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INTRODUCCION

La crisis asiatica ha sido toda una sorpresa, tpatoos paises que han
sido afectados, como por su intensidad y su exdansgional. Esto no es
de sorprender dado que los indicadores tradicisni#écos que se usaban
para anticipar una crisis (bajo crecimiento, altb&icits fiscales, alta
inflacién, bajas tasas de ahorro, bajas tasas dersidon) no estaban
presente en estos paises (Tabla # 1). Tal vezieb imdicador tradicional
preocupante eran los altos déficits en cuenta etei de Tailandia y
Malasia. Pero incluso para estos paises se podianantar que estos
déficits eran la consecuencia directa de altastdsanversion mas que de
niveles insostenibles de consumo vy, por lo tarian sostenibles.

Tabla 1
Indicadores de Asia

Paises BP/Q CC/Q I/IQ S/Q TCR* AX/X  Inflacién
CHINA -0.9 -0,7 39,2 38,5 - 1,6 6,1
COREA 1,0 -49 36,5 31,6 113,6 4,1 5,0
FILIPINAS -0,5 -3,5 26,5 23,0 87,3 22,0 8,4
INDONESIA 0,0 -3,3 36,3 33,0 96,9 4,8 6,6
MALASIA -0,5 -6,5 37,2 30.7 90,1 6,7 35
SINGAPUR 8,6 15.7 40,0 55,7 87,1 6,1 1,4
TAILANDIA 1,5 -7.5 454 37,9 95,7 -1,4 5,9
TAIWAN* 0,2 2,7 25,2 27,9 1111 3,7 3,1

BP=balance publico;Q=PIB;CC=saldo cuenta corriente;
I=inversion;S=ahorro; TCR=tipo de cambio real (1990310
X=exportaciones

Ademas, el modelo de desarrollo de estos paisasiatio modelo asiatico-
se habia destacado por muchos analistas como eh@amés seguro y
recomendable para alcanzar un crecimiento sostesodoreduccion de la
pobreza. Estudios recientes muestran que no halihawe milagro en este
modelo dado que la mayor parte del crecimientaxpéca por los aumentos
en la inversion y en el empleo.

Por el contrario, la mejora sostenida en la pradigztd total de factores,
que es un factor determinante en la sostenibilaiEldcrecimiento era muy
pequefa. Si hubo milagro, éste se refiere mdsapacidad para extraer de
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la poblacién altisimas tasas de ahorro que a taeefiia en el uso de los
recursos.

Las altas tasas de crecimiento escondieron lagieefias de las politicas
seguidas haciendo que, en dltimo término, se sabhesionara la
importancia de la contribucién al crecimiento denli@rvencién del estado
en politica industrial y en la asignacién de cr@ditos mismos que habian
vendido el modelo asiatico como el modelo mas apduppara alcanzar un
desarrollo sostenido liderado por un estado “igtiie” son los que hoy
atribuyen la crisis a la mala suerte. Asi, no esdrprender que algunas
explicaciones de las causas de esta crisis traterdedender posturas
tomadas en el pasado y por lo tanto el andlisiagleausas de esta crisis ha
tomado tanto o mas espacio que el de las formaaldede ella.

La profundidad y la forma que ha tomado la crisiselstado determinada,
en gran medida, por un fuerte cambio en los flmetos de capitales. Para
los cinco paises mas afectados, Tailandia, Corelnlesia, Malasia y las
Filipinas, el cambio en los flujos de capitalesaalnd un 11% de su PIB
combinado entre 1996 y 1997. Este cambio abruptdos flujos de
capitales refleja un cambio en las expectativasodeagentes econémicos
con respecto a la rentabilidad esperada de sussiowes en la regién.
Cambio que refleja mas que nada un aumento erexpsctativas de
depreciacion de las monedas locales.

En este trabajo se presenta primero, en la segeewtadn, una revision de
las principales interpretaciones que se han pradensobre esta crisis.
Después, en la tercera seccion, se revisa el mogde la crisis y las
proyecciones para el afio 1998 y 1999. Finalmemtda €uarta seccion, se
presentan las principales lecciones para Améritmaa

[I. INTERPRETACIONES DE LAS CAUSAS DE LA CRISIS

Algunos presentaban el modelo econémico de lospasiaticos que hoy
estan en crisis como un ejemplo de los éxitos ama@uias de mercado
abiertas al comercio, otros las usaban para defeladebondades de la
intervencién del estado en politica industrial ygaacién del crédito,

mientras que otros las mostraban como un modelitatisia ideal donde las
decisiones de inversion eran de mas largo plazo gstaban obligadas a
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responder a las presiones de corto plazo ejercpaslos mercados
: . - 1
accionarios tradicionales

Asi no es de sorprender que la discusion de lasasatle la crisis y de los
remedios para superarla haya dado lugar a pos&iong contrapuestas.

El profesor Jeffrey Sachs de la Universidad de Hiatyvque dirigié el afio
pasado el Informe sobre Competitividad Global dorndepuso altas
calificaciones a los paises asiatico, en un trabeg@nte (Radelet y Sachs,
1998) atribuye la crisis a un panico financierolsises reales. En este caso,
la crisis fue pura mala suerte y la medicina adéauhubiese sido el
financiar a los bancos para detener la corrida drdanc

Mientras que el profesor de la Universidad de $tahfy hoy Economista
Jefe y Vice Presidente Senior del Banco Mundiaseph Stiglitz - quién
habia defendido las politicas industriales y deri@ncion financiera de los
paises asiaticos- la atribuye a una liberalizaciiiranciera apresurada
(Stiglitz, 1998).

