
,..

LECCIONES DE LAS CRISIS MEXICANAS
PARA COREA*

Jan ter Wengel, K. S. Chalapati Rao
y Hans Visser

RESUMEN

Las crisis financÏeras de México en 1982 y 1995 tuvieron una repercusión
muy diferente en el sector real de la economia. Mientras que la primera
causó un decenio de estancamiento, la segunda fue resuelta en un periodo
relativamente corto. Aunque ambas crisis fueron causadas por la deten-
cÏón e inversión de la direccÏón de las corrientes de capital, la primera
estuvo relacionada con la deuda a la banca internacional, mientras que la
segunda se asocia con los instrumentos del mercado bursátil: bonos y
accÏones. Finalmente se demuestra que la crisis de Corea del Sur en 1997
se asemeja más a la crisis de México de 1982 que a la de 1995.

I
I

The financial crises of Mexico in 1982 and 1995 had a very different I

impact on the real sector. The first crisis led to a decade of stagnation j
while the second was resolved fairly rapidly. Although both crises were I
caused by a discontinuation and reversal of capital inflows, this paper
argues that the distinguishing feature between the two crises in that the first
one was related to international bank debt while the second one was assocÏ-

ated with stock marker instruments: equity and bonds. Finally, it is shown
th at the Korean 1997 crisis resembles the Mexican 1982 crisis.

ÁBSTRACT

INTRODUCCIÓN

Se han escrito muchos ensayos de las lecciones de la reciente crisis
mexicana (Cline, 1995; Edwards, 1995; Sachs, Tornell y Velasco,
1996a y 1996b; Buira, 1996; Kenen, 1996; Griffith-Jones, 1996; I
Birdsall, Gavin y Hausman, 1997; Calomiris, 1998; Ffrench-Davis,
1998; Dean, 1998; Radelet y Sachs, 1998), y aIgunos han llegado a
extraer lecciones de la crisis mexicana para la crisis del Asia Oriental

* Traducción del inglés de Eduardo L.Suárez
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(Ortiz Martinez, 1998), pero sólo Calomiris, y en menor medida
Ffrench-Davis, Dean, y Radelet y Sachs han tratado de extraer lec-
ciones de las dos crisis mexicanas: la de la deuda de 1982 y la de li-

quidez de 1995. La comparación de las dos crisis es importante porque
una condujo a un decenio de estancamiento económico (el "'decenio
perdido"), mientras que la segunda se resolvió rápidamente y Méxi-
co se encontraba ya firme en la via de la recuperación un ano des-
pués (Birdsall, Gavin y Hausman; Radelet y Sachs).

El contraste entre ambas crisis es pertinente también para las
soluciones propuestas en el caso de la crisis financiera de Corea. Al
contrario de 10 que observamos en los ensayos antes mencionados,
aqui se demuestra que, en 10 que se refiere a los acreedores, la crisis
coreana se parece más a la crisis mexicana de 1982 que a la de 1995.
Esto implica también una diferencia con la bibliografia antes citada:
la recuperación coreana podria ser lenta si se aplica el mismo pro-
grama de restructuración de la deuda del caso mexicano de 1982.

En este ensayo se examina la naturaleza de las crisis mexicanas de
1982 y 1985 en busca de claves que puedan explicar la lenta recupe-
ración de la primera crisis en contraste con la rápida recuperación
de la segunda. Se demuestra que la primera crisis se relacionaba con
la deuda bancaria, en tanto que la segunda se relacionaba con instru-
mentos del mercado de valores: acciones y bonos. Por tanto, se sos-

tiene aqui que la prolongada recesión que siguió a la primera crisis
se debió al enfoque empleado: alargar los plazos y restructurar la
deuda, en lugar de acortar y pagar la deuda,1

El ensayo se organiza de la siguiente manera. En la sección I se
examinan las crisis mexicanas de 1982 y 1985. La sección 11analiza
la crisis financiera coreana. Se ponderan las explicaciones del "'ries-
go moral" del sistema financiero nacional (Krugman, 1998; Calo-
miris, 1998) con el problema de la deuda bancaria internacional.
Esta evaluación de la naturaleza de la crisis coreana motiva la ela-

boración de un modelo simple para explicar cómo el pánico ban-
cario puede conducir a una crisis financiera en los paises en des-
arrollo. La sección IV sostiene que la intervención del FMIvalida los

supuestos muy restrictivos del modelo. Al final se concluye con un
par de recomendaciones.

I. LAS CRISIS MEXICANASDE 1982 y 1995

La declaración del gobierno mexicano, en agosto de 1982, de que ya
no podria servir la deuda desató un problema financiero internacio-
nal casi intratabie que llegó a conocerse como la crisis de la deuda.
La crisis de la deuda se difundió rápidamente a otros paises latino-
americanos y a gran numero de paises en desarrollo de Asia y África.2
La posibilidad del impago de tantos paises ponia en peligro la subsis-
tencia de muchos bancos de los paises industrializados y generaba
cierta preocupación acerca de sus repercusiones para el propio sis-
tema financiero internacional.

