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1. INTRODUCCION

Durante la segunda mitad de 1997 las monedas de algunos Estados de Asia
fueron objetivo de transacciones especulativas. Normalmente dichas transac-
ciones pasan inadvertidas ya que tienen lugar en mercados con monedas impor-
tantes, como el délar USA, el yen o las monedas europeas. Lo que hizo tan pecu-
liarmente explosiva a la especulacién de Asia fue que aqui se llegé a un
enfrentamiento entre la especulacién y los Bancos Central y el Gobierno. La
especulacién se dirigi6 contra las monedas de los pequefios Estados, cuyos tipos
de cambio estaban vinculados fijamente al dlar USA. Ella tuvo lugar de for-
ma suficientemente fuerte como para superar a las medidas defensivas de estos
paises.

Punto de partida de cualquier transaccion especulativa es la expectativa a
cerca de las esperadas fluctuaciones de los tipos de cambio en los mercados de
divisas. Por razones de andlisis, podriamos dividir el proceso especulativo en
los pasos siguientes:

1.°) Una vez se dan expectativas s6lidas de modificacién de los tipos de
cambio, inducidas o generadas por la coexistencia de ciertos indica-
dores macroeconémicos (por ejemplo, balanzas comerciales o por
cuenta corriente insostenibles junto con una relativa escasez de reser-
vas de divisas) el especulador tomar4 posiciones en los mercados de
divisas, actuando en los términos siguientes;

2.°) Se entenderd en moneda extranjera, es decir, contratard un crédito en
Bath, Rupias, Pesos, etc.
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3.°) Cambia la moneda extranjera (por ejemplo 1.000.000 Bath) en mone-
da nacional (10.000 délares USA); seguidamente,

4.°) Coloca la inversioén en el mercado financiero nacional. En quinto
lugar, cuando se deprecia la moneda extranjera, como se esperaba,
entonces el especulador para devolver o pagar sus deudas no tiene que
cambiar la inversién doméstica en moneda extranjera, en su totalidad,
sino que solamente precisa cambiar una parte para hacer frente al cré-
dito. Consiguientemente, la parte restante representa el beneficio de
la operacién especulativa.

2. EVALUACION DE LA ESPECULACION CONTRA
LAS MONEDAS DEL ESTE DE ASIA

Hacia mediados del afio 1997 se registraron acciones especulativas contra
el Yen y la corona Checa. En el caso de Japén, las especulaciones no tuvieron
éxito porque el Yen era por entonces fuerte.

Por el contrario, el gobierno checo se vio obligado a depreciar su mone-
da en el 20%. Una vez habia pasado la especulacién contra la Corona checa,
aquélla dirigié sus fuerzas contra el bath tailandés. Como el gobierno de la
Repiiblica checa, también Tailandia intent6 defender el tipo de cambio vin-
culado al délar mediante medidas de intervencién en el mercado de divisas;
el Banco Central elevé los tipos de interés, pero fracasé. El bath se desvin-
cul6 del d6lar y perdio hasta el 30% de su valor. En la misma proporcién gané
la especulacién.

Los Estados vecinos de Tailandia veian estos acontecimientos con preocu-
pacion. No sin razén suponian que serian las proximas victimas de la especu-
lacién y reaccionaron elevando los tipos de interés. Dicha medida deberia fre-
nar la fuga de capital, incentivando, por el contrario, la entrada de ellos. Pero,
(qué son algunos puntos por ciento de interés frente a un 20% o un 30% de bene-
ficio en unos pocos dias?

La especulacion se volvié contra el ringgit malayo, el peso filipino y la
rupia indonesia. Un Estado tras el otro se vio obligado a ceder y dejar libre su
tipo de cambio. La especulacién se retiré con las correspondientes ganancias.

El dolar-Singapur y el délar-Hong Kong fueron las siguientes monedas
situadas en el punto de mira de la especulacién. También aqui intervinieron
y elevaron los tipos de interés las autoridades monetarias. E1 délar-Singapur
no pudo resistir las presiones especulativas y se deprecié notablemente
(-20,2%).
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Solamente resisti6 el délar-Hong Kong. La especulacién aposté por una acti-
tud no intervencionista de Pekin y acert6. Sin embargo, las reservas de divisas
de Hong Kong son notablemente elevadas (70.000 millones de délares). Pese a
diversos ataques la especulacién no se pudo imponer. La tinica moneda de la
regién vinculada al délar, ademds del nuevo ddlar taiwanés, Taiwan délar, fue
el délar-Hong Kong.

