
 

 

 

Resumen 

La gran mayoría de las publicaciones recientes con oca-
sión del vigésimo aniversario de la crisis financiera asiáti-
ca destacan las lecciones aprendidas y encomian las me-
didas adoptadas en consecuencia.   Sin embargo, son po-
cas las que reconocen que si bien estas medidas hubieran 
podido evitar la crisis en 1997, hoy en día serían insufi-
cientes e incluso contraproducentes, ya que implican una 
mayor integración en las finanzas mundiales.   

Palabras clave : Crisis financieras. 

 

La crisis desde otro punto de vista  

Si bien es cierto que los Gobiernos, tanto de economías 
maduras como emergentes, extraen enseñanzas de las 
crisis financieras a fin de adoptar medidas para evitar que 
se repitan, estas suelen concebirse para combatir las cau-
sas fundamentales de la última crisis, pero no de la si-
guiente.  Lo que es aún más importante, en realidad pue-
den convertirse en las nuevas fuentes de crisis e inestabi-
lidad.  Este es en efecto, el caso de las economías emer-
gentes que sufrieron reiterados episodios de inestabilidad 
y crisis en la segunda mitad de la década de 1990 y princi-
pios de la década de 2000, incluidas varias economías del 
Asia oriental golpeadas por una virulenta crisis en 1997.    

La crisis asiática tuvo origen en una combinación de 
políticas financieras equivocadas y en una reacción exage-
rada de los prestamistas extranjeros a los déficits tempo-
rales de liquidez internacional más que en desequilibrios 
estructurales y en un endeudamiento excesivo. Se trataba 
fundamentalmente de una crisis de liquidez, pero dio 
lugar a situaciones de insolvencia debido a las medidas 
de intervención erróneas adoptadas en particular, por el 
Fondo Monetario Internacional (FMI).  Como las crisis en 
casi todas partes, esta estuvo precedida por un aumento 
brusco de las entradas de capital, especialmente del crédi-
to a corto plazo de los bancos comerciales internacionales 
tanto a los bancos como a las empresas de la región. La 

mayoría de los destinatarios de estos créditos eran empre-
sas privadas no financieras, pero en la República de Co-
rea, y en menor medida en otras partes, el sector financie-
ro también fue un importante receptor de fondos. 

Una de las principales razones del aumento de los cré-
ditos internacionales al Asia oriental fue la sed de rentabi-
lidad en las economías avanzadas despertada por los ti-
pos de interés bajos fruto de las políticas monetarias 
adoptadas en respuesta a la desaceleración económica a 
principios de la década de 1990.  La mayor rentabilidad 
de las economías asiáticas que registraban un alto creci-
miento y bajo riesgo así como un historial de tipos de 
cambio relativamente estables, las convirtieron en econo-
mías atractivas para los prestamistas internacionales.  El 
riesgo moral también tuvo algo que ver.  El rescate finan-
ciero mexicano alentó la concesión imprudente de présta-
mos y los Gobiernos de Asia oriental parecían dispuestos 
a rescatar a los deudores privados. 

Una parte importante de las entradas de capital consis-
tía en fondos de arbitraje a corto plazo con el fin de apro-
vechar los diferenciales de los tipos de interés.  Además, 
los empréstitos más baratos en los mercados extranjeros 
les permitieron a las empresas nacionales reducir los gas-
tos financieros. El debilitamiento de la competitividad y 
la reducción de los ingresos por exportación debido a la 
entrada en el mercado de productores de bajo costo, en 
particular en la República de Corea, también influyeron 
en el comportamiento de las empresas,  que reaccionaron 
aumentando la inversión para aumentar la productividad 
y su cuota de mercado.  Con ello también contribuyeron 
al exceso de oferta a escala mundial de numerosos pro-
ductos manufacturados exportados desde Asia oriental.  
Al igual que en el Japón en la segunda mitad de la década 
de 1980, la rápida expansión de la capacidad de produc-
ción fue un factor clave en las dificultades financieras 
posteriores.   Sin embargo, no todos los prestatarios inter-
nacionales se dedicaban a la exportación.  Hubo un au-
mento especulativo en el mercado inmobiliario respalda-
do por los fondos prestados en el exterior, especialmente 
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en Tailandia.  Del mismo modo, algunas empresas priva-
das de la región invirtieron considerablemente en otras 
actividades no comerciables como infraestructuras. 

