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RESUMEN

En elaño 1998se inició bajo el impactode la crisis desatadaenlos paísesdel este
de Asia a lo largode 1997 y quetuvo su puntoculminantehaciaoctubre,con fuertes
ataquesespeculativoscontralas monedasy losmercadosdevaloresde Hong-Kong,In-
donesia,Coreay Tailandia.Tras analizarlas raícesde estacrisis,en laparte2, deeste
artículo,en las partes3 y 4 expondremoslos posiblesefectosde contagiosufridos,pri-
mero,por los paísesdel nortedeAsia y, luego,por lospaísesindustriales.

SUMMARY

Ihe year 1998 startedunder the impact of the crisis openedin the East Asian
countriesduring 1997,whicbreachedto its highestpoint by October,with strongspe-
culativeattacksagainstthecurrenciesandtite stockmarketsof Hong-Kong,Indonesia,
KoreaandThailand.After checkingthe rootsfor such a crisis in part 2 of titis article, in
parts 3 and we will exposethe possiblespreadingeffects suffered firstly by North
Asia countriesandthenby developedcountries.

1. INTRODUCCIÓN

Desdequeen enerode 1997 la empresasurcoreanaHanboSteelanunciaba
suspensiónde pagos,experimentandounaspérdidasdeseismil millonesde dó-
lares,se iniciabaen el sudestede Asia un año negro,cuyosacontecimientos
puntualesmásimportantesson los siguientes:en febrero,laempresatailande-
sa SompransonLanddeclarasuspensiónde pagos;en marzoSamimiSteel,em-
presasurcoreana,se declaraen quiebra;en mayo,en Tailandiaquiebrael pri-
merInstituto financiero;entreel 14 y 15 de mayose inicia unaola especulativa
contrala monedatailandesa;el 2 de junio el bathtailandésse desvinculadeldó-
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lar estadounidense;el 14 dejulio las autoridadesmonetariasde Malasiaceden
a las presionesmonetariasdesplomándoseel ringgit; el 28 dejulio Tailandiaso-
licita la ayudadel Fondo MonetarioInternacional;el 11 de agostoel F.M.I.
apruebaun plande ayudaparalaeconomíatailandesaconcréditosporvalorde
17 mil millonesdedólares;el 14 de agostola rupia deIndonesiasedesvincula
del dólar, el 15 de agostosufrefuertesataquesespeculativosel dólarde Hong-
Kong; el 3 de septiembrela rupia indonesiasufrenuevamentefuertepresiones;
el 8 de octubreel gobiernode Indonesiasolicitaayudafinancieradel F.M.I.; el
día 23 deoctubre,el índiceHangSengcaeun 10,4%arrastrandoconsigoa los
mercadosde accionesmundiales;el 28 de octubrecaídageneralizadade las ac-
ciones en Asia, provocandoel pánicode ventasde los inversores;cl 3 de no-
viembrequiebraSanyoSecurities,el primer holdingde títulosde valorde Ja-
pón; el 19 de noviembredimite elMinistro de FinanzasdeCoreadel Sur y dos
díasmástardeelpaíssolicitadcl F.M.I. unaayudaespecialde 20 mil millones
dedólares;el 20 de noviembrelas accionesdeCoreasedesploman,alcanzan-
do el nivel másbajo desdehacediez años,el 8 de diciembre56 de las 58 so-
cíedadesfinancierasde Tailandiasuspendensusactividades,el 15 de diciembre
las autoridadesmonetariasde Coreadel Sur aceptanla libre fluctuacióndel
won; el 22 de diciembrela US-RatingAgenturMoody’s retiraa Indonesiala
fiabilidad; el 6 de enerose producennuevasdepreciacionesde la rupia y dc
otrasmonedasasiáticas;entreel 8 y 9 de enerose producennuevascaídasen
las bolsasasiáticas;el 12 de eneroen Hong-Kongquiebrael bancode inver-
síonesPeregriney se producennuevaspérdidasen las acciones(le las bolsasdc
Asia; el 15 de eneroSuharto,cxpresidentede Indonesiasolicitabaun progiama
de ayudaal F.M.I. En suma,partiendode Tailandialacrisis financieraatacóa
Malasiay Coreay no perdonólametrópolisde Hong-Kongy Singapur:las co-
tizacionesde las accionesse desplomabancasi hastael suelo, los tipos dc
cambio se reducíancasi a la mitad y el patrimoniode sociedadesy empresas
saltabapor los aires(Der Spiegel 4, 1998). Seguidamente,abordaremosel
análisisde los factoresmásimportantesresponsablesde la crisis de Asia.

2. FACTORESDETERMINANTES DE LA CRíSISMONETARIA
Y FINANCIERA

Segúnel World EconomicOutlook del F.M.I. en lo querespectaa la crisis
hayqueconsiderarcuatrofactoresespecíficos,quehanactuadoconjuntamente
durantelos añosprecedentes.Dichos factoresconjuntamenteayudanaexplicar
la influenciade los flujos financierosatraídoshaciaestospaísesdesdelos inicios
de los años90, los errorescometidosenel empleode dichosflujos y en la in-
termediacióna travésdel sistemafinancierode los paísesafectadosy a su in-
sostenibilidady, posterior,revocación.En dicho informeel F.M.I. destacalos
cuatroelementosesenciales,cuyaactuaciónconjuntaayudaa explicarla crisis
monetariay financieradel sudesteasiático:en primer lugar, resaltanlos extra-
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ordinariosresultadoseconómicoscaracterizadosporaltísimosniveles de ren-
dimiento; en segundolugar, variosfactoresdeterminantesde su orientacióneco-
nómicaexterior;entercer lugar, errorese inconsistenciasen las políticasma-
croeconómicasy de tipo de cambio y, en cuarto lugar, algunasdebilidades
estructurales,particularmenteen el sistemafinanciero,quehaconvertidoa es-
taseconomíasy, especialmente,a susistemafinancieroen cadavezmásfrágil
y vulnerablea los acontecimientosadversos(World EconomicOutlook, 1997).

2.1. Extraordinarios resultados económicos

Primero, los resultadosalcanzadospor los rendimientosde la mayoríade
laseconomíasa lasquenos referimos,hancontribuidoal rápido crecimientode
losflujos o entradasde capitalen la regióndurantelos primerosañosde ladé-
cadade los90. Durantelos años1992-1995las economíasen desarrollodeesta
región, Indonesia,Malasiay Tailandiahanexperimentadounatasade crecí-
miento,endicho periodo,del7%. Filipinas, si biense encuentranenestegrupo
de paísesdenominado4-ASEAN,su tasamediade crecimientoalcanzósólo el
5% durantelosaños 1995-19996.Entrelos paísesde recienteindustrialización
en Asia, el crecimientoanualde la producciónse redujoal 7,5% en los anos
1994-1995,alcanzandoel crecimientode Singapurel 10% y el de Coreadel
Surel 9% en 1994-1995.

En la mayoríade loscasos,los indicadoreseconómicoshansugeridouna
granestabilidadmacroeconómica.Lastasasde inflación hansido moderadas,al
menoscomparativamentea las de los paisesen desarrollo.Solamenteen China
y en Filipinasaumentóla inflación significativamentepor encimadel 10% a
partirde los últimos añosde la décadade los 80. La ausenciade desequilibrios
fiscalessignificativosconfirmó ladisciplinade las políticasmacroeconomícas.
Entre los4-ASEAN, solamenteFilipinas ha incurrido persistentementeendé-
flcits presupuestariosdurantelos últimosañosde ladécadadelos 80 y princi-
pios de los 90. Por el contrario,Tailandiaharegistradocadaañoentre1988-
1996 un superávit(compáresecuadro1). Con una posición fiscal sana,en la
mayoríade loscasos,los déficits por cuentacorriente,relativamenteelevados

CUADRO 1
Flujosnetosde capitalprivado(en % del PIB)

1983-88 1989-95 1991 1992 1993 1994 1995 ¡996 ¡997

Indonesia 1,5 4,2 4,6 2,5 3,1 3,9 6,2 6,3 1,6
Malasia 3,1 8,8 11,2 15,1 17,4 1,5 8,8 9,6 4,7
Filipinas —2,0 2,7 1,6 2,0 2,6 5,0 4,6 9,8 0,5
Tailandia 3,1 10,2 10,7 8,7 8,4 8,6 12,7 9,3 —10,9

Fuente: World Ec-onopnic Outlook,diciembre1997.
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y persistentesen algunoscasos—destacandomásnotablementelos de Malasia
y Tailandia—reflejabanno tanto un desahorrodel sectorpúblico comolaca-
renciade ahorroprivadoenrelaciónala inversiónprivada.

Adicionalmente,se podríaargumentarquedichosdéficits no constituyeron
temadepreocupaciónpolítica,casodequela políticamonetariase hubieraapli-
cadoadecuadamentey las decisionesen el sectorprivadono estuvieransujetas
adistorsionessignificativas,tales comoel recalentamientoartificial del consu-
mo, o delas inversionesa travésdel sistemaimpositivo. Porotro lado, las de-
ficienciasdel ahorroprivadoestuvieronasociadasno conun ahorrobajo, sino
conunasinversionesextraordinariamentealtas,queestándirectamenteunidas
con excepcionalesresultadosdel crecimientode dichaseconomías.Natural-
mente,unapartesignificativadeestasinversionesfue financiadapor el capital
extranjeroatraídopor tipos deinterésrelativamentealtos.