Tampoco pudo escapar a los ataques especulativos Won coreano. En Corea
la debilidad de la situacién econémica, que obligé al Estado a apoyar algunas
empresas claves, como la empresa automovilistica Kia, contribuy6 a debilitar
al won. Dicha moneda sufrié una fuerte depreciacion.

3. VALORACION DE LA CAPACIDAD ECONOMICA
ANTES Y DESPUES DE LA CRISIS

Unos afios antes de la especulacion y de los ataques que ella desencadend
en los foros econémicos y de opinién puiblica, estos paises asidticos habian sido
alabados y propuestos como paradigmas. En diferentes informes tanto el Ban-
co Mundial como el FMI destacaban de estos paises su actitud abierta ante las
inversiones extranjeras directas, su concepcién liberal y el hecho de haber garan-
tizado la estabilidad de sus economias.

Todo esto cambié cuando las olas especulativas alcanzaron los puntos mas
altos. Ahora piensan muchos que el desastre se basa en una politica econémica
inconsistente hecha en casa por los Estados Asidticos y que habria sido previ-
sible, como argumenta Carola Kaps en el FAZ (Frankfurter Allgemeine Zeitung):

«La crisis monetaria no es ni obra de brujerias ni el resultado de especu-
lantes sin miramientos. Ella es, més bien (un producto) hecho en casa, el resul-
tado de deficiencias estructurales enormemente pesadas. Los responsables poli-
ticos han tardado demasiado en eliminar dichas deficiencias.

Elevados y persistentes déficit piblicos y por cuenta corriente, insoporta-
bles; instituciones financieras econdmicamente enfermas y débiles; una super-
visién bancaria laxa; boom inmobiliario especulativo; insuficientes inversiones
a favor de la infraestructura y del sistema educativo; corrupcién y errores gra-
ves en la politica cambiaria (todos estos factores) han actuado conjuntamente
y han preparado la crisis.»

(Kaps, Carola, FAZ, 23/9/97, p. 6)

Hubiera sido de gran utilidad si hubieran expuestos dichos conocimientos
antes de la crisis. Pero, la realidad presentaba otro aspecto. El Neue Zurischer
Zeitung la veia de la forma siguiente:
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«En realidad hasta el desmoronamiento de los valores financieros apenas
se podia hablar de problemas coyunturales. Es cierto que los paises del Este de
Asia habian enfilado la via de un crecimiento mas ralentizado, pero en prome-
dio se encontraban en una situacién caracterizada por un crecimiento casi el
doble que los paises industrializados. No era excluible un apreciable encareci-
miento o incluso una acelerada inflacién. Las cuentas presupuestarias refleja-
ban, sin excepci6n alguna, superdvit y la mayoria de los paises habian acumu-
lado cuantiosas reservas de divisas.»

(NZZ, 13/11/97) (Véanse los datos del cuadro 1)

CUADRO 1
Depreciacién de los tipos de cambio asidticos entre enero y noviembre
de 1997 en relacién al délar USA
(En porcentaje)

Japdn -7,1
Corea - 18,3
Taiwan - 12,6
Singapur -123
Hong Kong +0,1
Malasia -31,2
Tailandia - 45,6
Indonesia -51,3
Filipinas - 30,6
India -1,8

Fuente: Financial Times de 31-12-1996, 1-1-1997 y 11-11-1997, Closing mid-point rates.

Ante todo se hace responsable del desastre monetario de estos paises el tipo
de cambios fijo de muchos paises en desarrollo y de reciente industrializacién,
argumentando en los siguientes términos:

«Los Bancos Centrales querian defender una moneda sobrevalorada desde
la perspectiva de una politica monetaria expansiva. Las politicas monetaria y
cambiaria abiertamente contrarias llevarian a una fuga de capital. Consecuen-
temente, los Bancos Centrales, al final ante el temor de la fuga de capitales capi-

Cuadernos de Estudios Empresariales 188
Vol. 12 (2002) 185-200



Alfredo Pérez Sdnchez y J. Ramén Escobar Molinero  Reflexiones sobre el papel desempefiado...

