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La crisisfinanciera que mmenzd en Tailandia en julio de 1997 se propagd por numerosos paises dentro y
fuera de la region. En este articulo ncs centramos en la gestacion cke la crisis en los cinco pases mas afedados
hasta el momento: Tailandia, Indoresia, Malasia, Filipinas y Corea del Sur. Para ello comenzamos andizando
brevemente las dos principales hipdtesis que se han desarrollado sobre las causas de la crisis, que son la hipdtesis
de las deficiencias estructurales (o “ fundamentals’) y la hipétesis del parico financiero. A continuacion, y teniendo
en cuenta las variables en las que se sustentan estas dos hipdtesis, estudiamos las caracteristicas ecndmicas de
estos cinco pases antes de la crisis. Finalmente, intentamos reali zar una evaluacion de la validez y compatibili dad

de ambas interpretaciones.
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INTRODUCCION

La aisisfinanciera asidticade 1997 ha resultado ser un fendémeno de gran alcance empirico y tedrico. En lo
empirico, resulta que no sdlo ha dcanzado a numerosos paises de Asia (en este aticulo nos centramos en los que
han sido més diredamente afedados: Tailandia, Indonesia, Malasia, Fili pinas y Coreadel Sur), sino que ha dafiado
las economias de paises tan dispares como Brasil y Rusia, y ha provocado importantes inestabilidades en las bolsas
de paises desarrollados como EE.UU. En lo tedrico, esta aisis ha traido consigo importantes debates en torno a la
sostenibilidad de la pauta (o pautas) de aedmiento asidtico, a los modelos bre aisis financieras en € Tercer
Mundoy al libre movimiento de caitales.

En este documento no vamos a detenernos en describir como la aisis £ haido propagando por los distintos
paises hasta dcanzar a las economias de los paises desarrollados, sino que vamos a tratar de examinar cudles han
poddo ser las causas de su estallido, desde un punto de vista interpretativo. Para dlo, resumimos las dos principales
hipdtesis a respedo (la de las deficiencias estructurales y la del panico financiero), y analizamos la situadon
eoondmica de los paises afedados en los afios previos a la aisis, incidiendo en las variables econdmicas en que se

sustentan las dos interpretadones para, por Ultimo, evaluar su validez

1. PRINCIPALESINTERPRETACIONESDE LA CRISIS

Entre las explicadones que se han dado a la aisis financiera asiética, destacan dos, que se caaderizan
basicamente por que una de dlas (la hipdtesis de las deficiencias estructurales o “fundamentals’) considera que
determinadas deficiencias internas -algunas derivadas diredamente de arores de palitica eonémica- provocaron la
crisis, mientras que la otra (la hipdtesis del panico financiero) considera que la aisis & desarroll6 mediante un
mecanismo que & Dlo pasible en un contexto de libre movili dad de caitalesa mrto plazo.

Predsando algo més: la hipédtesis de las deficiencias estructurales (Corsetti et al., 1998; Krugman, 1998
sostiene que estos paises sufrian determinados problemas comerciales y financieros que causaron la aisis. De forma
muy resumida éstos eran, en primer lugar, posiciones comerciales en deterioro derivadas en parte de una estrategia de
ancla on el ddlar; y en segundo lugar, sobreinversion en proyedos de baja rentabili dad, financiada con los capitales
gue entraban en estos paises a @rto plazo y denominados en moneda extranjera, y fadlit ada por la escasa regulacion
y supervision bancarias y por las garantias ingtitucionales a los intermediarios financieros del pais. Es de destaca el
papel que estas garantias institucionales jugaron en la generadén del denominado riesgo moral, que cnllevo el
sobreendeudamiento del sistema bancario, la despreocupadon de los bancos por € destino de los créditos que

concedian, y en dtimo término, la garicidn de una burbuja espeaulativa. En sintesis, las crisis financieras, siguiendo



esta interpretadon, se explicarian por la sobreinversion en proyedos poco rentables como consecuencia de las
garantias ingtitucionales; y en el momento en que la escasa rentabilidad de dichos proyedos de inversion se hace
patente, se retiran las garantias y se desencadenala aisis.

La hipdtesis del panico financiero considera que las deficiencias estructurales descritas por la hipétesis
anterior no fueron las causantes de la aisis. Radelet y Sachs (1998 y b) consideran que € cuadro econémico de
estos paises no era tan negativo como para que no se pudiera mantener €l servicio de la deuda. Es dedr, que estos
paises no eran insolventes, sino que tenian problemas de liquidez (medido pa el ratio deuda a orto plazo sobre
reservas): “el elemento definitorio de estas crisis ha sido la vulnerabilidad al panico, medido pa altos niveles de
deuda a orto plazo sobre reservas’ (Radelet y Sachs, 1998h pag. 27). Asi los inversores retiraron su crédito ante la
ohservadon de que las deudas a @rto plazo excedian los adivos a @rto, de que ningun prestamista poda
individua mente suministrar tanto dinero como para que d prestatario devolviera su deuda a ©rto plazo, y de que no
habia prestamista de Ultimo reaurso. Cada inversor, a ver que los demés no renuevan su crédito, quiere ser el
primero en retirar el suyo, con lo que se desencadena laretirada masivade fondosy la aisis financiera.