Tanto prestatarios como prestamistas subestimaron el 
riesgo cambiario dado el historial de estabilidad de los 
tipos de cambio en la región. Las políticas cambiarias de 
la región fueron ampliamente criticadas por alentar el 
endeudamiento excesivo en el extranjero y permitirles a 
los especuladores jugar sobre seguro.  Sin embargo, la 
elección de un régimen cambiario adecuado en condicio-
nes de libre movilidad de capitales sigue siendo una cues-
tión pendiente.  Ningún régimen cambiario puede garan-
tizar la estabilidad de los tipos. Está demostrado que las 
crisis cambiarias pueden presentarse tanto bajo sistemas 
de tipos de cambio flexibles como de tipos de cambio fi-
jos.  Cuando hay una gran afluencia de entradas de capi-
tal, la flotación cambiaria puede dar lugar a apreciaciones 
nominales y elevar aún más el tipo de cambio real.  Es 
probable que si se hubiera permitido la flotación de las 
monedas en Asia oriental en la primera mitad de la déca-
da de 1990 cuando las entradas superaban las necesidades 
de financiación de la cuenta corriente el resultado habría 
sido la apreciación nominal, lo cual habría provocado un 
aumento aún mayor del tipo de cambio real, así como una 
afluencia aún mayor de las entradas para obtener ganan-
cias de las fluctuaciones monetarias.  Sin embargo, una 
mayor flexibilidad en épocas de crisis no puede evitar 
una caída libre, como se vio en Asia oriental en 1997 y en 
Indonesia en particular.  

El principal error relacionado con las políticas tiene 
que ver con la desreglamentación financiera nacional y la 
liberalización de la cuenta de capital.  Se había exhortado 
a las economías de Asia oriental a seguir la senda de la 
liberalización que tomó el Japón dándoles a las institucio-
nes financieras más libertad en materia de solicitud y con-
cesión de préstamos y adoptando una política monetaria 
de mercado mediante la relajación de los controles regla-
mentarios directos.  En la República de Corea el aban-
dono de la práctica de la posguerra en dos esferas clave 
como el control de los préstamos extranjeros y la orienta-
ción por parte del Estado sobre la inversión privada, jugó 
un papel importante.  En Asia sudoriental la liberaliza-
ción financiera fue mayor.  Tailandia creó el Servicio Ban-
cario Internacional de Bangkok como intermediario para 
la inversión extranjera de la región,  pero en realidad, 
servía para canalizar los préstamos extranjeros a corto 
plazo a los bancos y establecimientos financieros liberali-
zados en Tailandia.  Los préstamos inmobiliarios apalan-
cados financiados en el extranjero no estuvieron sujetos a 
controles, lo que dio lugar a un auge del mercado inmobi-
liario e hizo a los prestatarios altamente vulnerables a una 
caída de los precios de los bienes raíces, a un aumento de 
los tipos de interés o a una depreciación del baht. 

Por consiguiente, la acumulación de la fragilidad finan-
ciera externa, la sobreinversión en el sector de la manu-
factura, las inversiones inmobiliarias de carácter especula-
tivo y un endeudamiento excesivo a corto plazo en divi-
sas, desempeñaron un papel esencial.  Sin embargo, a 
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diferencia de lo que opinaba entonces la mayoría de los 
ideólogos, la razón principal no fue que la intervención y 
el control gubernamentales fueran excesivos, sino, por el 
contrario, muy escasos. 

La crisis estalló en Tailandia cuando sus reservas se 
agotaron rápidamente debido a que las entradas netas de 
capital no cubrían los fondos necesarios para hacer frente 
a la ampliación del déficit por cuenta corriente que había 
alcanzado un 8 % del producto interno bruto (PIB) a fina-
les de 1996, y el Banco de Tailandia no podía seguir man-
teniendo la moneda dentro de la banda de fluctuación.  
Otras economías de la región con mejores estados de la 
balanza de pagos sufrieron principalmente los efectos de 
contagio a través del tipo de cambio.  La decisión de dejar 
flotar el baht puso en tela de juicio el supuesto de la esta-
bilidad de los tipos de cambio sobre el que se basó la divi-
sión del trabajo existente en la región.  La presión sobre 
los tipos de cambio puso de manifiesto las similitudes en 
la vulnerabilidad financiera de los mercados y la insufi-
ciencia de las reservas, por lo que los Gobiernos tuvieron 
que dejar flotar sus monedas.    

