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1. INTRODUCCION

Durantela segundamitadde 1997 lasmonedasdealgunosEstadosdeAsia
fueron objetivo de transaccionesespeculativas.Normalmentedichastransac-
cionespasaninadvertidasyaquetienenlugarenmercadosconmonedasimpor-
tantes,comoel dólarUSA, el yeno las monedaseuropeas.Lo quehizo tanpecu-
liarmente explosiva a la especulaciónde Asia fue que aquí se llegó a un
enfrentamientoentrela especulacióny los BancosCentraly el Gobierno.La
especulaciónsedirigió contralas monedasdelos pequeñosEstados,cuyostipos
de cambioestabanvinculadosfijamenteal dólar USA. Ella tuvolugar de for-
masuficientementefuertecomo parasuperara lasmedidasdefensivasde estos
países.

Punto de partidade cualquiertransacciónespeculativaes la expectativaa
cercade las esperadasfluctuacionesde los tiposde cambioen los mercadosde
divisas.Por razonesde análisis,podríamosdividir el procesoespeculativoen
los pasossiguientes:

1 .») Una vezse danexpectativassólidasde modificacióndelos tipos de
cambio,inducidaso generadaspor la coexistenciadeciertos indica-
doresmacroeconómicos(por ejemplo,balanzascomercialeso por
cuentacorrienteinsosteniblesjuntoconunarelativaescasezdereser-
vasde divisas)el especuladortomaráposicionesen los mercadosde
divisas,actuandoen los términossiguientes;

2.0) Se entenderáenmonedaextranjera,es decir, contrataráun créditoen
Bath, Rupias,Pesos,etc.
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3~0) Cambialamonedaextranjera(porejemplo1.000.000Bath)enmone-
da nacional(10.000dólaresUSA); seguidamente,

4•O) Coloca la inversión en el mercadofinanciero nacional. En quinto
lugar, cuandose depreciala monedaextranjera,como seesperaba,
entoncesel especuladorparadevolvero pagarsusdeudasno tieneque
cambiarla inversióndomésticaenmonedaextranjera,en sutotalidad,
sinoquesolamenteprecisacambiarunaparteparahacerfrenteal cré-
dito. Consiguientemente,la parterestanterepresentael beneficiode
la operaciónespeculativa.

2. EVALUACIÓN DE LA ESPECULACIÓN CONTRA
LAS MONEDAS DEL ESTE DE ASIA

Haciamediadosdel año 1997 se registraronaccionesespeculativascontra
el Yen y la coronaCheca.En el casode Japón,las especulacionesno tuvieron
éxito porqueel Yen erapor entoncesfuerte.

Porel contrario,el gobiernochecosevio obligado a depreciarsumone-

da en el 20%. Una vezhabíapasadola especulacióncontrala Coronacheca,
aquélladirigió sus fuerzascontrael bath tailandés.Comoel gobiernode la
Repúblicacheca,tambiénTailandia intentó defenderel tipo de cambio vin-

culado al dólar mediantemedidasde intervenciónen el mercadode divisas;
el BancoCentral elevó los tipos de interés,perofracasó.El bath se desvin-

culó del dólary perdióhastael 30% desu valor. En la mismaproporciónganó
la especulación.

Los EstadosvecinosdeTailandiaveíanestosacontecimientoscon preocu-

pación. No sin razón suponíanque seríanlas próximasvíctimasde la especu-
lación y reaccionaronelevandolos tipos de interés.Dicha medidadeberíafre-
narla fugade capital, incentivando,por el contrario,la entradadeellos. Pero,
¿quésonalgunospuntospor cientodeinterésfrentea un 20%o un 30% debene-
ficio en unospocosdías?

La especulaciónse volvió contrael ringgit malayo,el pesofilipino y la
rupia indonesia.Un Estadotras el otro sevio obligadoa cedery dejarlibre su
tipo de cambio.La especulaciónse retiró conlas correspondientesganancias.