Pero,estoséxitos trajeronconsigoalgunosproblemas:laabsorciónde flu-
josde capitalpresentódesafiosen términosde desarrollode la productividady
de su intermediaciónprudente,medianteun sistemafinancierodeficientemen-
te desarrollado.La variabilidaddelpotencialde los flujos supusootros desafí-
osno sóloparael sistemafinancieroen su conjunto,sino, además,paralas po-
líticas macroeconómicay cambiarla.Dichasdesafíosestuvieronmenos
asociadosa lasinversionesdirectasextranjeras(IDE) y aotros préstamosalar-
go plazo queaflujos a corto plazo,especialmenteconflujos orientadosa los
bancosy a otras institucionesfinancieras.La magnitudde las dificultades,
quederivande estasituación,dependende lapolítica macroeconómicay de la
saluddel sistemafinanciero, factoresa los que se les prestóescasaatención.
Los datosde las diferentesclasesde flujos de capitalsugierenqueen estospa-
isesno se dio razónalgunaparapreocuparseporestasIDE, comoen los casos
deChina y Vietnam,en los que la IDE predominansobrelas inversionespri-
vadas.Sin embargo,existenrazonesde preocupaciónen los casosde que las

CUADRO 2
Créditosbancariosconcedidosa los paísesASEAN porJapón

y otros países.Situación a finales de 1996
(total en milesde millones de dólares/USA)

Japón Proporción otros países

Corea 24.3 24,3 99,9
Indonesía 22,0 39,7 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: CoRNruus,Octer: «DicKrise ja Sudóstasien,rnógticheAuswirkugiuattsauf dic Indus-
trielúnder»,enA/auelleThemen (DeutscheBank Rescarcli), n/ 65,27 dc noviembre de 1997.
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IDE en Corea,Indonesia,Malasia y Filipinas, en dondelosflujos eranfunda-
mentalmente,a corto plazo.Entrelos 4-ASEANlasituacióneraespecialmen-
te peligrosaen Tailandia,en dondepredominabanlos flujos a corto plazoas-
cendiendodel 7% al 10% dei PIB duranteel período1994-1996,mientrasque
las IDE languidecíanconel 1% del PIB; segúndatosdel cuadro 1. Una amplia
proporciónde los flujos acorto plazoestárepresentadaporcréditosbancarios
internacionaleseuropeosy japoneses,quehansidoparticularmenteactívosen
los mercadosemergentesen los paísesasiáticos.Porlo querespectaa losdatos
sobrelos flujos decapitaly suclasificaciónno existecertidumbre,dadala fal-
ta de trasparenciadel sistemafinancieroy, teniendoencuentaquealgunosflu-
jos, consideradoscomoIDE, son por naturaleza,másbien,créditosextranjeros.

2.2. Cambiosen el entorno económicoexterior

La segundaseriede factoresresponsables,conjuntamente,de la crisis asia-
tica se debealos cambiosocurridosen elentornoeconómicoexteriordelos pa-
ísesasiáticos.En primer lugar, ladisminuciónde losrendimientosde los acti-
vos en las economíasindustrialesobservadaa principios y a mediadosdelos
años90 pudo habercontribuidoala enonneavalanchadelos flujos de capital
hacialos mercadosemergentesde Asia.Durantedichoperíodo,ladebilidadde
la coyunturaeconómicaenlospaísesindustrialesdio lugar apolíticasmoneta-
riasacomodativas,originandounaabundanteliquidez y unostipos de interés
bajos,lo quecontribuyó,a su vez, a incrementosadicionalesen los mercados
de activos.Por otro lado, lacaídadelos rendimientosde los activosen las eco-
nomíasindustriales,unida a unafuerte reducciónde los diferencialesde los
mismos,no sólo potencióel atractivode los mercadosemergentesde Asia
paralas oportunidadesde inversión,sino quese constatóunacrecienteprefe-
renciaentrelos inversorespor dichosmercados,teniendoen cuentala consi-
derableampliaciónde los márgenesde rendimientodelos bonosinternaciona-
les emitidospor prestatariosasiáticos,incluyendolos cuatroestadosASEAN y
Coreadel Sur(World EconomicOutlook, 1997, 19). Además,dichosefectosse
vieron, especialmente,reforzadosdespuésde la crisis de México de 1994-
1995, cuandosepudo apreciarun cambioen las preferenciasdelos inversores
a favor de los títulosde valor delosmercadosasiáticos.

En segundolugar,el alto valor adquiridopor el dólar desdemediadosde
1995 en relaciónal yenhasido otrofactorexternoconefectosdecisivossobre
la competitividadinternacionalde los 4-ASEAN, Hong-Kong,Taiwany Corea,
cuyasmonedashanmantenidounaparidadfija respectoal dólar hastala re-
ciente crisis financiera.Especialmente,cuandoel dólar se debilitó durante
1994e iniciosde 1995,llegandoa alcanzarsu cursomásbajorespectoal yen
en el segundocuartode1995,estospaisesreflejaronun aumentode lacompe-
titividad internacionalde suseconomías,dadoque susmonedassedepreciaron
juntamentecon el dólar. Sin embargo,cuandoel dólar volvió a subir nueva-
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mente,a partirde mediadosde 1995 y hastafinalesde 1997,cuandolas mo-
nedasde las economíasasiáticas,araíz de la crisis financiera,decidendesvin-
cularsuparidadrespectoal dólar; es decir,en escasamentedos añosy medio, el
tipo de cambiodel dólar respectoal yen,pasódc 80 yensa 120 yenspordólar,
lo que representabauna apreciacióndel dólar de casi el 50 por ciento, así
comode las monedasde lospaísesdel sudesteasiáticovinculadasaéste.Con-
secuenciadirectadeello seprodujounapérdidade competitividadconefectos
negativossobrelas exportacionesy sobrelastasasde crecimientode dichospa-
ises (Gilper, Hans,G. 1997,32).

Pues,considerandola importanciaestratégicaquela economíajaponesare-
presentaparaestospaíses,dadoquees el primero o segundosociocomercial
másimportante,no es de extrañarqueéstosreaccionaranmuy sensiblemente
antela relacióndólar/yen.De hecho,en los sectoresindustrialesde salariosba-
jos, las empresasde los 4-ASEANno podíancompetircon las de China,Viet-
namy la India,mientrasqueenlas ramasindustriales,caracterizadaspor un va-
br añadidosuperior,todavíano sehabíanpodidoestablecer,en contraposición
a numerosasempresasen Corea,Taiwany Singapur.Indonesia,Malasia,Fili-
pinasy Tailandia,antesdel inicio de la crisis dc los mercadosfinancierosy de
la correspondientedepreciaciónde sus monedas,habíanperdidosu atractivo
como centroso sedescompetitivasde salariosbajos.Especialmenteparalas
empresasjaponesasapenasteníasentidola traslaciónde laproducciónhaciael
sudesteasiático,encarecidopor lavinculaciónfija de sus monedasal dólar. Es-
tas fluctuacionesen lacompetitividadtendierona afectarno sólo a labalanza
depagosde dichospaíses,reflejándose,especialmente,atravésde los electos
sobrela rentabilidadde laproducciónde bienescomercialesy de servicios,así
comoatravésde las expectativasde los inversoiessobreel tipo de cambioen el
futuro.

Durante 1996 dichos países experimentaron el impacto de otros factores ex-
ternos adversos, como consecuencia directa de la pérdida de competitividad
aquí descrita, registrando un apreciable descenso en el crecimiento de los mer-
cados de exportación, como muestra el cuadro3. Combinando estos factores
con las debilidades de los precios garantizados de las exportaciones, con la pér-

CUADRO 3
Tasasde crecimiento de las exportaciones

(en % con baseal año 1989)

¡989 i990 [991 ¡992 i993 ¡994 1995 1996

Indonesia loo 1l6,68 129 147,11 159,34 175,08 197,96 —

Malasia lOO 126,26 136.06 16073 18662 22964 29ft8l —

Filipinas lOO 104,66 113.03 125,61 l45,44 172,39 223,07
Tailandia 100 115,01 142.34 161,84 182.51 224,25 279.55 274,32

Fuente: Cálculos propiossegún«Balanceof PaymcntYcar Book>’, FMI, variosaños.
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didadecompetitividadaquíexpuestay conalgunosfactoresespecíficosde al-
gunospaises,ello setradujoen unaampliaralentizaciónde los ingresospor ex-
portaciónde la mayoríadelos paísesdel sudesteasiáticoduranteel año 1996.
Estehechoafectóespecialmentealos paisesvinculadosaldólar, comoChina,
Hong-Kong,Malasia,Singapury Tailandia.

Por lo que respecta a los mercados de exportación de los cuatroestados
ASEAN, en el año 1996,se observóunareduccióndel crecimientomediode
las importaciones de sus socios comerciales, tendiendo adescenderdesdeel II -

12 O/~ en 1994-1995 al 8%, aproximadamente. Corea y Singapur experimenta-
ron una reducción muy similar, mientras que en Hong-Kong y en Taiwan el re-
troceso fue algo mayor,ascendiendoesteen Taiwanal 20% en 1995 y a sólo el
3,8% en 1996, según Foreign Trade Development of The Republic of China
(1997, Tabla 4, pág.9).

