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Crisis financiera de los cuatro estados ASEAN
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yen la OCDE
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RESUMEN

En el afio 1998 se inici6 bajo el impacto de la crisis desatada en los paises del este
de Asia a lo largo de 1997 y que tuvo su punto culminante hacia octubre, con fuertes
ataques especulativos contra las monedas y los mercados de valores de Hong-Kong, In-
donesia, Corea y Tailandia. Tras analizar las raices de esta crisis, en la parte 2, de este
articulo, en las partes 3 y 4 expondremos los posibles efectos de contagio sufridos, pri-
mero, por los paises del norte de Asia y, luego, por los paises indusiriales.

SUMMARY

The year 1998 started under the impact of the crisis opened in the East Asian
countries during 1997, which reached to its highest point by October, with strong spe-
culative attacks against the currencies and the stock markets of Hong-Kong, Indonesia,
Korea and Thailand. After checking the roots for such a crisis in part 2 of this article, in
parts 3 and we will expose the possible spreading effects suffered firstly by North
Asia countries and then by developed countries.

1. INTRODUCCION

Desde que en enero de 1997 la empresa surcoreana Hanbo Steel anunciaba
suspension de pagos, experimentando unas pérdidas de seis mil millones de dé-
lares, se iniciaba en el sudeste de Asia un afio negro, cuyos acontecimientos
puntuales mds importantes son los siguientes: en febrero, la empresa tailande-
sa Sompranson Land declara suspension de pagos; en marzo Samimi Steel, em-
presa surcoreana, se declara en quiebra; en mayo, en Tailandia quiebra el pri-
mer Instituto financiero; entre el 14 y 15 de mayo se inicia una ola especulativa
contra la moneda tailandesa; el 2 de junio el bath tailandés se desvincula del do-
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lar estadounidense; el 14 de julio las autoridades monetarias de Malasia ceden
a las presiones monetarias desplomandose el ringgit; el 28 de julio Tailandia so-
licita la ayuda del Fondo Monetario Internacional; el 11 de agosto el F.ML.IL
aprueba un plan de ayuda para la economia tailandesa con créditos por valor de
17 mil millones de délares; el 14 de agosto la rupia de Indonesia se desvincula
del dolar, el 15 de agosto sufre fuertes ataques especulativos el dolar de Hong-
Kong; el 3 de septiembre la rupia indonesia sufre nuevamente fuerte presiones;
¢l 8 de octubre el gobierno de Indonesia solicita ayuda financiera del F.M.1; el
dia 23 de octubre, el indice Hang Scng cae un 10,4% arrastrando consigo a los
mercados de acciones mundiales; el 28 de octubre caida generalizada de las ac-
ciones en Asia, provocando el pdnico de ventas de los inversores; el 3 de no-
viembre quiebra Sanyo Securities, el primer holding de titulos de valor de Ja-
pon; el 19 de noviembre dimite el Ministro de Finanzas de Corea del Sur y dos
dias mas tarde el pais solicita del F.MLI. una ayuda especial de 20 mil millones
de délares; el 20 de noviembre las acciones de Corea se desploman, alcanzan-
do el nivel mas bajo desde hace diez afos, ¢l 8 de diciembre 56 de las 58 so-
ciedades financieras de Tailandia suspenden sus actividades, el 15 de diciembre
las autoridades monetarias de Corea del Sur aceptan la libre fluctuacion del
won; el 22 de diciembre la US-Rating Agentur Moody’s retira a Indonesia la
fiabilidad; el 6 de enero se producen nuevas depreciaciones de la rupia y de
otras monedas asidticas; entre el 8 y 9 de enero se producen nuevas caidas en
las bolsas asidticas; el 12 de enero en Hong-Kong quicbra el banco de inver-
siones Peregrine y se producen nuevas pérdidas en las acciones de las bolsas de
Asia; el 15 de enero Suharto, expresidente de Indonesia solicitaba un programa
de ayuda al F.M.I. En suma, partiendo de Tailandia la crisis financiera ataco a
Malasia y Corea y no perdoné la metrépolis de Hong-Kong y Singapur: las co-
tizaciones de las acciones se desplomaban casi hasta el suelo, los tipos de
cambio se reducian casi a la mitad y el patrimonio de sociedades y empresas
saltaba por los aires (Der Spiegel 4, 1998). Seguidamente, abordaremos el
andlisis de los factores mds importantes responsables de la crisis de Asia.

2. FACTORES DETERMINANTES DE LA CRISIS MONETARIA
Y FINANCIERA

Segiin el World Economic Outlook del F.MLL en lo que respecta a la crisis
hay que considerar cuatro factores especificos, que han actuado conjuntamente
durante los anos precedentes. Dichos factores conjuntamente ayudan a explicar
la influencia de los flujos financieros atraidos hacia estos paises desde los inicios
de los afios 90, los errores cometidos en el empleo de dichos flujos y en la in-
termediacion a través del sistema financiero de los paises afectados y a su in-
sostenibilidad vy, posterior, revocacion. En dicho informe el F.M.L. destaca los
cuatro elementos esenciales, cuya actuacion conjunta ayuda a explicar la crisis
monetaria y financiera del sudeste asidtico: en primer lugar, resaltan los extra-
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ordinarios resultados econémicos caracterizados por altisimos piveles de ren-
dimiento; en segundo lugar, varios factores determinantes de su orientacién eco-
ndmica exterior; en tercer lugar, errores ¢ inconsistencias en las politicas ma-
croecondmicas y de tipo de cambio y, en cuarto lugar, algunas debilidades
estructurales, particularmente en el sistema financiero, que ha convertido a es-
tas economias y, especialmente, a su sistema financiero en cada vez mds fragil
y vulnerable a los acontecimientos adversos (World Economic Outlook, 1997).

2.1. Extraordinarios resultados econémicos

Primero, los resultados alcanzados por los rendimientos de la mayoria de
las economias a las que nos referimos, han contribuido al rdpido crecimiento de
los flujos o entradas de capital en la region durante los primeros afios de la dé-
cada de los 90. Durante los afios 1992-1995 las economias en desarrollo de esta
region, Indonesia, Malasia y Tailandia han experimentado una tasa de creci-
miento, en dicho periodo, del 7%. Filipinas, si bien se encuentran en este grupo
de paises denominado 4-ASEAN, su tasa media de crecimiento alcanzé sélo el
3% durante los afios 1995-19996. Entre los paises de reciente industrializacion
en Asia, el crecimiento anual de la produccioén se redujo al 7,5% en los afios
1994-1995, alcanzando el crecimiento de Singapur el 10% y el de Corea del
Sur el 9% en 1994-1995.

En la mayoria de los casos, los indicadores econdmicos han sugerido una
gran estabilidad macroeconémica. Las tasas de inflacion han sido moderadas, al
menos comparativamente a las de los paises en desarrollo. Solamente en China
y en Filipinas aumento la inflacion significativamente por encima del 10% a
partir de los dltimos afios de la década de los §0. La ausencia de desequilibrios
fiscales significativos confirmé la disciplina de las politicas macroeconomicas.
Entre los 4-ASEAN, solamente Filipinas ha incurrido persistentemente en dé-
ficits presupuestarios durante los Gltimos afios de la década de los 80 y princi-
pios de los 90. Por el contrario, Tailandia ha registrado cada afio entre 1988-
1996 un superdvit (compdrese cuadrol). Con una posicién fiscal sana, en la
mayoria de los casos, los déficits por cuenta corriente, relativamente elevados

CUADRO 1
Flujos netos de capital privado (en % del PIB)

1983-88 1989-95 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Indonesia 1.5 472 4,6 2.5 3,1 39 02 6,3 1,6
Malasia 3,1 8.8 11,2 151 174 15 88 96 4.7
Filipinas 2.0 2,7 1,6 2,0 26 50 46 08 0.5
Tailandia 3.1 10,2 10,7 8.7 84 86 127 93 109

Fuente: World Economic Qutlook, diciembre 1997,
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y persistentes en algumos casos —destacando mds notablemente los de Malasia
y Tailandia—— reflejaban no tanto un desahorro del sector piiblico como la ca-
rencia de ahorro privado en relacion a la inversién privada.

Adicionalmente, se podria argumentar que dichos déficits no constituyeron
tema de preocupacion politica, caso de que la politica monetaria se hubiera apli-
cado adecuadamente y las decisiones en el sector privado no estuvieran sujetas
a distorsiones significativas, tales como el recalentamiento artificial del consu-
mo, o de las inversiones a través del sistema impositivo. Por otro lado, las de-
ficiencias del ahorro privado estuvieron asociadas no con un ahorro bajo, sino
con unas inversiones extraordinariamente altas, que estdn directamente unidas
con excepeionales resultados del crecimiento de dichas economias. Natural-
mente, una parte significativa de estas inversiones fue financiada por el capital
extranjero atraido por tipos de interés relativamente altos.