Anadlizando las caraderisticas econdmicas de los cinco paises que tratamos, intentaremos evaluar la validez
de esas dos principales hipdtesis. Dicha evaluadén tiene d interés de que permitiria saca algunas conclusiones al
respedo de la sostenibilidad de los modelos de desarroll o asiéticos y de los pros 'y contras de la libre movilidad de

cgpitales para e@nomias emergentes.

2. LOSPAISESDEL SUDESTE ASIATICO

A.LOSANOS80Y LA INVERSION JAPONESA

Los paises del sudeste asiatico comenzaron su rgpido credmiento econdémico a mediados de los afios 80. La
recepcion masiva de caital japonés en forma de inversion extranjera direda (IED) fue un fador crucia para tal
credmiento y ademas permitié la limitadon de los agjustes propuestos por € FMI. Entre 198 y 199Q la IED
japonesa e el sudeste asidtico ascendié a 15.000 mill ones de ddlares. Ademas la inversién japonesa propici6 la
recepcion de |ED de otros paises, como Taiwan, Coreadel Sur y Hong Kong.

El flujo masivo de IED japonesa hada €@ sudeste asiatico tuvo su origen en el acuerdo ce 1985 del Hotel
Plaza aetre Japon y EEUU., por el que Japdn tenia que permitir la gredaddn del yen respedo a ddar. La
consealente pérdida de competitividad para Japdn le aondujo adeslocdizar las fases mas intensivas en trabgjo de su

producddn en sus paises vednos (con la excepcion de Filipinas, que dravesaba momentos de gran inestabilidad



politicatras la eéa Marcos).

A lavistadelastasas de aedmiento de los paises del sudeste asiético desde aquell as fechas (casi €l 6,5% de
media para Tailandia, Indonesia y Malasia entre 1983y 1989 huelga dedr que la IED fue productiva para estos
paises. Y no solo lo fue por la cantidad de inversion redbida, sino paque é&ta fue trasladdndose hada producciones
de calavezmayor valor afiadido, con lo que se favoredd el comienzo del cambio estructural, la generad6n de dases
medias, € incremento de la competitividad exportadora, etc. Sin embargo, se generé una fuerte dependencia del
capital y latemologia de los conglomerados japoneses. En los afios 90 el creamiento de los flujos de |ED japonesa
se ralentiz6. En cambio, aumentaron los flujos de IED provenientes de otros paises (Coreg Taiwan...) y otros flujos

de caital mas volatil es.

B. LOS ANOS 90: RECEPCION DE NUEVOS FLUJOS ANANCIEROS

Aunque d ritmo de aedmiento de lalED japonesa fuera menor, € flujo total de caitales extranjeros sguié
credendo. La proporcién de deuda (sobre todo deuda a orto plazo) y de inversion en cartera sobre d total cred6
mas rapido quelade |ED. En Tailandia, los flujos netos de caital alcanzaron un 10% del PIB en la primera mitad de
los 90, ascendiendo a 13,4% en 1995. En Malasia, alcanzaon un9% del PIB en 1990-1995y més de un 15% en
1992y 1993(la particularidad de Malasia es que una buena parte de estos flujos sguieron siendo en forma de |ED).
En Indonesia, el porcentaje de capital redbido sobre @ PIB fue notablemente menor, siendo del 4,2% entre 1989 y
1995(FMI, 1997).

Son diversas |as causas de que estos paises redbieran tales cantidades de inversion extranjera. Por una parte
se dieron ures caraderisticas de los mercados financieros internadonales que favorederon la inversién en los
mercados emergentes. Y por otra parte se dieron ures caraderisticas en los mercados asidticos que permitieron la
recepcion de buena parte de los flujos procedentes de | os paises industriales.

En cuanto alas caraderisticas de los mercados internadonales, a principios de los 90 los tipos de interés en
EE.UU. y Japdn eran relativamente bajos, o que propicio la salida de apitales de estos paises en busca de mejores
condiciones en otros mercados. Los paises del sudeste asiatico mantenian altos tipos de interés con la intencién de
atrag cagpita extranjero, con lo que se hicieron con buena parte de los flujos de caital que buscaban ura mayor
rentabili dad. El proceso de globalizadon de los mercados financieros, asi como los nuevos fondos de inversion y
otros mecanismos de inversion gque se iban desarroll ando también fadlitaron estos movimientos de caital hada los
mercados emergentes.

Con respedo a las caraderisticas internas de |os paises del sudeste asiatico, uno de los fadores de dracdén



de los cepitales extranjeros fue d alto creamiento econdmico de estos paises, que alemas estaba ligado a bajos
niveles de infladon, pequefios déficit plblicos y atos niveles de ahorro e inversién, todolo cua pareda garantizar la
estabili dad de lostipos de cambio.