El dólar-Singapury el dólar-HongKong fueron las siguientesmonedas
situadasen el puntode mira de la especulación.Tambiénaquíintervinieron
y elevaronlos tipos de interéslas autoridadesmonetarias.El dólar-Singapur
no pudo resistir las presionesespeculativasy se depreció notablemente
(—20,2%).
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Solamenteresistióel dólar-HongKong.La especulaciónapostópor unaacti-
tudno intervencionistade Pekíny acertó.Sin embargo,las reservasde divisas
deHong Kong sonnotablementeelevadas(70.000millonesde dólares).Pesea
diversosataquesla especulaciónno sepudo imponer.La únicamonedade la
regiónvinculadaal dólar, ademásdel nuevodólar taiwanés,Taiwandólar, fue
el dólar-HongKong.

Tampocopudoescapara los ataquesespeculativosWon coreano.En Corea
la debilidadde la situacióneconómica,queobligó al Estadoaapoyaralgunas
empresasclaves,como la empresaautomovilísticaKia, contribuyóa debilitar
al won. Dichamonedasufrió unafuerte depreciación.

3. VALORACIÓN DE LA CAPACIDAD ECONÓMICA
ANTES Y DESPUÉSDE LA CRISIS

Unos añosantesde la especulacióny de los ataquesqueella desencadenó
enlos foroseconómicosy deopiniónpública,estospaísesasiáticoshabíansido
alabadosy propuestoscomo paradigmas.En diferentesinformestantoel Ban-
co Mundial como el FMI destacabande estospaísessu actitud abiertaantelas
inversionesextranjerasdirectas,suconcepciónliberal y el hechodehabergaran-
tizado la estabilidadde suseconomías.

Todo estocambió cuandolasolas especulativasalcanzaronlos puntosmás
altos.Ahorapiensanmuchosqueel desastresebasaenunapolíticaeconómica
inconsistentehechaen casapor los EstadosAsiáticosy quehabríasido previ-
sible,comoargumentaCarolaKapsenel FAZ(FrankfurterAllgemeineZeitung):

«La crisis monetariano es ni obrade brujeríasni el resultadode especu-
lantessinmiramientos.Ella es,másbien (un producto)hechoencasa,el resul-
tadodedeficienciasestructuralesenormementepesadas.Losresponsablespolí-
ticoshan tardadodemasiadoeneliminar dichasdeficiencias.

Elevadosy persistentesdéficit públicosy por cuentacorriente,insoporta-
bles;institucionesfinancieraseconómicamenteenfermasy débiles;unasuper-
visiónbancarialaxa;boominmobiliarioespeculativo;insuficientesinversiones
a favor dela infraestructuray del sistemaeducativo;corrupcióny erroresgra-
ves en la política cambiaria(todosestosfactores)han actuadoconjuntamente
y hanpreparadola crisis.»

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

Hubierasido degran utilidad si hubieranexpuestosdichos conocimientos

antesdela crisis. Pero,la realidadpresentabaotro aspecto.El NeueZurischer
Zeitungla veíade la formasiguiente:
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«Enrealidadhastael desmoronamientode los valoresfinancierosapenas
sepodíahablardeproblemascoyunturales.Escierto que lospaísesdel Estede
Asiahabíanenfiladola vía de un crecimientomásralentizado,peroenprome-
dio seencontrabanen una situacióncaracterizadapor un crecimientocasiel
dobleque los paísesindustrializados.No era excluibleun apreciableencareci-
mientoo inclusounaaceleradainflación.Las cuentaspresupuestariasrefleja-
ban,sin excepciónalguna,superávity la mayoríade los paíseshabíanacumu-
lado cuantiosasreservasde divisas.»

(NZZ, 13/11/97)(Véanselos datosdel cuadro 1)

CUADRO 1
Depreciaciónde los tipos de cambio asiáticosentre enero y noviembre

de 1997 en relación al dólar USA
(En porcentaje)

Japón —7,1

Corea — 18,3

Taiwan — 12,6

Singapur — 12,3

Hong Kong +0,1

Malasia — 31,2

Tailandia — 45,6

Indonesia —51,3

Filipinas — 30,6

India — 1,8

Fuente.Financial Timesde31-12-1996,1-1-1997 y 11-11-1997,Closing mid-poiní rates.