Pero, es10s €xitos trajeron consigo algunos problemas: la absorcion de flu-
jos de capital presenté desafios en términos de desarrollo de la productividad y
de su intermediacion prudente, mediante un sistema financiero deficientemen-
te desarrollado. La variabilidad del potencial de los flujos supuso otros desafi-
0s no s0lo para el sistema financiero en su conjunto, sino, ademds, para las po-
liticas macroecondmica y cambiaria. Dichas desatios estuvieron menos
asociados a las inversiones directas extranjeras (IDE) v a otros préstamos a lar-
go plazo que a flujos a corto plazo, especialmente con flujos orientados a los
bancos y a otras instituciones financieras. La magnitud de las dificultades,
que derivan de esta situacion, dependen de la politica macroecondémica y de la
salud del sistema financiero, factores a los que se les prestd escasa atencion.
Los datos de las diferentes clases de flujos de capital sugieren que ¢n estos pa-
ises no se dio razén alguna para preocuparse por estas IDE, como en los casos
de China y Vietnam, en los que la IDE predominan sobre las inversiones pri-
vadas. Sin embargo, existen razones de preocupacién en los casos de gue las

CUADRO 2
Créditos bancarios concedidos a los paises ASEAN por Japon
¥y otros paises. Situacion a finales de 1996
(total en miles de millones de délares/USA)

Jupon Proporcion Otros paises
Corea 24.3 24.3 99.9
Indonesia 220 397 55,5
Malasia 8.2 36,9 22,2
Filipinas 1.6 11,7 13.3
Tailandia 37,5 53,5 70,2
4-ASEAN 69,3 43,0 161.2

Fuente: Cornetaus, Oeter: «Die Krise in Suddstasien, mogliche Auswirkugin aus auf die Indus-
trielanders, en Aktuelle Themen (Deutsche Bank Rescarch), n.® 65, 27 de noviembre de [997.
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IDE en Corea, Indonesia, Malasia y Filipinas, en donde los flujos eran funda-
mentalmente, a corto plazo. Entre los 4-ASEAN la situacion era especialmen-
te peligrosa en Tailandia, en donde predominaban los flujos a corto plazo as-
cendiendo del 7% al 10% del PIB durante el periodo 1994-1996, mientras que
las IDE languidecian con el 1% del PIB; segiin datos del cuadro 1. Una amplia
proporcién de los flujos a corto plazo estd representada por créditos bancarios
internacionales europeos y japoneses, que han sido particularmente activos en
los mercados emergentes en los paises asiaticos. Por lo que respecta a los datos
sobre los flujos de capital y su clasificacion no existe certidumbre, dada la fal-
ta de trasparencia del sistema financiero y, teniendo en cuenta que algunos flu-
jos, considerados como IDE, son por naturaleza, mds bien, créditos extranjeros.

2.2. Cambios en el entorno economico exterior

La segunda serie de factores responsables, conjuntamente, de la crisis asid-
tica se debe a los cambios ocurridos en el entorno econdmico exterior de los pa-
ises asidticos. En primer lugar, la disminucién de los rendimientos de los acti-
vos en las economias industriales observada a principios y a mediados de los
afios 90 pudo haber contribuido a la enorme avalancha de los flujos de capital
hacia los mercados emergentes de Asia. Durante dicho periodo, la debilidad de
la coyuntura econémica en los paises industriales dio lugar a politicas moneta-
rias acomodativas, originando una abundante liquidez y unos tipos de interés
bajos, lo que contribuyd, a su vez, a incrementos adicionales en los mercados
de activos. Por otro lado, la caida de los rendimientos de los activos en las eco-
nomias industriales, unida a una fuerte reduccion de los diferenciales de los
mismos, no sélo potencio el atractivo de los mercados emergentes de Asia
para las oportunidades de inversion, sino que se constatd una creciente prefe-
rencia entre los inversores por dichos mercados, teniendo en cuenta la consi-
derable ampliacién de los margenes de rendimiento de los bonos internaciona-
les emitidos por prestatarios asidticos, incluyendo tos cuatro estados ASEAN y
Corea del Sur {World Economic Qutlook, 1997, 19). Ademas, dichos efectos se
vieron, especialmente, reforzados después de Ia crisis de México de 1994-
19935, cuando se pudo apreciar un cambio en las preferencias de los inversores
a favor de los titulos de valor de los mercados asidticos.

En segundo lugar, el alto valor adquirido por el dolar desde mediados de
1995 en relacion al yen ha sido otro factor externo con efectos decisivos sobre
la competitividad internacional de los 4-ASEAN, Hong-Kong, Taiwan y Corea,
cuyas monedas han mantenido una paridad fija respecto al dolar hasta la re-
ciente crisis financiera, Especialmente, cuando el délar se debilité durante
1994 e inicios de 1995, llegando a alcanzar su curso mds bajo respecto al yen
en el segundo cuarto de1995, estos paises reflejaron un aumento de la compe-
titividad internacional de sus economias, dado que sus monedas se depreciaron
juntamente con el délar. Sin embargo, cuando el délar volvié a subir nueva-

219 Cuadernos de Estudivs Empresariales
1998, niimero &, 215-240



Alfredo Pérez Sanchez Crisis financiera de los cuatro estados ASEAN

mente, a partir de mediados de 1995 y hasta finales de 1997, cuando las mo-
nedas de las economias asiticas, a raiz de la crisis financiera, deciden desvin-
cular su paridad respecto al dolar; es decir, en escasamente dos afios y medio, el
tipo de cambio del délar respecto al yen, paso de 80 yens a 120 yens por délar,
lo que representaba una apreciacion del délar de casi el 50 por ciento, ast
como de las monedas de los paises del sudeste asidtico vinculadas a éste. Con-
secuencia directa de ello se produjo una pérdida de competitividad con efectos
negativos sobre las exportaciones y sobre las tasas de crecimiento de dichos pa-
ises (Gilper, Hans, G. 1997, 32).

Pues, considerando la importancia estratégica que la economia japonesa re-
presenta para estos paises, dado que es el primero o segundo socio comercial
mds importante, no es de extrafiar que €éstos reaccionaran muy sensiblemente
ante la relacion dolar/yen. De hecho, en los sectores industriales de salarios ba-
jos, las empresas de los 4-ASEAN no podian competir con las de China, Viet-
nam y la India, mientras que en las ramas industriales, caracterizadas por un va-
lor afiadido superior, todavia no se habian podido establecer, en contraposicién
a numerosas empresas en Corea, Taiwan y Singapur. Indonesia, Malasia, Fili-
pinas y Tailandia, antes del inicio de la crisis de los mercados financieros y de
la correspondiente depreciacion de sus monedas, habian perdido su atractivo
como centros o sedes competitivas de salarios bajos. Especialmente para las
empresas japonesas apenas tenia sentido la traslacién de la produccion hacia el
sudeste asidtico, encarecido por la vinculacion fija de sus monedas al délar. Es-
tas fluctuaciones en la competitividad tendieron a afectar no sélo a la balanza
de pagos de dichos paises, reflejindose, especialmente, a través de los efectos
sobre la rentabilidad de la produccion de bienes comerciales y de servicios, asi
como a través de las expectativas de los inversores sobre ¢l tipo de cambio en el
futuro.

Durante 1996 dichos paises experimentaron el impacto de otros factores ex-
ternos adversos, como consecuencia directa de la pérdida de competitividad
aqui descrita, registrando un apreciable descenso en el crecimiento de los mer-
cados de exportacion, como muestra el cuadro 3. Combinando estos factores
con las debilidades de los precios garantizados de las exportaciones, con la pér-

CUADRO 3
Tasas de crecimiento de las exportaciones
(en % con base al afio 1989)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Indonesia 100 116,68 129 147,11 15934 175,08 19796 —
Malasia 100 126,26 136,06 16073 186,62 22964 290,81 —
Filipinas 100 104,66 11303 12561 14544 17239 22307 —
Tailandia 100 115,01 14234 161,84 182,51 224,25 279,55 274,32

Fuente: Cdlculos propios segun «Balance of Payment Year Book», FMI, varios afios.
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dida de competitividad aqui expuesta y con algunos factores especificos de al-
gunos paises, ello se tradujo en una amplia ralentizacién de los ingresos por ex-
portacion de la mayoria de los paises del sudeste asiatico durante ¢l ano 1996.
Este hecho afectd especialmente a los paises vinculados al délar, como China,
Hong-Kong, Malasia, Singapur y Tailandia.

Por lo que respecta a los mercados de exportacion de los cuatro estados
ASEAN, en el afio 1996, se observd una reduccidn del crecimiento medio de
las importaciones de sus socios comerciales, tendiendo a descender desde el 11-
12 % en 1994-1995 al 8%, aproximadamente. Corea y Singapur experimenta-
ron una reduccién muy similar, mientras que en Hong-Kong y en Taiwan el re-
troceso fue algo mayor, ascendiendo este en Taiwan al 20% en 1995 y a sélo el
3,8% en 1996, segiin Foreign Trade Development of The Republic of China
(1997, Tabla 4, pag.9).

Finalmente, a los factores reductores de la renta hay que contraponer los
factores positivos. A raiz de las dramdticas depreciaciones experimentadas
por las monedas de estos paises durante el afio 1997 y lo que va de éste, as-
cendiendoe en algunos casos hasta cerca del 70%, como muestra el grafico 1, se
recuperard nuevamente de forma apreciable la competitividad internacional
de los mismos. Las elevadas tasas de crecimiento, que les caracterizé en el pa-

GRAFICO 1
Variaciones de las cotizaciones de las acciones y depreciacion
de las monedas de las economias del sudeste de Asia
durante el periodo 1997-1998
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sado, ha dejado ver claramente las deficiencias en infraestructura, pero las
condiciones generales para las inversiones en el sector industrial en los paises
ASEAN, politicamente estables, son todavia mucho mejores que en el resto de
las regiones en desarrollo. Mediante las masivas depreciaciones la region ha ga-
nado en atractivo para los movimientos de capital productivo, pudiéndose be-
neficiar de estas condiciones, especialmente, las empresas que deseen utilizar la
regidn asidtica como plataforma exportadora, por ejempio, para la produccion
electrénica y semielectrénica. Sin embargo, para empresas que quieran produ-
cir también para los mercados locales las condiciones son dificiles, debido a la
pérdida de poder adquisitivo unida a la crisis. De todos modos, para muchos in-
versores sigue siendoe una cuestién incierta si después de la depreciacion del
bath tailandés, tienen sentido todavia las inversiones masivas en la indusiria au-
tomovilistica de Tailandia (IFOQ-Institut, 1997).