Los peligros para los bancos internacionales y el sistema financie-
ro mundial desaparecieron rápidamente, pero los problemas de los
paises endeudados no se resolvieron con la misma celeridad. En con-
secuencia, los paises en desarrollo, en particular los de la América
Latina, debieron luchar con un problema que determinaria su con-
tracción y estancamiento económicos dur ante un decenio.3

La recuperación de la crisis de la deuda a principios del decenio
de 1990 se vio sacudida por México de nuevo en diciembre de 1994.
En ese momento México enfrentaba una crisis de divisas que 10 lle-
varia a devaluar el peso. La crisis financier a mexicana se extendió
por toda la América Latina, donde llegó a conocerse como el "'efecto
Tequila". Esta ultima crisis financier a provocó una contracción eco-
nómica en México y en muchos otros paises latinoamericanos en
1995, pero para 1996 ya habia nuevos indicios de crecimiento.

En esta sección comparamos estos dos acontecimientos para
determinar los factores que provocaron un decenio de contracción y
estancamiento en la crisis de 1982 y una contracción de un solo ano
en la crisis de 1995. A fin de realizar este ejercicio nos centramos en el
caso de México en aras de la brevedad. Además, limitamos nuestro
análisis a las cuentas externas. No queremos minimizar la importan-

1Reconocemos qne la caida del precio del petróleo en 1986 obstruyó también la recuperación eco-
nómica. No sabemos todavia si las politicas de liberación comercial de la segunda mitad del decenio de
1980 impulsaron u obstruyeron el proceso de recuperación.

2 Debe advertirse que este efecto de contagio ha sido generalmente aceptado, pero no ha sido objeto
de un análisis cuidadoso.

3 Nót~se que el problema de la deuda no se ha resuelto en muchos paises africanos que continuan
padeciendo el estancamiento económico.
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Activos Pasivos

la cuenta financiera. Los activos de la lED no son importantes y no se
registraron en el International Financial Statistics (IFS). La lED en

México declinó de 3 mil a 2 mil millones de dólares entre 1981 y
1982. Sin embargo, esta disminución no aporta mucho a la explica-
ción del descenso de 23 mil millones de dólares en la cuenta financiera.

Las cuentas de inversiones en cartera -activos y pasivos- eran
muy modestas a principios del decenio de 1980. Áunque muestran

gran variación entre 1979 y 1985, entre 1981 y 1982 fueron respon-
sables de una reducción de 461 millones de dólares en la cuenta
financiera: una suma pequena en comparación con la de 23 mil mi-
lIones de dólares que debemos explicar.

Los activos de las otras inversiones mostraron una declinación de

3 mil millones de dólares en la cantidad de capital exportado como
depósitos, préstamos y créditos comerciales. Por tanto, esta cuenta
amortiguó la caida de la cuenta financier a que de otro modo habria
sido 3 mil millones de dólares mayor. Dentro de esta cuenta, los bancos
mexicanos dejaron de hacer depósitos 0 préstamos en el exterior y
repatriaron 1200 millones de dólares en 1982. Los otros sectores de la
economla -excluyendo a las autoridades monetarias, el gobierno y los
bancos- redujeron sus créditos externos en 900 millones de dólares.

Los pasivos de las otras inversiones ayudan en gran medida a ex-
plicar la crisis financiera mexicana de 1982. Después de una entrada
de capital cercana a 27 mil millones de dólares en 1981, al ano
siguiente sólo ingresaron 1200 millones de dólares. Las cuentas res-
ponsables de la caida fueron las de los bancos y otros sectores (los
demás sectores de la economia con exclusión de las autoridades

monetarias, el gobierno y los bancos).
La entrada de capital en la modalidad de depósitos y préstamos a

los bancos bajó de 13 mil millones de dólares en 1981 al requeri-
miento de pago de 800 millones de dólares en 1982. Los demás secto-
res dejaron de recibir cerca de 12 mil millones de dólares yademás
debieron h,acer un pago de 1500 millones de dólares en 1982. Los pa-
gos hechos por los demás sectores aumentaron hasta 14 mil millones
de dólares en 1983.

La crisis financier a hizo que la economia se estancara en 1982 y se
contrajera en términos reales en 1983. El producto interno bruto
per capita disminuyó 9% entre 1981 y 1983 y permaneció estancado.

cia de las politicas internas aplicadas, pero creemos que tales pollti-
cas se reflejan adecuadamente en las cuentas externas.