Ademés, los gobiernos de estos paises llevaron a cdo unatriple estrategia para arae capitales extranjeros
consistente en mantener atos tipos de interés, liberalizar sus mercados financieros y anclar sus monedas a ddlar.
Sobre los tipos de interés ya hemos comentado que pudieron atrae capitales dado el bgjo nivel relativo de los tipos
en los paises industriales. La contrapartida de mantener altos tipos de interés fue que se mermaba la cgaddad de
financiacién de las empresas nadonales, y entre dlaslas de exportadon.

En cuanto a la liberalizadon financiera, fomentada por el FMI y los gobiernos, bancos y empresas
occdentales, se observa que se di minaron algunas barreras a los flujos de capital. La liberalizadén financiera, a no
ir acompafiada de mejoras en la supervision bancaria, tragjo consigo un mayor grado ce fragili dad y vulnerabili dad del
sistema financiero de estos paises.

La tercera via para drae capitales consistia en mantener sus monedas ancladas a ddlar, de forma que las
inversiones extranjeras no sufrieran el riesgo de una devaluadon. Al igua que los atos tipos de interés y la
liberalizaddn financiera, la estrategia de ancla tuvo su contrapartida: Las monedas de estos paises £ gredaron en
un 26,5% entre 1990y 1996 El baht y larupia se gredaron en un20%, y el ringgit en un 22%. El caso mas extremo
es el de Fili pinas, cuya moneda se gredd en un 44% en el mismo periodo. No obstante, cabe sefidlar que, por
gjemplo, Argentina vio como su moneda se goredd en un56%, y Brasil en un 67%.

Las razones de la gredadon pudieron ser la llegada masiva de caital extranjero o los diferenciales de
infladén con respedo a los cios comerciales. Pero las apredadones « hicieron méas acusadas a raiz de la
devaluadén del yen con respeco a ddar desde principios de 1995. El problema que la goredadon del ddlar traia
consigo paralos paises del sudeste asiético erala pérdida de cmpetitividad en mercados como Japon y Europa. Esto
hacepensar que d ancla debié establecese mn ura cesta de monedas de |os principales ocios comerciales del pais,

enlaque d ddar no tuvieratanto peso relativo.

C. LA VULNERABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO

En Tailandia y Fili pinas los nuevos cepitales redbidos fueron fundamentalmente préstamos. En Tailandia
gue es el caso mas extremo, 10s préstamos extranjeros a los bancos y empresas privadas ascendian aun 7,5% del PIB
en el periodo 1990-1995, mientras que la inversién en cartera suponia un 1,5%, y la |ED otro 1,5%. En cambio en

Indonesia € flujo de deuda extranjera (en porcentgje del PIB) deaedd entre 1985 y 1996y en Malasia la IED



redbida suponia un 6,9% del PIB, muy por encimadel 4,2% que suponian |os préstamos.

El porcentgje de préstamos a @rto plazo (a un afio o0 menos) sobre d total era bastante devado. Como se
puede extrae del cuadro 1, desde 1995amediados de 1997ladeuda a orto plazo suponia ca un 58,5% de la deuda
total. Sirva como punto de mmparadén € que México afinales de 1994 tenia un 51,3% de deuda a ©rto plazo. El
pais con menor nivel de deuda a ©rto paz eraMalasia (52,2%), y el de mayor nivel era Tailandia (66,7%), un poco
por detras de Corea

Gradas alarececion de estos fondos extranjeros, y a hecho de que buena parte de los prestatarios fueran
bancos nadonales (cuadro 1), se expandi6 € crédito interno. Los créditos del sedor financiero al sedor empresarial
privado saltaron de un 100% del PIB en 1990 a drededor de un 140% en 199% en Malasia y Tailandia (también en
Coreadel Sur). En Fili pinas, la cattidad de aédito interno era notablemente menor (un 49% del PIB en 1996), pero
su credmiento fue de drededor del 40% anual desde 1993 Solo en Indonesia d credmiento del crédito fue
relativamente moderado, y esto se debe aque la proporcién de préstamos a sedor bancario en comparadon con la
del sedor privado no bancario era mucho menor que en €l resto de los paises, con lo que los bancos no jugaban €l
papel deintermediario que jugaron en los demas paises.

Ahora debemos intentar comprender por qué la recepcion de préstamos y la expansion del crédito interno
pudieron ser elementos desestabilizadores de un sistema financiero. En primer lugar, nos encontramos con que la
liberalizadd3n del sistema financiero y la expansion de los servicios bancarios no vinieron acmmpafiados de la
reguadon y la supervision recesarias. Se liberalizé un sistema financiero acostumbrado a que los gobiernos
coordinaran las aduadones de la banca sin establecese las normas de nducta que permiten funcionar sin
demasiados riesgos alos gstemas financieros abiertos.

La falta de supervision y reguladon bancarias permiti 6 dos hechos que mermaron la solidez de los gstemas
financieros de los que hablamos. Por unlado, los bancos & endeudaron en moneda extranjera (sobre todo en ddlares)
mientras prestaban en moneda nadonal. Esto conlleva d riesgo ce que si la moneda nadonal se devalla (s se
abandona d ancla), alos bancos les resulta més dificil devolver los fondos extranjeros en ddlares apredados, y mas
aln porgue siguen reauperando su crédito en moneda nacional. Por otro lado, los bancos £ endeudaron a wrto plazo,
mientras estaban prestando a medio y largo plaz. Esto aumenta la probabili dad de que se genere panico financiero,
dado €l riesgo de faltade liquidez que @nllevan estetipo ce operadones.