Finalmente,a los factoresreductoresde la rentahay quecontraponerlos
factorespositivos.A raíz de las dramáticasdepreciacionesexperimentadas
por las monedasde estospaísesduranteel año 1997 y lo que va de éste,as-
cendiendoen algunoscasoshastacercadel 70%,comomuestrael gráfico 1, se
recuperaránuevamentede forma apreciablela competitividad internacional
de los mismos. Las elevadas tasas de crecimiento, que les caracterizó en el pa-

GRÁFICO 1
Variacionesde las cotizacionesde lasaccionesy depreciación

de las monedasde las economíasdel sudestede Asia
durante el período 1997-1998
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sado,ha dejadover claramentelas deficienciasen infraestructura,pero las
condiciones generales para las inversiones en el sector industrial en los países
ASEAN, politicamente estables, son todavía mucho mejores que en el resto de
las regiones en desarrollo. Mediante las masivas depreciacionesla regiónhaga-
nadoenatractivoparalos movimientosde capitalproductivo,pudiéndosebe-
neficiarde estascondiciones,especialmente,las empresasquedeseenutilizar la
región asiáticacomoplataformaexportadora,por ejemplo,paralaproducción
electrónicay semielectrónica.Sinembargo,paraempresasquequieranprodu-
cir tambiénparalos mercadoslocaleslas condicionesson difíciles, debidoala
pérdidade poderadquisitivounidaala crisis.De todosmodos,paramuchosin-
versoressigue siendounacuestióninciertasi despuésde la depreciacióndel
bathtailandés,tienensentidotodavíalas inversionesmasivasen la industriaau-
tomovilísticade Tailandia(IFO-Institut, 1997).

13. Managamentde la política macroeconúniicay de la cambiaria:
Erroresy recalentamientoexcesivode laeconomía

La terceraseriedc factoresquepuedecontribuir aexplicar lacrisis de los
paises asiáticos podría consistir en los errores cometidos en la política macro-
económica y en la política cambiaria, particularmente, considerando que la
mayoría de las monedas se mantuvieron fijas al dólar hastaquefueronsacudi-
daspor la crisis.

Paralelamentea loselevadosrendimientoseconómicosalcanzadospor las
economíasdel sudestede Asia a lo largo de la décadade los 90, se observaban
signos evidentes de sobrecalentainiento de las economías, que plantearon la in-
sostenibilidad de la política cambiaria. Los errores y desaciertos en la gestión
macroeconómica de estos países se reflejó a lo largo de la década de los 90 en
signos evidentes de aumentos significativos del nivel general de precios y en
sustanciales y crecientes déficits de la balanza por cuenta corriente, afectando
especialmente fuerte a Malasia y Tailandia, y, en menor grado, a Indonesia, Fi-
lipinas y Corea.Ambossignos indicabanclaramentequeel crecimientode la
demandaseriainsostenible,dadoqueella presionabafuertementesobrelosre-
cursosreales,originando,adicionalmente,problemasdecompetitividad.Dehe-
cho, comoindicael gráfico 2 las tasasde inflación predominantesduranteel
periodo1993-1996fueron,en la mayoríade estospaíses,superioresa las tasas
de inflación ponderadasde lossocioscomerciales,EstadosUnidosy Japón,lo
quesetradujoen unaerosiónde la competitividad.Adicionalmente,tambiénse
dieron signosclarosdeunainflación de lospreciosde los activos,incluidos los
del mercadoinmobiliarioy deotros mercadoscomparables.

Otro importantefoco generadorde inestabilidady recalentamientoeconó-
mico lo hanconstituidolos persistentesdéficits presupuestariosdel sectorpú-
blico. Afirmación que,pensamosquees extensibleinclusoalos casosde Corea
y Malasia,cuyascifras oficialeshablanincluso,durantealgunosaños,de su-
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GRÁFICO 2
Tasasde inflación en % aumentoanual del IPC ASEAN 4
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Fuente:Ocr Spiegel.4-1998, 19.01.1998.

perávitspresupuestados,aunquelas auténticasposicionesfiscalesno erantan
auténticascomoaparentaban,yaqueexistieronpresupuestosextraordinariosy
operacionescuasi-fiscales,ademásde la deficiente transparenciaquehaca-
racterizadoa la actuacióndel sectorpúblico, sobretodo, en Corea.Por otro
lado,tampocose limitaron los gastosdelsectorpúblicoen lamedidarequerida
desdeargumentosde la indeseabilidadpolítico-económicade unapolítica co-
yuntural restrictiva,debidoal debilitamientodel crecimientoeconómicoque
ella implicaría.

Pero,sin dudaalguna,la razónmásimportantedel sobrecalentamientode la
demandase debióal excesivocrecimientodel créditodel sistemafinancieroal
sectorprivado. Comoindica el cuadro4 éstese acelerófuertementeentre
1992 y 1994-95:En Tailandia,por ejemplo,el crédito al sectorprivado au-
mentódel 20% en 1992 al 30% en 1994, másdel doble de la tasade creci-

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

1975.82 1983.89 t990 1991 1992 1993 1994 i995 1996

Indonesia 42,1 48,3 58,3 18,9 14,1 21,0 22,9 21,7 22,7
Malasia 5,3 19,9 18,0 18,5 16,6 12,3 14,8 29,5 -~

Filipinas 6,2 21,5 30,7 —2,6 17,6 131,2 19,0 31,3 40,3
Tailandia 15,6 19,8 26,87 15,5 18,0 22,7 28,9 23,1 14,0

Fuente:WorldEconomicOutlook,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 atribuyó a las en-
tradas netas de capital extranjero,aceptadasinmediatamentepor el sistema
bancario, reflejándose en crecientes reservas oficiales de divisas y dando lugar
a una mayor liquidezde los bancos,asícomoa unaexpansióndel pasivoo exi-
gible exteriorde los bancoscomerciales.Comoconsecuenciade ello, Tailandia
incrementóen masdel doblesusreservasdedivisasentre 1992-1996(ascen-
diendoa 38 billonesde dólares),mientrasque,en el mismoperiodoel pasivo
exterior de los bancoscomercialescrecióde 5 billonesa46 billonesde dólares,
o lo quees lo mismo del 6%al 24% de susobligacionestotales. Entrelas ra-
zonesqueanimaronal recursodel créditoen elextranjerocabedestacar,entre
otras,los tiposde interésdomésticos,relativamentealtosen términoscompa-
rativosinternacionalesy a las políticascambiarías,excesivamenteimprudentes.
yaqueaparentabanproporcionarla seguridadde que no se incrementaríael pre-
cio de lamonedaextranjeraparacompensarel diferencialde interés.De con-
formidadcon dichossupuestos,los bancosy especuladoresinmobiliariosdel
país refinanciaron sus negocios en el extranjero a tipos de interés favorables,
evitando así los tipos de interés domésticos más elevados. Además, como ya
hemos indicado, debido a la paridad fija existente entre las monedas de los cua-
tro estados ASEANy el dólar estadounidense, no se consideró el riesgo de tipo
de cambio derivado de estas operaciones financieras (IEO-Institut flir Wirsts-
chaftsforschung, 32, 1997).

En consecuencia, con medidas monetariasno eraposibleni someterbajo
control a la expansión monetaria, ni practicar una política restrictiva del gasto
económico total, ni tampoco controlar la especulacióninmobiliaria. Pues,
como ya hemos señalado anteriormente, al permitir la política monetaria del su-
deste de Asia tasas de inflación comparativamente más altasquelas de susso-
cios comerciales,especialmentelos EstadosUnidosy Japón,ello contribuyóa
unaexcesivarevalorizaciónde las monedasde la región.A estohay queañadir
el quela crecientepérdidade competitividadinternacional,ocasionadapor la
apreciacióndelas monedas,unidaalos, cadavez masabultados,déficits de la
balanzaporcuentacorriente,no financiablesa largo plazo.teníanqueprovocar,
casi necesariamente, una fuerte especulación de los mercados financieros con-
tra las monedasdel sudestede Asia.

Los problemas reLacionados con el excesivo recalentamientode la econo-
mía, es decir, con el excesivo crecimiento del crédito y las grandes entradas de
capitalextranjerose podríanhaberafrontadoconunaseriede instrumentosde
políticaeconómica,de haberhabidovoluntad política paraello. De todosmo-
dos, la aplicación de cadainstrumentopolítico-económicoconlíevaefectos
de repercusiónnegativos,de diferenteíndole:Así, unaesterilizaciónde losflu-
jos decapitalextranjerotenderíaaencarecerlas emisionesde deudapúblicaen
el futuro y, con ello, el presupuesto público, siendo, al mismo tiempo, una me-
dida ineficiente.Porotro lado, dichamedidaeradifícilmenteaplicable,dadala
absoluta prioridad de que gozaba el crecimiento económico y con él el gasto
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público fuertemente comprometido en obras de infraestructura y en otros gas-
tosvinculadosaaquel,comolosde formacióno capitalhumano.A suvez los
déficits fiscales tendían a animar las presiones monetarias, traduciéndose en flu-
jos de capital especulativo todavíamayores.Por otrolado, loscontrolesde ca-
pital llevaríana cuestionarla adecuaciónde estosa un sistemapolítico de
economíade mercado,traduciéndose,endefinitiva, enpérdidasde eficiencia.
De todos modos, una flexibilidad mayor del tipo de cambio implicaría, a través
de una apreciación nominal,cambiosadversosen lacapacidadcompetitivain-
ternacionaly en labalanzapor cuentacorriente,en lamedidaen queno secon-
siderabala posibilidadde permitir unadepreciaciónde las monedasparadesa-
lentar la entradade capitalextranjero.