Martin Feldstein afirma que la crisis fue principahte de balanza de pagos
y se origind en la combinacién de altos déficitxceanta corriente con tipos
de cambio fijos o semi-fijos (Feldstein, 1998). drésis exploté cuando los
inversionistas (locales y extranjeros) llegarorc@ivencimiento que estos
paises iban a ser incapaces de servir su deudma&xtd_a posicién de
Feldstein es que para enfrentar sus problemas gmtses requerian
implementar politicas de demanda agregada paraciredus déficits en
cuenta corriente y reprogramar sus deudas. Lo diseamestiona Feldstein
es que la reprogramacion de la deuda externa,uall igue en América
Latina en los 80s, se podia haber hecho directanpmontlos acreedores sin
la necesidad de la intervenciéon del FMI con recsirgocon politicas de
ajuste. Ademas sostiene que al incluir en los Enogis de ajuste una serie
de medidas estructurales encaminadas a abrir [esga la competencia de
sus sectores financiero y real, como también I|streeturacién de su
sistema financiero y corporativo, se fue mucho & de medidas de
ajuste necesarias para enfrentar los problemasattma de pagos y se
incursioné peligrosamente en la politica interndodepaises.

1
Sin embargo, hay que destacar que el modelo esjatdon alto intervencionismo
del estado en todas las areas de la economia, gdifenente al que ha adoptado en los
Gltimos afios América Latina (Corbo, 1998).
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Pero esto no es todo, a Martin Feldtein le compiésabién que el Fondo
Monetario Internacional (FMI) provea de financiami@ para evitar una
cesacién de pagos de los paises en crisis poestoafe riesgo moral en la
asignacion internacional de crédito.

El profesor Paul Krugman del MIT, quién habia &dptdo una
desaceleracién del crecimiento de estos paises (euna crisis) debido a
su baja tasa de crecimiento en la productividaal te factores, atribuye la
crisis a un sistema de incentivos que llevé a laesinversién en proyectos
de alto riesgo. Esto ultimo fue facilitado por ustema financiero que
estaba plagado de problemas de riesgo moral rateilide un sistema
implicito o explicito de rescate de la banca paestor publico (Krugman,
1998).

Finalmente, Fischer (1998) resalta tanto los prmobk de los altos déficits
en cuenta corriente (especialmente en Tailandiamocae los sistemas
financieros débiles, con falencias de informaciécon una muy pobre
supervision y regulacion.

Comparto gran parte de la hipétesis de Krugmapgthsis que tiene mucho
en comuan con la interpretacidon de la crisis chileleacomienzos de los
ochentas (Corbo, 1985). Habria que agregar, esd sfecto de los shocks

externos tanto en la crisis de los 80s como enz.éE'sta vez el shock
externo de Asia emergente fue la desaceleracionJagn, la fuerte
apreciacion del délar y las bajas tasas de intdeé3apon. Fenbmenos que
estan altamente interconectados entre si. Fue skstek externo el que
contribuyd a una fuerte desaceleracion del crecitoiee las exportaciones
(Ver tabla #1).

Las crisis financieras -como los accidentes aéréesen mdultiples causas
que van desde el disefio de las politicas e ingiites hasta las fallas
humanas en su manejo. Después de un afio del iécia crisis hoy ya
sabemos mucho méas de sus origenes. Entre sus ¢wsés que destacar
primero la existencia de un sector financiero mopremente regulado y
supervisado que facilitd una fuerte expansion dédlito. Esta expansion del
crédito llevd a booms de consumo e inversion raadlh en altos déficits en
cuenta corriente y una burbuja en los precios dé/asc mobiliarios e

inmobiliarios.

2
. Para una estimacion del efecto de los shoclesres en la crisis de los 80s en el
Cono Sur de América Latina ver Corbo y de Melo,7.98
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El mantenimiento de tipos de cambio fijo o senuifacilitdé esta expansion
del crédito al proveer de un seguro cambiario iaif@ial endeudamiento
externo. Ademas, una vez que se desaté la crisisTatandia, los
inversionistas pusieron mas atencién en la evadnage sus riesgos (cartera
vencida de la banca, M2 a reservas internaciondmsgla de corto plazo a
reservas internacionales etc. etc. ), en las miasi poco transparentes entre
bancos y empresas y entre el gobierno y las enmresa

La falta de transparencia en las relaciones y @mnféamacion hicieron muy
dificil la evaluacion de los sistemas financierosagelerdé la salida de
capitales. La suUbita salida de capitales precipitdcrisis al llevar a
pronunciados ajustes cambiarios y correccionesymwiadas en los precios
de activos.

Las bajas tasas de interés en Japoén y Europa mioparon un incentivo

adicional a los flujos de capitales hacia la regibbuscar los intermediarios
financieros de estos paises oportunidades de ibvees los paises de Asia
emergentes. Paises estos Ultimos, que por sus Siopa@tes logros en
términos de crecimiento se veian como tremendamemgetivos en la

combinaciéon riesgo retorno de las inversiones. Hegoen manejo

macroecondémico hicieron también su contribuciérestbllido final de la

crisis.

Aqui habria que destacar la pobre supervision ylaegn financiera que en
sistema de tipos de cambio fijo incentivé una desmada expansién de
crédito interno y una burbuja en los precios de dotivos. En el caso
particular de Tailandia, el error final fue la fteeexpansion en la emision,
con un sistema de tipo de cambio fijo, para rescataus financieras. En
estas circunstancias no es de extrafar la fueligasde capitales que se
originé dado que no habia razones para suponelaqiemanda por emisién
habia aumentado en forma paralela.