Con los datos del International Financial Statistics, una publica-
ción del Fondo Monetario Internacional, podemos seguir la evolución

de los agregados de la cuenta externa mexicana desde 1979. El cua-
dro 1 muestra que, entre 1979 y 1981, la cuenta financiera cubria
ampliamente el déficit de la cuenta corriente. El cuadro muestra
también que la situación cambió de manera drástica entre 1981 y
1982: la entrada de capital bajó de 26 mil a 3 mil millones de dóla-
res. De acuerdo con la descripción que hacen Jorgensen y Sachs
(1989) de la crisis del decenio de 1930, podria sostenerse que la gran
reducción de las entradas de capital provocó la crisis y la suspensión
del servicio de la deuda externa.

CUADRO1. La crisis de la deuda mexicana
(Millones de dólares)

Inverswn ., Otras inversiones
directa Inverswn en

A - Cuenta Cuenta cartera
no corriente finan- -

ciera Pasivos Activos Pasivos Otros OtrosTotal Bancos sectores Total Bancos sectores

Dado que la reducción de las corrientes financieras causó la crisis
financiera, debemos investigar en seguida si alguno de los compo-
nentes de la cuenta financiera puede singularizarse como el nucleo
del cambio de la cuenta agregada. La cuenta financier a es la suma
de las cuentas siguientes: inversión directa, inversión en cartera y
otras inversiones. Cada una de estas cuentas tiene dos partes: acti-

vos y pasivos. Por tanto, hay seis cuentas cuya influencia en la cuen-
ta financiera debemos examinar.

Observando las divers as cuentas advertimos de inmediato que la

inversión extranjera directa (lED) no ocasionó un cambio drástico en

1979 -5409 5120 1332 -51 -342 -1751 0 -1751 5932 2324 3788
1980 -10422 11 508 2090 -17 60 -1229 -179 -1050 10604 3778 6058
1981 -16240 26601 3078 165 996 -4425 -1204 -3221 26787 13141 11 765
1982 -5 889 2923 1901 275 645 -1101 1228 -2 329 1203 -813 -1520
1983 5866 -3275 2192 -134 -519 -3551 -1091 -2 460 -1263 1769 -14066
1984 4183 81 1542 -320 -435 -1580 95 -1675 874 658 -8 584
1985 800 -612 1984 -389 -595 -989 -57 -932 -623 123 -12332

FUENTE:FM!,International Financial Statitics (CD-ROMmarzo de 1998).
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CUADRO 2. La disminución del PIB per capita en México

después de 1982a

FUENTE: FMI, International Financial Statistics (CD-ROM,marzo de 1998).

a No se presentan las cifras para 1995 y 1996 porque hubo un cambio en las series de población.

se observa en el cuadro 3, los pasivos de la cuenta de otras inversio-
nes disminuyeron sólo 1.7 y 5.2 mil millones de dólares entre
1993-1994 y 1994-1995, respectivamente. Asi pues, aunque estas
cuentas podrian haber contribuido a la crisis, no se les puede atri-
buir el papel principal como en la crisis de 1982.

Los activos de las otras inversiones contribuyeron moderadamen-
te a la caida de la cuenta financier a en 1993-1995. La salida de capi-
tal aumentó 3600 millones de dólares entre 1993 y 1995. Asi pues,
podria asignarse a esta cuenta un papel contribuyente, pero no un
papel principal.

La cuenta de la inversión directa en México mostró una tendencia

creciente en 1994 y permaneció estable en 1995. Por tanto, tendió a
amortiguar la declinación de la cuenta financiera. La inversión
extranjera directa disminuyó ligeramente en 1995, pero permaneció
por encima de la de cualquier ano anterior a 1993.

Al eliminar las otras cuentas como causantes de la caida de la

cuenta financiera, nos queda como candidato la cuenta de la inver-
sión en cartera. Los activos de esta cuenta, que representan las in-
versiones mexicanas en el exterior, son muy pequenos y no necesitan
ser considerados en detalle. En cambio, los pasivos de la cue nt a de
cartera habian crecido hasta representar 85% de la cuenta financie-
ra en 1993. Además, los pasivos de la cuenta de cartera mostraron

En efecto, como se observa en el cuadro 2, el PIB real per capita no

habia recuperado su nivel de 1981 todavia en 1994, cuando estalló
una nueva crisis financiera.

Al contrario de la experiencia del decenio de 1980, la crisis finan-
ciera de 1995 no ocasionó una recesión prolongada. Por eso nos pre-

guntamos: lqué hizo diferente a la crisis financiera de 1995?
El cuadro 3 muestra que, al igual que a principios del decenio de

1980, la cuenta financiera superaba fácilmente el déficit de cuenta
corriente a principios del decenio de 1990. En 1993 la cuenta corriente
mostró un déficit de 23 mil millones de dólares que se financió con

una entrada de capital de 33 700 millones de dólares. Pero en 1994 la
entrada de capital disminuyó en 18 mil millones de dólares. Esta dis-
minución fue seguida por una reversión de la corriente de capital
entre 1994 y 1995. La entrada de capital de 15 mil millones de dólares
fue sustituida por una salida de 10 mil millones en 1995.