2.3. Managament de la politica macroeconémica y de la cambiaria:
Errores y recalentamiento excesive de la economia

La tercera serie de factores que puede contribuir a explicar la crisis de los
paises asidticos podria consistir en los errores cometidos en la politica macro-
econémica y en la politica cambiaria, particularmente, considerando que la
mayoria de las monedas se mantuvieron fijas al délar hasta que fueron sacudi-
das por la crisis.

Paralelamente a los elevados rendimientos econdmicos alcanzados por las
economias del sudeste de Asia a lo largo de la década de los 90, se observaban
signos evidentes de sobrecalentamiento de las economias, que plantearon la in-
sostenibilidad de la politica cambiaria. Los errores y desaciertos en la gestion
macroecondmica de estos paises se reflejé a lo largo de la década de los 90 en
signos cvidentes de aumentos significativos del nivel general de precios y en
sustanciales y crecientes déficits de la balanza por cuenta corriente, afectando
especialmente fuerte 4 Malasia y Tailandia, v, en menor grado, a Indonesia, Ti-
lipinas y Corea. Ambos signos indicaban claramente que el crecimiento de la
demanda seria insostenible, dado que elia presionaba fuertemente sobre los re-
cursos reales, originando, adicionalmente, problemas de competitividad. De he-
cho, como indica el grafico 2 las tasas de inflacién predominantes durante el
periodo 1993-1996 fueron, en la mayoria de estos paises, superiores a las tasas
de inflacion ponderadas de los socios comerciales, Estados Unidos y Japon, lo
que se tradujo en una erosién de la competitividad. Adicionalmente, también se
dieron signos claros de una inflacion de los precios de los activos, mcluidos los
del mercado inmobiliario y de otros mercados comparables.

Otro importante foco generador de inestabilidad y recalentamiento econé-
mico lo han constituido los persistentes déficits presupuestarios del sector pu-
blico. Afirmacion que, pensamos que es extensible incluso a los casos de Corea
y Malasia, cuyas cifras oficiales hablan incluso. durante algunos afos, de su-
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GRAFICO 2
Tasas de inflacion en % aumento anual del IPC ASEAN 4
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Fuente: Der Spiegel, 4-1998, 19.01.1998.

perdvits presupuestarios, aunque las auténticas posiciones fiscales no eran tan
auténticas como aparentaban, ya que existieron presupuestos extraordinarios y
operaciones cuasi-fiscales, ademds de la deficiente transparencia que ha ca-
raclerizado a la actuacion del sector piblico, sobre todo, en Corea. Por otro
lado, tampoco se limitaron los gastos del sector piiblico en la medida requerida
desde argumentos de la indeseabilidad politico-econémica de una politica co-
yuntural restrictiva, debido al debilitamiento del crecimiento econémico que
ella implicaria.

Pero, sin duda alguna, la razén mas importante del sobrecalentamiento de la
demanda se debio al excesivo crecimiento del crédito del sistema financiero al
sector privado. Como indica el cuadro 4 éste se acelerd fuertemente entre
1992 y 1994-95: En Tailandia, por ejemplo, el crédito al sector privado au-
menté del 20% en 1992 al 30% en 1994, mds del doble de la tasa de creci-

CUADRO 4
Crecimiento del crédito doméstico (en % del PIB)

1975-82  1983-89 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Indonesia 42,1 48,3 583 189 141 21,0 229 217 227
Malasia 53 19,9 18,0 185 166 123 148 295 —

Filipinas 6,2 21,5 307 =26 17,6 1312 150 313 403
Tailandia 15,6 19.8 26,87 155 18,0 227 2809 231 140

Fuente: World Economic Outloovk, diciembre 1997,
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miento del PIB, antes de que se moderara ligeramente a tasas del 24% en
1995. El continuo crecimiento del crédito al sector privado se atribuy6 a las en-
tradas netas de capital extranjero, aceptadas inmediatamente por el sistema
bancario, reflejandose en crecientes reservas oficiales de divisas y dando lugar
a una mayor liquidez de los bancos, asi como a una expansion del pasivo o exi-
gible exterior de los bancos comerciales. Como consecuencia de ello, Tailandia
incrementd en mas del dobie sus reservas de divisas entre 1992-1996 (ascen-
diendo a 38 billones de ddélares), mientras que, en el mismo periodo el pasivo
exterior de los bancos comerciales crecid de 5 billones a 46 billones de ddlares,
o lo que es lo mismo del 6% al 24% de sus obligaciones totales. Entre las ra-
zones que animaron al recurso del crédito en el extranjero cabe destacar, entre
otras, los tipos de interés domésticos, relativamente altos en términos compa-
rativos internacionales y a las politicas cambiarias, excesivamente imprudentes,
ya que aparentaban proporcionar la seguridad de que no se incrementaria el pre-
cio de la moneda extranjera para compensar ¢l diferencial de interés. De con-
formidad con dichos supuestos, los bancos y especuladores inmobiliarios del
pals refinanciaron sus negoctos en el extranjero a tipos de interés favorables,
evitando asi los tipos de interés domésticos mas elevados, Ademas, como ya
hemos indicado, debido a la paridad fija existente entre las monedas de los cua-
tro estados ASEAN vy el délar estadounidense. no se considerd el riesgo de tipo
de cambio derivado de estas operaciones financieras (IFO-Institut fiir Wirsts-
chaftstorschung, 32, 1997).

En consecuencia, con medidas monetarias no era posible ni someter bajo
control a la expansidn monetaria, ni practicar una politica restrictiva del gasto
economico total, ni tampoco controlar la especulacion inmobiliaria. Pues,
como ya hemos sefialado anteriormente, al permifir la politica monetaria del su-
deste de Asia tasas de inflacion comparativamente mas altas que las de sus so-
cios comerciales, especialmente los Estados Unidos y Japén, ello contribuyd a
una excesiva revalorizacion de las monedas de la region. A esto hay que afiadir
el que la creciente pérdida de competitividad internacional, ocasionada por la
apreciacion de las monedas, unida a los, cada vez mas abultades, déficits de la
balanza por cuenta corriente, no financiables a largo plazo. tenian que provocar,
casi necesariamente, una fuerte especulacion de los mercados financieros con-
tra las monedas del sudeste de Asia.

Los problemas relacionados con el excesivo recalentamiento de 1a econo-
mia, es decir, con el excesivo crecimiento del erédito y las grandes entradas de
capital extranjero se podrian haber afrontado con una serie de instrumentos de
politica econdmica, de haber habido voluntad politica para ello. De todos mo-
dos, la aplicacién de cada instrumento politico-econémico conlleva efectos
de repercusién negativos, de diferente indole: Asi, una esterilizacién de los flu-
jos de capital extranjero tenderia a encarecer lus emisiones de deuda puablica en
el futuro y, con ello, el presupucsto piiblico, siendo, al mismo tiempo, una me-
dida ineficiente. Por otro lado, dicha medida era dificilmente aplicable, dada la
absoluta prioridad de que gozaba el crecimiento econdmico y con él el gasto
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ptiblico fuertemente comprometido en obras de infraestructura y en otros gas-
tos vinculados a aquel, como los de formacién o capital humano. A su vez los
déficits fiscales tendian a animar las presiones monetarias, traduciéndose en flu-
jos de capital especulativo todavia mayores. Por otro lado, los controles de ca-
pital llevarfan a cuestionar la adecuacién de estos a un sistema politico de
economia de mercado, traduciéndose, en definitiva, en pérdidas de eficiencia.
De todos modos, una flexibilidad mayor del tipo de cambio implicaria, a través
de una apreciacién nominal, cambios adversos en la capacidad competitiva in-
ternacional y en la balanza por cuenta corriente, en la medida en que no se con-
sideraba la posibilidad de permitir una depreciacién de las monedas para desa-
lentar la entrada de capital extranjero.

2.4, Sector financiero y otras debilidades estructurales

La cuarta serie de factores, que han contribuido a la configuracién de las
condiciones de la reciente crisis de Asia, radican en debilidades en el sector fi-
nanciero y en otras deficiencias estructurales de la economia.

La debilidad del sisiema financiero, sobre todo, en Tailandia, Indonesia y
Corea se vio especialmente clara cuando estas economias fueron azotadas por
la crisis. Ademds, la carencia de transparencia hizo que se reconociera la mag-
nitud de los preblemas con retraso. En contraste a otros paises, en Hong Kong
y en Singapur la notable fortaleza de los sectores financieros ayudo a contener
el contagio. Errores en la regulacion y en la supervision de las instituciones fi-
nancieras, as{ como una experiencia limitada de las mismas en la valoracién y
en el trato del riesgo, la falta de orientacion comercial, la mala administracion
empresarial, los controles internos laxos, todo ello a favor o en aras de la con-
secucion de una creciente liberalizacidn y de una presién competitiva cada
vez mayor, han contribuido a aceptar créditos imprudentemente, incluyendo
créditos asociados con negocios bancarios y con practicas corruptas. L.a vul-
nerabilidad de las instituciones financieras en relacion al deterioro en la calidad
de los activos se manifesto claramente en el afio 1996/97, como resultado de la
ralentizacion econdmica, de las politicas financieras severas, del descenso ge-
neralizado de los valores en el mercado inmobiliario y en otros semejantes y, fi-
nalmente, en las depreciaciones de las monedas de dichos paises, como mues-
tran los cuadros 5 y 6.