Una vez que la crisis se desat6 en Tailandia, lmbefecto contagio al resto
de la regién a través de pérdidas de competitivigatisminucién de la

disponibilidad y aumento del costo del financianmerexterno. Esto Ultimo

se hizo méas evidente cuando los inversionistagmodeanalizaron con mas
cuidado los sistemas financieros de los paises@sciComo todo contagio,
este afecté mas a los paises mas vulnerables. @sitoss eran los paises
que tenian indicadores financieros mas pobres,uyrodo grandes

posiciones cambiarias no cubiertas.
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En este contexto, es importante destacar que tarhlai¢ paises en Asia que
han sufrido mucho menos que Corea, Indonesia, Maldsilandia y las
Filipinas. Estos paises son Taiwan, Singapur, Héogg y China. Estos
paises tienen superavits en su cuenta corrienie,deada externa de corto
plazo, bancos y sistemas financieros mas sélidws la excepcién de China-
y sistemas cambiarios mas flexibles (Taiwan y &ium).

Una vez que se desatoé la crisis, dado su carastarcfero y la fuerte salida
de capitales que la acompafio, cualquier programajudte tenia que estar
orientado a estabilizar el mercado cambiario. Hdtono requirid tener
inicialmente altas tasas de interés. El ajustealfisatroducido en los
programas de ajuste apoyados por el Fondo Monetat@rnacional es
bastante mas cuestionable. Los aumentos en ks dasinterés, la salida de
capitales y la caida de precios de activos ya nenidicientes elementos
contractivos como para contribuir a reducir el dirmo del gasto interno y
a mejorar el saldo de la cuenta corriente.

Ademéds, la desaceleracién de la actividad econérestaba llamada a
generar un deterioro transitorio de la situaci&@edl por encima del que se
requeria para financiar los rescates de sus sisténamcieros. Dada la baja
deuda publica se puede afirmar que los gobiernodadeegion tenian
suficiente capacidad para financiar estos déficatssitorios sin necesidad de
agregar a la recesion los efectos de un ajustal fiEstos ajustes fiscales se
pueden justificar, eso si, como una forma de otogadibilidad a los
agentes econdémicos en el sentido que los ajustdiacos iniciales no
resultaran en una peligrosa aceleracién de lacidiha

Ill. EL PROGRESO DE LA CRISIS

En los paises asiaticos en crisis, las caidasattupto han resultado mucho
mas pronunciadas de lo inicialmente anticipado.s @ltimo contribuyen
las restricciones crediticias y la reestructuracegure ha sido necesario
introducir como respuesta a la nueva realidad daeips relativos y de
acceso al financiamiento externo. En cuanto al qgsgen la resolucion de
la crisis, ahora que las crisis de balanza de pagodfian estabilizado,
comienza la dura tarea de la reestructuracion sledotores financieros y de
las empresas. En estos paises se requiere, al dggumlsucedio en la
economia chilena en el periodo 1982-1984, recansins sistemas
financieros y proceder a reprogramar la deuda niatede las empresas
viables pero iliquidas y ejecutar a las no viabl&sta tarea no es nada de
facil, pero tanto Tailandia como Corea ya han caradn a llevarla a cabo.
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De otra parte, Indonesia y Malasia estan reciénecaando sus ajustes,
mientras que las Filipinas, que en los Ultimos Ai@saya habia reconstruido
su sistema financiero, no necesita mucho ajustdoyse desacelerara como
resultado de la crisis en su vecindario. Algo pa®pasa en Taiwan, que
también habia fortalecido su sistema financierospdés de la crisis
financiera que se desat6 en los 80s, y que ademnhabia abusado tanto de
la intervencion del estado en la seleccion de mtogede inversion como fue
el caso de sus vecinos de Asia. La fuerte depriéciadel yen en los
primeros nueve meses de 1998 afectd negativame@erea y Taiwan,
dado que las exportaciones de estos dos Ultimsspabmpiten en terceros
mercados con las japonesas.

Las caidas de producto que se han observado hlasta auestran los
efectos dramaticos del colapso del financiamientterao y de la crisis
cambiaria y financiera que sigui6 (Tabla #2). Lasrspectivas de
crecimiento para el afio 1998 como un todo tambdénbastante negativas
(Tabla #3).

Tabla 2

Crecimiento del PIB
(Tasa Anualizada de Variaciones entre Trimestres)

Pais 1997.2 1997.3 1997.4 1998.1
Corea 5,2 54 -4,4 -24,2
Hong Kong 6,5 -2,0 -6,4 -5,6
Filipinas 5,6 4,7 4,7 -5,2
Malasia 8,0 3,6 8,9 -23,5
Indonesia 1,3 -3,7 4,6 -24,2
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Tabla 3
Crecimiento en Asia
(Tasa Anualizada de Variaciones entre Trimestres)

Pais 95 | of 97 98 99
China 10,5 | 9,7| 88 | (10,7)(10,3) (9,0) (7.9) (7.3) 7.2 1.5
Corea Sur 9,0 | 7,1| 55 | (6,9) (6,5) (1,8) (-1,3) (-3,8) —6,7 -9,3
Filipinas 48 | 57| 51 | (6,2)(6,1)(3,7) (2,3) (1,9)-0,6 4.6

Indonesia 82 | 78| 46 | (7.5 (7.6) (3.0) (-4,9) (-13,4) 16,5  -3,7

Malasia 9,5 | 82 7.8 | (8,3)(8,0)(3,9) (1,5) (-1,7) -4,8 -0,3
Singapur 8,8 | 70| 7.8 | (7.2) (7.2) (5.1) (3,0) (1,2) 0,0 -1,0
Tailandia 8,7 | 6,7 -03 | (7.1) (4,2) (-1,3) (-3,5) (-6,4) =7,9 -4,4
Taiwan 6,0 | 57 68 | (6,3)(6.4)(6.3) (58) (5,3) 4,8 4,2

Proyecciones del Consensus Forecasts: EneroyJDimembre 1997, Marzo,
Junio, Octubre 1998

Las malas noticias con respecto a caidas de pmdicte han realizado
pero el aumento del desempleo continuara. En lapast iniciales el
desempleo subia como resultado de la contraccibgadto que siguié a la
baja abrupta del financiamiento externo, ahora edechpleo comienza a
aumentar como resultado de la reestructuracion Geoma a la nueva
estructura de precios relativos.