A medida que el pánico se propagaba por toda la re-
gión, a los especuladores extranjeros que vendían mone-
das nacionales se sumaron las empresas financieras y no 
financieras nacionales que buscaban superar las dificulta-
des de sus balanzas generales provocadas por una mayor 
necesidad de dinero nacional para el servicio de la deuda 
extranjera y la disminución de los flujos de efectivo para 
satisfacerla.  Aunque la República de Corea no había sufri-
do una burbuja inmobiliaria especulativa, también sufrió 
quiebras empresariales. La situación de Asia sudoriental 
se repitió en la República de Corea cuando los deudores 
nacionales intentaron cubrir o reducir su deuda externa y 
provocaron un círculo vicioso en el mercado monetario. 

Lecciones y medidas de respuesta  

Las recurrentes crisis monetarias, financieras y de balanza 
de pagos en las economías emergentes en la década de 
1990 y principios de la de 2000 como la crisis asiática de 
1997 demuestran que cuando hay aumentos de las entra-
das de capital pueden surgir vulnerabilidades en al menos 
cuatro áreas: i) desajustes monetarios y desfases de los 
plazos de vencimiento en los balances de los prestatarios 
privados; ii) las burbujas del crédito interno, de los precios 
de los activos y del consumo; iii) apreciaciones de las mo-
nedas y déficits externos insostenibles; y iv) dependencia 
de la ayuda y de las políticas aconsejadas por el FMI en 
lugar de autoprotección contra las interrupciones y las 
inversiones repentinas de las corrientes de capital.  En este 
nuevo siglo los Gobiernos de muchas economías emergen-
tes han adoptado medidas para eliminar las vulnerabili-
dades en algunas de estas áreas cuando han hecho frente a 
nuevos aumentos de las entradas de capital, primero gra-
cias a las mismas burbujas del crédito y del consumo que 
terminaron en una grave crisis en los Estados Unidos y en 
Europa en 2008 y luego cuando estas economías adopta-
ron políticas de gran expansión monetaria en respuesta a 
la crisis.  Sin embargo, también liberalizaron aún más la 
cuenta de capital para los residentes y no residentes, lo 
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nerales y sectoriales sobre las entradas directas de accio-
nes y las entradas de inversión de cartera.  En consecuen-
cia, la posesión de participaciones de los no residentes 
como porcentaje de la capitalización del mercado aumen-
tó considerablemente a entre un 30% y un 40% e incluso, 
llegó a superar el 50% en algunas economías, frente a un 
15% en los Estados Unidos.   La proporción ha sido del 
orden de un 20% en Malasia e Indonesia, un 30% en Tai-
landia y casi un 50% en la República de Corea. 

Mientras que el mercado de acciones en la República de 
Corea es bastante amplio y se sitúa entre los primeros 12 
en términos de capitalización a nivel mundial, muchas 
economías emergentes carecen de una base sólida de in-
versión local.  En consecuencia, la entrada y la salida de 
inversión extranjera por pequeña que sea la cantidad, pue-
de entrañar importantes fluctuaciones de los precios.  Así, 
incluso en países con poca presencia extranjera como Chi-
na, los precios de las acciones se han vuelto bastante vul-
nerables a los cambios en la propensión mundial al riesgo 
debido a que los inversores nacionales han adoptado una 
perspectiva mundial. 

En cuarto lugar, como los desajustes monetarios en los 
balances desempeñaron un papel fundamental en las cri-
sis de las economías emergentes, los Gobiernos se han 
propuesto reducir su exposición al riesgo cambiario 
abriendo los mercados locales de bonos a los no residentes 
y mediante el endeudamiento en las monedas nacionales.  
En Asia oriental el desarrollo de mercados regionales de 
bonos también se consideró una solución para los proble-
mas de desajustes monetarios y desfases de los plazos de 
vencimiento, lo que dio lugar en 2003 a la iniciativa de 
mercados de bonos de Asia. Los Gobiernos de varias eco-
nomías emergentes han suspendido de hecho la emisión 
de deuda en moneda extranjera en los mercados interna-
cionales. Una proporción mucho mayor de deuda pública 
de los no residentes se emite ahora localmente, se denomi-
na en monedas locales y está sujeta a la jurisdicción nacio-
nal. 