Un problema afiadido atodolo anterior es que parte de los créditos que se daban a sedor privado pasaron a
financiar inversiones cada vez menos productivas. Se produjeron adquisiciones de caader espeadlativo en adivos de

oferta inelastica, sobre todo en propiedades inmobili arias y acdones. Como g emplo nos sirve d caso de Tailandia,



donde la inversion reladonada con el mercado ke propiedades llegd a ser de un 50% de la inversion total (Bello,
1997, pag. 8). Tamhién aparecela sobreinversion en proyectos publicos de infraestructura demasiado ambiciosos.
Estetipo ckinversiones contrastan con las que redi zaban los japoneses, cuando la |ED japonesa suponia & grueso de
los capitales redbidos. Las conseauencias negétivas de estas nuevas inversiones & manifestaron en una devada tasa
de préstamos impagados en general (por encima del 15% en Tailandia, Indonesia, Coreay Malasia, ya antes de la
crisis, segun Corsetti et al., 1998) y una mayor tasa de impagados entre los préstamos concedidos a sedor
inmohili ario (alrededor del 50% a principios de 1997). Y también en latendencia dcista de los predos del secor de

lapropiedad inmobili ariay de las acdones.

D. LA PERDIDA DE COMPETITIVIDAD EXTERNA

AUn resta sefidar otra caaderisticamés de estas economias que aumentaba su vulnerabili dad: Presentaban
déficit corrientes credentes y un descenso del credmiento de sus exportadones desde mediados de los 90. Como
muestra @ cuadro 2, Tailandia e € pais que sufria un mayor nivel de déficit en la primeramitad de esta décala, pero
es Malasia d que sufrio la mayor pérdida (pasando ce un superavit de 2,4% del PIB en 19851989 a un déficit del
5,6% del PIB en 1990-1995). En cambio el déficit de Indonesia no credd nada desde la década anterior
(manteniéndose en un2’'5% del PIB).

El ritmo de aedmiento del valor de las exportadones descendié abruptamente para todos los paises de 1995
a19% (cuadro 3). El mayor colapso lo sufrieron Tail andia (variadon de las exportadones del +25,1% en 1995y del
-1'3% en 1996 y Corea (credmiento del 30,3% en 1995y del 3,7% en 1996). Los casos menos graves fueron los de
Indonesia y Filipinas, que vieron cémo en 1996 crederon sus exportadones incluso mas que en 1994y 1993
respedivamente.

Las causas de estos hechos (aumento de los déficit y desacderaddn del ritmo de aedmiento de las
exportadones) son diversas. Una de dlas es la gpredadén del ddlar frente d yen que, por la estrategia de ancla,
conllevé la gpredaddén de las monedas de estos paises frente d yen. Otras causas pueden ser la aedente
competencia de China'y México, la saturaddn del mercado mundial de los principales productos de exportadén de
estos paises (semiconductores, automoviles, petroquimica..), y € menor credmiento japonés de los afios 90, que
también pudo incidir en el descenso de la demanda de productos provenientes de estos paises.

Los déficit no fueron ura sefial de darma hasta bastante tarde. Y es que antes de que etallarala aisis ®
consideraba que no poda ser tan grave tener déficit corrientes sempre que los cgpitales = utilizaran en inversiéon y

no en consumo, y siempre que los prestatarios fueran agentes privados en vez del Estado. Pero una vez que se



desencadend la aisis, los déficit por cuenta crriente wadyuvaron en la retirada de fondos porque crrobaraban la

percepcion de que los prestatarios no tenian forma de cnseguir los fondos necesarios para devolver la deuda.

3. COREA DEL SUR

A.LIBERALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO

Corea d igua que d sudeste asidtico, reabid una buena cantidad de caital extranjero en los afios 90.
Hemos visto que d sudeste asidtico inicid un proceso de importante aedmiento emndémico en los afios 80,
sustentado en la |ED llegada de Japdn. Corea & cambio, comenzo su andadura de aedmiento y desarrollo bastante
antes, en los afios 60, basdndose en ura estrategia de desarrollo gubernamental que pretendia la sustitucion de
importadones acompafiada del fomento de exportadones de productos de cala vez mayor contenido teanol dgico.
Uno de los elementos clave para llevar a cdo esta estrategia ga la wordinadon del crédito interno y el control de
los flujos de capitales, por lo que hasta los afios 90 no comenz6 € proceso e liberalizaddn financiera.

Los motivos de la liberalizaddn fueron varios. En primer lugar, €l ingreso de Corea & la OCDE en 1996
estuvo sujeto a una serie de reformas dentro del pais. Una de las reformas consistio predsamente en la gertura de
los mercados comerciales y financieros coreanos. Otra reforma relevante fue la diminaddn de la Oficina de
Planificadon Econdémica, que habia sido la principal institucién encargada de la pdlitica eondmicay las estrategias
de desarrollo (Wadey Veneroso, 1998b; Akyliz, 1998.