2.4. Sectorfinanciero y otras debilidadesestructurales

La cuarta seriede factores, que han contribuido a la configuración de las
condicionesde la reciente crisis de Asia, radican en debilidades en el sectorfi-
nanciero y en otras deficienciasestructurales de la economía.

La debilidad del sistemafinanciero,sobretodo,en Tailandia,Indonesiay
Corea se vio especialmenteclara cuando estaseconomíasfueron azotadaspor
la crisis. Además, la carenciade transparencia hizo que sereconocierala mag-
nitud de los problemas con retraso. En contraste a otros países,en Hong Kong
y en Singapur la notable fortaleza de los sectoresfinancieros ayudóa contener
el contagio. Errores en la regulacióny en la supervisión de las instituciones fi-
nancíeras,asícomo una experiencialimitada de las mismasen la valoración y
en el trato del riesgo, la falta de orientación comercial, la mala administración
empresarial,loscontrolesinternoslaxos,todoello afavor o en arasde lacon-
secuciónde unacrecienteliberalizacióny de una presióncompetitivacada
vez mayor, han contribuido a aceptar créditos imprudentemente, incluyendo
créditosasociadosconnegociosbancariosy con prácticascorruptas.La vul-
nerabilidadde las institucionesfinancierasen relación al deterioroen la calidad
de los activosse manifestóclaramenteenel alio 1996/97,comoresultadode la
ralentización económica, de las políticas financieras severas, del descenso ge-
neralizado de los valores en el mercado inmobiliario y en otros semejantes y, fi-
nalmente,en las depreciacionesde las monedasde dichospaises,comomues-
tran los cuadros5 y 6.

En Corea,singularmente,se acumularondificultadescadavez mássignifi-
cativasenel sectorfinanciero,resultadode unacombinaciónde debilidadesen
dicho sectory, en general,en laestructurafinancierade laeconomíasurcorea-
na. Los grandesconsorcios,tipo Chaebol,llegaron aacusarunafuertedepen-
denciade los créditos,en contraposición,a unafinanciacióna travésdeaccio-
nes,con unagran partede ladeudade la corporacióndirectamenteofrecidao
garantizadapor las institucionesfinancierassurcoreanas.Entidadescorporati-
vasqueal desembocarendificultadeseconómicasy financierasfueronapoya-
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CUADROS 5y6
Deudas y activos extranjeros en % del sector bancario

Deudas

1975-82 1983-89 1990 1991 ¡992 1993 1994 1995 t996

Indonesia
Malasia
Filipinas
Tailandia

8,4
9,6

26,2
10,6

3,0
8,8

19,6
6,4

11,0
7,3

14,9

6,4

8,6
9,0

11,5
6,0

10,3
13,0
12,9
6,9

10,9
19,5
10.9
11.7

10,9
8,8

12,3
20,3

9,6
6,5

13,9
24,3

8,5

21,9
23,3

Activos

1975-82 ¡983-89 1990 1991 1992 1993 ¡994 1995 i996

Indonesia
Malasia
Filipinas
Tailandia

19,9
6,9

13,2
6,3

20,9
6,7

20,9
5,0

10,2
6,0

24,5
3,3

7,9
4,2

22,1
3,5

8.3
3,6

20,3
3,2

6,0
6,5

17,8
5,2

5,7
5,4

16,1
4,4

6,1
4,2

13,9
4,9

6.0
—

12,5
3,4

Fuente:World Econornic Outlook, diciembre 1997.

das por créditos irresponsables, a menudo, con la aquiescencia de las autorida-
des gubernamentales. La vulnerabilidaddel sistemabancariono solamentese
vio acrecentada por el riesgo frente a los consorcios,sinotambiénmediantela
concesiónde préstamosdirectosconbancosquenecesitabancolocarunaparte
proporcional de los créditosmarginalesen empresaspequeñasy medianas.
Créditosdirigidos, influenciadospoliticamente,regulacionesy factoresinsti-
tucionalesque secombinaronparaanimarlacanalizacióndelos préstamosin-
ternacionalesa travésdel sistemafinancieroparavolver a serprestadosa las
corporaciones.

Jonesy Sakong(1980)analizarondetalladamentelaexpansióndel sectorde
las empresas públicas en Corea. Estosautoresllegarona la conclusiónde que
«lasindustriasescogidaspor las empresasdel sectorpúblico se caracterizaron
por un alto gradodeeslabonamientohaciadelante,alta intensidadencapital,
gran tamaño, concentración de laproduccióno producciónde productosno co-
nterciales o sustitutivos de importaciones, más que exportaciones». El caso de
POSCO,siderurgia integral propiedaddel Estadocoreanaseriaelparadigmare-
presentativo.Tras su controvertidaconstrucción,la solapresenciade POSCO
estimulóen torno a ellauna ampliaseriede industriasposterioresa ella, ex-
tendiéndose-desdelos bienes de capital- hasta-las-piezas-de-repuesto;-Entre
1977 y 1984 el contenidolocal de la producciónde POSCOcreciódel 44 al
75% (Wade 1990). Grandessumasde préstamosen monedaextranjerafueron
aceptadosdirectao indirectamentea travésde institucionesfinanc¡erassurco-
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reanas para proporcionar recursos monetarios a empresas coreanas en el país y
en el extranjero. Muchas empresas coreanas aceptaron enormes sumas de cré-
ditos a corto plazo en divisas, de los que sólo unos pocos fueron asegurados
(SúddeutscheZeitung30-01-1998).

Comoresultadode todo ello, se observóun aumentode la vulnerabilidad
del sistemafinancieroantelos cambiosen la actitudde los inversores interna-
cionales, así como del crecientedescensodel crecimientoeconómico.La car-
teradepréstamosbancariosreflejabalas crecientesdificultadesde las corpo-
racionesno financierasde Corea.El Management,la supervisióny el controlde
las instituciones financieras dedicaron muy pocaatenciónaanálisisresponsa-
bles,prudentesy a losriesgosimplicados.

A finalesde 1996,segúnestimacionesno oficiales, los préstamosbancarios
morosos, reservas netas, equivalían acasi el 70% de su valory el verdaderova-
lor del activo podría ser mucho peor de lo que indica dicha cifra. Durante
1997,como consecuenciade unaseriede factores,entreellos, excesivasin-
versionesenciertasramasindustriales,talescomolas siderúrgicasy lasdel au-
tomóvil, o debidoa un progresivodebilitamientoen la rentabilidadunidoalci-
clo económico en retroceso, se ha producido el cierre de un número sin
precedentes de Chaebols. Dichas bancarrotas han debilitado el sistema finan-
ciero seriamente y han contribuido a aumentar fuertemente los préstamosmo-
rososdeformaque,yaen octubrede 1997, segúnestimacionesinoficiales,más
del 20% de los créditos en Corea eran impagables. En el mismo periodo, la
fuerte caída de las cotizaciones de las acciones recortó 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 país modelo por su
inseguridad. Una políticagubernamentalincentivadoray favorecedorade las in-
versiones,entradasmasivasde capital extranjeroy costeslaboralesrelativa-
mentebajoshabríanimpulsadoal paíscongranfuerzaenel caminode la in-
dustrialización.Al principio el procesode crecimientoerasanoy sólido.Pero,
cuandoel capital internacional,durantelos años1993 a 1995, sepodíaobtener
a un tipo deinterésde únicamentedel 5 al 7% y cuandola vinculacióndel bath
aunacestade divisas,onentadaen un 80%al dólar, prometíaunasrelaciones
dereembolsomuy favorablesy estables,entonceslas empresasy sociedadesin-
versoras tailandesas se aprovisionaron excesivamente con capital extranjero.

La errónea localización de las inversiones y los proyectos especulativos, di-
rectamente unidos a aquella fiebre por el capital extranjero, visible, sobretodo,
en el subsector inmobiliario han conducido a la aparente prosperidad, desen-
mascarada actualmente como bubble economy. El que dicha «expansióneco-
nómicatipo burbuja»carecíade baseproductivareal lo documentade forma
impresionanteel siguienteindicador:El capitalnegociadoen 1 994enla bolsa
de Bangkokseconcentrabaenun 70% exclusivamenteenlos tressectoresin-
mobiliarios,en losbancosy sociedadesfinancieras.Ya en el año 1995 se ma-
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nifestabaun crecienteexcesodeofertaen el sectorinmobiliarioempresarialy
privado. Exceso de capacidades, inducidas por análisis de mercado erróneoso
inexistentes y por planes de financiación irrealistas que llevaron a un número
cada vez mayor de sociedadesinmobiliariasa dificultadesde pago.Cuandoa
principios de 1997, el Banco Nacional de Tailandia decidióaumentarlos tipos
de interés para combatir el sobrecalentamiento del mercadoy paralimitar elen-
deudamientono se estuvomuy lejosdela bancarrotatotal de casi todo el sis-
temafinanciero.A travésde la amplísimaaceptaciónde créditosen los mer-
cadosdecapital del extranjero,la deudaexternadel país,a mediadosde 1997,
habíaalcanzadoel 55,5%del PID, con un valor de 99 mil millones de dólares
USA, recayendo la mayor proporción sobre el sector privado,con71 ,7 mil mi-
llones (World Economic Outlook 1997).