La deuda de los no residentes emitida localmente en la 
moneda nacional no siempre se incluye en las estadísticas 
sobre la deuda externa aun si, según la definición conven-
cional basada en la residencia de los poseedores de la deu-
da, dicha deuda forma parte de la deuda externa.  Debido 
a esta discrepancia, la deuda externa de las economías 
emergentes suele subestimarse.  Por ejemplo, cuando el 
Banco Negara de Malasia comenzó a aplicar en 2013 una 
nueva definición de deuda externa que incluye toda la deu-
da que se adeuda a no residentes independientemente de 
la moneda y del lugar de emisión, la deuda externa total 
de Malasia aumento de un 30,5% del PIB a más de un 
60%. 

Ya sea en la moneda nacional o en dólares, la propie-
dad extranjera de deuda es un indicador clave de la vul-
nerabilidad externa. Los Estados Unidos, por ejemplo, 
siempre han visto con recelo la participación extranjera en 
sus bonos del Tesoro.  Los no residentes poseen cerca de 
una tercera parte de los bonos del Tesoro estadounidense. 
En muchas economías emergentes la deuda soberana se 
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que dio lugar a una mayor integración en el sistema 
financiero internacional y a la creación de nuevos cana-
les de transmisión de las perturbaciones financieras 
externas, sin eliminar los canales tradicionales. 

En algunos aspectos el auge de las corrientes de ca-
pital en este nuevo siglo se ha gestionado mejor en Asia 
oriental que el auge de la década de 1990, y mejor que 
en la mayoría de las economías emergentes.  Una de las 
primeras medidas adoptadas fue aplicar regímenes 
cambiarios más flexibles.  No obstante, a diferencia de 
otras economías emergentes que usaron la política mo-
netaria principalmente para centrarse en la inflación y 
dejaron la moneda a merced de las corrientes de capi-
tal, la mayoría de las economías de Asia oriental evita-
ron una apreciación considerable de la moneda pese a 
los importantes aumentos de las entradas de capital.  
Esto lo hicieron no solo mediante medidas de interven-
ción en los mercados de divisas, sino también mediante 
desincentivos de mercado para cierto tipo de entradas 
de capital como impuestos sobre los ingresos en con-
cepto de intereses y sobre las plusvalías de las partici-
paciones extranjeras en los valores locales, impuestos 
sobre las posiciones cortas de los bancos y coeficientes 
más altos de reservas obligatorias para los depósitos de 
los no residentes en moneda local.  La República de 
Corea utilizó estas medidas a tal punto que el won se 
convirtió en una de las monedas más débiles después 
de la crisis de 2008 cuando se registró un aumento im-
portante de las entradas de capital. Sin embargo, debe 
tenerse presente, en primer lugar, que mientras que 
Tailandia y Malasia presentaron apreciaciones reales 
moderadas durante el periodo previo a la crisis de 
1997, este no fue el caso en Indonesia ni en la República 
de Corea. 

En segundo lugar, las economías de Asia oriental, 
como muchas otras, hicieron grandes esfuerzos para 
autoasegurarse acumulando grandes cantidades de 
reservas internacionales.  A diferencia de la mayoría de 
las otras economías emergentes las reservas en Asia 
oriental no provenían únicamente de las entradas de 
capital.  Una parte importante suele provenir de supe-
rávits en cuenta corriente, es decir, se trata de reservas 
devengadas y no obtenidas mediante préstamos.  To-
dos los países golpeados por la crisis de 1997 lograron 
progresos significativos en la gestión de sus cuentas 
corrientes en el nuevo siglo al registrar superávits con-
siderables o déficits moderados.  También se propusie-
ron fortalecer la cooperación regional en materia de 
financiamiento para contingencias ampliando la Inicia-
tiva Chiang Mai y dándole un carácter multilateral. 

En tercer lugar, a fin de reducir la vulnerabilidad a 
las crisis de la deuda externa, las economías de Asia 
oriental, como varias economías emergentes, han pro-
curado pasar de la financiación mediante endeuda-
miento a la financiación mediante la emisión de accio-
nes basándose en que los pasivos de las acciones com-
portan menor riesgo y son más estables.  Se han libera-
lizado los regímenes de inversión extranjera directa 
(IED) y se han eliminado o flexibilizado los límites ge-



 

 

ha internacionalizado ahora en mayor medida.  En algu-
nas economías emergentes la participación de no residen-
tes en los mercados nacionales de deuda pública supera el 
50%.  En Indonesia y en Malasia esta proporción ha osci-
lado entre un 30% y un 40% en los últimos años.  La pro-
porción es mucho mayor si se incluye la deuda pública 
emitida en los mercados internacionales.   Cabe añadir 
que a diferencia de los bonos del Tesoro estadounidense 
esta deuda no está en manos de bancos centrales extranje-
ros y otros organismos internacionales sino principalmen-
te en las carteras de inversores impredecibles. 