Ante todosehaceresponsabledel desastremonetariodeestospaísesel tipo
de cambiosfijo demuchospaísesen desarrolloy derecienteindustrialización,
argumentandoen los siguientestérminos:

«Los BancosCentralesqueríandefenderunamonedasobrevaloradadesde
la perspectivade unapolítica monetariaexpansiva.Las políticasmonetariay
cambiariaabiertamentecontrariasllevaríana una fugadecapital.Consecuen-
temente,losBancosCentrales,al final anteel temordela fugadecapitalescapi-
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tularían y tendríanquedejaren manosde las fuerzasdel mercadola determi-
nacióndel tipo de cambiode la moneda.»

(NZZ, 11/11/1997)

Pero,unavez los tipos de cambioapenasse hanabandonadoal libre juego
de las fuerzasdel mercado,quedeprecianel valor de lasmonedasen tasasde
dos cifras,aparecenlas preocupaciones:

«Lascrisis monetariasenAsiapodríanfrenarel crecimientoeconómicode
Europay América tendráqueprepararseparaunaofensivaexportadorade las
empresasasiáticasvíaprecios,fomentadaporlasmasivasdepreciacionesde sus
monedas.Crecientessuperávitde lasbalanzaspor cuentacorrientedelos paí-
sesasiáticospodríantraducirseenun nuevoconflicto comercialcon los Esta-
dosUnidos.»

(FAZ, 10/11/1997)

Incluso los mismos bancos no han visto los problemassupuestamente
«hechosencasa»,pues,deloscontrario,no hubierandadorecomendacionesde
compraparalos mercadosdeestospaisesasiáticos.Estáclaroquecreyeronen
la cotizacionespermanentesen alzaen los mercadosde acciones,de activos.

Sin embargo,los afectadoshanvistolos acontecimientosde unaformatotal-

mentedistinta.El Presidentemalayo MahathirMohamedrecriminóa los paí-
sesoccidentalesel haberllevadoacaboun juego injusto:

«Asiaha abiertodebuenafe susmercadosy admitidoa las empresasmuí-
tinacionales.Ahoravienela especulacióny arrebataa Asia los frutos del éxi-
to, conseguidoconesfuerzo.»

(NZZ, 22/9/1997)

Comocasisiempre,la verdadno sehallaen extremos,ni sereflejaconafir-
macionescomo « la especulaciónha destruidotodo, laverdadse encuentraen
enjuiciamientosó análisis intermedios.

Paraevaluarcorrectamenteuna situación es preciso emitir juicios sobre
acontecimientossólo cuandosedisponede medidaso criterioscon los quese
puedamedir la realidad,y cuandosepuederealizarunacomparaciónconayu-
da de materialestadístico.En primer lugar, se tendríanqueaclararlas condi-
cionesquehacenposibleun crecimientoeconómicoestabley elevadoen los
paísesendesarrolloo derecienteindustrialización.Generalmente,estospaíses
secaracterizanpor tasasdeinflaciónrelativamentealtas,por faltadecapitalpara
invertir y porunainfraestructurainsuficiente.
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Las tendenciasalcistasdel nivel generaldepreciosenlos paísesen desa-
rrollo y de recienteindustrialización,al igual queen los paisesindustrializa-
dos,tienen queserfrenadasmedianteunapolítica monetariay crediticia ade-
cuada. Tarea que no es demasiado fácil en los paises en desarrollo,
considerandoqueéstosadolecen,mayoritariamente,demercadosmonetarios
y de capital desarrollados,requeridosparauna política monetariaeficiente.
Porello,-es-unapráctica-adecuada;el unirestrechamentela monedasdeestos
paísesauna monedafuerte, por ejemplo el dólar USA, a travésde tipos de

cambiofijos.
Considerandoque las tasasde inflación en los paísesen desarrolloo de

recienteindustrializaciónson,generalmente,máselevadasqueenlos Estados
Unidos, la vinculaciónal dólarUSA significaunaapreciaciónrealdelas mone-
dasdedichospaíses.Hechoquerespondea lasaspiracionesde los BancosCen-
trales,paraestabilizarel nivel de precios.Ademásel tipo decambiofijo pro-
porcionaa todos los participantesunabuenabasede cálculo, lo quefacilita
notablementelas exportacionese importaciones,así como las transacciones
internacionalesde dineroy de capital. -