tularian y tendrfan que dejar en manos de las fuerzas del mercado la determi-
nacién del tipo de cambio de la moneda.»
(NZZ, 11/11/1997)

Pero, una vez los tipos de cambio apenas se han abandonado al libre juego
de las fuerzas del mercado, que deprecian el valor de las monedas en tasas de
dos cifras, aparecen las preocupaciones:

«Las crisis monetarias en Asia podrian frenar el crecimiento econémico de
Europa y América tendré que prepararse para una ofensiva exportadora de las
empresas asidticas via precios, fomentada por las masivas depreciaciones de sus
monedas. Crecientes superdvit de las balanzas por cuenta corriente de los pai-
ses asiaticos podrian traducirse en un nuevo conflicto comercial con los Esta-
dos Unidos.»

(FAZ, 10/11/1997)

Incluso los mismos bancos no han visto los problemas supuestamente
«hechos en casa», pues, de los contrario, no hubieran dado recomendaciones de
compra para los mercados de estos paises asidticos. Estd claro que creyeron en
la cotizaciones permanentes en alza en los mercados de acciones, de activos.

Sin embargo, los afectados han visto los acontecimientos de una forma total-
mente distinta. El Presidente malayo Mahathir Mohamed recriminé a los pai-
ses occidentales el haber llevado a cabo un juego injusto:

«Asia ha abierto de buena fe sus mercados y admitido a las empresas mul-
tinacionales. Ahora viene la especulacion y arrebata a Asia los frutos del €xi-
to, conseguido con esfuerzo.»

(NZZ, 22/9/1997)

Como casi siempre, la verdad no se halla en extremos, ni se refleja con afir-
maciones como « la especulacion ha destruido todo, la verdad se encuentra en
enjuiciamientos 6 andlisis intermedios.

Para evaluar correctamente una situacién es preciso emitir juicios sobre
acontecimientos sélo cuando se dispone de medidas o criterios con los que se
pueda medir la realidad, y cuando se puede realizar una comparacién con ayu-
da de material estadistico. En primer lugar, se tendrian que aclarar las condi-
ciones que hacen posible un crecimiento econémico estable y elevado en los
paises en desarrollo o de reciente industrializacién. Generalmente, estos paises
se caracterizan por tasas de inflacion relativamente altas, por falta de capital para
invertir y por una infraestructura insuficiente.
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Las tendencias alcistas del nivel general de precios en los paises en desa-
rrollo y de reciente industrializacion, al igual que en los paises industrializa-
dos, tienen que ser frenadas mediante una politica monetaria y crediticia ade-
cuada. Tarea que no es demasiado ficil en los paises en desarrollo,
considerando que éstos adolecen, mayoritariamente, de mercados monetarios
y de capital desarrollados, requeridos para una politica monetaria eficiente.
Por ello, es una préactica adecuada el unir estrechamente las monedas de estos
paises a una moneda fuerte, por ejemplo el délar USA, a través de tipos de
cambio fijos.

Considerando que las tasas de inflacién en los paises en desarrollo o de
reciente industrializacion son, generalmente, mas elevadas que en los Estados
Unidos, la vinculacién al délar USA significa una apreciacion real de las mone-
das de dichos paises. Hecho que responde a las aspiraciones de los Bancos Cen-
trales, para estabilizar el nivel de precios. Ademds el tipo de cambio fijo pro-
porciona a todos los participantes una buena base de célculo, lo que facilita
notablemente las exportaciones e importaciones, asi como las transacciones
internacionales de dinero y de capital. ’

Cuando las tasas de crecimiento del nivel de precios en los paises en desa-
rrollo y de reciente industrializacion superan a las de los EE.UU. entonces la
paridad de poder adquisitivo muestra una pérdida de valor de dichas mone-
das. Esto no quiere decir que se deba proceder incondicionalmente a la depre-
ciaci6n del tipo de cambio. Pues, a menudo las monedas de estos paises estdn
tan fuertemente infravaloradas que, de momento, sélo se reduce dicha infra-
valoracién.

Asi pues, los paises disponen de un periodo de tiempo, durante el cual,
mediante politicas monetarias y crediticia adecuadas, apoyadas por una apre-
ciacion real, pueden reducir las tasas de crecimiento de los precios. Si no logran
tener €xito y la moneda tendiera a sobrevalorarse, entonces serian inevitables
las correcciones del tipo de cambio. Sin embargo, hay que tener presente que
unida a la inevitable depreciacién se corre el peligro de generar renovadas ten-
siones inflacionistas.