En segundo lugar, puede ser que los mismos coreanos necesitaran la gertura de su mercado ce caitales,
como han sefialado algunos autores (Radelet y Sachs, 19981. Dicha necesidad vendria dada porque amedida que la
produccidn va pasando ke ser intensiva en trabgjo a ser intensiva en cgpital y temologia, se incrementa la necesidad
de mntar con unsistema financiero desarrollado. Asi, segin esta visién, la liberalizadédn se dio pa las necesidades
financieras de un credente sedor industrial.

Se ha sefidado que la liberalizad6n en Coreafue mas gradual y prudente que en los paises del sudeste
asiético (por g emplo, porque se mantuvieron algunos techos a la inversién extranjera). Pero alin asi, las medidas de
control y supervision de la entrada de capitales no fueron suficientes para evitar las disfunciones que laliberalizad6n
financiera tragia mnsigo (Bustelo, 1999. Los controles y la mordinadon gubernamental del crédito y las
inversiones habian sido peza basicas del sistema eondmico coreano. Es dedr, que sin la @ordinadon
gubernamental, resultaba mas probable que los créditos obtenidos por las empresas $ desviaran hada inversiones

menos productivas; y resultaba mas probable también que no se pudiera llevar a cdo una estrategia nadonal de



desarroll o mediante € control del crédito (Wadey Veneroso, 199&y b).

B. LOSCHAEBOL Y LA DEUDA EXTERNA TRAS LA LIBERALIZACION

La liberalizadon del sistema financiero coreano dio lugar, como en los paises del sudeste asiatico, a una
mayor entrada de caitales extranjeros. Este caital extranjero entrd en el pais obre todo en forma de préstamosy de
inversion en cartera (cuadro 2), mientras que Coreasiguio siendo inversor neto de IED. La razdn dtima de que d
gobierno permitiera d endeudamiento de los bancos y empresas era que, preocupado pa el enfriamiento de la
eonomia, buscaba d incremento de las tasas de inversion de los chaebal, que habrian de financiarse cn los fondos
gue se redbian del extranjero. Las empresas coreanas sguieron las diredrices del gobierno, y se endeudaron a largo
plazo en virtud de laliberalizaddn financiera que facilit aba y abarataba d acceso a crédito externo (cuadro 1).

El problema gared6 paque cala vez resultaba més dificil que las empresas devolvieran su deuda. Los
chaebal sufrian unexceso de cgaddad productiva que redundaba en ura menor rentabili dad (el ratio incremental
capital-producto, ICOR, ascendi6 del 3,8 en 1987-1992 al 4,9 en 1993-1996) y en impagos al sistema bancario. Pero
las dificultades de las empresas coreanas no solo venian dadas por la sobreinversién, sino también por la excesiva
diversificadon de las adividades productivas que dicha sobreinversion propiciabay por la excesiva amncentradén de
la produccdén nadonal en unos pocos conglomerados. Esta @ncentradén empresarial provocé una mayor
vulnerabili dad del sistema financiero ya que las dificultades de liquidez o solvencia de un solo prestatario panian en
peligro la supervivencia de todoe conglomerado, incluyendo sus entidades financieras.

Cuando las empresas £ aecontraron con dificultades para devolver la deuda, consideraron que la solucién
pasaba por contratar deuda a ©rto plaz. Y a medida que pasaba d tiempo, la proporcion de deuda acorto plazo fue
hadéndose cala vez mayor, hasta dcanzar 68,4% de la deuda total para d periodo comprendido entre finales de
1995y mediados de 1997, algo pa encimade Tailandia.

La menor rentabilidad de las inversiones y la cnsecuente incgpaddad para devolver la deuda vinieron
dados por la sobreinversién sobre todo en cgpaddad productiva de laindustria (Corsetti et al., 1998, a diferencia de
lo ocurrido en los otros cuatro paises, donde € impago de la deuda vino dado grincipalmente por la sobreinversion en
adividades espeaulativas (espeaulacion inmohili aria y bursétil). Por ello, en Corea antes de la aisis, no se greda
tanto la eistencia de una burbuja espeaulativa de la magnitud de la de los paises del sudeste aidtico, como la

quiebrade empresasindustriales.



C. LA PERDIDA DE COMPETITIVIDAD EXTERNA

Desde 1990 Corea registro, a igual que los paises de ASEAN-4, un déficit en su balanza por cuenta
corriente. Coreave @mo se reduce su superavit de la segunda mitad de los 80 (+4,3% del PIB) hasta cnvertirse en
un déficit credente en la primera mitad de los 90 (-1,7% del PIB de 1990 a 1996). Dicho empeoramiento del saldo
por cuenta rriente se debid sobre todo a la disminucion de los ingresos por exportadones. Mientras que d
credmiento del volumen de las exportadones entre 1995y 1996 fue del 19,1%, el credmiento del valor de las
exportadones en e mismo afio fue de 3,7%, lo que significa que los productos de exportadén coreanos habian
perdido en 1996 el 12,9% de su valor con respedo a 1995. La pérdida del valor de las exportadones s dio también
en € sudeste asiatico, pero no de forma tan acentuada. Ademas en el sudeste asiatico la pérdida de ingresos por
exportadén se cmmpensd parcialmente por la disminucion del coste unitario de las importadones, o que no ocurrié
para Corea que registré una cdda del predo de susimportadones de sélo un 0,6% (cuadro 3).