Cuandolas tasasdecrecimientodel nivel depreciosen los paísesen desa-
rrollo y de recienteindustrializaciónsuperana las de los EE.UU. entoncesla
paridadde poder adquisitivo muestraunapérdidade valor de dichasmone-
das.Estono quieredecirquesedebaprocederincondicionalmentea la depre-
ciacióndel tipo de cambio.Pues,a menudolasmonedasde estospaísesestán
tan fuertementeinfravaloradasque,de momento,sólo se reducedichamfra-

valoración.
Así pues, los paisesdisponende un período de tiempo, duranteel cual,

mediantepolíticasmonetariasy crediticia adecuadas,apoyadaspor una apre-
ciaciónreal,puedenreducir lastasasdecrecimientode losprecios.Si no logran
teneréxito y la monedatendieraa sobrevalorarse,entoncesserianinevitables
las correccionesdel tipo de cambio.Sin embargo,hay que tenerpresenteque
unidaa la inevitabledepreciaciónsecorreel peligro de generarrenovadasten-

sionesinflacionistas.
En el marcodel ordeneconómicomundial actual,los paísesen desarrollo

y enel umbralde la industrializaciónsólopodríansuperarla pobrezay hambre
si recibenayudaeconómicadesdefuera,sobretodo,enformade flujos decapi-
tal. Consecuentementelas balanzasde capital de dichospaísesregistraránun

superávit.Y, dadoquela balanzade pagosestá,siempre,técnicamenteenequl-
librio, la balanzapor Cuentacorrientetienequereflejarel correspondientedéfi-
cit. Es decir,losdéficit enlas balanzaspor cuentacorrientedelospaísesen desa-
rrollo y de recienteindustrializaciónno son sino el reflejo de las necesarias
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importacionesde capital. Se puededebatirsólo sobrela dimensióndel déficit
y sobrela estructurade las importacionesde capital. Sin embargo,quien exija
el equilibrio delasbalanzaspor cuentacorrientedeestospaísesexige,conello,
al mismo tiempo, la paralizaciónde la ayudafinancíera.

Por lo querespectaal presupuestopúblico,engeneral,enlospaísesendesa-
rrollo y derecienteindustrializaciónaunqueno necesariamenteenlos paísesdel
sudestedeAsía losgastose ingresosdel sectorpúblico tenderíanhaciaun défi-
cit. Lo queseexplicaporque,deun lado,al serla rentapercápitabajatambién
lo es la capacidadderecaudaciónvía impuestos.Porotro lado, la necesidadde
recursosdel sectorpúblico es grande.Ante todo, las inversionesen infraes-
tructura,quesonimprescindiblesparaatraera las inversionesprivadas,absor-
bencuantiososmedios.

Un criterio o medidaparasopesaren quecuantíason tolerableslos déficit
públicos la ofrecenlos criteriosde convergenciade la Unión Europea.Según
estos,no sepermitequela deudapúblicasobrepaseel 60%del PIB, ni el défi-
cit anualcorrienterebaseel 3% delPIB. Considerandoqueelcrecimientoeco-
nómico normalen Asia Oriental eraaproximadamenteel doblede Europase
podríatolerar allí, máximamente,un déficit corrientedel 6% del PIB, mante-
niendo,el mismo criterioparala deudapública.En estecontextonospodemos
preguntar:¿cuálerala situaciónenlosEstadosAsiáticosunosañosantesdepro-
ducirselas olasespeculativas?