Posteriormente, primero, dos, luego tres sociedadesfinancierasinseguras
fueron presas fácilesde lacrisis de confianza,trasladándoseésta,finalmente,a
otras sociedadesfinancierasy a los bancos,paraengullir en lacrisis a todala
economía de Tailandia a través de la crisis de liquidez en la que desembocó.
Una vez que a finalesdejunio de 1997 fueroncerradas16 sociedadesfinan-
cierasporel gobiernodeTailandia,éstedecretóla suspensiónde otras42 so-
ciedadesel día 5 de agostode 1997. Solamentedos de las 58 sociedadesfi-
nancieras pudieron escapar a un cierre definitivo el día 8 de diciembrede
1997. Resultadode ello, casi las dos terceraspartesde las sociedadesfinan-
cierastailandesashabíandesaparecido.Trasde si dejabanun enormeendeu-
damientoy activos inseguros.A principios de 1998 el gobierno de Tailandia
creó dos sociedades receptoras, que debían 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 billón 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 perdió para siempre y tiene
que ser soportada por los contribuyentes, ya que fue financiada por la emisión
de deuda estatala corto plazo(1-lelfen, Thomas,1998).

En Indonesia, los créditos morosos ascendían a casi el 14%del total de los
créditos en los bancos estatales a finales de junio de 1997, permitiéndosea un
número de instituciones morosasla realizaciónde continuosoperacionescon fi—
hales del banco central. Asimetrías monetarias convirtieron el valor neto de las
ínstitucionesfinancierasen enormementevulnerableante depreciacionesde la
monedadoméstica,comorealmentemastardese produjo.

Ineficienciasen el sistemafinancierooriginadas,en parte,por laobstacu-
lización 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 depósitos en las entidadesfinancierasdomésticas,
agrandadas mediante los estandars de los países de los países industriales,
contribuyendo a su vez, a generar tasas de créditos relativamente altas que, jun-
tamente, con la política cambiaria han animado a los prestatarios a buscar fi-
nanciaciónenel extranjero.
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Otras debilidades presentaron una acuñación especial en algunos países:

— En Corea, la estructuraindustrial fue fuertementeinfluenciadaporel in-
tervencionismo estatal, incluyendo créditos gubernamentales, regulaciones y
subsidiosexplícitoso implícitos.El hechode no respetarladisciplina o las re-
giasdemercadohancontribuidoa agudizarlos problemasvinculadosa lasin-
versiones excesivas o improductivas, que han jugado un papel importante en la
construcción de la crisis, como indican los cuadros5-6.

— En Indonesia,las restriccionescomerciales,los monopoliosde impor-
tacióny las regulacioneshanimpedidola eficienciaeconómicay lacompetiti-
vidad, reduciendola calidady laproductividadde lasinversiones.

En Tailandia, la pérdida de capacidadeconómica,inducida por la crisis
del sistemafinanciero,se refleja claramenteenel índicede la bolsadeBang-
kok, el SET (el indice del Stock Exehangeof Tailand), que desdeenerode
1997 hasta mediados de enero de 1998 perdió más de la mitad de su valor, aun-
que posterionnente volvió a recuperar algo (1-lelfen, Thomas, 1998).

En estos países la confianza se ha visto negativamente afectada por el des-
cubrimiento inadecuado de informaciones y datos deficientes,particularmente,
en lo que respecta a las transacciones fiscales extraordinarias, a las actividades
cuasi-fiscales del Banco Central, créditosdirigidos,alos problemasde présta-
mosde las institucionesfinancieras,alasreservasextranjerasy su administra-
ción y a ladeudaacorto plazodel sectorprivado.A menudose actuóconfal-
tade transparenciaenla instrumentalizaciónde la política, asícomoconlas
decisionesreferentesaproyectosde infraestructurapúblicosy a las exenciones
impositivas ad hoc.

3. EXTENSIÓNDE LA CRISIS DELOS4 ESTADOSASEAN
A LOS OTROSPAISES DE ASIA

¿Cómoha afectado la crisis monetaria y financiera de los 4 ASEANal res-
to de la región?. Esta es, en cierto sentido, una cuestión difícil de responder. Ya
que cuando explotan en el aire las burbujas de la especulación se origina una di-
námica propia, cuya evolución esta determinada por las estimaciones de los
propios participantes en el mercado y por las buenas o malas reacciones de la
política. Quizás todavía es relativamente incierto intentar anticipar cuándo se
acabará la depreciación y las pérdidas de valor de las acciones en las bolsas
asiáticas.Sinembargo,es un hechosobradamenteprobadoquelas turbulencias
en los 4 ASEANse extendieron con relativa celeridad a los paises del norte de
Asia. Duranteel cuartocuatrimestrede 1997,cuandolas turbulenciasde los
mercadosde divisasyahaciacuatromesesquesehabíanapoderadodel sudeste
de Asia, la crisis alcanzó también a los paises vecinos del norte. Las monedas
de Corea y Taiwan se depreciaron, ¡ntcialmente, en un 10%. Estos efectos no
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han sido considerados tan dramáticos como los de sus vecinos del sur, pero
dadala fortalezade las economíascoreanay taiwanesapodríanafectarmás
fuertemente a la economía mundial, cuestión que se verá en la parte 4.

Decisivo fue cómo se desarrollo la situación en Corea del Sur. En caso de
quelas autoridadesmonetariasno logren impedirunacaídadel wonpordebajo
de 1300 (Offshore Terminus) won/dólar, se podrían esperar las consecuencias
más sedas. En primer lugar, las monedas del norte de Asia, incluido el dólar de
1-longKong, se veríansometidasafuertespresionesespeculativas.En segundo
lugar, la industriaexportadorajaponesaperderíarentabilidad,pudiendodesem-
bocaren unarecesióneconómica.En tercer lugar, se podrían agudizar drajnáti-
camentelas crisis bancariasen Coreay Japóny, finalmente,la economíasur-
coreanase tendría que enfrentaradicionalmentea un recorte sustancialdel
créditoy a unarecesiónde gravesconsecuencias(Armstrong, 1997,7).

A consecuencia del progresivo deterioro de la situación económica de Co-
readel Surdurantefinalesde 1997 einicios de 1998,se produjounafuertepér-
dida de confianza en la economía del país, acompañada por un colapso mone-
tario-financiero, condicionado por la falta de liquidez. La extrema gravedad de
lasituacióncuestionélacapacidaddel Bancode Coreaparahacersedueñode
la situación,viéndoseobligadoarecurrira laayudadel créditointernacional.El
banco de Corea había seguido unapolíticaeconómicaincorrecta,pues,al me-
nos, deberíahabercumplido las siguientescondiciones:

l.~ El primer pasodeberíahaberconsistidoen frenarla pérdidade liqui-
dez. Pues,mientrasque los demásbancosde los 4 ASEAN compensabanla
pérdidadebasemonetaria,el Banco de Coreaparecíaestardispuestoa permi-
tir la pérdidadeliquidez, ocasionadapor la disminuciónde las reservasde di-
vIsas.Por otro lado,medianteunareducciónde la basemonetariael valor de
equilibrio de la moneda coreana tendería a subir en lugar de descender.

2: Una de las prioridadesmásimportantesde la política monetariade-
beríahaberconsistidoenevitar los riesgosde la renovaciónde ladeudao en la
prolongaciónde loscréditos,proporcionando,al mismotiempo,alas empresas
dólares para garantizar las obligaciones existentes. Lo que se podría haber
comprometido con el FMI o en forma de una línea de créditoconcedidapor los
bancoscentralesasiáticos,incluidosJapóny losEstadosUnidos.

3.~ Menosurgente,pero tantomásimportanteparael Ministeriode Fi-
nanzases la reestructuracióndel sistemafinanciero.Despuésdel shock,segui-
do de una amplia seriede quiebras,la decisióndel gobiernodeberíahaber
sido salvar a ¡Cia Motors mediante la estabilización, aunque esto representara un
paso atrás en la política de reformas. En caso de que no se reprodujera rápida-
menteel cambiopolítico se podríaempeorartodavíamásla situacióneconó-
mica,obligandoposterionnentea un ajustemásfuerte.

Parahacerfrenteaestastareasserequiereun gobiernofuertedotadode un
amplio programade reformas.Por ello, el nuevogobiernosalidode las elec-

Cuarjer,,os ce Estudios Empresoriales
1995, ilúrnero 5. 215-240 230



Alfredo Pérez Sánchez Crisis financiera de los cuatro estados ASEAN

ciones de febrero de 1998 deberá iniciar una nueva política cambiaria, acom-
pañada 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 lí-
nea de créditos, imprescindible para sanear la economía surcoreana y relanzar
lentamente el crecimiento economíco.