Un examen de las cuentas componentes -inversión directa, in-
versión en cartera y otras inversiones- indica que los pasivos de las
otras inversiones tuvieron poca relación con la reversión de la cuen-
ta financier a de 43 mil millones de dólares entre 1993 y 1995. Como
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CUADRO 3. La crisis mexicana de 1995
(Millones de dólares)

Otras inversiones
Cuenta Pasivos Inverswn en cartera

Aiio Cuenta finan- de Pasivos
corriente ciera inverswn Activos Pasivos Activos

directa OtrosTotal Bancos sectores

1990 -7451 8441 2549 -7354 3369 -1345 11222 9061 504
1991 -14888 25 139 4742 -603 12741 -395 8654 7845 2263
1992 -24442 27039 4393 1165 18041 4387 -947 1626 3294
1993 -23400 33760 4389 -564 28919 -3038 4054 3622 1568
1994 -29662 15 787 10973 -767 8182 -4903 2302 2799 488
1995 -1576 -10487 9526 -662 -9715 -6694 -2942 -5297 2933
1996 -2330 6133 9186 544 13417 -6885 -10129 -2 965 2891
1997 -7453 18898 12477 -708 5038 7425 -5334 -2 998 1658

FUENTE:FMI,International Financial Statistics (CD-ROMmarzo de 1999).

PIBper capita Tasa de crecimiento

Aiio (nuevos pesos, anual

precios de 1990) (porcentaje)

1981 8782 5.97

1982 8533 -2.83

1983 8056 -5.60
1984 8152 1.19
1985 8157 0.07

1986 7741 -5.10

1987 7717 -0.31
1988 7662 -0.72

1989 7848 2.43

1990 8066 2.78
1991 8245 2.22
1992 8382 1.66
1993 8389 0.08
1994 8593 2.44
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11. LA CRISIS COREANADE 1997

35

financieros, si no es que verdaderas quiebras, en gran numero de
empresas. Naturalmente nos preguntamos qué pudo haber causado
este cambio tan rápido en la situación de Corea del Sur.

En su análisis de la crisis asiática Krugman (1998) descarta los
modelos de "primera generación" basados en la existencia de déficit
persistentes financiados por el gobierno porque, "en visperas de la

crisis, todos los gobiernos tenian más 0 menos un equilibrio fiscal y
no recurrian a una creación de crédito irresponsable ni a la expan-sión monetaria desenfrenada". 5

Tras descartar la posibilidad de que la crisis coreana se explicara
como una crisis monetaria tradicional, Krugman prop uso las hipóte-
sis siguientes: aunque las instituciones financieras no recibian ga-
rantias explicitas de los gobiernos, la mayoria de quienes proporcio-
naban fondos a las companias financieras y a los bancos creian que
serian protegidos contra el riesgo. Dado que los intermediarios ope-
raban en gran medida sin regulación y estaban sujetos al "riesgo
moral", hacian préstamos demasiado riesgosos. Estos préstamos
excesivos condujeron a sobreprecios de los activos y al circulo vicio-

so de crecientes precios de los activos y crecientes préstamos. Explo-
taron las burbujas en diversos paises asiáticos y asi anunciaron el
estallido de la crisis asiática.

La hipótesis de la burbuja propuesta por Krugman podria expli-
car cómo se inició el ciclo de la crisis, pero no incluye la dimensión
internacional del problema. Nosotros proponemos que el problema
se agravó por la manera como cubrió Corea sus crecientes déficit de
cuenta corriente en el decenio de 1990.

En busca de explicar la secuencia de los acontecimientos durante

la crisis de la deuda latinoamericana del decenio de 1980, asi como
las crisis más recientes del Sureste Asiático, Calomiris (1998) propuso:
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una caida de 20 mil millones de dólares entre 1993 y 1994. Asi pues,
la caida de esta cuenta explica con creces la declinación de la cuenta
financiera entre 1993 y 1994. Además, esta cuenta explica también
el 70% de la caida de la cuenta financiera entre 1994 y 1995. El 30%
restante se explica por la reversión de los préstamos otorgados a los
bancos. Los bancos obtuvieron préstamos por un valor de 2800 mi-
llones de dólares en 1994, en tanto que en 1995 se vieron ob liga dos a
pagar 5300 millones de dólares. .

Podriamos concluir que la crisis de 1995 fue provocada por una
salida de los inversionistas de cartera. Los préstamos bancarios no
desempenaron un papel principal, aunque tendieron a agravar la
crisis cuando ya estaba en marcha. La crisis y la contracción econó-
mica de 1995 fueron efimeras. Para 1996 se reanudaban las corrien-

tes de capital hacia México y el PIB mostraba un incremento. As!
pues, la corriente de capital de cartera ha cia México aumentó 24 mil
millones de dólares entre 1995 y 1996. El PIB real creció 5% en 1996.
Lo que debemos aclarar es por qué la crisis de 1995 se resolvió tan
rápidamente en comparación con la crisis de 1982.