Hay varios fadores que explican la cdda del ingreso pa exportadones. Por un lado, aumentaba la
competencia en productos intensivos en mano de obrapor parte de Chinay €l sudeste asidtico. Y por € otro, credala
competencia en productos mas intensivos en cgpital por parte de Japon, debido en parte ala paulatina pérdida de
valor del yen respedo a ddlar, que supuso una menor competitividad para dgunos productos coreanos.

Una segunda caisa de la pérdida de valor de las exportadones coreanas radica en la cdda del predo de los
semiconductores y otros componentes eledrénicos, productos que suponian e 20% de las exportadones coreanas
(Bustelo, 1998b). Esta cdda estuvo provocada, en parte, por la credente oferta de estos productos desde México y
China, que trgjo consigo cierta saturad 6n del mercado internacional (Radelet y Sachs, 19980. Asimismo se produjo
una cdda del ritmo de aedmiento de la demanda de importadones desde los paises de la OCDE: El incremento de
la demanda en 1995fue del 17%, mientras que en 1996fue tan sdlo del 2%.

Otro elemento caraderistico de las economias del sudeste asigtico era d ancla de sus monedas al ddar, 1o
gue repercutié en la recepcion de caital extranjero, pero también en la pérdida de competitividad externa de estos
paises. En el caso de Corea no hay consenso sobre si anclé o no su moneda d ddar. Unos afirman que € valor
nominal del won fluctuaba en funcién de una cesta de monedas en la que la divisa cn mayor peso era d dolar
(Masahiro, 1999. Y otros afirman que d valor del won se gustaba alas condiciones competitivas de Corea(Corsetti
et al., 1998; Bustelo, 1998ay b). En cualquier caso, si pareceque @ won fluctué con respedo a ddlar en mayor
medida que las monedas del sudeste asiético, por 10 que se explicaque la goredadodn red de la moneda fuera menor

(12% de 1990 a 1996, segiinCorsetti et al., 1998.
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CONCLUSIONES

Al describir las principales deficiencias de los paises asiéticos antes de la aisis observamos lo siguiente.
Efedivamente (como la hipdtesis de | as deficiencias estructurales sfiala) habia una serie de problemas comercialesy
financieros que @nferian vulnerabilidad a estas eanomias. Pero conviene relativizar el peso de estos problemas (y
de las pdliticas econémicas que los generaron) alahorade explicar las causas diredas de la aisis.

Otros paises mostraban peores resultados para dgunos de los indicadores que hemos visto, y ho sufrieron
grandes ataques espeaulativos en 1997y 1998 Es el caso de Brasil, por g emplo, que presentaba una goredadoén red
de su moneda superior a la registrada por los paises asidticos; o de Chinay la India, que presentaban importantes
cddas del ritmo de aedmiento de sus exportadones en valor (cuadro 3). Podria argumentarse que es necesaria la
conjuncién de todos los problemas sfialados por 1a hipdtesis de las deficiencias estructurales para explicar la aisis.
Sin embargo, ni siquieralos cinco paises estudiadas comparten todas los problemas descritos. Indonesiatenia un ato
nivel de deuda a o©rto plazo, pero apenas afri6 un deterioro de su déficit comercial ni de sus ingresos por
exportadones (cuadro 3); Malasia siguié reabiendo importantes proparciones de |ED sobre d capital extranjero total
redbido, con lo que la volatilidad de las inversiones en este pais no era tanta @mo en los demés; Coreadestaca por
gemplo, por la enorme pérdida de cgaddad adquisitiva de sus exportadones, pero su tipo ce canbio era mas
flexible que d del resto de los paises. Todo esto pareceindicar que la hipdtesis de las deficiencias estructurales no
resulta cmpletamente explicativa, dado que, por una parte, alguros elementos del cuadro econémico que se supone
causante de la aisis no eran exclusivas de los paises asiaticos, y dado, por otra parte, que ni siquieratodos los paises
asi éticos compartian todos los componentes de dicho cuadro econémico.

Ya vimos que la principal diferencia gredable eitre la hipétesis de las deficiencias estructurales y la del
panico financiero es que la primera mnsideraba que las deficiencias estructurales eran las causas de la aisis,
mientras que la segunda mnsideraba que, pudiendo existir tales deficiencias, la aisis no estaba cusada por las
mismas, sino que gala mnsealencia de una sobrerreacdon de los inversores ante un exceso de deuda a ©rto plazo
sobre reservas. La «aitica ala hipétesis de las deficiencias estructurales podia llevar a pensar que resulta mas
explicaiva la hipétesis del panico financiero, pero no es asi necesariamente. Es dedr, que una hipdtesis no sea
idoneano quiere dedr que la otra lo seg porgue no son plenamente incompatibles. La tesis que se defiende aqui es
gue las dos hipétesis hacen importantes aportadones ala hora de explicar 1a aisisy que pueden admiti rse ambas.