Signos evidentes de esta crisis son las fuertes caídas en las tasas de creci-
miento del PIB, que según estimaciones podrían alcanzar un retroceso del
—2%(1998) y del 1%(1999) (FAZ 1998, 6febrero). A ello contribuye, singu-
larmente,el descensodela demandainterna, inducidapor lasituacióngenera-
lizadadecrisis y, en especial,debidoalempeoramientodel mercadodetraba-
jo y de las elevadastasasde interés,que reducirándrásticamenteel consumo
doméstico.Tambiénel gastopúblico retrocederá.Además,de conformidada
las exigenciasdel FMI se tenderána realizarreestructuracionesradicales,que
traerán consigo numerosas cierres de empresas, a los que habrá que añadir la
contracción de las inversiones brutas realizadas por las empresas supervivien-
tes, debido a la continua acumulación de existencias y a la ola de quiebras. Este
desplome de la coyuntura económica en el mercado interno sólo será compen-
sadaparcialmentepor el desarrollodel comercioexterior,ya quela industria
exportadorase veráfavorecidapor un wonmásdébil. Detodasformas,deesta
situaciónse beneficiaránsolamenteaquellasindustriasqueno se caractericen
por una alta dependencia en relación a las importaciones.

El crecimiento de las importaciones se ralentizará, mientras que las expor-
taciones crecerán lentamente. Así, según los pronósticos del Deuche Bank,
en 1998 se deberíareducirel déficit comerciala 2,9 mil millonesde dólares,
paraalcanzaren 1999 un superávitcomercialde 10 mii millonesde dólares.
Desarrollode La balanzacomercialquetenderíaa repercutirsobrela balanza
porcuentacorriente,cuyo déficit en 1997 de 14 mil millonessecontraeríaa 10
mil millones en 1998 y a sólo 3 mil millonesen 1999 (DeutscheBank Rese-
arch, 1997).

La deudaexternade Coreadel Suraumentóduranteel año 1997 demane-
raexplosiva,pasandode 111 mil millonesdedólaresen 1996 a 170 mil millo-
nesen 1997. Empresasy bancossurcoreanosse hanendeudadode formacre-
cienteatravésdebancosextranjeros.Además,ladepreciacióndel wonrespecto
al dólar estadounidense se tradujo directamente en un empeoramiento dramá-
tico de la situación de endeudamiento. Y, dado que la adquisición de las nece-
sanasdivisaseracadavez másdifícil, las empresasrecurríancadavez mas
fuertementealos créditosa corto plazoen el extranjero.Todo ello ha contri-
buido a un aumentocontinuadode laproporciónde la deudaa corto plazoen
relación a la deuda total. Finalmente, en diciembre de 1997, el país se vio
obligadoa recurrirala ayudadel FMI. Segúndatosdel gobiernosurcoreano,la
deudaexternadel país,en noviembrede 1997, ascendíaa un totalde 153 mil
millonesde dólares,de losqueaproximadamente82 mil millonesvencenantes
definalesde 1998.Porotro lado, un problemaadicionallo constituyeel hecho
de queno constaenningúnlugarla cifra real completade ladeudadelos gran-
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desconsorciossurcoreanos.A finalesde enerode 1998 Coreadel Sur suscribió
un acuerdoconlos bancosacreedoresinternacionalesparaprolongarde un año
a tres el vencimiento de una parte de las deudas a corto plazo, asumiendo el go-
bierno de Corea las garantíasdel pagode ladeuda(FrankfurterAlígemeineZei-
tung, 6-02-1998).

Veámosseguidamentecómoha afectadolacrisis de los 4-ASEANa China,
Hong-Kongy a Taiwan.En China,el crecimientoeconómicose redujo ligera-
mente,aunquereflejabala cifra del 8% para el año 1997. Los indicadores
mensualesmostraron,sinembargo,un claroempeoramientoenel último cuar-
tal, aumentandolas ventasdel comercioal pormenoren sólo 4,3%, las inver-
sionesenequipoen 5,1%y lasexistenciasen almacén,especialmente,de bie-
nes de consumocrecieronrápidamente.El único síntomafavorable lo
proporcionabanlas exportaciones,conun incrementodel 24% respectodel año
anterior.Sinembargo,el elevadosuperávitde la balanzacomercial,cuyo valor
erade 31 mil millonesde dólares,es másbienun signode ladebilidadde lade-
mandainterna, dadoque las importacionessolamentecrecieronen el 2,5%.
Además, debido a la fuerte depreciación de las monedas de los 4 países ASE-
AN, el sector exportador chino debería haber perdido capacidad competitiva,
aunque visto su valor absoluto, el continente chino gozatodavíade ventajas
competitivas. A raíz del notable empeoramiento de los datos más recientes y de
la crisis de los países ASEAN, el Deutsche Bank ha revisado a la baja los datos
de crecimiento del PIB para China para el año 1998 y 1999 (Deutsche Bank
1997, 8).

Lo másinquietantees que,segúnunaseriede indicadores,seapreciael sur-
gimiento de una deflación.En el sectorbancarioel 40% de los créditosson
considerados de difícil recuperación, dado que las empresas estatales están
interrelacionadas recíprocamente mediante créditos. Después de muchos años
de conceder créditos al sector estatal, ahora el sistema bancario se prepara
para acometer nuevas reformas económicas o bien para la privatización. Esto
ocasionaconflictos,pueslosbancosmuestranunamenortendenciaagarantizar
prestamosaempresasen situacionesdifíciles. En segundolugar,el desmoro-
namientode los valores inmobiliarios ocasionacrecientespreocupaciones:
Durantelos últimos cinco años los gastosen el sectorde la construcciónau-
mentaronenel 25% anual(Sehádíer,M. y GutermuthA. 1996, 108).Mientras
se debilitabalacoyuntuTaeconómicaen Shezeny Shanghaicrecíanlas super-
ficies de oficinas,con lo quepodríanllevar a un excesode capacidaddel 20%.
Si desciendenlos preciosdel sector inmobiliario empeoraránlos valoresin-
mobiliarios enlos balancesdelos bancos.Finalmente,todoestopodríaafectar
deflacionariamente a las reformas de las empresas estatales, dado que, inicial-
mente, podría traducirse en amortizaciones demasiado elevadas y cierres de em-
presas.

Durante los últimos mesesde 1997 el Banco Central de la R.P. China re-
dujoel interésde los préstamosen 150puntosbase,situándolosal 9.4%,lo que
correspondea unareducciónde 300 puntosbasedurantelos últimos 18 meses.
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Sinembargo,el tipo de interésestodavíaalto. A ello hayque añadirqueel sis-
temabancariono ha garantizadoel contingentecrediticio total. ¿Quéotras
posibilidades político monetarias se podrían barajar todavía? La primera con-
siste en recurrir a un plan crediticio y en proporcionar más capital. Cierta-
mente,ello significaríadar un pasoatrásen lapolítica dereformas.Otraposi-
bilidad consistidaen realizaruna depreciaciónde la moneda,junto con otras
monedasde la región.Lo quearrastraríainevitablementea unadepreciacióndel
dólar de Hong-Kong en relación al dólar USA. En consecuencia, sólo queda el
bajar más dramáticamente 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,
asícomounareduccióndel coeficientemínimo de reservasbancarias,queen la
actualidadestánen el 20%, parade estaforma ayudara recuperarel créci-
mientoeconómico(DeutscheBank Research1997,8).

Hong-Kong se ha visto afectada por la crisis de los 4 estados ASEANen
menor grado. En Hong-Kong, desde la introducción de la «Currency Board» en
el año 1984, el dólar de Hong-Kong tuvo que soportar los ataques mas duros en
agosto de 1997. Sin embargo, considerando que las monedas asiáticas o se han
depreciado entre un 30 y un 50%de su valor o soportan fuertes presiones a la
baja, el dólar de Hong-Kong es la última moneda unida al dólar USAque aún
resiste. No existe ninguna señal clara que indique que Hong-Kong no sea capaz
de competir o que el sistema bancario se encontraráen peligro a través de
deudas en moneda extranjera demasiadoelevadas.Naturalmente,el sectorin-
mobiliario deberáexperimentarcorreccionessustanciales,peroelBanco Cen-
tral de Hong-Kongintentarámantenerel ~<CurrencyBoard».Casode quese tu-
viera que renunciara la vinculación del dólar de Hong-Kong,estaseria la
únicaconclusiónlógica,dadoel apoyopolítico del que gozay de las reservas
de divisas, las quintas más grandes del mundo. El riesgo de depreciación del
RMB(Yuan) podría seguir existiendo, al menos, hasta que el Banco de China
ponga en marcha medidas más decisivas para la reactivación 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,ningúnBan-
co Central actúa en un vacio político. Es decir, en el peor de los escenarios
posibles esbozado por un empeoramiento dramático de la situación en el mer-
cado inmobiliario y unas reservas exteriores cada vez menores, ¿podrían ge-
nerar dichas circunstancias hipotéticas la suficiente presión política como para
renunciara la vinculacióndel dólarde Hong-Kongaldólar USA?La respues-
ta desdela perspectivade las autoridadesdeHong-Konges un no rotundo.El
Presidentedel Consejoes plenamenteconscientede quetanto un ajustecomola
fluctuacióndel tipo de cambiotraeríanconsigounafuertevolatilidad, fugade
capitales e, incluso, tipos de interés más altos. Lo que podría agravar todavía
másfuertementelacoyunturaqueloscostesderivadosde un apoyodecisivode
la moneda.Además,las autoridadesde la R.P.Chinaestándispuestasa soste-
nersin limitación algunao controlesde movimientosde capitalal «Currency
Board».Cualquiercambio de la política cambiariadañaríael valor Hong-
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Kongen cuantocentrofinancieroparala, todavíapendiente,reestructuraciónde
las empresasestatalesde China.Por otro lado, la pérdidaqueexperimentaría
China a raíz de la renuncia a la unión del dólar Hong-Kong al dólar USA, pre-
cipitaría todavíamásla caídade lacoyunturaeconómica.Adicionalmente,la
estabilidaddel dólar de Hong-Kongpuedeserconsideradacomoun símbolo
del éxito de la integración de la excolonia británica en la R.P. China por lo que
es de suponerquetanto las autoridadesmonetariasde Hong-Kongcomolas de
la R.P.China seguirán oponiéndose con todas sus fuerzas y medios a especula-
cionestendentesa ladepreciación.Hayqueconsiderarque,de caraalexterior,
Chinano deseadar la impresióndequeno respetala autonomíamonetariade
Hong-Kong (China aktuell, n.0 11998).