En Corea, singularmente, s¢ acumularon dificultades cada vez mds signifi-
cativas en el sector financiero, resultado de una combinacion de debilidades en
dicho sector y, en general, en la estructura financiera de la economia surcorea-
na. Los grandes consorcios, tipo Chaebol, llegaron a acusar una fuerte depen-
dencia de los créditos, en contraposicion, a una financiacion a través de accio-
nes, con una gran parte de la deuda de la corporacion directamente ofrecida o
garantizada por las instituciones financieras surcoreanas. Entidades corporati-
vas que al desembocar en dificultades econémicas y financieras fueron apoya-

225 Cuadernos de Estudios Empresariales
1998, niimero 8, 215-240



Alfredo Pérez Sdnchez Crisis financiera de los cuatro estados ASEAN

CUADROS S5y 6
Deudas y activos extranjeros en % del sector bancario

Deudas

1975-82 198389 1990 1991 1992 1993 1994 (995 1996
Indonesia 8.4 30 11,0 86 103 109 109 9.6 8.5
Malasia 9.6 8.8 1.3 9.0 13,0 195 8.8 6.5 —
Filipinas 26,2 19.6 149 11,5 129 109 123 139 219
Tailandia 10,6 6.4 6.4 60 69 11,7 203 243 233
Activos

1975-82  1983-89 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Indonesia 19.9 20,9 10,2 79 8.3 6.0 5.7 6,1 6.0

Malasia 6,9 6,7 6,0 4,2 36 6.5 54 42 —
Filipinas 13,2 20,9 245 22,1 203 178 161 139 125
Tailandia 6.3 30 33 35 32 5,2 44 49 34

3

Fuente: World Economic OQutloek, diciembre 1997,

das por créditos irresponsables, a menudo, con la aquiescencia de las autorida-
des gubernamentales. La vulnerabilidad del sistema bancario no solamente se
vio acrecentada por el riesgo frente a los consorcios, sino también mediante la
concesion de préstamos directos con bancos que necesitaban colocar una parte
proporcional de los créditos marginales en empresas pequefias y medianas.
Créditos dirigidos, influenciados politicamente, regulaciones y factores insti-
tucionales que se combinaron para animar la canalizacion de los préstamos in-
ternacionales a través del sistema financiero para volver a ser prestados a las
corporaciones.

Jones y Sakong (1980) analizaron detalladamente Ia expansion del sector de
las empresas piiblicas en Corea. Estos autores llegaron a la conclusion de que
«las industrias escogidas por las empresas del sector piiblico se caracterizaron
por un alto grado de eslabonamiento hacia delante, alta intensidad en capital,
gran tamano, concentracion de la produccion o produccion de productos no co-
merciales o sustitutivos de importaciones, mas que exportaciones». El caso de
POSCO, siderurgia integral propiedad del Estado coreana seria el paradigma re-
presentativo. Tras su controvertida construccion, la sola presencia de POSCO
estimuld en torno a ella una amplia serie de industrias posteriores a ella, ex-
tendiéndose desde los bienes de eapital-hasta las- piezas -de -repuesto. Entre
1977 y 1984 el contenido local de la produccion de POSCO creci6 del 44 al
75% (Wade 1990). Grandes sumas de préstamos en moneda extranjera fueron
aceptados directa o indirectamente a través de instituciones financieras surco-
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reanas para proporcionar recursos monetarios a empresas coreanas en el pais y
en el extranjero. Muchas empresas coreanas aceptaron enormes sumas de cré-
ditos a corto plazo en divisas, de los que sélo unos pocos fueron asegurados
(Siiddeutsche Zeitung 30-01-1998).

Como resultado de todo ello, se observd un aumento de la vulnerabilidad
del sistema financiero ante los cambios en la actitud de los inversores interna-
cionales, asi como del creciente descenso del crecimiento econémico. La car-
tera de préstamos bancarios reflejaba las crecientes dificultades de las corpo-
raciones no financieras de Corea. El Management, la supervision y el control de
las instituciones financieras dedicaron muy poca atencién a andlisis responsa-
bles, prudentes y a los riesgos implicados.

A finales de 1996, seglin estimaciones no oficiales, los préstamos bancarios
MOrosos, reservas netas, equivalian a casi el 70% de su valor y el verdadero va-
lor del activo podria ser mucho peor de lo que indica dicha cifra. Durante
1997, como consecuencia de una serie de factores, entre ellos, excesivas in-
versiones en ¢iertas ramas industriales, tales como las siderdrgicas y las del au-
tomovil, o debido a un progresivo debilitamiento en la rentabilidad unido al ci-
clo econémico en retroceso, se ha producido el cierre de un nimero sin
precedentes de Chaebols. Dichas bancarrotas han debilitado el sistema finan-
ciero seriamente y han contribuido a aumentar fuertemente los préstamos mo-
rosos de forma que, ya en octubre de 1997, segiin estimaciones inoficiales, mas
del 20% de los créditos en Corea eran impagables. En el mismo periodo, la
fuerte caida de las cotizaciones de las acciones recort6 el valor de los bancos,
reduciendo su valor neto (Handelsblatt, 31-12-1997).

En Tailandia la quiebra del sistema financiero se produjo, a grandes rasgos,
del siguiente modo: Casi desde una década, desde 1985 hasta 1995, Tailandia
fue considerada por los inversores internacionales como un pais modelo por su
inseguridad. Una politica gubernamental incentivadora y favorecedora de las in-
versiones, entradas masivas de capital extranjero y costes laborales relativa-
mente bajos habrian impulsado al pais con gran fuerza en €l camino de la in-
dustrializacion. Al principio el proceso de crecimiento era sano y solido. Pero,
cuando el capital internacional, durante los afies 1993 a 1995, se podia obtener
a un tipo de interés de Gnicamente del 5 al 7% y cuando la vinculacién del bath
a una cesta de divisas, orientada en un 80% al ddlar, prometia unas relaciones
de reembolso muy favorables y estables, entonces las empresas y sociedades in-
versoras tailandesas se aprovisionaron excesivamente con capital extranjero.

La errénea localizacion de las inversiones y los proyectos especulativos, di-
rectamente unidos a aquella fiebre por el capital extranjero, visible, sobre todo,
en el subsector inmobiliario han conducido a la aparente prosperidad, desen-
mascarada actualmente como bubble economy. El que dicha «expansién eco-
némica tipo burbuja» carecia de base productiva real lo documenta de forma
impresionante el siguiente indicador: El capital negociado en 1994en la bolsa
de Bangkok se concentraba en un 70% exclusivamente en los tres sectores in-
mobiliarios, en los bancos y sociedades financieras. Ya en el aiio 1995 se ma-
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nifestaba un creciente exceso de oferta en el sector inmobiliario empresarial y
privado. Exceso de capacidades, inducidas por andlisis de mercado erréneos o
inexistentes y por planes de financiacion irrealistas que llevaron a un nimero
cada vez mayor de sociedades inmobiliarias a dificultades de pago. Cuando a
principios de 1997, el Banco Nacional de Tailandia decidié aumentar los tipos
de interés para combatir el sobrecalentamiento del mercado y para limitar el en-
deudamiento no se estuvo muy kejos de la bancarrota total de casi todo el sis-
tema financiero. A través de la amplisima aceptacién de créditos en los mer-
cados de capital del extranjero, la deuda externa del pais, a mediados de 1997,
habia alcanzado el 55,5% del PIB, con un valor de 99 mil millones de délares
USA, recayendo la mayor proporcion sobre el sector privado, con 71,7 mil mi-
llones (World Economic Qutlook 1997).

Posteriormente, primero, dos, luego tres sociedades financieras inseguras
fueron presas faciles de la crisis de confianza, trasladindose ésta, finalmente, a
otras sociedades financieras y a los bancos, para engullir en la crisis a toda la
economia de Tailandia a través de la crisis de lignidez en la que desembocd.
Una vez que a finales de junio de 1997 fueron cerradas 16 sociedades finan-
cieras por ¢l gobierno de Tailandia, éste decretd la suspension de otras 42 so-
ciedades el dia 5 de agosto de 1997. Solamente dos de las 58 sociedades fi-
nancieras pudieron escapar a un cierre definitivo el dia 8 de diciembre de
1997. Resultado de ello, casi lus dos terceras partes de las sociedades finan-
cieras tailandesas habian desaparecido. Tras de si dejaban un enorme endeu-
damiento y activos inseguros. A principios de [998 el gobieno de Tailandia
cred dos sociedades receptoras, que debian asumir la responsabilidad de los
good assets o de los bad assets de las sociedades financieras en quiebra. Dichas
sociedades fueron dotadas de un fondo de un bilién de bahts, supeditado al
Banco Central de Tailandia, para mantener a flote a las sociedades financieras
en crisis, Sin embargo, la mitad de dicha suma se perdié para siempre y tiene
que ser soportada por los contribuyentes, va que fue financiada por la emision
de deuda estatal a corto plazo (Helfen, Thomas, 1998).

En Indonesia, los créditos morosos ascendian a casi el 14% del total de los
créditos en los bancos estatales a finales de junio de 1997, permitiéndose a un
nimero de instituciones morosas la realizacién de continuos operaciones con fi-
liales del banco central. Asimetrias monetarias convirtieron el valor neto de las
instituciones financieras en enormemente vulnerable ante depreciaciones de la
moneda doméstica, como realmente mas tarde se produjo.