IV. LECCIONES PARA AMERICA LATINA

Por mucho tiempo se estaran escribiendo trabajbsesias causas de la
crisis y las razones por las cuales practicamertgienfue capaz de
predecirla. Algunos de estos trabajos tratarasatar lecciones de como
evitar crisis en el futuro. Sin embargo, al iggak accidentes de trenes,
crisis siempre se presentaran y lo mas que se fheaie es aprender de las



74 BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

crisis (y de los accidentes de trenes) para mejeladisefio y las
instituciones para disminuir la frecuencia y laemgidad de estas.

Transcurridos ya 12 meses desde el comienzo deids @n Tailandia
podemos sacar algunas lecciones preliminares $abausas de esta crisis
y sobre el tipo de politicas que pueden disminaivlinerabilidad de un
pais. Estas lecciones se basan no sélo en la erpi&ride los paises que
tuvieron crisis sino que también en lo que hemasrajido en los dltimos 30
afios sobre politicas econémicas.

En el lado de indicadores tradicionales de los dnmehtos macroeconémicos
de un pais se debe resaltar la importancia dealadgflaciones bajas y

predecibles y déficits en cuenta corriente y nivede deuda externa que
garanticen la capacidad del pais de servir su dewtirna. Los sistemas
cambiarios tienen que ser lo suficientemente flesibpara evitar que

subsidios cambiarios implicitos y para facilitansags ante shocks externos o
cambios en las paridades de las monedas de losigaies paises

industriales.

De hecho, en un mundo en el cual los mercados @dates se han

globalizado es cada vez mas dificil mantener siasepambiarios rigidos
(Obstfeld y Rogoff, 1995). También no hay que detaula evolucion de

los precios de activos dado que movimientos akiptanunciados pueden
ser el sintoma de una expansion excesiva del orédita correccién futura
puede llevar a una crisis.

Por el lado microeconémico, entre los elementodralas que alimentaron
la vulnerabilidad habria que destacar el sistemackentivos operantes en
el sistema financiero, donde el estado jugaba pelpeentral en dirigir el
crédito hacia industrias estratégicas sin sufieiepteocupacién por la
calidad de los proyectos. En muchos casos estmsgrvavado por sistemas
de informaciéon que ocultaban la verdadera dimensiénlos problemas
financieros de las instituciones financieras y de firmas generando una
gran incertidumbre acerca de la profundidad y esiende los problemas
verdaderos de las firmas y de los bancos. Ensd particular de Corea la
poca preocupacion de los bancos por el alto endeiedéto de los
conglomerados cre6 una situacion de extrema depeiadg vulnerabilidad
al cambio de condiciones en los mercados finansiero

En otros casos la interaccion de tipos de camips i semi-fijos con una
débil regulacién y supervision financiera, alimela#dexpansiéon desmesurada
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del crédito en sistemas donde los depositantesent@rt los incentivos

adecuados para evaluar la calidad de los bancos aubles confiaban sus
depodsitos. Esto dltimo fue el resultado de la malitpublica de rescatar
bancos que entraran en dificultades. Una pruebaciefite de esto es que
antes de la crisis la cartera vencida de los baercofos tres paises mas
golpeados alcanzaba a sobre el 10% de las coloesc{Grafico # 1).

Este sistema de expansién del crédito sin una aedn adecuada de los
proyectos llevé a una burbuja en el precio de kitv@s y a altas tasas de
inversién tanto en capital fijo como en la consti@in. Pero la eficiencia de
esta inversion resulté ser muy baja.

La principal leccién que surge en este punto esmjgortancia de tener

sistemas financieros sanos, solidos vy bien diszidbs. Para esto se
requiere tener un buen sistema de informacion sddrealidad de los

créditos y sobre los riesgos que asumen los int#ames financieros. Pero
eso0 no es todo, se requiere también fortalecansdisuciones encargadas de
regular y supervisar al sistema financiero, y entigpaar al sistema

bancario.

Gréfico 1
Cartera Vencida
(% de las Colocaciones)

HONG KONG CHINA COREA DEL SINGAPUR INDONESIA MALASIA FILIPINAS TAILANDIA CHILE

Estas instituciones tienen que tener la capaciddependencia y autoridad
para evaluar la calidad y los riesgos de las castde activos de los bancos
con un criterio dindmico, asi como también deberertda capacidad y
apoyo politico para controlar practicas de créditdacionados, para exigir
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una capitalizacion adecuada a los bancos y paguesse que instituciones
que han perdido una parte importante de su capitetho para exacerbar
problemas de riesgo moral o seleccion adversa, seempendidas o
capitalizadas en forma expedita.

De hecho, la crisis comenzé en Tailandia, el pafsdd los desequilibrios
macroeconémicos eran mas pronunciados y donde endmlsa abusado
politicamente del sector financiero. Ademas, comonsnciond antes,
cuando el sector financiero entr6 en dificultadegobierno llevé a cabo un
salvataje masivo de un grupo de financieras corfuente aumento del
crédito del Banco Central.