Sin duda, la apertura de los mercados nacionales de 
bonos y el endeudamiento de no residentes en moneda 
local han permitido al Estado pasar el riesgo cambiario a 
los prestamistas.  Sin embargo, también ha dado lugar a 
una exposición considerable a las alteraciones de los tipos 
de interés y a la pérdida de autonomía para controlar los 
tipos nacionales a largo plazo y se ha puesto de manifies-
to su sensibilidad a las fluctuaciones en los mercados de 
deuda de las principales economías avanzadas.  Asimis-
mo, ha limitado la capacidad de los mercados nacionales 
de servir de «rueda de repuesto» para los prestatarios 
locales cuando se ve interrumpido el acceso a la financia-
ción externa.  Lo anterior podría resultar ser tan perjudi-
cial o más que la exposición al tipo de cambio en la transi-
ción de los bancos centrales de las principales economías 
avanzadas de regímenes de bajo a alto interés y la norma-
lización de sus balances. 

En quinto lugar, la mayoría de las economías emergen-
tes también han pasado de los préstamos transfronterizos 
a los préstamos locales de bancos internacionales abrién-
doles a estos el sector bancario.  También se ha registrado 
un aumento importante de la participación de bancos 
extranjeros en las economías emergentes en el nuevo siglo 
aun cuando a raíz de la crisis en los Estados Unidos y en 
Europa sus bancos salieran en cierta medida de estas eco-
nomías.  En Indonesia la mitad de los bancos son extranje-
ros.  Hasta 1996 no había bancos extranjeros en la Repú-
blica de Corea, pero en el nuevo siglo su número ha au-
mentado rápidamente.  Los derechos de los bancos inter-
nacionales en moneda local frente a residentes de las eco-
nomías emergentes aumentaron de un 15% de sus dere-
chos totales a mediados de la década de 1990 a un 40% en 
vísperas de la crisis mundial.  Los préstamos locales otor-
gados por bancos extranjeros en todas las monedas, in-
cluidas las divisas, superan ahora sus préstamos trans-
fronterizos. Como pudo observarse durante la crisis de la 
zona del euro, los bancos extranjeros tienden a servir de 
conducto de inestabilidad financiera en las economías 
avanzadas transmitiendo contracciones del crédito de los 
países de origen a los países receptores, en lugar de aislar 
los mercados de crédito internos de las crisis financieras 
internacionales.  

En sexto lugar, la reglamentación y la supervisión ban-
caria en Asia oriental han mejorado al alentarse la pru-
dencia en la concesión de préstamos y el control de los 
desajustes monetarios y de los desfases de los plazos de 
vencimiento en los balances generales de los bancos.  Sin 
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embargo, los bancos desempeñan ahora un papel mucho 
menos importante como intermediarios en las corrientes 
internacionales de capital que en la década de 1990.  La 
emisión de bonos internacionales por parte de empresas 
ha aumentado mucho más rápido que la concesión de 
préstamos transfronterizos directos o por medio de los 
bancos nacionales.  Lo que es más importante, una gran 
parte de las entradas de capital se destina ahora a los mer-
cados de valores locales sin pasar por el sistema bancario.  

En séptimo lugar, la apertura de los mercados de acti-
vos y de crédito internos a los no residentes ha ido apare-
jada con una amplia liberalización de la cuenta de capital 
para los residentes en Asia oriental y en otros lugares.  
Desde que tuvo lugar la crisis mundial las empresas no 
financieras han acumulado masivamente deuda en dóla-
res, principalmente mediante la emisión de bonos interna-
cionales.  En las principales economías emergentes estas 
emisiones también se han hecho mediante filiales extranje-
ras.  Aunque no siempre son repatriadas ni registradas 
como entradas de capital y deuda externa, tienen un efec-
to similar en la fragilidad de las empresas.  En Asia orien-
tal, la acumulación de deuda en dólares es particularmen-
te significativa en Indonesia y en la República de Corea.  
En consecuencia,  la reducción de los desajustes moneta-
rios en los balances se limita en gran medida al Estado, 
mientras que las empresas privadas han acumulado deu-
da en monedas de reserva con un tipo de interés bajo, de 
manera similar a lo que sucedió en la década de 1990. 