Ineficiencias en el sistema financiero originadas, en parte, por la obstacu-
lizacién a la competencia, han podido contribuir significativamente a los enor-
mes entradas de capital incentivadas por los diferenciales de los tipos de interés
de los préstamos y de los depésitos en las entidades financieras domésticas,
agrandadas mediante los estandars de los paises de los pafses industriales,
contribuyendo a su vez, a generar tasas de créditos relativamente altas que, jun-
tamente, con la politica cambiaria han animado a los prestatarios a buscar fi-
nanciacion en el extranjero.
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Otras debilidades presentaron una acufiacién especial en algunos paises:

— En Corea, la estructura industrial fue fuertemente intfluenciada por el in-
tervencionismo estatal, incluyendo créditos gubernamentales, regulaciones y
subsidios explicitos o implicitos. El hecho de no respetar la disciplina o las re-
glas de mercado han contribuido a agudizar los problemas vinculados a las in-
versiones excesivas o improductivas, que han jugado un papel importante en la
construccion de la crisis, como indican los cuadros 5-6.

— En Indonesia, las restricciones comerciales, los monopolios de impor-
tacion y las regulaciones han impedido la eficiencia econémica y la competiti-
vidad, reduciendo la calidad y Ia productividad de las inversiones.

— En Tailandia, la pérdida de capacidad econdmica, inducida por la crisis
del sistema financiero, se refleja claramente en el indice de la bolsa de Bang-
kok, el SET (el indice del Stock Exchange of Tailand), que desde enero de
1997 hasta mediados de enero de 1998 perdid més de la mitad de su valor, aun-
que posteriormente volvid a recuperar algo (Helfen, Thomas, 1998).

En estos paises 1a confianza se ha visto negativamente afectada por el des-
cubrimiento inadecuadoe de informaciones y datos deficientes, particularmente,
en lo que respecta a las transacciones fiscales extraordinarias, a las actividades
cuasi-fiscales del Banco Central, créditos dirigidos, a los problemas de présta-
mos de las instituciones financieras, a las reservas extranjeras y su administra-
cion y a la deuda a corto plazo del sector privado. A menudo se actué con fal-
ta de transparencia en la instrumentalizacion de la politica, asi como con las
decisiones referentes a proyectos de infraestructura piblicos y a las exenciones
impositivas ad hoc.

3. EXTENSION DE LA CRISIS DE LOS 4 ESTADOS ASEAN
A LOS OTROS PAISES DE ASIA

¢ Como ha afectado la crisis monetaria y financiera de los 4 ASEAN al res-
to de la region?. Esta es, en cierto sentido, una cuestion dificil de responder. Ya
que cuando explotan en ei aire las burbujas de la especulacion se origina una di-
namica propia, cuya evolucion esta determinada por las estimaciones de los
propios participantes en el mercado y por las buenas o malas reacciones de la
politica. Quizas todavia es relativamente incierto intentar anticipar cudndo se
acabard la depreciacion y las pérdidas de valor de las acciones en las bolsas
asidticas. Sin embargo, es un hecho sobradamente probado que las turbulencias
en los 4 ASEAN se extendieron con relativa celeridad a los paises del norte de
Asta. Durante el cuarto cuatrimestre de 1997, cuando las turbulencias de los
mercados de divisas ya hacia cuatro meses que se habian apoderado del sudeste
de Asia, la crisis alcanzé también a los paises vecinos del norte. Las monedas
de Corea y Taiwan se depreciaron, inicialmente, en un 10%. Estos efectos no
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han sido considerados tan dramdticos como los de sus vecinos del sur, pero
dada la fortaleza de las economias coreana y taiwanesa podrian afectar mds
fuertemente a la economia mundial, cuestion que se verd en la parte 4.

Decisivo fue como se desarrollo ia situacion en Corea del Sur. En caso de
que las autoridades monetarias no logren impedir una caida del won por debajo
de 1300 (Offshore Terminus) won/délar, se podrian esperar las consecuencias
mas serias. En primer lugar, las monedas del norte de Asia, incluido el délar de
Hong Kong, se verfan sometidas a fuertes presiones especulativas. En segundo
lugar, la industria exportadora japonesa perderia rentabilidad, pudiendo desem-
bocar en una recesion econémica. En tercer lugar, se podrian agudizar draméti-
camente las crisis bancarias en Corea y Japon y, finalmente, 1a economia sur-
coreana se tendria que enfrentar adicionalmente a un recorte sustancial del
crédito y a una recesion de graves consecuencias (Armstrong, 1997.7).

A consecuencia del progresivo deterioro de la situacion econdémica de Co-
rea del Sur durante finales de 1997 e inicios de 1998, se produjo una fuerte pér-
dida de confianza en la economia del pafs, acompafiada por un colapso mone-
tario-financiero, condicionado por la falta de liquidez. La extrema gravedad dc
la situacién cuestiond la capacidad del Banco de Corea para hacerse dueiio de
la situacion, viéndose obligado a recurrir a la ayuda del crédito interacional. El
banco de Corea habia seguido una politica econdmica incorrecta, pues, al me-
nos, deberia haber cumplido las siguientes condiciones:

1.2 El primer paso deberia haber consistido en frenar la pérdida de liqui-
dez. Pues, mientras que los demds bancos de los 4 ASEAN compensaban la
pérdida de base monetaria, el Banco de Corea parecia estar dispuesto a permi-
tir la pérdida de liquidez, ocasionada por la disminucién de las reservas de di-
visas. Por otro lado, mediante una reduccion de la base monetaria el valor de
equilibrio de la moneda coreana tenderia a subir en lugar de descender.

2.2 Una de las prioridades mds importantes de la politica monetaria de-
beria haber consistido en evitar los riesgos de la renovacion de la deuda o en la
prolongacion de los créditos, proporcionando, al mismo tiempo, a las empresas
délares para garantizar las obligaciones existentes. Lo que se podria haber
comprometido con ¢l FMI o en forma de una linea de crédito concedida por los
bancos centrales asiaticos, incluidos Japon v los Estados Unidos.

3.0 Menos urgente, pero tanto mas importante para el Ministerio de Fi-
nanzas es la reestructuracién del sistema financiero. Después del shock, segui-
do de una amplia serie de quiebras, la decision del gobierno deberia haber
sido salvar a Kia Motors mediante la estabilizacidn, aunque esto representara un
paso atrds en la politica de reformas. En case de que no se reprodujera rdpida-
mente ¢! cambio politico se podria empeorar todavia mas la situacion econo-
mica, obligando posteriormente a un ajuste més fuerte.

Para hacer frente a estas tareas se requiere un gobierno fuerte dotado de un
amplio programa de reformas. Por ello, el nuevo gobiemno salido de las elec-
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ciones de febrero de 1998 debera iniciar una nueva politica cambiaria, acom-
pafiada de un profundo programa de reformas estructurales, apoyado por la ayu-
da financiera del FMI, ya negociada a partir de diciembre de 1997, y de una li-
nea de créditos, imprescindible para sanear la economia surcoreana y relanzar
lentamente el crecimiento econémico.

Signos evidentes de esta crisis son las fuertes caidas en las tasas de creci-
miento del PIB, que segln estimaciones podrian alcanzar un retroceso del
2% (1998) y del 19%(1999) (FAZ 1998, 6 febrero). A ello contribuye, singu-
larmente, el descenso de la demanda interna, inducida por la situacién genera-
lizada de crisis y, en especial, debido al empeoramiento del mercado de traba-
Jjo y de las elevadas tasas de interés, que reducirdn drasticamente el consumo
doméstico. También el gasto publico retrocederd. Ademas, de conformidad a
tas exigencias del FMI se tenderdn a realizar reestructuraciones radicales, que
traeran consigo numerosas cierres de empresas, a los que habrd que anadir la
contraccion de las inversiones brutas realizadas por las empresas supervivien-
tes, debido a la continua acumulacién de existencias y a la ola de quicbras. Este
desplome de la coyuntura econdémica en el mercado interno sélo sera compen-
sada parcialmente por el desarrollo del comercio exterior, ya que la industria
exportadora se verd favorecida por un won mas débil. De todas formas, de esta
situacion se beneficiaran solamente aquellas industrias que no se caractericen
por una alta dependencia en relacion a las importaciones.

El crecimiento de las importaciones se ralentizard, mientras que las expor-
taciones creceran lentamente. Asi, segin los prondsticos del Deuche Bank,
en 1998 se deberia reducir el déficit comercial a 2,9 mil millones de dolares,
para alcanzar en 1999 un superavit comercial de 10 mil millones de délares.
Desarrollo de la balanza comercial que tenderia a repercutir sobre la balanza
por cuenta corriente, cuyo déficit en 1997 de 14 mil millones se contraeria a 10
mil millones en 1998 y a s6lo 3 mil millones en 1999 (Deutsche Bank Rese-
arch, 1997).

La deuda externa de Corea del Sur aumenté durante el afio 1997 de mane-
ra explosiva, pasando de 111 mil millones de dolares en 1996 a 170 mil millo-
nes en 1997, Empresas y bancos surcoreanos se han endeudado de forma cre-
ciente a través de bancos extranjeros. Ademas, la depreciacion del won respecto
al dolar estadounidense se tradujo directamente en un empeoramiento drama-
tico de la situacion de endeudamiento. Y, dado que la adquisicién de las nece-
sarias divisas era cada vez mads dificil, las empresas recurrian cada vez mds
fuertemente a los créditos a corto plazo en el extranjero. Todo ello ha contri-
buido a un aumento continuado de la proporcién de la deuda a corto plazo en
relacion a la deuda total. Finalmente, en diciembre de 1997, el pais se vio
obligado a recurrir a la ayuda del FMI. Segtin datos del gobierno surcoreano, la
deuda externa del pais, en noviembre de 1997, ascendia a un total de 153 mil
millones de délares, de los que aproximadamente 82 mil millones vencen antes
de finales de 1998. Por otro lado, un problema adicional lo constituye el hecho
de que no consta en ningiin lugar la cifra real completa de la deuda de los gran-
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des consorcios surcoreanos. A finales de enero de 1998 Corea del Sur suscribio
un acuerdo con los bancos acreedores internacionales para prolongar de un afio
a tres ¢l vencimiento de una parte de las deudas a corto plazo, asumiendo el go-
biermno de Corea las garantias del pago de la deuda (Frankfurter Allgemeine Zei-
tung, 6-02-1998).