ConsiderandoaTailandiacomoEstadorepresentativodeestospaísesasiá-
ticos,examinemosbrevementealgunosdelosfundamentoseconómicosmássig-
nificativos.

El crecimientode estepaísfue notable.Con unastasasanualesmediasdel
8% se correspondíacon la idea o concepciónde desarrolloeconómicode los
paísesen desarrolloeconómico,quequierendaralcancea los paísesindustria-
les.Dignosdemenciónfueronlosesfuerzosparamantenerbajocontrol la infla-
cion.Las tasasdeincrementode los preciosfueronde unasola cifra; Tailandia
logró aproximarsecadavezmása la cifra objetivo del 4%.A dicho éxito con-
tribuyó la apreciaciónreal,queresultódela políticadetipo de cambiofijo res-
pectoal dólar USA.

Tambiéncondujoa dichaestabilizaciónla política monetariapracticadaen
Tailandia.A un crecimientoeconómicodel 8% y aunatasade incrementode
los precioscomprendidaentreel 3% y el 6% le correspondentasasde creci-
mientode la cantidadde dineroentreel 12 y el 18%,perfectamenteasumibles
dentrode la bandastolerables.Por consiguientenosparecedifícilmentejusti-
ficable el argumento,oídoocasionalmente,segúnel cual en los Estadossud-
asiáticosla cantidadde dinerohabríacrecido demasiadorápidamente.(Com-
párenselos datosdel cuadro2, panelc).
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CUADRO2
Key Macroeconomic Data of Currency Crisis Participants,

1991-1996

PanelA: Per Capita IncomeandRecentGPD Growth Rates

Per Capita
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 5,5

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

PanelB: Gross National SavingRates(as % of GNNP)

1991 1992 1993 1994 1995 1996

Indonesia 30,4 32,3 32,8 31,9 31,4 33,7

Malasia 29,9 34,1 35,3 35,5 36,4 38,8

Filipinas 18,2 19,4 18,1 19,0 19,0 20,5

Singapur 45,8 46,5 45,9 49,2 49,9 49,7

Tailandia 35,4 34,5 34,2 35,2 35,0 35,3

PanelC: Change in ConsumerPrices(%peryear)

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 3,4 3,5

Filipinas 18,7 8,9 7,6 9,0 8,1 8,4

Singapur 3,4 2,3 2,3 3,1 1,7 1,4

Tailandia 5,7 4,1 3,4 5,1 5,8 5,9
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CUADRO2 (continuación)
Key Macroeconomic Data of Currency Crisis Participants,

1991-1996

PanelD: Current Account Balances (as % of GNP)

Per Capita
Income GDPGrowth Rates (% per year)
(US $)

1991 1992 1993 1994 1995 1996

Indonesia —3,5 —2,1 —1,4 —1,631,9 —3,6 —4,1

Malasia —9,2 —3,9 —4,6 —6,0 —9,0 —6,3

Filipinas —2,2 —1,8 —5,5 —4,5 —3,3 —4,1

Singapur 11,1 11,1 7,3 15,9 17,6 15,3

Tailandia —7,8 —5,8 —5,2 —5,8 —8,3 —8,1

PanelE: Central GovernmentBudgetSurpiuses(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 2,3 0,9 0,6

Filipinas —2,1 —1,2 —1,5 1,0 0,6 0,3

Singapur 4,7 5,4 4,6 3,4 7,4 5,4

Tailandia 4,3 2,6 1,9 2,7 3,0 0,9

Fuente:AsianDevelopmentBank,AsianDevelopmentOut look 1996 y 1997 (Singapur,Oxford
University Press,1997).