Este fuerte aumento del crédito llevé a una pérditla reservas
internacionales que aliment6 un ataque especulatmtra el tipo de cambio
fijo; al anticipar los agentes econdémicos que lstesaibilidad del sistema
cambiario imperante estaba cuestionada. Una vezegqtadlo la crisis en
Tailandia la propagacion de esta alcanz6 a lasosutas mas vulnerables;
esto es las economias que tenian los sistemasiégmas mas débiles, que
tenian una fuerte dependencia del crédito extemaaito plazo, o que
competian en terceros mercados con las exportacibaiéndesas.

La importancia de tener un buen sistema de supénvig regulacion
financiera es también una vieja leccidn de las asue crisis financieras
anteriores a la asiética.

En un estudio reciente de los factores determisad® crisis financieras
(Caprio y Klingebel, 1996) usaron informacion soBfecasos de insolvencia
bancaria recurriendo tanto a informacién publicdadeinstituciones mismas
como a entrevistas de expertos en los respectaizeq Los autores separan
entre factores macroecondémicos y microecondmicoslay principal
conclusion es que los principales factores asosiamsolvencia bancaria
han sido por el lado macroeconémico caida en tésnde intercambio y
recesiones en ese orden. Por el lado microecon{niiso principales
factores han sido una inadecuada supervision ylaeign, en 26 de los 29
casos, seguida de una deficiente administraciéon bdeico respectivo
(Gréafico # 2).
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Gréfico 2
Factores Determinantes de la Insolvencia Bancaria

FACTORES MACROECONOMICOS
Fuga de Capitales

Enfermedad Holandesa

Burbuja de Activos

i6n N 6
Recesién 0
Caida Términos de Intercambio I

FACTORES MICROECONOMICOS
Corridas Bancarias
Debilidad Poder Judicial
Préstamos a Empresas Publicas
Fraudes
Préstamos Relacionados
. o 11
Interferencia Politica

Deficiente Administracién Bancaria I 0
Supervisién/Regulacién Inadecuadas I 6

Estos resultados refuerzan nuestra principal rendawén. Estabilidad
macroeconémica y una buena supervision y reguldzadicaria son factores
claves para reducir la frecuencia de las crisimatambién para enfrentar
mejor shocks externos e internos inesperados. a Paises pequefios el
desarrollo de un sistema bancario eficiente y eddie facilita también con la
apertura financiera dado que la manera méas ap@piadliversificar riesgos
asociados a caidas de términos de intercambioegesiones no causadas
por shocks externos es a través de una diversificade los riesgos
permitiéndole a los bancos incursionar en el eated través tanto de
préstamos como de inversiones. La paradoja eslqermitirle diversificar
sus riesgos a través de la internacionalizaciotaedién una fuente para
diversificar riesgos asociados a shocks especiéitpais.

Otra area donde habian problemas en Asia era proe¢so de selecciéon de
proyectos lo cual habia llevado a una sobreinversatias tasas incrementales
de capital a producto y bajas tasas de mejorgzraductividad. De hecho

este Ultimo punto es el que ya habian destacaduméenzos de los 90s los
profesores Young, Lau y Krugman (Krugman,1994).

Para lograr una mayor eficiencia de la inversiorrespiiere que los precios
reflejen los verdaderos costos de oportunidad ecdmomia. Para el caso de
bienes y servicios transables esto se logra asrdeépromover la apertura
externa con aranceles bajos y parejos para querledos de los bienes
transables y la asignacion de recursos a estersest®é gobernada por los
precios internacionales. En el caso de los sextoce transables se deben
aprovechar las innovaciones tecnoldgicas para prema competencia. Esto
es especialmente asi en las areas de serviciostildiadu publica como
telecomunicaciones, electricidad, agua y saneamient
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El estado en vez de intervenir en la asignaciéorédito, en la promocion de
programas especificos de inversion y en restritigicompetencia tiene que
concentrar su accién en garantizar la estabilidadraecondémica y proveer
la institucionalidad que promueva la competencleesado también tiene un
papel importante que jugar en facilitar el procdsdnnovacion y adaptacion
tecnoldgica a través de su apoyo a este tipo deidades que si tiene un
caracter de bien publico. Finalmente también tianepapel en facilitar el

acceso de los grupos mas desprotegidos a la edancada salud basica. Tal
vez la principal fortaleza que tienen los paisagtiass, y que no se ha
perdido con la crisis, es el alto nivel de su @giumano. Esto Ultimo se ha
logrado a través de la inversion tanto del estamlmocde las familias en

educacion y salud.

El tipo de politicas articuladas mas arriba forrpante del nuevo modelo de
desarrollo que se ha ido instaurando en los pa&isaiesarrollo y que cuenta
con el beneplacito de la mayoria de los econommtafesionales. De hecho,
este es el nuevo modelo que se ha estado aplicamdi@nto éxito en América
latina.

Asi, la teoria y la evidencia empirica sugierento® pre-requisitos para
lograr un crecimiento sostenido con reduccién dedbreza. Estos pre-
requisitos forman parte hoy de un verdadero comsgm®fesional sobre el

tipo de politicas econémicas que conducen a uriroiegto sostenido con

reduccién de la pobreza extrema. Este consensio ahiéxito de paises que
han implementado este tipo de politicas y al hapmen afios recientes un
grupo cada vez mas grande de paises en desdraydm iniciado cambios

en sus politicas econdmicas e instituciones queesigin patron muy similar,

ha dado un gran impulso a los procesos de reformas.