Veamos seguidamente como ha atectado la crisis de los 4-ASEAN a China,
Hong-Kong y a Taiwan. En China, el crecimiento econdémico se redujo ligera-
mente, aunque reflejaba la cifra del 8% para el afo 1997, Los indicadores
mensuales mostraron, sin embargo, un claro empeoramiento en el dltimo cuar-
tal, aumentando las ventas del comercio al pormenor en s6lo 4,3%, las inver-
siones en equipo en 5,1% y las existencias en almacén, especialmente, de bie-
nes de consumo crecieron rdpidamente. El Unico sintoma favorable lo
proporcionaban las exportaciones, con un incremento del 24% respecto del afio
anterior. Sin embargo, el elevado superavit de la balanza comercial, cuyo valor
era de 31 mil millones de ddlares, es mas bien un signo de la debilidad de la de-
manda interna, dado que las importaciones solamente crecieron en el 2,5%.
Ademas, debido a la fuerte depreciacion de las monedas de los 4 paises ASE-
AN, el sector exportador chino deberia haber perdido capacidad competitiva,
aunque visto su valor absoluto, el continente chino goza todavia de ventajas
competitivas. A raiz del notable empeoramiento de los datos mids recientes y de
la crisis de los paises ASEAN, el Deutsche Bank ha revisado a la baja los datos
de crecimiento del PIB para China para el aiio 1998 y 1999 {Deutsche Bank
1997, 8).

Lo mas inguietante ¢s que, segin una serie de indicadorces, se aprecia el sur-
gimiento de una deflacién. En el sector bancario el 40% de los créditos son
considerados de dificil recuperacion, dado que las empresas cslatales estdn
interrelacionadas reciprocamente mediante créditos. Después de muchos afios
de conceder créditos al sector estatal, ahora el sistema bancario se prepara
para acometer nuevas reformas econdmicas o bien para la privatizacién. Esto
ocasiona conflictos, pues los bancos muestran una menor tendencia a garantizar
préstamos a empresas en situaciones dificiles. En segundo lugar, el desmoro-
namiento de los valores inmobiliarios ocasiona crecientes preocupaciones:
Durante los dltimos cinco afios los gastos en el sector de la construccion au-
mentaron en el 25% anual (Schidler, M. y Gutermuth A. 1996, 108). Mientras
se debilitaba la coyuntura econdmica en Shezen y Shanghai crecian las super-
ficies de oficinas, con lo que podrian llevar a un exceso de capacidad del 20%.
Si descienden los precios del sector inmobiliario empeoraran los valores in-
mobiliarios en los balances de los bancos. Finalmente, todo esto podria afectar
deflacionariamente a las reformas de las empresas estatales, dado que, inicial-
mente, podria traducirse en amortizaciones demasiado elevadas y cierres de em-
presas.

Durante los ultimos meses de 1997 el Banco Central de la R.P. China re-
dujo el interés de los préstamos ¢n 150 puntos base, situindolos al 9.4%, lo que
corresponde a una reduccién de 300 puntos base durante los dltimos 18 meses.
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Sin embargo, el tipo de interés es todavia alto. A ello hay que afiadir que el sis-
tema bancario no ha garantizado el contingente crediticio total. ;Qué otras
posibilidades politico monetarias se podrian barajar todavia? La primera con-
siste en recurrir a un plan crediticio y en proporcionar més capital. Cierta-
mente, ello significaria dar un paso atrds en la politica de reformas. Otra posi-
bilidad consistiria en realizar una depreciacion de la moneda, junto con otras
monedas de la regién. Lo que arrastraria inevitablemente a una depreciacion del
délar de Hong-Kong en relacién al délar USA. En consecuencia, s6lo queda el
bajar mds dramdticamente los tipos de interés. Por ello, se cuenta con un ulte-
rior descenso de los tipos de interés de los préstamos en unos 300 puntos base,
as{ como una reduccion del coeficiente minimo de reservas bancarias, que en la
actualidad estan en el 20%, para de esta forma ayudar a recuperar el créci-
miento econdrnico (Deutsche Bank Research 1997, 8).

Hong-Kong se ha visto afectada por la crisis de los 4 estados ASEAN en
menor grado. En Hong-Kong, desde la introduccion de la «Currency Board» en
el afio 1984, el dolar de Hong-Kong tuvo que soportar los ataques mas duros en
agosto de 1997. Sin embargo, considerando que las monedas asidticas o se han
depreciado entre un 30 y un 50% de su valor o soportan fuertes presiones a la
baja, el dolar de Hong-Kong es la dltima moneda unida al doélar USA que atin
resiste. No existe ninguna sefial clara que indique que Hong-Kong no sea capaz
de competir o que el sistema bancario se encontrard en peligro a través de
deudas en moneda extranjera demasiado elevadas. Naturalmente, el sector in-
mobiliario deberd experimentar correcciones sustanciales, pero el Banco Cen-
tral de Hong-Kong intentard mantener el «Currency Board». Caso de que se tu-
viera que renunciar a la vinculacion del délar de Hong-Kong, esta seria la
tinica conclusién logica, dado el apoyo politico del que goza y de las reservas
de divisas, las quintas més grandes del mundo. El riesgo de depreciacién del
RMB (Y uan) podria seguir existiende, al menos, hasta que el Banco de China
ponga en marcha medidas més decisivas para la reactivacién de la coyuntura in-
terna. De todos modos, esta fuera de toda duda que las especulaciones han con-
tribuido a aumentar el nivel de los tipos de interés. Naturalmente, ningtin Ban-
co Central actia en un vacio politico. Es decir, en el peor de los escenarios
posibles esbozado por un empeoramiento dramatico de la situacién en el mer-
cado inmobiliario y unas reservas exteriores cada vez menores, jpodrian ge-
nerar dichas circunstancias hipotéticas la suficiente presion politica como para
renunciar a la vinculacion del délar de Hong-Kong al délar USA? La respues-
ta desde la perspectiva de las autoridades de Hong-Kong es un no rotundo. El
Presidente del Consejo es plenamente consciente de que tanto un ajuste como la
fluctuacién del tipo de cambio traerian consigo una fuerte volatilidad, fuga de
capitales ¢, incluso, tipos de interés mas altos. Lo que podria agravar todavia
mds fuertemente la coyuntura que los costes derivados de un apoyo decisivo de
la moneda. Ademas, las autoridades de la R.P. China estan dispuestas a soste-
ner sin limitacion alguna o controles de movimientos de capital al «Currency
Board». Cualquier cambio de la politica cambiaria danaria el valor Hong-
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Kong en cuanto centro financiero para la, todavia pendiente, reestructuracion de
las empresas estatales de China. Por otro lado, la pérdida que experimentaria
China a raiz de la renuncia a la unién del délar Hong-Kong al délar USA, pre-
cipitaria todavia méas la caida de ia coyuntura econdmica. Adicionalmente, la
estabilidad del délar de Hong-Kong puede ser considerada como un simbolo
del éxito de la integracion de la excolenia britdnica en la R.P. China por lo que
es de suponer que tanto las autoridades monetarias de Hong-Kong como las de
la R.P.China seguiran oponiéndose con todas sus fuerzas y medios a especula-
ciones tendentes a la depreciacion. Hay que considerar que, de cara al exterior,
China no desea dar la impresién de que no respeta la autonomia monetaria de
Hong-Kong (China aktuell, n.° 1 1998).

Taiwan es, quizds, el Gnico pais dentro de la region del sudeste de Asia que
menos ha sido afectado por la crisis monetaria y financiera de los 4-ASEAN.
La razén dltima hay que buscarla en la solidez y fortaleza de sus fundamentos
macroeconomicos, como muestran los datos del cuadro 7.

Cuando los efectos de contagio se extendieron a la isla de Taiwan, después
de que las autoridades monetarias constataran que las medidas de apoyo no te-
nian éxito y los tipos de interés del dinero subian, a la vez, que crecian las pre-
siones sobre la moneda, ¢l Consejo del Banco Central tomé la decisién de
permitir la depreciacién del nuevo délar taiwanés, cuyo valor se redujo en
solo el 19,1%. Para equilibrar la pérdida o fuga de capital ¢l Banco Central re-
dujo el coeficiente de reservas minimas de los bancos, lo gque le proporciond al
sector bancario solamente medios adicionales por valor de 2,5 mil millones de
dolares estadounidenses. La decision del Banco Central permite dnicamente un
desarrollo del tipo de cambio paralelo a la cesta de divisas ponderadas por el
comercio exterior, no implicando inestabilidad, pucs. entre otras razones, Tai-
wan se caracteriza por una tasa de inflacion muy baja, casi inferior a la de sus
socios comerciales mds importantes, Estados Unidos y Japon. Ademds, como
refleja dicho cuadro, las balanzas comerciales y por cuenta corriente muestran
supéravits récords, a pesar de que en el afio 1996 sc registrd una fuerte caida en

CUADRO 7
Taiwan, pronosticos del Deutsche Bank Research

1996 1997 1998 1999
PIB real (tasa %) 57 6.2 5,0 6,0
Exportaciones (mil. mill. $ USA) 116 120 126 140
Importaciones (mil. mill. $ USA) 102 112 118 135
Balanza comercial (mil, mill, $§ USA) 13.6 7.8 8.2 5,0
Balanza por c. corriente (mil. mill. $ USA) 11,0 58 0,2 3,0
Tasas de inflacion (PIC en %) 3.1 1,1 1.8 1.5
Tipo de cambio (NTW/USD) 27,5 28,0 33,0 33,0

Fuente: Deutsche Bank Research, n.© 63, 24 noviembre 1997,
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las tasas de crecimiento de las exportaciones, pasando del 20,6% en 1995 a sélo
el 1% en dicho afio (Foreign Trade Development of the Republic of China
1996, Table 4, pig. 9).