En octavo lugar, la mayoría de las economías asiáticas 
emergentes no solo han permitido sino que han alentado a 
las empresas a invertir en el extranjero y a convertirse en 
empresas internacionales, recurriendo de vez en cuando 
al apalancamiento internacional.  En Malasia, Tailandia y 
la República de Corea se han aumentado o abolido los 
límites a la adquisición de títulos extranjeros, activos in-
mobiliarios y depósitos de particulares e inversores insti-
tucionales.  Una razón importante para la liberalización de 
las inversiones en el extranjero durante los períodos de 
aumento de las entradas de capital era reducir la presión 
al alza en las monedas y evitar intervenciones costosas en 
los mercados de divisas.  En otras palabras, la liberaliza-
ción de las salidas de capital de los residentes se usaba 
como un sustituto de las restricciones a las entradas de los 
no residentes .  

Por último, al igual que muchas otras economías, las 
economías de Asia oriental no han logrado evitar que las 
políticas de gran expansión monetaria de los Estados Uni-
dos, Europa y el Japón produjeran burbujas internas de 
los mercados del crédito y de los activos en los últimos 
diez años.  Los aumentos del endeudamiento de empresas 
no financieras en Malasia y en la República de Corea de 
entre un 15% y un 20% del PIB incluyendo tanto la deuda 
interna como la externa, se encuentran entre los más rápi-
dos.  El porcentaje de deuda de los hogares de Malasia, de 
un 90% del PIB, es el más elevado de los países en desa-
rrollo.  En la República de Corea la deuda de los hogares 
en relación con el PIB es mayor que en los Estados Unidos 
y en el promedio de los países de la Organización de 
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las reservas para atender el servicio de la deuda externa 
en divisas, definida como deuda con un vencimiento resi-
dual hasta un año.  Si bien este es el indicador de sosteni-
bilidad externa usado con mayor frecuencia, las pruebas 
empíricas no siempre muestran una fuerte correlación 
entre la presión sobre las reservas y la deuda externa a 
corto plazo.  En países que han registrado pérdidas im-
portantes de reservas, otras fuentes distintas al endeuda-
miento a corto plazo en moneda extranjera desempeñaron 
con frecuencia un papel más importante.  

La vulnerabilidad a las crisis monetarias y de liquidez 
no se limita a la deuda a corto plazo en moneda extranje-
ra. Los países con una importante participación extranjera 
en los mercados de acciones, bonos y depósitos podrían 
ser altamente vulnerables aunque no tengan un nivel ele-
vado de deuda en moneda extranjera a corto plazo.  Las 
monedas pueden verse sometidas a presión si la presencia 
extranjera en los mercados nacionales de depósitos y de 
valores es importante y la cuenta de capital está abierta a 
los residentes. Una salida rápida y generalizada de la in-
versión extranjera podría crear perturbaciones considera-
bles con mayores consecuencias macroeconómicas aun si 
las pérdidas ocasionadas por las caídas de los precios de 
los activos y las devaluaciones de las monedas recaen so-
bre los inversores extranjeros y se mitiga la pérdida de las 
reservas. Las turbulencias financieras podrían agravarse si 
a la salida de la inversión extranjera se suma la fuga de 
capital de residentes. En efecto, más que la salida de los 
inversores extranjeros las salidas del capital de los resi-
dentes desempeñan un papel primordial en la pérdida de 
las reservas y en la depreciación de las monedas como 
pudo observarse en algunos episodios como la pérdida de 
1 billón de dólares en las reservas de China entre 2015 y 
2016. 

En las cuatro economías de Asia oriental afectadas di-
rectamente por la crisis de 1997, las reservas internaciona-
les satisfacen ahora el servicio de deuda externa a corto 
plazo en dólares.  Sin embargo, no siempre dejan mucho 
margen para adaptarse a una salida considerable y soste-
nida de los inversores extranjeros de los mercados nacio-
nales de depósitos y de valores y a la fuga de capitales de 
los residentes.  Este es particularmente el caso de Malasia 
en donde el margen de reservas en relación con la deuda 
en dólares a corto plazo parece ser escaso mientras que la 
participación extranjera en los mercados locales de crédito 
y de valores es considerable1. Según datos recientes del 
Banco Negara, las reservas internacionales son de 425 000 
millones ringgit mientras que la deuda externa a corto 
plazo, que incluye los préstamos contraídos a corto plazo 
y los bonos y pagarés emitidos en el extranjero y la pose-
sión de participaciones de los no residentes de títulos de 
deuda y depósitos, es de unos 413 000 millones de ringgit.  
Sin embargo, esta última no incluye la deuda a largo plazo 
en moneda local mantenida por no residentes que, junto 
con su gran cartera de acciones, constituye una importan-
te causa del agotamiento de las reservas en caso de ten-
sión del mercado, como se vio después de 2014. 