En el marco del orden econémico mundial actual, los paises en desarrollo
y en el umbral de la industrializacién sélo podrian superar la pobreza y hambre
si reciben ayuda econémica desde fuera, sobre todo, en forma de flujos de capi-
tal. Consecuentemente las balanzas de capital de dichos paises registrardn un
superavit. Y, dado que la balanza de pagos esta, siempre, técnicamente en equi-
librio, la balanza por cuenta corriente tiene que reflejar el correspondiente défi-
cit. Es decir, los déficit en las balanzas por cuenta corriente de los pafses en desa-
rrollo y de reciente industrializacién no son sino el reflejo de las necesarias
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importaciones de capital. Se puede debatir s6lo sobre la dimension del déficit
y sobre la estructura de las importaciones de capital. Sin embargo, quien exija
el equilibrio de las balanzas por cuenta corriente de estos paises exige, con ello,
al mismo tiempo, la paralizacién de la ayuda financiera.

Por lo que respecta al presupuesto piblico, en general, en los pafses en desa-
rrollo y de reciente industrializacién aunque no necesariamente en los paises del
sudeste de Asfa los gastos e ingresos del sector publico tenderfan hacia un défi-
cit. Lo que se explica porque, de un lado, al ser la renta per cdpita baja también
lo es la capacidad de recaudacién via impuestos. Por otro lado, la necesidad de
recursos del sector publico es grande. Ante todo, las inversiones en infraes-
tructura, que son imprescindibles para atraer a las inversiones privadas, absor-
ben cuantiosos medios.

Un criterio o medida para sopesar en que cuantia son tolerables los déficit
piiblicos la ofrecen los criterios de convergencia de la Uni6én Europea. Segun
estos, no se permite que la deuda piblica sobrepase el 60% del PIB, ni el défi-
cit anual corriente rebase el 3% del PIB. Considerando que el crecimiento eco-
némico normal en Asia Oriental era aproximadamente el doble de Europa se
podria tolerar alli, madximamente, un déficit corriente del 6% del PIB, mante-
niendo, el mismo criterio para la deuda publica. En este contexto nos podemos
preguntar: ;cudl era la situacién en los Estados Asidticos unos afios antes de pro-
~ ducirse las olas especulativas?

‘ Considerando a Tailandia como Estado representativo de estos paises asié-
ticos, examinemos brevemente algunos de los fundamentos econémicos mas sig-
nificativos.

El crecimiento de este pais fue notable. Con unas tasas anuales medias del
8% se correspondia con la idea o concepcidén de desarrollo econémico de los
paises en desarrollo econémico, que quieren dar alcance a los paises industria-
les. Dignos de mencion fueron los esfuerzos para mantener bajo control la infla-
cién. Las tasas de incremento de los precios fueron de una sola cifra; Tailandia
logré aproximarse cada vez mas a la cifra objetivo del 4%. A dicho éxito con-
tribuy6 la apreciacién real, que resulté de la politica de tipo de cambio fijo res-
pecto al délar USA.

También condujo a dicha estabilizacién la politica monetaria practicada en
Tailandia. A un crecimiento econémico del 8% y a una tasa de incremento de
los precios comprendida entre el 3% y el 6% le corresponden tasas de creci-
miento de la cantidad de dinero entre el 12 y el 18%, perfectamente asumibles
dentro de la bandas tolerables. Por consiguiente nos parece dificilmente justi-
ficable el argumento, oido ocasionalmente, segiin el cual en los Estados sud-
asiaticos la cantidad de dinero habria crecido demasiado rdpidamente. (Com-
pdrense los datos del cuadro 2, panel c).
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CUADRO2
Key Macroeconomic Data of Currency Crisis Participants,
1991-1996
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Panel A: Per Capita Income and Recent GPD Growth Rates

Per Capita_ _ e
Income GDP Growth Rates (% per year)
(US %)

1995 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Indonesia 980 7,6 7,0 4,1 4.0 7,6 6,0
Malasia 3.890 8,7 8,0 90, 9.1 10,1 8.8
Filipinas 1.050 —-0,6 0,3 2,1 4.4 4.4 55
Singapur 26.730 7,3 6,2 10,4 10,5 8,8 7,0
Tailandia 2.740 8.5 8,1 8,3 8,9 8,7 6.7
Panel B: Gross National Saving Rates (as % of GNNP)