El crecimiento del PIB, en términos reales, apoyado por la demanda do-
méstica parece mantenerse robusto con un aumento de la produccidn del sector
manufacturero del 7% respecto al afio anterior. Finalmente, se puede contar con
una moneda relativamente muy estable, consolidada por las extraordinarias
reservas de divisas, cuyo valor en 1996 era de 88,04 mil millones de délares es-
tadounidenses, ascendiendo las estimaciones del F.A Z. para 1997 a 91 mil mi-
llones y para 1998 a 94 mil millones de ddlares (Frankfurter Allgemeine Zei-
tung, 2-10-1997). Aunque la tasa de inflacién, medida a través de la variacién
del IPC, equivale al 1,5%, no se esperaban cambios significativos. El nuevo dé-
lar taiwanés podria seguir la evolucién del indice ponderado del comercio, de
tal forma que es muy probable que se registre una suave depreciacién en rela-
cion al dolar USA. El proximo cambio en la politica monetaria podria ser un
descenso de los tipos de interés, inducidos por la reduccién del indice de pre-
cios.

4. EFECTOS DE LA CRISIS DE LOS 4 ESTADOS ASEAN
SOBRE LOS PAISES INDUSTRIALES

El crecimiento de la economia mundial en 1998 serd mas de un punto in-
ferior a lo previsto, por efecto de la crisis de las economias del este de Asia. Se-
gun estimaciones recientes del FMI el crecimiento global previsto en 1998 se
ha recortado hasta ¢l 3,1%. Este revision a la baja de las perspectivas de creci-
miento dista de ser uniforme en las distintas areas. De hecho, responde sobre
todo al fuerte impacto de la crisis en la zona asidtica. Indonesia, Corea, Tai-
landia, Malasia y Filipinas experimentardn retrocesos en sus PIB, con una im-
portante caida en la demanda interna y en las importaciones. De ahi que crezca
la preocupacion de que la crisis pueda extenderse a otras regiones. Por ello, en
esta parte consideramos oportuno analizar en qué medida pueden verse afecta-
dos por la crisis los paises de la OCDE. A dicho fin, nos centraremos, prime-
ramente, en las consecuencias para el comercio directo entre los paises del este
de Asia y los de la OCDE, resultantes tanto disminuida capacidad de absorcién
de los mercados de los paises en crisis como la depreciacion de sus correspon-
dientes monedas. Ademas, consideraremos los efectos indirectos que podrian
resultar de la influencia de aquella sobre Japon. Partiendo de la alta inseguridad
que caracteriza a las perspectivas econdmicas para el sudeste de Asia, plantea-
MOS un escenario con expectativas mas bien pesimistas. Especialmente, parti-
mos del supuesto de que la elasticidad renta de las importaciones en los 4 Es-
tados ASEAN tiene un valor del 1%, lo que implica que una disminucién de la
renta en ¢l 1% produce una reduccidn de las importaciones del 1%. Ademas,
suponemos que la elasticidad precio de las importaciones asciende al 0,8%, lo
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que significa que la evolucién del tipo de cambio se refleja casi por completo
en los precios de las importaciones. En conjunto, estos supuestos implican un
retroceso de las importaciones en los 4 Estados ASEAN en tomo al 30%. En
los casos de China, Hong-Kong, Corea del Sur y Taiwan partimos de la base de
una reduccién de las importaciones en torno al 10%. En ambos grupos de pai-
ses se ha supuesto que cada uno de los paises socios no puede desviar sus ex-
portaciones hacia otras regiones. Ademas de esto no hemos considerado que el
descenso de la demanda de materias primas en el sudeste de Asia podria arras-
trar consigo una caida en los precios de las mismas, de la que se beneficiarian
especialmente aquellos paises importadores ¢ue mostraran un crecimiento su-
perior a la tendencia de crecimiento a largo plazo. De otro lado, tampoco hemos
considerando las diferentes relaciones crediticias, especialmente los créditos
pendientes de recuperacion, mediante los cuales se podria agudizar tedavia mas
la crisis. Esto ultimo es importante principalmente para el caso de Japon, mien-
tras que otros paises industriales sélo se enfrentan a este riesgo en menor me-
dida.

La transmisidn de la crisis via exportaciones depende en gran medida del
grado de apertura del pais exportador. Primeramente, hay que resaltar que a pe-
sar de que el sudeste de Asia (sin Japén) es una de las regiones mas pobladas del
mundo, ésta contribuye al PIB mundial con s6lo el 8,5%. Mientras gue la pro-
porcién de la region en el comercio mundial es claramente mayor, sin embargo
las relaciones de importacion y exportacion se concentran en el comercio intra-
regional entre los paises de la zona. De hecho, sdlo el 1,7% de las exportaciones
totales de la Union Europea (UE) tienen como destino los 4 Estados ASEAN. La
participacién de los otros paises asidticos en las exportaciones europeos varia en-
tre 0,7% Taiwan y el 1,1% Hong-Kong, como muestra el cuadro 8.

Incluso Japén refleja una escasa participacion en las exportaciones curopeas
de sdlo el 2,2%, de forma que las exportaciones al sudeste de Asia ascienden en
total a menos del 10% del volumen total de fas exportaciones de la UE.

Los exportadores estadounidenses se han visto afectados mucho mads fuer-
temente por las turbulencias de la crisis asidtica, dado que aproximadamente
una tercera parte del volumen total de sus exportaciones estd determinada por la
regidn afectada, recayendo la mayor parte de las exportaciones sobre Japén,
mientras que la proporcion de ellas destinada a los paises mas fuertemente afec-
tados por la crisis, los 4-ASEAN, s6lo ascienden al 4% aproximadamente
(véase cuadro 8).

Los dos paises que mas podrian sufrir las consecuencias de la crisis fi-
nanciera son Japon y Australia. En el caso de Japén la proporcion de las ex-
portaciones destinadas al sudeste de Asia asciende al 43% del volumen de las
exportaciones totales de Japon, de las que se destinan mas de una cuarta parte
(cerca dei 129%) a los 4 Estados ASEAN. En Ausiratia el grado de concentra-
cidn de sus exportaciones en la regidn asidtica en crisis es notablemente ma-
yor, con una tercera parte de sus exportaciones totales, recayendo el 10% de
las exportaciones australianas sobre los 4 paises ASEAN. Estos porcentajes

Cuadernos de Estudios Empresariales 23 6
1998, nimero 8, 215-240



Alfredo Pérez Sdnchez Crisis financiera de los cuatro estados ASEAN

CUADROBS
Interrelacién comercial, en porcentajes del P1B
(Exportaciones)

Destino

Origen
ASEAN4 Corea Hong-Kong China Taiwan  Japdn Asia  Otros paises

Australia 10,2 3.4 39 43 4,6 230 650 35,0

Japdn 12,1 7,1 6,3 4.9 6,5 *E 43,6 56,3
USA 4,1 44 2.4 2,0 33 11,0 309 69,1
EU 1,7 0,9 1,1 1.0 0,7 2.2 9,3 90,7

Fuente: Deutsche Bank Research, Aktuelle Themen, n® 65, 24 noviembre 1997,

son realmente concluyentes si se ponen en relacién con el grado de apertura
del pafs exportador. A este respecto las economias con mayor grado de aper-
tura son las de los pequefios paises europeos, especialmente, Bélgica, Irlanda
y Paises Bajos, en los que la proporcién de las exportaciones en el PIB alcan-
za hasta el 77%. Por el contrario, los dos grandes estados europeos, Alemania
y Francia, registran solamente una proporcién de las exportaciones del 25%
del PIB, aproximadamente. Comparativamente a €stas las economias de Japén
y de los Estados Unidos son relativamente cerradas, con cuotas de exportacién
del 9,7% vy del 10,8% respectivamente. Finalmente, en Australia la cuota de
exportacion asciende al 20%, segin datos del cuadro 9.

Tomando como base de cilculo la proporcion de las exportaciones hacia el
sudeste de Asia y la cuota de exportacion, Australia deberia ser la mas fuerte-
mente afectada por los efectos de la crisis financiera. Si los cuatro pafses ASE-
AN reducen sus volimenes de importacion en el 30%, entonces ¢]1 PIB de
Australia se reduciria en 0,6 puntos por ciento, de mantenerse todo lo demais
constante. Pero, en caso de que la crisis financiera se extendiera a los demds pa-
ises del sudeste de Asia —como de hecho, si bien en menor grado, se ha pro-
ducido— de tal forma que éstos se vieran obligados a reducir sus importaciones
en un 10% esto provocaria una reduccion del PIB de Australia en un 1 por cien-
to puntos. Dado que Australia es un importante exportador de materias primas
podria traducirse en un empeorarniento de las relaciones de intercambio aus-

CUADRO Y
Grado de apertura medido en porcentajes de las exportaciones en el PIB

Australia  Japén USA Espana Bélgica Francia Alemania Irlanda Holanda

19,8 9,7 10,8 23,7 77.6 23,8 271, 724 55,8

Fuente: Deutsche Bank Research, Aktuelle Themen, n.? 65, 24 noviembre 1997,
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tralianas, contribuyendo asi a una agudizacién adicional de la situacién en
este pafs, superior a la indicada en el cuadro 10.