Los pre-requisitos para recuperar el crecimien&iesodo con reduccién de
la pobreza extrema se pueden agrupar en seis c@gggl) logro y

mantencion de una estabilidad macroeconémica ctliaciones bajas y
predecibles y un déficit en cuenta corriente saten (2) un sistema
apropiado de precios que refleje los valores eciacwsnde bienes y
servicios; (3) un sistema financiero solido qudlitgcla intermediacién de

recursos hacia los proyectos mas rentables y quéemga los problemas de
riesgo moral y seleccion adversa controlados; (#a adecuada
infraestructura fisica unida a una buena base pi#atdumano; (5) altas
tasas de inversion y de ahorro nacional y final@er{6) un aparato
institucional que promueva un marco estable y teedle politicas para la
inversion y que contribuya a aumentar la produdédide la economia como
un todo.
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En cuanto a manejo econdmico es conveniente tohwarks negativos como
mas permanentes y ajustar las politicas de acwela® nuevas circunstancias.
En un mundo cada vez mas globalizado tiene gravelgsjas el integrarse al
resto del mundo y ademas no existe la opcién darsés Sin embargo, en
este mundo globalizado la consistencia de lasipadity la capacidad de
reaccion de las autoridades econdmicas sufren @ltéso diario de los
mercados.
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COMENTARIOS

Juan Carlos Requena, ex Director de UDAPE

El documento del Profesor Corbo introduce algunspeetos que lo
diferencian de otras explicaciones efectuadas skb@isis asiatica. En
términos generales, la gran explicacion de éstaidmla pobre regulacion
financiera existente en los paises mas afectadw® dailandia, Corea del
Sur e Indonesia.

Sin embargo, otros aspectos han debido encontrals@vamente bien; no
de otra forma se explican los notables logros nemmndémicos obtenidos
por esos paises en materia de crecimiento, expomes; niveles de
inversion y de ahorro. A éstos, deben agreganmsbiém otros logros no
siempre citados con igual énfasis: reduccién degmeh incremento en los
niveles de educacion y salud y provision de infiraesura social y fisica.

Analizando estos sorprendentes resultados en mateonomica y social

durante treinta o cuarenta afios de aplicacion denodelo, se entiende
porqué economistas como Sachs y Stiglitz atribugecrisis, el primero, a

un panico financiero sin bases reales y el segundona liberalizacion

financiera apresurada. Si seguimos la linea desafts economistas, una
primera conclusion que resalta aqui es que si janta intervencion del

estado en materia financiera, hubieran existidalityg dirigidos, tasas

subsidiadas y actividades econdmicas priorizadestdr a otras, hubiera
también existido un mayor celo en materia de regutafinanciera por parte

de esos paises; quizds tendriamos otros treinta déoaplicacion del

modelo y quizas otros 30 afios del famoso milagidtias.

¢Porqué?. Si se hubieran tomado las previsiorlesade para evitar que
las carteras vencidas crezcan hasta los niveleochieieron a través de un
mayor control a la banca y si ésta a su vez, habialorado mejor los
riesgos que tomaba, probablemente entonces nabgeskudado la crisis.

Sin embargo, aunque el Dr. Corbo reconoce que larepaegulacion
financiera explica parte importante de la crissaéy aqui es donde creo
gue esta la diferencia en la explicacion habitualditha crisis- no es la
Unica explicacion y, mas aun, puede haber sidoezusicia de problemas
no analizados con anterioridad y con la debidacaden
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En este sentido, el Dr. Corbo se adhiere a la agi$tde Paul Krugman,

quien aungque no habia anticipado una crisis dendmitudes observadas, si
habia anticipado una desaceleracion en el credinim estos paises debido
a la aplicacion de un sistema de incentivos quedlkela sobre inversion en

proyectos de alto riesgo, que fue facilitado porsistema financiero que

estaba plagado de problemas de riesgo moral, cesuitante de un sistema
implicito o explicito de rescate de la banca patepdel sector publico.

En realidad, Krugman y Corbo dudan del modelo ey sb sélo de su
sistema financiero, puesto que el modelo estabaadioasen fuertes
intervenciones estatales directas e indirectaavadrde politicas industriales
dirigidas y de intervenciones en el sistema fimgnc

La hip6tesis que plantean es que ese modelo sé ggubvocé ineficiencias
que en el largo plazo iban de todas maneras a desam en la
desaceleracién de las tasas de crecimiento. Utefaegumento que apoya
esta hipoétesis es la baja tasa de crecimiento geolductividad total de los
factores. Precisamente este es un indicador gheridgenos analizar con
mayor atencién especialmente cuando se hacen ianddiscrecimiento de
largo plazo.

Esto implica que no s6lo debemos mirar las altaastale incremento de la
relacion capital / producto o lo que es parecigloa alta relacion de la
inversién con respecto al PIB; puesto que cuandasése mantienen
demasiado elevadas durante largos periodos de diersp no estan

acomparfadas por ganancias de productividad, puestan ocultando ciertas
ineficiencias.

En realidad y aunque esto pueda sonar paradégoofue lo que mostraron
los seis paises socialistas durante muchas décaltas:tasas de inversion
pero bajas tasas de productividad. En el caso diantiza, la relacion
inversién / PIB que muestra el Dr. Corbo en swduento alcanzé mas del
45%. Sin embargo, esta relacidon fue acompafadhaiéa por una elevada
relacion del ahorro nacional con respecto al Pi@rededor del 38%, la
diferencia fue financiada con ahorro externo o l® gs lo mismo, con
déficits en la cuenta corriente de la balanza dgppale cerca del 7% del
PIB.

Como resultado de altas inversiones, Tailandiaddgsas sorprendentes de
crecimiento durante muchos afios. Pero si hubierstgdo mayor atencién
a la evolucién, por ejemplo, de la productividad sies factores, quizas
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hubiera realizado correcciones para evitar el aligsoiertos instrumentos:
créditos dirigidos, politicas industriales dirigidaetc. Bajo los criterios
analizados, la pobre regulacion fue un elementwrtapte en la explicacién
de la crisis financiera, pero no fue el Unico daerovocé. Tal como
hemos visto, hubieron elementos que indicaban gleelarga, el modelo
asiatico tendia a agotarse. Es decir, la falteedalacion financiera aceleré
un proceso que ya se veia venir.