Hace un ano Corea era conocida como un milagro económico que
mostraba:4 i) una tas a de crecimiento anual promedio de 8% duran-
te los pasados 28 anos; ii) un superávit fiscal desde 1980; iii) un sec-
tor publico relativamente pequeno con una tasa de gasto publico de
25% del PIB Y una deuda del sector pUblico de sólo 3% del PIB; iv)
una tasa de desempleo de 2%, y v) una tasa inflacionaria cercana a
5% en los recientes anos.

El punto débil de la economia coreana era el déficit rápidamente
creciente de la balanza de cuenta corriente en el periodo de tres
anos terminado en 1996, ultimo ano para el cual el FMItenia estadis-
ticas en marzo de 1998.

Hacia el final de 1997 Corea estaba enredada en una crisis con el

derrumbe de los precios del mercado de valores, una gran devalua-
ción del won, semiquiebras bancarias generalizadas y problemas

Las crisis financieras de estas economias ten die ron a pasar por tres etapas:
i) pérdidas iniciales, seguidas de incrementos deliherados del riesgo de los prés-
tamos hancarios; ii) incrementos consiguientes de la prohahilidad de una deva-
luación, seguidos de aumentos deliherados del riesgo monetario por parte de
los hancos, y iii) una gran devaluación y pérdidas enormes para los hancos y los
contrihuyentes.6

4 Brian Reading, Financial Times. 20 de diciembre de 1997.
5 Krugman, (1998), p. 2.
6 Calomiris (1998), p. 282.
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Al igual que Krugman, Calomiris llega a la conclusión de que el
problema se debió al riesgo moral al que fueron sometidos los ban-
cos como resultado de la protección correcta 0 incorrectamente per-
cibida, del gobierno 0 el banco central, para los problemas financie-
ros del pais. Al contrario de Krugman, Calomiris reconoce de modo
claro la relación con fuentes de crédito extranjeras como un elemento
fundamental en la evolución de la crisis analizada. A diferencia de

Calomiris, quien limit a su análisis al riesgo moral enfrentado por los
bancos nacionales, en las secciones siguientes proponemos que
los bancos internacionales que prestan a bancos y empresas del pais
en problemas 10 hacen sujetos al riesgo moral. Aqui examinamos en
primer término cómo financió Corea sus déficit de cuenta corriente.

A partir de 1990 la cuenta corriente se tornó negativa y, con la
excepción de 1993, permaneció negativa en todo el periodo de 1990-
1997. En el periodo 1990-1996 hubo grandes entradas de capital
netas, muy por encima de los déficit de cuenta corriente (71 mil mi-
llones de dólares de entradas netas contra un déficit total de 48 mil

millones), que generó una entrada neta excedente de 23 mil millo-
nes. Las entradas se debieron primordialmente a: la cuenta de pasi-
vos de otras inversiones, sobre todo los préstamos de bancos extran-
jeros y los créditos comerciales (75 mil millones de dólares: 37 mil
millones para los bancos y 43 mil millones para empresas privadas
no bancarias) e inversiones en cartera (61 mil millones de dólares).
Asi pues, Corea, como México en 1982 y Corea en el periodo 1976-
1985, recurrió antes que todo a los préstamos extranjeros para fi-
nanciar su déficit de cuenta corriente.

La experiencia mexicana de 1982 demostró que el crédito banca-
rio obtenido mediante un alargamiento de los plazos podria des apa-
recer con gran rapidez. La entrada positiva de la cuenta financiera,
de 24 mil millones de dólares en 1996, se convirtió en una salida de
9 mil millones en 1997. La reversión de 33 mil millones de dólares

puede imputarse a la cuenta de "pasivos de otras inversiones" que
fortuitamente declinó también en 33 mil millones. Las entradas para
bancos y empresas, de 10 mil y IS mil millones de dólares respecti-
vamente en 1996, se convirtieron en salidas de 10 mil Y3 mil millones
respectivamente en 1997. La cuenta de "pasivos de otras inversio-
nes" habria disminuido en 38 mil millones de dólares si el gobierno
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no hubiera obtenido créditos externos por valor de 5 mil millones.
Sin embargo, debe advertirse que la entrada de inversiones en car-
tera disminuyó también, de 21 a 12 mil millones de dólares.

CUADRO4. Corea: Déficit de cuenta corriente y principales
renglones de la cuentafinanciera durante 1990-1997

(Millones de dólares)

Inversiones en Activos ck otras

Cuenta Cuenta Inv. !nv. cartera inversiones Pasivos ck otras inversionesA - ft extran- dlrecta

no ~o- l~n- jera en Activos Pasivos Total De los Total Go- Bancos Otros
rnente Clera directa Corea bancos bierno

1990-

1997 -56821 62581-20174 1l039 -7409 73555 -61736 --42106 67307. -786 27652 40441

FUENTE: FMI, International Financial Statistics (CD-ROM, septiembre de 1998).