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Indonesia 304 32,3 32,8 31,9 31,4 337
Malasia 29,9 34,1 35,3 35,5 36,4 38,8
Filipinas 18,2 194 18,1 19,0 19,0 20,5
Singapur 45,8 46,5 45,9 49,2 49,9 49,7
Tailandia 354 34,5 34,2 35,2 35,0 35,3
Panel C: Change in Consumer Prices (% per year)

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Indonesia 9,4 7,6 9,6 8,5 9.4 7.9
Malasia 4,4 4,7 3,6 3,7 34 3,5
Filipinas 18,7 8.9 7.6 9,0 8,1 8,4
Singapur 34 23 23 3.1 1,7 1.4
Tailandia 5,7 4,1 34 5.1 5,8 5.9
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CUADRO2 (continuacion)
Key Macroeconomic Data of Currency Crisis Participants,
1991-1996

Panel D: Current Account Balances (as % of GNP)

Per Capita
Income GDP Growth Rates (% per year)
(US $)
1991 1992 1993 1994 1995 1996
Indonesia -3,5 -2,1 -1,4 -1,6319 -3,6 4,1
Malasia -9,2 -39 —4,6 -6,0 -9.0 -6.3
Filipinas -2,2 -1,8 -5,5 —4.5 =33 —4,1
Singapur 11,1 11,1 7,3 15,9 17,6 15,3
Tailandia -7,8 -5,8 =52 -5.,8 -8,3 -8,1

Panel E: Central Government Budget Surpluses (as % of GNP)

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Indonesia -0,7 -0,4 -0.4 0,2 -0,2
Malasia -2,0 -0,8 0,2 23 0,9 0,6
Filipinas 2,1 -1,2 -1,5 1,0 0,6 0,3
Singapur 4,7 54 4,6 34 7,4 54
Tailandia 4,3 2,6 1,9 2,7 3,0 0,9

Fuente: Asian Development Bank, Asian Development Out look 1996 y 1997 (Singapur, Oxford
University Press, 1997).

El saldo de la balanza por cuenta corriente de Tailandia que ascendia al 5%
del PIB, segun datos del cuadro 2, panel d, se mueve correctamente dentro de
los limites aceptables. De todos modos, su incremento hasta €l 8% del PIB en
la década de los noventa se podria considerar como excesivamente alto, sin
embargo, también entraron en el pais abundantisimos recursos foraneos, ascen-
dieron en 1996 a 19.500 millones de délares USA. Estos beneficiaron amplia-
mente a las inversiones privada y publicas. De ellos solamente 3.500 millones
de ddlares o el 18,5% fueron inversiones en cartera.
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Cuando una economia se halla en plena expansién se producen también
situaciones de exceso de ineficiencia. Asi, por ejemplo, en Tailandia el boom
de la construccién excedi6 ampliamente a las necesidades del sector. Ahora bien,
dichas manifestaciones se dan también en los paises industriales. Pero esto no
puede servir de justificacién de ataque especulativo alguno contra la monedas
de estos paises, ya que ellos se tradujeron en mazazos muy fuertes en su desa-
rrollo econémico.

Constantemente se argumenta que los déficit piiblicos de estos paises fue-
ran demasiado elevados. Pero, no se dieron déficit en los presupuestos centra-
les ni en Tailandia ni en los otros pafses afectados. Todos estos paises registra-
ron superdvit. Si nos basamos en los datos publicados por el FMI resulta dificil
encontrar una justificacién para los ataques especulativos.

4. VALORACION DE LAS MAGNITUDES MACROECONOMICAS
POR LA ESPECULACION Y EFECTOS DE LA CRISIS

En la estructura de las magnitudes macroeconémicas de los paises de
reciente industrializacién la especulacién no ha visto condiciones para un cre-
cimiento econémico estable y elevado, sino que se ha dejado estimular por
dicha estructura para emprender los ataque especulativos. Los déficit en la
balanza por cuenta corriente no fueron para la especulacién el espejo de las
importaciones de capital realizadas mayoritariamente por el sector privado; por
el contrario, la especulacién pensaba que estos paises vivian por encima de sus
posibilidades. Los déficit piblicos presupuestarios no eran considerados por
la especulacién como necesarios para la financiacién de proyectos de infraes-
tructura; la especulaci6n vefa en dichos déficit mds bien, una politica presu-
puestaria débil.