Sin alejarnos del entorno asiatico, Taiwan es lis gae podria utilizarse en
alguna medida, como ejemplo contrario de lo redbzpor otros paises de
esa region. Como menciona el Dr. Corbo en su meato, Taiwan es un
pais que no abusé tanto de la intervencion esyatple tomd previsiones
para fortalecer su sistema financiero después @ecuisis que lo afectd
durante la década de los ochenta. Como sabemosar &s también un
pais que viene registrando elevadas tasas de d¢emttmen las Ultimas
décadas.

Sin embargo, su relacidn de inversién con respaicRIB no fue tan elevada
como la de Tailandia: 28% versus un 44% de Taignpero también

mostraba tasas de ahorro de alrededor del 28% Id@el-rRayor que la

inversién que requeria- mostrando que en realidetiaba financiando
inversiones de otros paises. Asi, mientras loedsticos para Tailandia son
de decrecimiento para este afio y el siguientemigsos son mas bien de
crecimiento para Taiwan, aunque a tasas menore®nanios anteriores,
debido a los efectos de la crisis en el resto deepasiaticos.

¢, Cudl es entonces la diferencia entre Taiwan ptas paises de la regién?.
Primera, utiliza mecanismos mucho méas cercanossadé mercado, en

comparacién a los observados en otros paisescasiasegunda, practica
una intervencién medida en la economia en gener@drgera, tiene un

mayor crecimiento en la productividad de sus fagate produccion.

Ahora quisiera enfatizar en las recomendaciones ptefesor Corbo,
relacionadas con las lecciones que nosotros debesiaonsiderar. El
presta mayor atencién a la evolucion del sistemanfiiero y a una menor
intervencion del estado en el mismo, dado que erergeé en los paises
asiaticos, el estado tomé un rol central de dirgicrédito hacia industrias
estratégicas, sin una suficiente preocupaciéon gaalidad de los proyectos.
En realidad, esto dltimo ocurri6 también con el t@ecprivado y
especificamente con el sistema financiero, queenpreocupé de evaluar
con la suficiente rigurosidad los proyectos deligsiém que financiaba.
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Por tanto, la principal leccién para nosotros raden tener sistemas
financieros sanos, sélidos y disciplinados. P& es vital contar con un
buen sistema de informacion sobre la calidad de ci@gglitos que las
instituciones financieras conceden. A esto Ultiagregaria la necesidad de
que esa informacion fluya hacia los agentes ecarasnide manera que el
principal regulador del sistema sea el propio mahly que ese publico sea
el que castigue a aquellas entidades financierasagiesgan los recursos
que no les pertenecen mas alla de lo aconsejade yestimule a aquellas
otras que hacen una intermediacion financiera rzieny prudente.

Javier Nogales, Asesor de la Vicepresidencia de Republica

Voy a concentrar mi atencion en dos lecciones dgidés asiatica: lo que no
hay que hacer y lo que hay que hacer.

Con relacién al primer punto, creo que debemosrtenglado porque la
crisis en los paises asiaticos no significa queelmamos seguir el modelo
del milagro asiatico. EIl modelo de crecimiento lErse a exportaciones
intensivas en mano de obra es necesario para Bdaiin de que podamos
crecer mas rapidamente y generar empleo bien reameClaramente un
modelo de crecimiento rapido trae consigo semilasina préxima crisis.
Para esto, lo que debemos hacer es tomar concisabig qué es lo que
debemos hacer para minimizar las posibilidadegsides duturas.

En aspectos macroecondémicos, debemos seguir memdenipoliticas
fiscales, monetarias y cambiarias prudentes conieioos venido haciendo
en la ultima década. Esto es necesario pero ngiente. Debemos
también mirar otros aspectos fundamentales. Naedsitanza de pagos
muestra un déficit creciente en cuenta corriente.

Pienso que ese no es el problema de Bolivia; sir®tgnemos un grave
problema de informacién estadistica sobre el temas exportaciones
ilegales de Bolivia simplemente son exportacionesdgberian estar
cuantificadas en esa cuenta corriente. Nuest@mzcion de balanza de
pagos muestra que estamos acumulando reservas gsalenanera, no
pareceria haber un problema en la cuenta corrigglitproblemas es, ¢cémo
vamos a terminar con las exportaciones ilegalea paipezar a exportar en
base a actividades totalmente legales?.

Con relacion a la deuda externa, el pais estajgatba fantdsticamente para
reducirla a través del programa HIPC. En la deddacorto plazo, es
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posible que deban hacerse algunos trabajos adie®para minimizar los
incentivos de flujos de capitales especulativos gquelieran crearnos
problemas. Hasta ahora se ha tenido mucho cuidad®olivia de no caer
en la tentacion de contraer financiamiento de cpldao.

Con relacién a los aspectos microeconémicos, cie® @ fundamental
mantener la estabilidad del sistema financierogeigfmente bancario. En
ese sentido, pienso que es adecuada la politicgotdétrno de incentivar la
participacién de bancos internacionales en Bolivi&in embargo, esa
participacién constituyé un problema en la expami@nasiatica porque
cuando llegd la recesion, los bancos, al percibiempeoramiento en la
calidad de sus carteras, decidieron salir muy mapid

Este es efectivamente un peligro que se corre, pemsiderando el estado
de desarrollo de Bolivia, estamos todavia lejoxyde el mismo llegue a
constituir un problema. Pienso que es bueno iincnta presencia de
bancos internacionales en Bolivia para mejorar émusdad de los
depositantes.