En cambio, la posición de las reservas internacionales 
de Tailandia parece ser cómoda ya que excede la deuda en 
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Cooperación y Desarrollo Económicos (OCDE).  En 
Tailandia el aumento del endeudamiento de los hoga-
res desde 2007, de unos 25 puntos porcentuales del PIB, 
también ha sido significativo. 

Vulnerabilidad a las perturbaciones finan-
cieras mundiales 

Los regímenes de las cuentas de capital de las econo-
mías emergentes, en particular en el Asia oriental, son 
mucho más liberales hoy en día tanto para los residen-
tes como para los no residentes que en la década de 
1990.  La presencia extranjera en los mercados de crédi-
to, de valores y de deuda ha alcanzado niveles sin pre-
cedentes y ha afectado considerablemente sus dinámi-
cas de liquidez y valoración. De igual manera, las ha 
hecho altamente vulnerables a las condiciones financie-
ras mundiales. Asimismo, los residentes de estas econo-
mías participan cada vez más activamente en los mer-
cados financieros internacionales como prestatarios y 
como inversores.  Así, todas las economías emergentes 
se han vuelto ahora vulnerables a los ciclos y a las per-
turbaciones financieras mundiales independientemente 
de su balanza de pagos, deuda externa, activos extran-
jeros netos y posición de las reservas internacionales, si 
bien estos desempeñan un papel importante en la ma-
nera como estas perturbaciones pueden afectarlas. 

En efecto, los mercados de activos y divisas de todas 
las economías emergentes, en particular China y otras 
economías de Asia oriental que presentan sólidas situa-
ciones de las reservas y posiciones de inversión interna-
cional resultaron afectados en varias ocasiones en los 
últimos diez años comenzando con el desplome de 
Lehman Brothers en septiembre de 2008.  El efecto de la 
caída de Lehman Brothers fue fuerte pero breve debido 
a la política de expansión monetaria aplicada en los 
Estados Unidos en respuesta a la crisis.  Años más tar-
de estos mercados volvieron a ser nuevamente objeto 
de presiones durante el episodio de pánico bursátil 
(taper tantrum) en mayo de 2013 cuando la Reserva Fe-
deral de los Estados Unidos anunció la retirada gradual 
de la compra de bonos; en octubre de 2014 debido a las 
perspectivas cada vez más sombrías sobre el crecimien-
to mundial  y al efecto de un posible aumento de los 
tipos de interés o a finales de 2015 en vísperas del au-
mento de las tasas de interés de intervención en los 
Estados Unidos por primera vez en siete años.  El efecto 
de estos episodios de inestabilidad no fue grave porque 
fueron temporales, perturbaciones económicas de corta 
duración causadas por los cambios en el clima de con-
fianza del mercado sin que hubiera un viraje funda-
mental de la política de expansión monetaria.  Sin em-
bargo, estos episodios son una importante señal de 
alerta sobre la clase de perturbaciones que las econo-
mías emergentes podrían afrontar en caso de una nor-
malización la política monetaria en los Estados Unidos, 
aumentos de las tasas de interés y contracción de la 
liquidez mundial. 

Después de la crisis asiática la vulnerabilidad exter-
na comenzó a evaluarse en función de la suficiencia de 



 

 

centrales de países cuya moneda se utiliza como divisa de 
reserva o concebir una respuesta poco ortodoxa e incluso 
hacer más de lo que hizo Malasia durante la crisis de 1997 
al lograr la participación de acreedores e inversores apli-
cando, entre otros, restricciones cambiarias y moratorias 
temporales de pagos y controles selectivos comerciales y 
financieros para preservar la actividad económica y el 
empleo.  Como la mayoría de las economías emergentes, 
los países de Asia oriental parecen decididos a no volver a 
recurrir al FMI.  Sin embargo, al aplicar medidas unilate-
rales poco ortodoxas pueden afrontar graves problemas 
como litigios con los acreedores y sanciones de los países 
acreedores.  En consecuencia, una mayor integración en el 
sistema financiero internacional, que es intrínsecamente 
inestable, sin garantizar la existencia de mecanismos mul-
tilaterales para la resolución ordenada y equitativa de las 
crisis externas de liquidez y de deuda podría salir muy 
cara  