Todas las monedas de Asia que durante la segunda mitad de 1997 tuvieron
que soportar ataques especulativos, muestran un perfil que se corresponde con
la concepcidn de la especulacién. La intranquilidad a escala mundial en otros
paises en desarrollo obedece a que éstos ofrecen una imagen muy parecida.

La dnica via para que los paises en desarrollo puedan mejorar su situacién
de retraso en lo que respecta al nivel de vida es que logren crecer con tasas de
crecimiento estables y més altas que las de los pafses industriales. Pero, inclu-
so esta idea fue cuestionada.

En el FAZ se argumenta: «El economista Walden Bello est4 convencido de
la crisis actual no representa un fenémeno a corto plazo, sino que se trata de la
crisis de un modelo de desarrollo: El intento de dar alcance al nivel de vida de
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los paises industriales desarrollados, en poco tiempo, mediante fuertes saltos (en
el crecimiento) potenciados por generosos flujos de capital extranjero, ha demos-
trado ser solamente una vana ilusién» (FAZ, 10/11/1997). Y todo ello a pesar
de que todos los Estados del sudeste de Asia, han trabajado durante més de dos
décadas para llegar al nivel en el que se encuentran actualmente.

La valoracién de la estructura macroeconémica realizada por la especula-
cién y los ataques especulativos subsiguientes a la misma han dafiado fuerte-
mente a la estrategia de desarrollo. La estructura econémica, necesaria para el
desarrollo econémico de los paises del sudeste asiatico, se ha desmoronado.

4.1. Efectos de la crisis asiatica

La carga més pesada que se vino sobre los hombres de las economias asia-
ticas ha sido la pérdida de confianza de los inversores extranjeros. La confian-
za se basa en la durabilidad de un desarrollo. Los inversores extranjeros veian
que los paifses del sudeste asidticos mostraban un crecimiento econémico alto
y, con ello, se aproximaban al nivel de vida de los paises industriales. Consta-
taron que estos paises no permitieron que las tasas de crecimiento de los pre-
cios se desbordaran y que no registraban déficit publicos excesivos. La garan-
tia de cdlculo venia dada por los tipos de cambio fijamente unidos al délar Usa.
En estas condiciones proporcionaron capital del que obtenian elevadas rentas.
El déficit de las balanzas por cuenta corriente de estos paises resultaba de este
comportamiento de los inversores.

Cuando se arranca o agrieta de este edificio una sola piedra entonces los
inversores se sienten inseguros. Inseguridad en los mercados financieros signi-
fica automdticamente liquidacién de los negocios, en la medida de lo posible,
retirada de los medios a la espera de cdmo evoluciona el mercado en el futuro.
Se origina una crisis de confianza. Lo que implica que los efectos negativos deri-
vados de una «exitosa especulacién» tienden a reforzarse. No solamente se reti-
ran medios de estos paises sino que no se les proporcionan nuevos medios. Lo
que se traduce en una creciente oferta de la moneda nacional y en una més fuer-
te demanda de las monedas fuertes en los mercados de divisas. Continuando asi
la depreciacién de la moneda inducida por la especulacién.

Al principio, todos los paises del sudeste asidtico afectados por los ataques
especulativos se defendieron mediante intervenciones en los mercados de divi-
sas y mediante aumento de los tipos de interés. Todos ellos perdieron cuantio-
sas reservas de divisas. Sin embargo, no se logré rechazar los ataques especu-
lativos, produciéndose una fuerte pérdida de confianza que se tradujo en nuevas
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depreciaciones de las monedas nacionales y entonces, en un desesperado inten-
to por frenar la fuga de capitales, se determiné aumentar todavia m4s los tipos
de interés. Pero, incluso después de dichas medidas, la retirada de los flujos de
capital fue considerable.

Pero retirada de medios significa e implica que los déficit por cuenta corrien-
te ya no son financiables por importaciones de capital, como lo eran en el pasa-
do. Ahora el ajuste entre los déficit de la balanza por cuenta corriente y los bajos
superdvit, o quizés incluso déficit, de la balanza de capital se realizan a través
del tipo de cambio. La depreciacién, por lo tanto, no tiene fin.