Otro aspecto importante para mantener la estatiliid sistema financiero
esta relacionado con los esfuerzos y avances qligidBha hecho para
evitar la participacion del sector publico en layaacion de recursos.

Pero existe una necesidad no menos importante:ranep regulacion y la

supervision del sistema financiero. El gobiernduak ha empezado a
considerar este tema de manera decidida y dirétéacreado recientemente
el Consejo de Normativa Financiera y Prudencial NE®) para cubrir

todo el sistema financiero: banca, valores, pemsioy seguros. Ha
fortalecido al sistema de supervisién del sectoaritiero dandole mayor
fuerza, capacidad e independencia para actuarraAlmresponde enfatizar
en la deteccion temprana de problemas y, mas iap@rtque eso, en
acciones correctivas para resolver esos problemas.

Adicionalmente va a ser necesario crear una nugsféucion encargada de
resolver crisis bancarias y, posiblemente, de osexdores financieros; de
tal manera que ésta nos permita en el futuro mangggor eventuales crisis
individuales que pudieran presentarse, antes quesenten un riesgo para
el sistema. Con relacion al CONFIP, es buenoadestque tres de sus
cuatro integrantes -Banco Central, Superintendend& Bancos Yy

Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros- aiténomos,

autarquicos e independientes para actuar, tralbégmicamente y generar
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una normativa prudencial y regulaciones poderog&suarto integrante es
el Viceministerio de Hacienda que canalizara lasrjglades del gobierno
relacionadas con esta problematica.

Las prioridades casi inmediatas para mejorar lamativa financiera
prudencial, ademas de calces de liquidez de laghateriesgos de tasas de
interés y de riesgos de moneda, tienen que velaccalidad de cartera y su
previsionamiento.  Estamos conscientes de esthlgndtica; vamos a
avanzar en este asunto y creo que la revision dedis asiatica nos servira
de guia.

Gonzalo Chavez, Consultor, Universidad Catdlica Baliana

Me voy a concentrar basicamente en tres puntodaemportancia del
manejo macroeconémico, en la importancia de lastucfones para la
supervision, regulacién, administraciéon y manejoaecrisis y finalmente
en problemas del riesgo moral.

Las personas que me antecedieron, enfatizaronentfienente con relaciéon
a lo fundamental que resulta tener una administrachacroeconémica
estable: un tipo de cambio flexible y competitivoadecuadas politicas
monetaria y fiscal. En Bolivia, esa leccién deremuia la hemos aprendido
con la hiperinflaciéon de los afios 80. Y creo gadekccion no solamente
sirvié al sistema econdmico, sino también al sistgralitico. El hecho de
que ahora se respete la independencia del BancmaGessta reflejando el
avance que hemos tenido en comparacion con la dénadcionada.

Pero sabemos muy bien que no es suficiente laikdtabmacroecondmica.
Hemos pasados los ultimos diez afios enfatizanda sistacion y no
deberiamos cansarnos de hacerlo. Pero debemosétamb este es el
segundo punto- dar mucha importancia a las insbigés de supervision.
Creo que los 70 afios del Banco Central que estamrasemorando con la
independencia que ahora tiene, ojala no impliquetgngamos que esperar
otros 70 aflos para celebrar la independencia desuggrintendencias
recientemente creadas.

El Prof. Corbo sefiala que uno de los factores gp#ca los problemas del
sector financiero es justamente la falta de sup&mi bancaria, que
basicamente la realizan instituciones especialzadaxisten dos tipos de
instituciones: las estatales, donde se origina dgulacién en temas
bancarios, de regulacién sectorial, etc., y laggoias, en las que creo que
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todavia tenemos mucho por avanzar. El equilibeaud sistema bancario
no sélo esta asociado a instituciones del estado.también a instituciones
del sector privado. Cuando menciono a institucgomeivadas, estoy
incorporando un concepto que debemos comenzabajaréo en el pais: la
gobernabilidad corporativa.

De nada sirve tener reglas estables de juego dietlas por el estado, si
no tenemos un sector privado que también jueguectemas reglas de
juego; y la gobernabilidad corporativa tiene que a@n el establecimiento
de mecanismos internos dentro de las empresas,0osiebdncos, etc.,
asociados a formas de control a través de un mertaanciero o a través
de actitudes correctas de los accionistas para gue empresas,
corporaciones, firmas, etc., tengan un comportatmieadecuado,
moderadamente riesgoso y transparente.

Por otra parte, la sefializaciéon del sistema poliacerca del papel que
deben tener las instituciones también es importafiguiendo el ejemplo
del Prof. Corbo del auto que va por la autopistaes aconsejable que cada
cierto tiempo, con buenas o malas intenciones,eagat que cambiar al
conductor. Lo que quiero decir es que esos cigtiicos que afectan la
institucionalidad deben ser anulados. Creo qugeshplo de lo que sucede
en el Banco Central debe ser seguido en todas&iduciones que estan
siendo creadas para regular al sector financierosgctor real.

Con relacién a los problemas de riesgo moral mewacios en el trabajo del
Prof. Corbo, creo que ellos son la clave tanto par@nder las crisis del
sistema financiero, como los mecanismos que exgaea controlarlos y las
posibilidades de prever el futuro.

Si el sistema financiero tiene un sistema de poad@cimplicito en el que el
Banco Central o cualquier otra institucidon estataimpre va salvar a los
bancos en dltima instancia; ello representa unaa nsa&fializacion que
incentiva a los depositantes y a los bancos a asiesgos desmedidos. En
el largo plazo, esa sefializacién estatal debefoanarse en sefializacién
privada. Los riesgos tienen que ser tomados y dumygor el sector
privado, sin participacion alguna del estado.