Por una parte, porque podria ser que la diferencia ente dlas radicara en que una (la del pénico financiero)
tiene en cuenta variables de corto plazo (imposibilidad de pagar 1a deuda a ©rto plazo), mientras que la otra (la de

las deficiencias estructurales) tiene en cuenta variables de largo plazo (la mala cdidad de las inversiones que genera
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insolvencia alargo plazo). Siendo asi, ambas interpretadones serian compatibles, en el sentido ce que podria ser que
un pais tuviera deficiencias estructurales que en € largo plazo generaran problemas de solvencia, pero cue ya en €l
corto plazo dieran lugar a problemas de li quidez que detonaran el panico financiero.

Por otra parte, esposible que la hipétesis de las deficiencias estructurales ssauna explicadén de las causas
de la aisis. Es dedr, busca &1 los momentos previos a la aisis aguéllas variables que puedan haber provocado el
estallido e &ta. En cambio, la hipdtesis del panico financiero se detiene en la explicadén de ddmo se desarrolla la
crisis. Explicalos mecanismos psicol gicos de los inversores que les hacen retirar € crédito, pero no se detiene en
gué fadores han desatado dchos mecaiismos. Siendo asi, resulta poco fructifero comparar ambas hipétesis, dado
gue resultarian compatibles en el sentido de que la primeradarialas claves a respedo de qué detona los mecaiismos
explicados por la segunda.

Entonces, a admitir la validez de ambas hipdtesis, estamos admitiendo la @njuncién de problemas de
palitica eondmicay de un contexto internadonal favorable d panico financiero. Por ello, podemos concluir que
para prevenir futuras crisis financieras (y para frenar ésta) habra que ser mas cauteloso con las paliticas econdémicas
aplicadas (como llevar a cdo la liberalizadon comercial y financiera, como instituir un sistema financiero poco
vulnerable, etc.) pero también habra que implementar mecanismos reguladores que palien los riesgos que rren las

ecnomias emergentes en uncontexto de globalizadén financiera
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Cuadro 1 Derechos de mbro de bancos extranjeros, distribucion por vencimiento y seaor (milesde millones

de ddlares)
Obligaciones por sedor
Total Bancos Sedor Privado (no- Corto Reservas CP
publico bancos) plazo /Reservas

A. Finales1995
Indonesia 445 8,9 6,7 288 27,6 14,7 19
Malasia 16,8 44 21 101 7.9 239 0,3
Fili pinas 8,3 2,2 2,7 34 4,1 7,8 0,5
Tailandia 62,8 258 23 34,7 436 37 12
Corea 775 50 6,2 214 54,3 32,7 1,7
Total 2099 91,3 20 984 1375
B. Finales 1996
Indonesia 555 11,7 6,9 36,8 34,2 19,3 1,8
Malasia 222 6,5 2 13,7 11,2 27,1 04
Fili pinas 133 52 2,7 53 7,7 11,7 0,7
Tailandia 70,2 259 23 419 45,7 387 12
Corea 100 65,9 57 28,3 67,5 34,1 2
Tota 2612 1152 19,6 126 166,3
C. Mediados 1997
Indonesia 58,7 124 6,5 39,7 34,7 20,3 1,7
Malasia 288 10,5 19 16,5 16,3 26,6 0,6
Fili pinas 141 55 19 6,8 8,3 9,8 0,8
Tailandia 694 26,1 2 41,3 45,6 314 15
Corea 1034 67,3 4.4 317 70,2 34,1 21
Tota 2744 1218 16,7 136 1751
M éxico
Finales 1994 64,6 16,7 249 228 332 6,4 52
Finales 1995 57,3 11,5 235 223 26 17,1 15

Fuente: Banco de Pagos Internacionales
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Cuadro 3 Variacion deimportacionesy exportaciones

Variacién de exportaciones Variacion de exportaciones

Cambio en €l valor

en valor en volumen unitario

1995 1996 1995 1996 1995 1996
China 229 1,6 153 8,3 6,6 -6,2
India 227 74 224 16,9 0,2 -8,1
Hong Kong 14,8 4 19 -8,6 12,6 138
Corea 30,3 3,7 24 191 5 -12,9
Singapur 221 57 157 6,3 56 -0,6
Indonesia 134 9,7 10,3 4.8 2,8 47
Malasia 26 58 15,6 136 9 -6,9
Fili pinas 316 16,7 17 18,8 124 -1,8
Tailandia 251 -1,3 14,2 -0,7 9,5 -0,6
Argentina 339 136 17,8 3,2 13,7 10
M éxico 40,3 22,6 245 14,7 12,7 6,9
Polonia 34,3 6,8 30,8 6,9 2,7 -0,1

Variacion de Cambio en €l valor unitario
importaciones en valor

1995 1996 1995 1996 1995 1996
China 11,6 7,6 151 16,4 -3 -7,5
India 28,6 8,3 236 18,9 4 -8,9
Hong Kong 19,2 3 136 4 49 -1
Corea 32 11,3 21,2 11,9 8,9 -0,6
Singapur 213 55 13 6,4 7,3 -0,9
Indonesia 27 57 17,4 10,7 8,2 -4,6
Malasia 30,5 0,9 234 17,7 58 -14.3
Fili pinas 257 204 14,6 242 9,7 -3
Tailandia 30 3.8 15,9 -3,6 121 7,7
Argentina -6,5 181 -17,5 252 133 -5,7
M éxico -231 304 -14,9 20,8 -9,6 8
Polonia 359 27,8 24,5 289 91 -0,8