El saldodela balanzapor cuentacorrientedeTailandiaqueascendíaal 5%
del PIB, segúndatosdel cuadro2, paneld, semuevecorrectamentedentrode
los limites aceptables.De todosmodos,su incrementohastael 8% del PIB en

la décadade los noventa se podríaconsiderarcomo excesivamentealto, sin
embargo,tambiénentraronenel paísabundantísimosrecursosforáneos,ascen-
dieronen 1996 a 19.500millonesde dólaresUSA. Estosbeneficiaronamplia-
mentea las inversionesprivaday públicas.De ellossolamente3.500 millones
dedólareso el 18,5%fueroninversionesen cartera.
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Cuando una economíase halla en plenaexpansiónse producentambién
situacionesde excesode ineficiencia.Así, por ejemplo,en Tailandiael boom
delaconstrucciónexcedióampliamentea las necesidadesdel sector.Ahorabien,
dichasmanifestacionesse dantambiénen los paisesindustriales.Peroestono
puedeservir dejustificación de ataqueespeculativoalgunocontrala monedas
deestospaises,ya queellos se tradujeronenmazazosmuy fuertesen su desa-
rrollo económico.

Constantementeseargumentaquelos déficit públicosde estospaisesfue-
randemasiadoelevados.Pero,no se dierondéficit en los presupuestoscentra-
les ni en Tailandiani enlos otros paísesafectados.Todosestospaísesregistra-
ron superávit.Si nos basamosen losdatospublicadospor el FMI resultadifícil

encontrarunajustificación paralos ataquesespeculativos.

4. VALORACIÓN DE LAS MAGNITUDES MACROECONÓMICAS
POR LA ESPECULACIÓN Y EFECTOS DE LA CRISIS

En la estructurade las magnitudesmacroeconómicasde los paísesde
recienteindustrializaciónla especulaciónno ha visto condicionesparaun cre-
cimiento económicoestabley elevado,sino que se ha dejado estimularpor
dicha estructuraparaemprenderlos ataqueespeculativos.Los déficit en la
balanzapor cuentacorrienteno fueron para la especulaciónel espejode las
importacionesde capitalrealizadasmayoritariamentepor el sectorprivado;ppr
el contrario,la especulaciónpensabaqueestospaísesvivían por encimadesus
posibilidades.Los déficit públicospresupuestariosno eran consideradospor
la especulacióncomo necesariosparala financiaciónde proyectosde infraes-
tructura; la especulaciónveía en dichosdéficit más bien, unapolítica presu-
puestariadébil.

Todaslas monedasdeAsia quedurantela segundamitadde 1997 tuvieron
quesoportarataquesespeculativos,muestranun perfil quesecorrespondecon
la concepciónde la especulación.La intranquilidad a escalamundialen otros

paisesen desarrolloobedecea queéstosofrecenuna imagenmuy parecida.
La únicavía paraquelos paísesen desarrollopuedanmejorarsusituación

deretrasoenlo querespectaal nivel de vida es quelogrencrecercon tasasde
crecimientoestablesy másaltasquelas delos paísesindustriales.Pero,inclu-
soestaideafue cuestionada.

En el FAZ seargumenta:«El economistaWalden Bello estáconvencidode
la crisis actualno representaun fenómenoa corto plazo,sino quese tratadela
crisis de un modelode desarrollo:El intentode daralcanceal nivel de vida de
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lospaísesindustrialesdesarrollados,enpocotiempo,mediantefuertessaltos(en
el crecimiento)potenciadospor generososflujos de capitalextranjero,hademos-

tradoser solamenteunayanailusión» (FAZ, 10/11/1997).Y todoello apesar
dequetodoslosEstadosdel sudestedeAsia, hantrabajadodurantemás de dos
décadasparallegar al nivel en el que seencuentranactualmente.

La valoraciónde la estructuramacroeconómicarealizadapor la especula-
ción y los ataquesespeculativossubsiguientesa la mismahandañadofuerte-
mentea la estrategiade desarrollo.La estructuraeconómica,necesariaparael
desarrolloeconómicode los paísesdel sudesteasiático, seha desmoronado.