A su vez, fuertes subidas en los tipos de interés para mantener baja la sali-
da de capitales tienen efectos retroactivos sobre el crecimiento econémico, redu-
ciéndolo sensiblemente. A ello se afiade que, en dichas circunstancias, muchas
inversiones ya no sélo no arrojan beneficios sino pérdidas, ya que han sido finan-
ciadas por la contratacién de créditos en moneda extranjera, sobre todo los déla-
res o yenes. Los cdlculos de inversién partian de tipos de cambio fijos. Después
de la caida de éstos, muchas de las empresas en los paises afectados ya no estdn
en situacién de hacer frente a los intereses y amortizacion de los créditos. Las
inversiones en los paises afectados registraran enormes dificultades. En conse-
cuencia, todos los paises afectados por la crisis han revisado a la baja sus expec-
tativas de crecimiento, pronosticando en algunos casos tasas de crecimiento
negativas (Véase cuadro 3).

CUADRO 3
Tasas de crecimiento de los paises asiaticos en crisis
(Cambios del PIB, en porcentajes)

Pais 1996 1997 1998
Indonesia 8,0 6.6 -4.8
Filipinas 5,5 4,9 2.4
Tailandia 6,7 0,4 -3,0
Malasia 8,2 7,0 1,6
Corea del Sur 7,0 55 -15

Fuente: EIU - Country Reports, primer cuatrimestre de 1998; TFO - Institut fiir Wirtschafts-
forschung (prondsticos para 1998).

El tinico elemento positivo derivado de las fuertes devaluaciones de los pai-
ses afectados es que ésta incentivard las exportaciones y reducird las importa-
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ciones, lo que contribuira a contraer los déficit por cuenta corriente. Esto con-
tribuir4, a su vez, a contrarrestar, si bien muy insignificativamente, las tenden-
cias recesivas inducidas por la depreciacién.

4.2. Efectos sobre terceros paises

En una economia globalizada cambios profundos de los datos econdmicos
globales, originados en una parte de la tierra, se extienden a todos los merca-
dos del globo. El vehiculo se llama precaucién, cuidado. No se han podido evi-
tar las pérdidas en las cotizaciones de las bolsas de los pafses occidentales.

Otro problema, que ha despertado cierta preocupacién, es que tras la depre-
ciacién, inducida por la especulacién monetaria, de algunos paises del sudeste
de Asfa otros paises vecinos, por ejemplo Taiwan, devaluaron su moneda volun-
tariamente. La economia taiwanesa apenas fue objeto de ataques especulativos,
debido, entre otros factores, a sus amplisimas reservas de divisas y, sobre todo,
a su saneada economia, caracterizada por superdvit comerciales y por cuenta
corriente. A pesar de ello, el gobierno de Taiwan deprecié el NT-Délar para
seguir manteniendo la posicién competitiva que detenta la economia de la isla.
Dicha situacidn es especialmente preocupante porque puede desembocar facil-
mente en una carrera generalizada hacia la depreciacién, como sucedi6 en la cri-
sis econémica mundial de los afios 30.

Creciente exportaciones y decrecientes importaciones a raiz de las depre-
ciaciones de las monedas de los Estados asidticos afectarian también a Europa
y América. Para los Estados del sudeste de Asia le serd mas féicil colocar sus
productos en los mercados de los paises industriales. Sin embargo, a éstos les
resultard mas dificil vender productos en los paises del sudeste asidtico afec-
tados por la crisis. A esto hay que aiiadir que, debido a las tasas de crecimien-
to decrecientes incluso negativas, los paises del sudeste de Asia se verdn obli-
gados a impulsar fuertemente el ahorro en sus presupuestos estatales. En
consecuencia, se dard carpetazo a algunos grandes proyectos de infraestructu-
ra aplazdndolos o renunciando a ello, recortandose, con ello, los pedidos en los
paises industriales. También éstos verdn mermadas las tasas de crecimiento de
sus economias.

Finalmente, también se han visto afectados por la crisis bancos situados fue-
ra de los paises en crisis del drea asiatica. Dichos bancos han concedido crédi-
tos a bancos y empresas del sudeste asidtico. Dichos créditos no cotren riesgo
alguno derivado del tipo de cambio, ya que fueron contratados en sus monedas
nacionales, ya sea en ddlares o yenes. Sin embargo, como consecuencia direc-
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ta de la depreciacion de las monedas de los paises deudores, son mds dificiles
de recobrar. Con ello, los bancos en los paises industriales se han visto obliga-
dos a realizar crecientes provisiones para amortizar créditos de dudoso o difi-
cil cobro.