Fuente: IFSy BIS

15



BIBLIOGRAFIA

- AKYUZ, Yilmaz (1998: “The East Asian Financial Crisis; Bad to the Future?’, United Nations
Conferencefor Trade and Development.

http://www.unicc.org/unctad/en/presgef/prasiad98.htm

- BELLO, Walden (1997): “Addicted to Capital: The Ten-Yea High and Present-Day Withdrawal
Trauma of Southeast Asia’'s Economies’.

http://www.focusweb.org/focus/li brary/addicted to capital.htm

- BERGSTEN, C. Fred (1997): “The Asian Monetary Crisis. Proposed Remedies’, Institute for
International Economics.

http://www.ii e.com/crisis.htm

- BUSTELO, Pablo (19984): “El FMI y la Crisisen Asia Oriental, ¢quiebra de un modelo de desarroll0?’,
V1 Jornadas de Economia Critica Mélaga, marzo.

http://www.ucm.es/info/ice/asia/jec98.htm

- BUSTELO, Pablo (1998b), “The East Asian Financial Crises; An Analytical Survey”, Documento de
trabajo, ICEI-UCM, octubre.

http://www.ucm.es/info/ice/asialwp98htm

- BUSTELO, Pablo (1999): “South Koreain 19971998 aCriticd View of the Financial Crisisand the
IMF Remedies’ en Boxill and Henke: The End o the East Asian Model? A Reader in Comparative
Devdopment, Walter de Gruyter, Berlin (de préxima publicacién).

- CORSETTI, Giancarlo; PESENTI, Paolo; ROUBINI, Nouriel (1998): “What Caused the Asian
Currency and Financial Crisis?’, New Y ork University.

http://www.stern.nyu.edu/~nroubini/asia/ AsianCrisis.pdf

- FISCHER, Stanley (1998: “The Asian Crisis: A View from the IMF’, Fondo Monetario Internadonal.

http://www.imf.org/external/np/speedes/1998012298.htm#T OP

- FRANKEL, Jeffrey A. (1998: “The Asian Model, the Mirade, the Crisis and the Fund”, New Y ork
University.

http://www.stern.nyu.edu/~nroubini/asia’lEACRITIC.pdf

- GARCIA. Claray OLIVIE, lliana (1998, “Southeast Asia”, en Beariz Pont et al., “Financial Crisesin

East Asias A Case-study of Japan, China, South Korea and Southeast Asia”, Documento de Trabgjo,

16



|CEI-UCM, de proxima publicadon en 1999
- GOLDSTEIN, Morris (1998): “The Asian Financial Crisis’, Institute for International Economics.

http://www.ii e.com/news98-1.htm

- KRUGMAN, Paul (1999: “What Happened to Asia?’, Massachusetts Ingtitute of Technology.

http://web.mit.edu/krugman/www/DISINTER.html

- KRUGMAN, Paul (1998: “Currency Crises’, Massachusetts | nstitute of Tedhnology.

http://web.mit.edu/krugman/www/crises.html

- MASAHIRO, Kawai (1998: “The East Asian Currency Crisis: Causes and Lessons’, en Contemporary
Economic Policy, abril, vol.16, cgp.2, ppl57-174.

- RADELET, Steven; SACHS, Jeffrey (1998: “The Onset of the East Asian Financial Crisis’, Harvard
Ingtitute for International Devel opment.

http://www.hii d.harvard.edu/pub/other/esonset2.pdf

- RADELET, Steven; SACHS, Jeffrey (1998: “The East Asian Financia Crisis: Diagnosis, Remedies,
Prospeds’, Harvard Ingtitute for International Development.

http://www.hii d.harvard.edu/pub/other/bpeasi a2.pdf

- WADE, Robert; VENEROSO, Frank (1998: “The Asian Financial Crisis: The Unrecgnized Risk of
the IMF' s Asia Padkage”, The Russll Sage Foundation.

http://epn.org/sage/imf21.html

- WADE, Robert; VENEROSO, Frank (1998: “The Asian Crisis. The High Debt Model vs. the Wall
Stred-Treasury-IMF Complex”, The Russell Sage Foundation.

http://epn.org/sage/imf24.html

17



Autor: Garcia Fernandez-Muro / Olivié Aldasoro

As1a&Argent1na BoletinEconémico de Informacion Comercial Espafiola — Febrero 1999

N° 228

Autor: Clara Garcia Fernandez-Muro e lliana Olivié Aldasoro

Articulo publicado en
Boletin Econémico de Informacién Comercial Espafiola

Febrero 1999

www.asiayargentina.com
Editor General: Gustavo A. Girado
E-mail: contactenos@asiayargentina.com

www.asiayargentina.com 2

contactenos@asiayargentina.com