A fin de tener una idea de la fragilidad de la economia coreana

por el endeudamiento con bancos extranjeros, en el cuadro 5 pre-
sentamos la deuda consolidada de Corea con los bancos de la esfera
del Banco de Pagos Internacionales.7 Este cuadro muestra dos he-
chos sobresalientes: primero, del total de la deuda de 103 mil millo-
nes de dólares de fines de junio de 1997, 70 mil millones hablan sido

Contratados con un vencimiento a corto plazo. Al mismo tiempo,
Corea tenia reservas por un valor de 34 mil millones, cerca de la mi-

tad de su deuda a corto plazo. Asi pues, sin considerar que la mayor
parte de las deudas habla sido contratada, por el sector privado, la
esencia del problema era que Corea enfrentaria inevitablemente una

crisis monetaria si uno 0 más bancos demoraban el alargamiento de
los plazos de sus préstamos. Segundo, que durante el segundo semes-

7 Alemania, Austria, Bélgica, Canadá, Dinamarca, Espaiia, Estados Unidos, Finlandia, Francia,
Holanda, Irlanda, Italia, ]apón, Luxemhurgo, Noruega, Reino Unido, Suecia.

1990 -2003 2896 -1052 789 -134 218 -2425 -2244 5500 -795 1942 43531991 -8317 6741 -1489 1180 717 2338 -3006 -1810 7001 -703 4247 34581992 -3 944 6994 -1162 728 849 4953 -3299 -3291 4924 -693 1820 37981993 990 3216 -1340 588 -538 10553 --4592 -3993 -1455 -1827 720 -3481994 -3867 10732 -2461 809 -2028 8149 -7369 -5061 13632 -336 7368 66001995 -8507 17273 -3552 1776 -2284 13875 -13991 -9199 21450 -603 11389 106641996 -23006 23924 --4670
2325 -5998 21183 -13487 -8173 24571 -522 9952 151421997 -8167 -9195 --4449 2844 2008 12287 -13568

-8336 -8317 4694 -9785 -3226Acum.



38 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

tre de 1997 los bancos ya habian empezado a cobrar sus préstamos,
recaudando II mil millones de dólares, 0 sea 15% de sus préstamos
de corto plazo. El total de los créditos disminuyó en poco más de 9
mil millones de dólares, 0 sea 9%. Tercero, que los bancos continua-
ron retirando fondos de Corea a un ritmo mayor aun dur ante el pri-
mer semestre de 1998, itras el acuerdo de diciembre de 1997 con el
Fondo Monetario Internacional!

CUADRO5. Créditos internacionales consolidados
en todas las monedas: Créditos frente a Corea

(Millones de dólares)

P.u;rticipa- Participación en el total

Inicio de Créditos cW'-d?-elos Sector Otros (porcentaje). d Total a corto cre ,tos a 'blic Bancos agentes
perw 0 a corto plazo PU 0 . dplazo l l prwa os Sector Bancos Otros

en e tota ' bl '

( t
.

) pu <co agentes
porcen aJe privados

Junio, 1994 48132 34908 72.53 3770 31979 12372 7.83 66.44 25.70
Diciemhre 56599 40143 70.93 4931 37027 14624 8.71 65.42 25.84

Junio,1995 71430 51439 72.01 5518 47583 18308 7.73 66.61 25.63
Diciemhre 77392 54130 69.94 5167 52209 19921 6.68 67.46 25.74
Junio,1996 88027 62332 70.81 5940 57852 24141 6.75 65.72 27.42
Diciemhre 99953 67506 67.54 5677 65896 28310 5.68 65.93 28.32

Junio, 1997 103432 70182 67.85 4390 67290 31680 4.24 65.06 30.63
Diciemhre 94180 59444 63.11 3923 55951 34229 4.16 59.40 36.34

Junio,1998 72444 33161 45.77 4797 41300 26261 6.62 57.01 36.25

FUENTE: Banco de Pagos Internacionales, The BIS Consolidated Banking Statistics (antes: The
Maturity, Sectoral and Nationality Distribution of International Bank Lending).

a Vencimientos hasta de un ano.

Además, hubo una concentración de los préstamos bancarios,
sobre todo a los bancos japoneses, los que en este momento no po-
man asegurar pérdida alguna (véase cuadro 6). Miller (1998) afirma
que "una fuente potencial de mayor inestabilidad en el Asia Sur-
oriental... proviene del debilitado sistema bancario j aponés". 8

Por Ultimo, debe observarse que los préstamos de bancos extran-
jeros constituian una porción de importancia y creciente de los prés-
tamos bancarios otorgados al sector privado. Mientras que el Banco

8 Miller (1998), p. 441.
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CUADRO 6. Créditos de bancos de diversos paises a Corea
(J unio de 1997)
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FUENTE: Banco de Pagos Internacionales, The Maturity, Sectoral and Nationality Distribution ofInternational Bank Lending, primera mitad de junio de 1997.

de Pagos Internacionales informaba que los créditos de bancos ex-
tranjeros ascendian a 103 mil millones de dólares, los créditos otor-
gados por los bancos de depósito al sector privado ascendian a 263

billones 903 mil millones de wones a fines del mes de junio de 1997,
equivalentes a 297 mil millones de dólares al tipo de cambio entonces
prevaleciente de 888 wones por dólar (véase cuadro 7).