Taiwan es, quizás, el único país dentro de la región del sudeste de Asia que
menos ha sido afectado por la crisis monetaria y financiera de los 4-ASEAN.
La razónúltima hayquebuscarlaen la solidezy Ibrtalezadesusfundamentos
macroeconómicos,comomuestranlos datosdel cuadro7.

Cuando los efectos de contagio se extendieron a la isla de Taiwan, después
dequelas autoridadesmonetariasconstataranquelasmedidasdeapoyono te-
níanéxito y lostipos de interésdel dinero subían,a la vez,quecrecíanlaspre-
sionessobrela moneda,el Consejodel Banco Central tomó la decisión de
permitir la depreciación del nuevo dólar taiwanés, cuyo valor se redujo en
sólo el 19,1%.Paraequilibrarla pérdidao fuga de capitalel BancoCentralre-
dujo el coeficientedereservasmínimasde losbancos,lo queleproporcionóal
sector bancario solamente medios adicionales por valor de 2,5 mil millones de
dólaresestadounidenses.La decisióndel BancoCentralpermiteúnicamenteun
desarrollodel tipo de cambioparaleloa lacestade divisasponderadaspor el
comercioexterior,no implicandoinestabilidad,pues,entreotrasrazones,Tai-
wan se caracterizapor unatasa de inflación muy baja,casi inferior ala desus
socioscomercialesmásimportantes,EstadosUnidosy Japón.Además,como
reflejadicho cuadro,las balanzascomercialesy por cuentacorrientemuestran
supéravits récords, a pesar de que en el año 1996 se registró una fuerte caída en

CUADRO 7
Taiwan, pronósticosdel DeutscheBank Research

[996 1997 1998 i999

PR real (tasa %) 5,7 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. mili. $ USA) 11,0 5,8 6,2 3,0

Tasas de inflación (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 Rescarch, ni 65, 24 noviembre 1097.
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lastasasdecrecimientode las exportaciones,pasandodel 20,6%en 1995 a sólo
el 1% en dicho año (Foreign Trade Development of the Republic of China
1996, Table 4, pág. 9).

El crecimiento del PIB, en términos reales, apoyado por la demanda do-
méstica parece mantenerserobustoconun aumentodela produccióndel sector
manufacturero del 7%respecto al año 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 dólares es-
tadounidenses,ascendiendolas estimacionesdel F.A.Z. para1997 a 91 mil mi-
llonesy para1998 a94 mil millonesde dólares(FrankfurterAlígemeineZei-
tung,2-10-1997).Aunquela tasade inflación, medidaatravésdela variación
del IPC, equivaleal 1,5%,no seesperabancambiossignificativos.El nuevodó-
lar taiwanéspodríaseguirlaevolución del indiceponderadodel comercio,de
tal forma quees muyprobablequese registreunasuavedepreciaciónen rela-
ción al dólar USA. El próximo cambio en la política monetaria podría ser un
descensode los tipos de interés,inducidospor la reduccióndel índicede pre-
cIos.

4. EFECTOSDE LA CRISISDE LOS 4 ESTADOSASEAN
SOBRELOS PAÍSESINDUSTRIALES

El crecimientode la economíamundialen 1998 serámásde un punto in-
ferior a lo previsto,por efectodelacrisis de las economíasdel estedeAsia. Se-
gún estimacionesrecientesdel FMI el crecimientoglobal previstoen 1998 se
ha recortadohastael 3,1%. Esterevisiónalabajadelas perspectivasde creci-
miento distade seruniformeen las distintasáreas.De hecho,respondesobre
todo al fuerte impactode la crisis en lazonaasiática.Indonesia,Corea,Tai-
landia,Malasiay Filipinas experimentaránretrocesosen susPIB, conunaim-
portantecaídaen la demandainternay enlas importaciones.De ahíquecrezca
lapreocupacióndequela crisis puedaextendersea otrasregiones.Porello, en
estaparteconsideramosoportunoanalizarenquémedidapuedenverseafecta-
dospor lacrisis los paísesde la OCDE. A dicho fin, nos centraremos,prime-
ramente,enlas consecuenciasparael comerciodirectoentrelos paisesdel este
de Asia y los dela OCDE,resultantestanto disminuidacapacidaddeabsorción
de los mercadosde los paisesencrisis comola depreciaciónde suscorrespon-
dientesmonedas.Además,consideraremoslos efectosindirectosquepodrían
resultarde la influenciade aquellasobreJapón.Partiendode laaltainseguridad
quecaracterizaa las perspectivaseconómicasparael sudestedeAsia,plantea-
mosun escenarioconexpectativasmásbienpesimistas.Especialmente,parti-
mosdel supuestodequela elasticidadrentadelas importacionesen los 4 Es-
tadosASEAN tieneun valordel 1%, lo queimplica que unadisminuciónde la
rentaen el 1% produceunareducciónde las importacionesdel 1%. Además,
suponemosquela elasticidadpreciodelas importacionesasciendeal 0,8%,lo
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que significa que la evolución del tipo de cambio se refleja casi por completo
en los precios de las importaciones. En conjunto, estos supuestos implican un
retrocesode las importacionesen los 4 EstadosASEAN en torno al 30%. En
los casos de China, Hong-Kong, Corea del Sur y Taiwan partimos de la base de
unareducciónde las importacionesen torno al 10%.En ambosgruposde pai-
ses se ha supuesto que cada uno de los países socios no puede desviar sus ex-
portaciones hacia otras regiones. Además de esto no hemos considerado que el
descensodela demandade materiasprimasenel sudestede Asia podríaarras-
trar consigounacaídaenlos preciosde las mismas,de la quese beneficiarían
especialmenteaquellospaisesimportadoresquemostraranun crecimientosu-
periora la tendenciade crecimientoa largo plazo. Deotro lado, tampocohemos
considerandolas diferentesrelacionescrediticias,especialmentelos créditos
pendientesde recuperación,mediantelos cualessepodríaagudizartodavíamás
la crisis. Esto último es importante principalmente para el caso de Japón, mien-
trasqueotros paísesindustrialessólo se enfrentana esteriesgoen menorme-
dida.

La transmisiónde la crisis vía exportacionesdependeen granmedidadel
gradode aperturadel paísexportador.Primeramente,hay queresaltarquea pe-
sarde queel sudestede Asia (sin Japón)es unadelas regionesmás pobladasdel
mundo,éstacontribuyeal PIB mundial consólo el 8,5%. Mientrasquela pro-
porción dela regiónen elcomerciomundial es claramentemayor,sinembargo
lasrelacionesde importacióny exportaciónse concentranen elcomerciointra-
regionalentrelos paísesde lazona.De hecho,sóloel 1,7%de las exportaciones
totalesde laUnión Europea(UE) tienencomodestinolos4 EstadosASEAN. La
participación de los otros países asiáticos en las exportaciones europeos varía en-
tre 0,7% Taiwan y el 1,1% Hong-Kong, como muestra el cuadro 8.

Incluso Japón refleja una escasa participación en las exportaciones europeas
de sóloel 2,2%,de formaquelas exportacionesal sudestede Asia asciendenen
total amenosdel 10%del volumentotal de las exportacionesdc la UE.

Los exportadores estadounidenses se han visto afectados mucho más fuer-
tementepor las turbulenciasde la crisis asiática,dadoque aproximadamente
unatercerapartedel volumentotal de susexportacionesestádeterminadapor la
regiónafectada,recayendola mayor partede las exportacionessobreJapón,
mientrasquelaproporcióndeellas destinadaa los paísesmásfuertementeafec-
tadospor la crisis, los 4-ASEAN, sólo asciendenal 4% aproximadamente
(véase cuadro 8).