A pesar de la escasa apertura de la economia japonesa, ésta podria verse
arrastrada por las turbulencias de la crisis financiera. Bajo los supuestos arriba
mencionados, el PIB de Japon podria verse reducido en 0,6 puntos por ciento,
segdn estimaciones del Deutsche Bank Research, a rafz de la crisis financiera
de Asia. Pero, considerando la dificil situacion que atraviesan muchas empresas
y bancos japoneses afectados por la crisis financiera del sudeste de Asia y las
quiebras que dicha crisis ha originado, dando lugar a una notable caida de la de-
manda intermna, todo ello podria llevar a una recesién de la cconomia del Japdn
mucho mas fuerte, como de hecho esta ocurriendo. Por el contrario, en Europa
y en los Estados Unidos no se esperan repercusiones apreciables, contindose
con una caida del PIB ¢n torno al 0,3 puntos por ciento, Situacion que apenas se
veria modificada en estos dos dltimos casos, incluso si se consideraran los
efectos indirectos de un solapamiento de la crisis en la regién asidtica sobre Ja-
pon y desde aqui al resto de los paises de la OCDE. Pues, dada la escasa im-
portancia del Japon como comprador de productos de Europa y de los Estados
Unidos las consecuencias indirectas serian ligeramente insignificantes. Unjca-
mente en el caso de Australia se esperarian consecuencias dignas de conside-
racién, ya que el pais exporta al Japon el 23% de sus exportaciones totales.

En suma, se puede concluir que los efectos de la crisis de los mercados fi-
nancieros del sudeste de Asia en la economia mundial son mds bien limitados.
Incluso partiendo de supuestos pesimistas se dan pocas circunstancias por las
que las turbulencias monetarias sean tan fuertes que pudieran provocar el final
del crecimiento econdmico en los Estados Unidos. Ademds, es de esperar que la
Reserva Federal aplace un aumento de los tipos de interés, caso de que siga per-
sistiendo la volatilidad de los mercados financieros. Alan Greenspan, presidente
de la Reserva Federal, considerd la caida de los valores de las acciones como
una correccion transitoria, que tendria efectos positivos sobre el desarrollo
econdmico global. De ahi que no se produjo efecto arrastre sobre el instru-

CUADRO 10
Efectos de la crisis sobre el PIB de los paises exportadores (%)
(Exportaciones)

Destino
Origen
ASEAN 4 Corea Hong-Kong China Taiwan Total
Australia 0,60 0,17 0,80 0,90 0,90 1,05
Japén 0.35 0,70 0,60 0,50 0,60 0,59
USA 0,13 0,50 0.30 0.20 0,40 0,27
EU 0,15 0,30 0,30 b,30 0,20 0,27

Fuente: Deutsche Bank Research, Aktuelle Themen, n.° 63, 24 noviembre 1997,
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mentario politico monetario. Sin embargo, a largo plazo, se debe contar, méas
bien, con un desarrollo inflacionista que deflacionista, de tal forma que las co-
rrecciones en los mercados financieros y las caidas de los precios de las mate-
rias primas solamente podrian servir transitoriamente para reducir las tensiones
en el frente de los tipos de inter€s.

Aunque la crisis financiera en el sudeste de Asia no deberia originar conse-
cuencias dignas de mencién en Europa y en los Estados Unidos, sin embargo al-
gunos paises serdn afectados significativamente, pudiendo verse notablemente
afectada Australia, cuya economia estd mas fuertemente orientada hacia la re-
gion asidtica, azotada por la crisis. En el caso de Japdn la crisis podria afectar ne-
gativamente no sélo al comercio exterior, sino que ella encierra enormes riesgos
para la estabilidad del sistema financiero. De todos modos, aunque estos paises
fueran arrastrados por las turbulencias monetarias, pese a todo los dafios para la
economia mundial se mantendrian dentro de unos limites bien definidos.

5. CONCLUSIONES

Todavia hoy la situacién en los 4 Estados ASEAN, Indonesia, Malasia, Fi-
lipinas y Tailandia es muy tensa. Sélo cuando se acometan con severidad una se-
rie de problemas urgentes, como por ejemplo la notoria debilidad del sistema
bancario volvera la confianza a los mercados y cesard la presion sobre los valo-
res. Las expectativas de crecimiento para estos cuatro paises han empeorado
considerablemente y serdn necesarias amplias reformas para que vuelvan a re-
cuperar las tasas de crecimiento del pasado. Las pérdidas reales de las tasas de
crecimiento de los Estados del sudeste de Asia son dificiles de predecir. Ya que
las altas tasas de inflacién, el continuo empeoramiento de las relaciones de in-
tercamnbio, [a necesidad de reducir ias inversiones estatales, el excesivo endeu-
damiento de los bancos y de las empresas, asi como las quiecbras resultantes de
éste tiltimo son todos ellos factores que afectan negativamente al crecimiento.

La crisis de los mercados financieros también ha afectado, si bien diferen-
ciadamente, a otros paises del ASEAN. Especialmente afectado se vié Hong-
Kong, cuya moneda fue objeto de nuevos ataques especulativos. Las perspectivas
para China, Taiwan y, sobre todo, Corea se caracterizan por una elevada inse-
guridad. A ello contribuye, primero, la capacidad de absorcién dristicamente in-
ferior de los mercados de los 4 Estados ASEAN vy, tercero, la mejora de la ca-
pacidad competitiva de dichos Estados ASEAN en relacion a terceros paises.

Tareas de la politica econémica de los paises del sudeste de Asia deberia
ser controlar los efectos inflacionistas derivados de la depreciacion de la mo-
neda y los déficits crecientes de la balanza por cuenta corriente. Por ello, en el
futuro se esperan una politica monetaria y fiscal restrictivas, Los altos tipos de
interés y la reduccion de las inversiones estatales en grandes proyectos de in-
fraestructura e industrializacion tenderdn a reducir el crecimiento econdmico en
el afo 1998 y en los afios siguientes. Por otro lado, unas politicas monetaria y
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fiscal demasiado restrictivas corren el peligro de provocar en estos paises una
receston econdmica. Asi pues el espacie de maniobra de los paises del sudeste
de Asia es muy limitado.

En la mayoria de los 4 Estados ASEAN ya se han puesto en marcha algu-
nas de las medidas de ajuste, acompaiiadas de politicas monetarias y fiscales
restrictivas, Todos los gobiernos de 1a region han efectuado correcciones a la
baja en las expectativas de crecimiento, oficialmente reconocidas. Segan ellas
Indonesia alcanzaria un crecimiento del PIB en 1998 comprendido entre el
5,5% y el 6%, Malasia del 8%, Filipinas del 5 al 5,5% y Tailandia del 2%. Es-
pecialmente optimistas nos parecen las tasas de crecimiento de Indonesia y de
Tailandia, pues en el afio 1998 no se excluyen retrocesos notables del PIB.

BIBLIOGRAFIA

Amspen, A, H.: Asia’s Next Giant. South Korea and Late Industrialization, Oxford Uni-
versity Press, Nueva York, 1989,

ARMSTRONG, A «Die Wirungskrise der ASEAN-Staaten breitet sich aus», Deutsche
Bank Research; Aktuelle Themen, n.° 65, 24 noviembre 1997,

ComrnELIUS, Peter: «Die Krise in Siidostasien —mogliche Auswirkungen auf die In-
dustrieliinder», en Deutsche Bank Research; Aktiette Themen, n 65, 24 noviembre
1997,

CHINA AKTUELL: Institut fiir Asiankunde, Hamburgo, n.°1. 1998.

DE La DeHESA, Guillermo: «Lecciones de una crisis financiera inacabada en Asiar, en
El Pais, martes 24 de marzo de 1998,

FRANKFUTER ALLGEMEINE ZEITUNG: Taiwans Wirtschaftsaufsehwung festig sich lang-
sam, 2 de octubre de 1997.

~ Liinderprofil. Siidkorea will sich mit Sparren aus der Schuldenfalle befreien. 6 de le-
brero de 1998,

HANDELSBLATT: Banken weden in der lezter Minute einen Staatsbankrort Seuuls ab, 31
de dicimbre de 1987.

HELFEN, Thomas: «Die Auswirkungen der Fianazkrisc in Asien auf die Politik. Sie Si-
tuation in Thailand», en KONRAD ADENAUIR STIFUTNG, Auslandsinformationen,
n. 4, 1998,

IFO-INSTITUT FUR WIRTSCHAFTSFORSCIUNG (ed.): HiLper Hans, G: «Wiirungsturbu-
lenzen in Siidostasien», en LF'Q Schreflienst, 32, Munchen, 1997.

JonEs, LEROY y SAKONG: Government, business, and entreprenewrship in Economic De-
velopmente: The Korean Case, Harvard University Press, Cambridge, 198().

SCHANDLER, M., ¥y GUTERMUTH, A.: «Arbemeitsmarkt und Beschaftigung in der VR
China: Bedingugen fiir die Uniernehmen mit auslindischer Beteiligung», en Buss,
Hans, H. China in der Weltwirtschaft. Institut fiir Asienkunde, Hamburgo, 1996.

SUDDEUTSCHE ZEITUNG: Glabiergbaken gewdhren Siidkorea Atempause und scliwdden
Kredite wm, 30 de enero 1998,

WaDE, R.: Governing the market: Economic Theory and the Rore of Government in
East Asian Industriatization.

WOoRrLD ECONOMIC QOUTLOOK INTERIM ASSESSMENT: A Suivey by the Staff of the Inter-
national monetary Fund., IMF, Washington, D.C. 1997,

Cuadernoys de studios Empresariales 240)
1998, ndmero 8. 215-240