IJl. DE LOS PROBLEMAS FINANCIEROS A LA CRISIS

Los datos de las secciones I y 11, referentes a la crisis de México en

1982 y la crisis de Corea en 1997, indican los cambios abruptos de
las corrientes de capital asociados a los préstamos bancarios. Sachs

(1984) presentó un modelo de "pánico bancario", en el que los ban-
cos internacionales dejarian subitamente de prestar a deudores

soberanos. Podria emplearse un modelo un poco diferente, con el

supuesto adicional de que los préstamos bancarios se distribuyen de
lllanera uniforme entre las empresas, para explicar la crisis corea-

J

Pais prestamista Créditos
Participación en

(millones de dólares) el total (porcentaje)

Japón 23 732 22.94Alemania 10 794 10.44Francia 10 070 9.74Estados Unidos 9964 9.63Reino Unido 6064 5.86
Bélgica 3899 3.77Holanda 1736 1.68Italia 1369 1.32Canadá 1325 1.28Austria 1212 1.17
Espafia 546 0.53
Luxemburgo 528 0.51Finlandia 106 0.10Ûtros 32 087 31.02Gran total 103432 100.00
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CUADRO 7. lmportancia de los préstamos extranjeros en el crédito
otorgado por los bancos de depósito al sector privado

41

en la que E(lj) es el rendimiento esp era do por el hanco representati-
vo de los préstamos l;j hechos a las empresas j del pais i, p denota
una tas a de rendimiento internacional y Li el total de los préstamos
hancarios a tod as las empresas del pais i.

El meollo de la curva de oferta es que presenta las ventajas de la
diversificación de los préstamos en gran numero de hancos. Por
ejemplo, si huhiese gran numero de hancos que otorgan préstamos a

empresas del pais i, la proporción de la ecuación (I) que aparece
entre corchetes tenderia a cero y el rendimiento esperado seria p.
En camhio, si el numero de hancos que prestan disminuyera, los
hancos restantes percihirian un incremento en el riesgo de sus crédi-

tos, el término entre corchetes aumentaria y el rendimiento espera-
do seria mayor que p. La curva de oferta implica asi que los présta-
mos otorgados a las empresas j en i se realizarian si tOd08 los hancos
estuviesen dispuestos a prestar. No estaria disponihle el mismo
financiamiento si todos los hancos pensaran que los otros hancos se
rehusan aprestar.

Asi pues, de un periodo al siguiente -en efecto un modelo de dos

periodos-, las empresas j del pais i con créditos restructurados Dij
serian consideradas solventes si su ingreso total satisficiera la des-
igualdad siguiente en el caso de que todos los hancos estuvieran
prestando:
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FUENTE: Col. 2, International Financial Statistics (CD-ROM marzo de 1998) y Col. (4), Banco de
Pagos 1nternacionales (op. cit.).

a Basado en las tasas de cambio de /inal del periodo.

na, porque la razón principal del pánico hancario aun es el riesgo
del pais. La diferencia entre el modelo de Sachs y el que se presenta
en seguida se hasa en el razonamiento que explica la curva de oferta
de préstamos hancarios. En tanto que Sachs justifica una curva de
pendiente ascendente por el riesgo de concentración de los activos han-
carios en un pais particular, nosotros sostenemos que los hancos
requieren rendimientos mayores si percihen que su compromiso con
un pais es mayor que el de otros hancos. Este camhio del modelo
destaca un elemento del riesgo moral al que está sujeta la hanca
internacional: como veremos en la sección siguiente, en la mediación
entre paises deudores y hancos acreedores el FMIha seguido la politi-
ca de mantener los préstamos de todos los hancos implicados a fin de
evitar el prohlema del gorrón. La invers a de la curva de oferta pue-
de formularse como:

~Qij >(I+p)~Dij
) )

(2)

J~r.

]E(r,') 0 p+Jl iL:
j(O) = 0

j(-) > 0

en que Dij es el monto total del crédito hancario vigente para la com-
pafiia j en el pais i y Qij el ingreso total de la compafiia j en el pais i.