End note:  

1 Según cifras recientes suministradas por el Banco Negara de 

Malasia el 14 de julio de 2017, la deuda externa a corto plazo de 

las instituciones bancarias y no bancarias ascendieron a 398 000 

millones de ringgit.  Al tipo de cambio actual esta cifra es de más 

de 90 000 millones de dólares mientras que las reservas son de 99 

000 millones.  Puesto que gran parte de esta deuda privada a 

corto plazo es en dólares (o en otras divisas de reserva) puede 

considerarse que el margen de reservas en relación con la deuda 

externa a corto plazo en dólares, posiblemente de menos de 20 

000 millones, es relativamente pequeño. 
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dólares a corto plazo por un amplio margen (unos 150 
000 millones) y brinda protección contra una salida 
rápida de los inversores extranjeros de sus mercados de 
valores.  En Indonesia las reservas exceden la deuda a 
corto plazo en dólares por un gran margen (80 000 mi-
llones), pero la participación extranjera en sus merca-
dos locales de bonos y de valores también es considera-
ble y el país registra un déficit en cuenta corriente.  Los 
economistas de Morgan Stanley incluyeron en 2013 a 
este país entre los cinco países más frágiles por la de-
pendencia excesiva de una inversión extranjera impre-
decible para financiar el crecimiento.  En la República 
de Corea este margen también es amplio, de más de 250 
000 millones de dólares, pero las tenencias extranjeras 
de valores nacionales son más del doble.  Por consi-
guiente, una salida rápida de los mercados de valores 
también puede ejercer presión sobre el won.  En efecto, 
cuando la República de Corea resultó afectada por las 
repercusiones de la crisis de 2008 en los Estados Unidos 
perdió unos 60 000 millones de dólares en reservas y 
recibió una línea de crédito recíproco de la Reserva Fe-
deral de este país. 

Dado que desde que hace quince años las condicio-
nes financieras mundiales siguen siendo muy favora-
bles gracias a las políticas de expansión monetaria en 
los Estados Unidos, Europa y Japón, no se han presen-
tado crisis financieras graves en las principales econo-
mías emergentes.  En cambio, se ha generado adicción a 
los fondos baratos, la acumulación masiva de deuda y 
un fuerte aumento de la presencia extranjera en los 
mercados de valores, crédito e inmobiliarios de las eco-
nomías emergentes.  Por consiguiente, los cambios 
drásticos y sostenidos de estas condiciones afectan con-
siderablemente a estas economías.  Las reservas inter-
nacionales que han acumulado para autoasegurarse 
podrían resultar insuficientes en caso de una interrup-
ción brusca de las entradas de capital, la retirada masi-
va de los inversores extranjeros y la fuga de capital de 
los residentes.  Tampoco pueden contar con la coopera-
ción Sur-Sur como la Iniciativa de Chiang Mai de los 
países de Asia oriental ni del Acuerdo Contingente de 
Reserva (ACR) del grupo BRICS (Brasil, Rusia, India, 
China y Sudáfrica).  La Iniciativa de Chiang Mai está 
mal concebida y su calibre es insuficiente: un 1,5 % del 
PIB total de los países participantes y el acceso por en-
cima de un 30% de las cuotas están ligados a un progra-
ma del FMI.  Ningún país ha recurrido aún a esta Ini-
ciativa: tras el desplome de Lehman Brothers, tanto la 
República de Corea como Singapur recurrieron en cam-
bio a la Reserva Federal de los Estados Unidos e Indo-
nesia obtuvo financiación de un consorcio dirigido por 
el Banco Mundial.  El ACR no difiere mucho de la Ini-
ciativa de Chiang Mai.  Ha sido concebido como com-
plemento, más que sustituto, de los mecanismos del 
FMI existentes. Es incluso más pequeño y el acceso por 
encima de ciertos límites también está ligado a la con-
clusión de un programa del FMI.    

Quedan, por lo tanto, dos opciones en caso de una 
crisis grave de liquidez: recurrir al FMI y a los bancos 
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