Los dos países que más podrían sufrir las consecuencias de la crisis fi-
nanciera son Japón y Australia. En el caso de Japón la proporción de las ex-
portaciones destinadas al sudeste de Asia asciende al 43%del volumen de las
exportaciones totales de Japón, de las que se destinan más de una cuarta parte
(cerca deli2%j alos4zEstado~ ASEAN. En Australia el grado detoncentra-
ción de sus exportaciones en la región asiática en crisis es notablemente ma-
yor, con una tercera parte de sus exportaciones totales, recayendoel 10% de
las exportaciones australianas sobre los 4 paises ASEAN. Estos porcentajes
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CUADRO 8
Interrelacióncomercial,en porcentajesdel PIB

(Exportaciones)

Origen
Destino

ASEAN 4 Corea Hong.Kong China Taiwan Japón Asia Otros países

Australia 10,2 8,4 3,9 4,3 4,6 23,0 65,0 35,0
Japón 12,1 7,1 6,3 4,9 6,5 ** 43,6 56,3
USA 4,1 4,4 2,4 2,0 3,3 11,0 30,9 69,1
EU 1,7 0,9 1,1 1,0 0,7 2,2 9,3 90,7

Fuente: Deutsche Bank Research, AktuelleThemen,n.
0 65, 24 noviembre 1997.

son realmenteconcluyentessi se ponenen relaciónconel gradode apertura
del paísexportador.A esterespectolas economíasconmayorgradode aper-
tura son las de los pequeñospaíseseuropeos,especialmente,Bélgica,Irlanda
y PaisesBajos,en los quela proporciónde lasexportacionesenel PIB alcan-
zahastael 77%.Porel contrario,los dos grandesestadoseuropeos,Alemania
y Francia,registransolamenteunaproporciónde las exportacionesdel 25%
del PIB, aproximadamente.Comparativamenteaéstaslaseconomíasde Japón
y de los EstadosUnidosson relativamentecerradas,concuotasde exportación
del 9,7% y del 10,8% respectivamente.Finalmente,en Australiala cuotade
exportaciónasciendeal 20%,segúndatosdel cuadro9.

Tomandocomobasedecálculola proporciónde lasexportacioneshaciael
sudestede Asia y lacuotade exportación,Australiadeberíaserlamásfuerte-
menteafectadapor losefectosdela crisis financiera.Si loscuatropaísesASE-
AN reducensus volúmenesde importaciónen el 30%, entoncesel PIB de
Australiase reduciríaen 0,6 puntospor ciento, de mantenersetodo lo demás
constante.Pero,encasode quelacrisisfinancierase extendieraa los demáspa-
isesdel sudestede Asia —comode hecho,si bienenmenorgrado,seha pro-
ducido—de tal fonnaqueéstosse vieranobligadosareducirsus importaciones
en un 10% estoprovocaríaunareduccióndel PIB de Australiaen un 1 porcien-
to puntos.DadoqueAustraliaesun importanteexportadorde materiasprimas
podríatraducirseen un empeoramientode las relacionesde intercambioaus-

CUADRO 9
Grado de apertura medido en porcentajesde las exportacionesen el PIB

Australia lapón lISA España Bélgica Francia Alemania Irlanda Holanda

19,8 9,7 10,8 23,7 77,6 23,8 271, 72,4 55,8

Pueu re: DeutscheBank Research, A/que/le Eheinen, n/’ 65, 24 noviembre ¡997.
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tralianas,contribuyendoasí a una agudizaciónadicional de la situaciónen
estepaís,superiorala indicadaenel cuadro10.

A pesarde la escasaaperturade la economíajaponesa,ésta podríaverse
arrastradapor las turbulenciasdela crisis financiera.Bajo los supuestosaríiba
mencionados, el PIB de Japón podría verse reducido en 0,6 puntos por ciento,
según estimaciones del Deutsche Bank Research, a raíz de la crisis financiera
de Asia. Pero,considerandola difícil situaciónqueatraviesanmuchasempresas
y bancosjaponesesafectadospor la crisis financieradel sudestede Asia y las
quiebrasquedichacrisis haoriginado,dandolugara unanotablecaídade lade-
mandainterna,todo ello podríallevar aunarecesiónde laeconomíadel Japón
muchomásfuerte, comode hechoestáocurriendo.Por el contrario,en Europa
y en los Estados Unidos no se esperan repercusiones apreciables, contándose
con una caída del PIB en torno al 0,3 puntos por ciento. Situación que apenas se
vería modificada en estos dos últimos casos, incluso si se consideraran los
efectos indirectos de un solapamiento de la crisis en la región asiática sobre Ja-
pón y desde aquí al resto de los países de la OCDE. Pues, dada la escasa Im-
portanciadel Japóncomocompradorde productosde Europay de los Estados
Unidoslas consecuenciasindirectasserianligeramenteinsignificantes.Unica-
menteen el casode Australia se esperaríanconsecuenciasdignasde conside-
ración,yaqueel paísexportaal Japónel 23% de susexportacionestotales.

En suma,se puedeconcluirque losefectosdela crisis de los mercadosfi-
nancierosdel sudestede Asia en laeconomíamundial son másbienlimitados.
Incluso partiendo de supuestospesimistasse danpocascircunstanciaspor las
que las turbulencias monetarias sean tan fuertes que pudieran provocar el final
del crecimiento económico en los Estados Unidos. Además, es de esperar que la
Reserva Federal aplace un aumento de los tipos de interés, caso de que siga per-
sistiendolavolatilidad de los mercadosfinancieros.Alan Greenspan,presidente
de la ReservaFederal,consideróla caídade los valoresdelas accionescomo
una correccióntransitoria,que tendríaefectospositivos sobreel desarrollo
económico global. De ahí que no se produjo efecto arrastre sobre el instru-

CUADRO 10
Efectosde la crisis sobreel PIB de los paísesexportadores(%)

(Exportaciones)

Origen
Destino

ASEAN 4 Corea Hong.Kong China Taiwan Total

Australia 0,60 0,17 0,80 0,90 0,90 1,05
Japón 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 0,30 0,20 0,27

Fuente: Deutsche Bank Rcsearch,Aktuelie Thenu-n, n.
0 65,24 noviembre 1997.
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mentariopolítico monetario.Sin embargo,a largoplazo, se debecontar,más
bien,conun desarrolloinflacionistaquedeflacionista, de tal forma que las co-
rreccionesen los mercadosfinancierosy las caídasde lospreciosde las mate-
riasprimassolamentepodríanservir transitoriamenteparareducirlas tensiones
enel frentede lostipos deinterés.

Aunquelacrisis financieraenel sudestedeAsia no deberíaoriginarconse-
cuenciasdignasdemenciónen Europayen los EstadosUnidos,sin embargoal-
gunospaisesseránafectadossignificativamente,pudiendoversenotablemente
afectadaAustralia,cuyaeconomíaestámásfuertementeorientadahaciala re-
giónasiática,azotadapor lacrisis.En el casodeJapónlacrisis podríaafectarne-
gativamenteno sóloal comercioexterior, sinoqueellaencierraenormesriesgos
parala estabilidaddel sistemafinanciero.Detodosmodos,aunqueestospaises
fueranarrastradospor las turbulenciasmonetarias, pese a todo los daños para la
economíamundial se mantendríandentrode unoslímitesbiendefinidos.

5. CONCLUSIONES

Todavía hoy la situaciónenlos 4 Estados ASEAN, Indonesia,Malasia,Fi-
lipinas y Tailandia es muy tensa. Sólo cuando se acometan con severidad una se-
rie de problemasurgentes,comopor ejemplola notoria debilidaddel sistema
bancariovolverálaconfianzaalosmercadosy cesarálapresiónsobrelosvalo-
res. Las expectativas de crecimiento para estos cuatro países han empeorado
considerablemente y serán 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 difíciles de predecir. Ya que
las altas tasas de inflación, el continuo empeoramiento de las relaciones de in-
tercambio, la necesidad de reducir las inversiones estatales, el excesivo endeu-
damiento de los bancos y de las empresas, así como las quiebras resultantes de
éste último son todos ellos factores que afectan negativamente al crecimiento.

La crisis de los mercados financieros también ha afectado, si bien diferen-
ciadamente, a otros países del ASEAN. Especialmente afectado se vió 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, lacapacidadde absorcióndrásticamentein-
ferior de losmercadosdelos 4 EstadosASEAN y, tercero,la mejorade la ca-
pacidadcompetitivadedichosEstadosASEAN en relaciónatercerospaíses.

Tareasde la política económicade los paisesdel sudestede Asia debería
ser controlar los efectos inflacionistas derivados de la depreciación de la mo-
neday los déficits crecientesde la balanzaporcuentacorriente.Porello, en el
futuro se esperan una política monetaria y fiscal restrictivas. Los altos tipos de
interés y la reducción de las inversiones estatales en grandes proyectos de in-
fraestructura e industrialización tenderán a reducir el crecimiento económico en
el año 1998 y en los años siguientes. Por otro lado, unaspolíticasmonetariay
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fiscal demasiadorestrictivascorrenel peligro deprovocaren estospaisesuna
recesióneconómica.Asípuesel espaciode maniobrade ¡os paisesdel sudeste
de Asia es muy limitado.

En la mayoría de los 4 Estados ASEANya se han puesto en marcha algu-
nas de las medidas de ajuste, acompañadas de políticas monetarias y fiscales
restrictivas.Todoslos gobiernosde la región hanefectuadocorreccionesa la
bajaen las expectativasdecrecimiento,oficialmentereconocidas.Segúnellas
Indonesiaalcanzaríaun crecimientodel PIB en 1998 comprendidoentreel
5,5% y el 6%, Malasia del 8%, Filipinas del 5 al5,5%y Tailandiadel 2%. Es-
pecialmente optimistas nos parecen las tasas de crecimiento de Indonesiay de
Tailandia, pues en el año 1998 no se excluyen retrocesos notables del PIE.
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