Aunque sean solventes, las empresas del pais i podrian no recihir
los préstamos restructurados requeridos si aigunos hancos conside-
raran que los demás hancos dejarán de prestar. En ellimite, en el
que unos cuantos hancos representativos siguieran prestando, la
situación podria ser:

(I)

( r

L-r'

J~

L-Q.. < l+p+ j L L-D..
jUL. j u,

(3)

Deuda con Participación de la deuda con bancos
Créditos de los bancos de bancos extranjeros en los créditos otorgados

Periodo depósito al sector privado extranjeros al sector privado
terminado en (porcentaje)

Mil millones Mil millones Mil millones
de wones de dólares de dólares

(1) (2) (3) (4) (5)

Junio, 1995 187947 247.9 71.4 28.8
Diciembre 200769 259.2 77.4 29.8

Junio, 1996 216795 267.4 88.0 32.9

Diciembre 240936 285.4 99.9 35.0

Junio 1997 263903 297.1 103.4 34.8
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cada banco se salga, mientras que los demás continuan con la res-
tructuración de sus préstamos. En la medida en que el FMIperma-
nezca aplicando esta politica en sus esfuerzos de medición, impedirá
que los bancos arreglen sus créditos independientemente.

La segunda preocupación del FMI durante la crisis de la deuda
latino am erica na fue que los fond os que aportaba pudieran des tin ar-
se al pago de los acreedores comerciales. A fin de evitar la transfe-

rencia de fondos, el FMIexigió a los paises que llegaran a un arreglo
con los hancos internacionales. Esto condujo a la socialización de la
deuda privada en paises como Argentina y Chüe, pero además elimi-
nó el incentivo de los bancos para negociar el valor de sus créditos.
Eichengreen y Lindert afirman que:
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En consecuencia, el ingreso combinado de las empresas no seria
suficiente para pagar el préstamo más los intereses en el periodo de
que se trate. El resultado es que si un banco esperara que otros ban-
cos dejen de prestar, podria resultar racional que el banco se negara
a restructurar. Si todos los bancos dejaran de prestar sobre la base

de esta expectativa, la expectativa seria autorrealizable y podriamos
hablar de un "pánico bancario".

Para prestar al sector privado, los bancos internacionales deben
creer que en el periodo considerado el pais podrá generar un super-
ávit de balanza de pagos suficientemente grande para ofrecer a las

empresas prestatarias las divisas necesarias para pagar los préstamos.
Si la generación de este superávit resultara imposible los bancos
podrian prever una corrección del tipo de cambio, 10que los llevaria a
dejar de restructurar sus préstamos. El ..pánico bancario" consi-
guiente haria inevitable la corrección del tipo de cambio.

IV. PAGO DE LOS CRÉDITOSCONESTRUCTURAS
DE DEUDADIFERENTES

... el Fondo ha estado intimamente, sino es que siempre directamente,
implicado en las negociaciones de la deuda. Los bancos exigen de ordi-
nario que los paises lleguen a un acuerdo con el Fondo como una con-
dición necesaria para la restructuración. Por su parte el Fondo, antes
de otorgar la ayuda, por 10 comun requiere que los paises lleguen a un
arreglo con sus acreedores cornerciales, a fin de impedir que el monto
del préstamo del FMIse destine sólo al servicio de la deuda. Con un prés-
tamo del Fondo luciendo en la balanza los acreedores tienen una palan-
ca adicional en sus esfuerzos por obtener términos de restructuración
favorables .10

Un elemento fundamental del modelo de pánico bancario presenta-
do en la sección anterior es que el valor del principal se mantiene
intacto. Es decir, los bancos no negocian el valor de sus créditos en
contradicción a la bibliografia reciente que compara la resolución

de los problemas financieros con deudas bancarias 0 de cartera
dadas (Bolton y Scharfstein, 1996; Diamond, 1991, 1993a y 1993b;
Berlin y Mester, 1992; Rajan, 1992; Gilson, John y Lang, 1990).
Esta bibliografia afirma que los bancos, al contrario de los tenedo-
res de bonos, estarian dispuestos a negociar con empresas en proble-
mas financieros.

La renuencia de los bancos internacionales a negociar podria
deberse a los esfuerzos del FMIpara impedir un problema del gorrón
entre los bancos acreedores y obstruir la transferencia de los fondos

proporcionados por el FMIa los acreedores comerciales. Durante la
crisis de la deuda latinoamericana, "el FMIobligó a otorgar .présta-

mos involuntarios' , 0 préstamos concertados en ellenguaje oficial de
los eufemismos",9 a fin de impedir el incentivo del gorrón para que

Las condiciones que se refuerzan a si mismas, descritas por Eichen-
green y Lindert, hacen virtualmente imposible que los bancos indivi-
duales negocien el valor de sus créditos.

Asi pues, al contrario de 10 que sostiene la bibliografia antes cita-
da, anivel internacional es mucho más dif'icü el arreglo de la deuda
bancaria que la solución de situaciones problemáticas que incluyan
la deuda de bonos. Primero, el precio de los bonos cambiará en res-
puesta a las calificaciones de los bonos y del pais. Segundo, la natu-
raleza de largo plazo de la mayoria de los bonos ha ce menos proba-
bles los pánicos financieros.

9 Cline (1995), p. 206. 10 Eichengreen y Lindert (1989), p. 13.
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