También los paises del Este de Europa son paises en desarrollo o de recien-
te industrializacién. En este contexto, en modo alguno, hay que olvidar los
recientes acontecimientos en las bolsas de los paises latinoamericanos. Paises
todos ellos que, mds alld de las gigantescas diferencias sociales, culturales y
politicas, muestran un entorno macroeconémico parecido al de los Estados del
sudeste asidtico. Es decir, déficit piiblicos, déficit de la balanza por cuenta
corriente, tasa inflacionistas relativamente altas y tipos de cambio fijos vin-
culados a alguna moneda fuerte. De tal forma que es muy probable que tam-
bién ellos sean incluidos en el drea de influencia de futuras especulaciones
monetarias.

5. CONCLUSIONES

Siendo un sentido comtin y generalizado el evitar en el futuro crisis mone-
tarias parecidas a la asitica, se impone la necesidad de aplicar algunas medi-
das preventivas. Dentro de ellas destacamos los seis puntos siguientes:

5.1. Establecimiento de unos acuerdos generales referidos a los tipos
de cambio en el seno del sistema monetario internacional

Objetivo global propuesto: Con dichos acuerdos se deberia evitar que una
y otra vez los tipos de cambio fijos fueran objeto de pruebas de la especula-
cién. En una economia global los tipos de cambio deberian seguir el curso de
la paridad de poder adquisitivo. Dicho objetivo se deberia garantizar, incluso
si fuera necesario, mediante intervenciones conjuntas en los mercados de divi-
sas. De esta forma, el mero anuncio de actuacién conjunta seria suficiente para
asignar a la especulacion nuevamente un genuino papel, a saber, influir de for-
ma estabilizadora.

5.2. Un sistema monetario asiatico

A los Estados ASEAN se podria recomendar la construccién de un Sistema
Monetario Asiatico, semejante al SME (Sistema Monetario Europeo), con tipos
de cambio fijos, bandas de oscilacién y flexibilidad gradual.
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5.3. Liberalizacién de la movilidad monetaria y de capital

Este objetivo se debe manejar con suma prudencia y gradualmente en los
paises en desarrollo y de reciente industrializacién. Hay que prestar atencion a
que cada intercambio libre de mercancia a nivel internacional pueda ser acom-
pafiado también por las requeridas transacciones monetarias. Un grado de libe-
ralizacién de los flujos monetarios superior a éste presupondria para los paises
en desarrollo un nivel de desarrollo del que, por lo general, carecen en la actua-
lidad. En general, se impondria una liberalizacién gradual.

5.4. Supervision a través del Fondo Monetario Internacional

Seria deseable que el FMI desarrolle un «Special Data Disemination Stan-
dard» con el que supervisara el desarrollo econémico de los paises miembros.
Dicho sistema podria contribuir muy eficientemente al prematuro reconoci-
miento de posiciones débiles en el desarrollo econémico de un pais.

5.5. Transparencia

Los mercados de divisas tienen que ser informados de si una moneda estd
infra o sobrevalorada y en qué medida. Por ello, los mercados de divisas debe-
rian ser informados sobre los cambios de las paridades de poder adquisitivo.
Actualmente sélo disponen de unos datos estadisticos de esta naturaleza algu-
nos paises y sélo de algunas monedas.

5.6. Medidas de supervisiéon bancaria

Deberia ser una tarea de la supervisién bancaria el observar cémo evolu-
cionan las transacciones internacionales de capital y dinero en comparacion a
los flujos de mercancias y de servicios. En general, la especulacién contra las
monedas asidticas y otras presupone que la especulacién ha contratado créditos
en cantidades millonarias en los bancos de los paises, cuyas monedas estdn en
el punto de mira de los ataques especulativos.

También en una economia ampliamente globalizada se requiere un marco o
normas de funcionamiento, que tengan como propésito evitar las transacciones
especulativas y las graves consecuencias unidas a ella. Si hacemos caso omiso
a estas y otras propuestas semejantes no tardaremos mucho tiempo en oir que-
jas mas fuertes pidiendo la limitacién de la movilidad del trafico econémico
internacional.
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