4.1. Efectosde la crisis asiática

La cargamáspesadaquese vino sobrelos hombresdelas economíasasiá-
ticasha sido la pérdidadeconfianzadelos inversoresextranjeros.La confian-
zasebasaen la durabilidadde un desarrollo.Los inversoresextranjerosveían
que los paísesdel sudesteasiáticosmostrabanun crecimientoeconómicoalto
y, con ello, seaproximabanal nivel de vida delos paísesindustriales.Consta-
taronque estospaísesno permitieronquelas tasasde crecimientodelos pre-
cios sedesbordarany queno registrabandéficit públicosexcesivos.La garan-
tía de cálculoveníadadapor los tipos de cambiofijamenteunidos al dólar Usa.
En estascondicionesproporcionaroncapital del queobteníanelevadasrentas.
El déficit delas balanzaspor cuentacorrientede estospaísesresultabade este
comportamientode los inversores.

Cuandose arrancao agrietade esteedificio una sola piedraentonceslos
inversoresse sienteninseguros.Inseguridaden los mercadosfinancierossigni-
fica automáticamenteliquidación de los negocios,en la medidadelo posible,
retiradade los mediosa la esperade cómo evolucionael mercadoen el futuro.
Seoriginaunacrisisde confianza.Lo queimplica quelos efectosnegativosderi-
vadosdeuna«exitosaespeculación»tiendena reforzarse.No solamentesereti-
ranmediosdeestospaísessinoque no se les proporcionannuevosmedios.Lo
quesetraduceenunacrecienteofertadela monedanacionaly enunamásfuer-

te demandadelasmonedasfuertesenlos mercadosde divisas.Continuandoasí
la depreciacióndela monedainducidapor la especulación.

Al principio, todoslos paísesdel sudesteasiáticoafectadospor los ataques
especulativossedefendieronmedianteintervencionesenlos mercadosde divi-
sasy medianteaumentodelos tipos de interés.Todosellosperdieroncuantio-
sasreservasdedivisas. Sin embargo,no se logró rechazarlos ataquesespecu-
lativos, produciéndoseunafuertepérdidadeconfianzaquese tradujoennuevas
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depreciacionesde las monedasnacionalesy entonces,enun desesperadointen-
to por frenarla fugade capitales,sedeterminóaumentartodavíamáslos tipos
deinterés.Pero,inclusodespuésde dichasmedidas,la retiradade los flujos de
capital fue considerable.

Peroretiradademediossignificae implicaquelosdéficit porcuentacorrien-
te yano sonfinanciablespor importacionesdecapital, comolo eranenel pasa-
do.Ahorael ajusteentrelosdéficit dela balanzapor cuentacorrientey los bajos
superávit,o quizásinclusodéficit, de la balanzadecapital se realizanatravés
del tipo de cambio.La depreciación,por lo tanto,no tiene fin.

A suvez, fuertessubidasen los tipos de interésparamantenerbajala sali-
dadecapitalestienenefectosretroactivossobreelcrecimientoeconómico,redu-
ciéndolosensiblemente.A ello seañadeque,en dichascircunstancias,muchas
inversionesyano sólo noarrojanbeneficiossinopérdidas,yaquehansidofinan-
ciadaspor lacontratacióndecréditosenmonedaextranjera,sobretodolos dóla-
reso yenes.Los cálculosde inversiónpartíandetipos de cambiofijos. Después
dela caídadeéstos,muchasde lasempresasenlos paísesafectadosyano están
en situacióndehacerfrente a los interesesy amortizacióndelos créditos.Las
inversionesen lospaísesafectadosregistraránenormesdificultades.En conse-

cuencia,todoslospaisesafectadospor la crisishanrevisadoa la bajasusexpec-
tativasde crecimiento,pronosticandoen algunoscasostasasde crecimiento
negativas(Véasecuadro3).

CUADRO 3
Tasasde crecimiento de los paísesasiáticosen crisis

(Cambiosdel PIB, en porcentajes)

País 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

Coreadel Sur 7,0 5,5 —1,5

Fuente:EIU - Country Reports,primer cuatrimestrede 1998; IFO - Instituí flir Wirtschafís-
forschung(pronósticospara1998).

El único elementopositivoderivadodelas fuertesdevaluacionesdelospaí-
sesafectadoses que éstaincentivarálas exportacionesy reducirálas importa-
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ciones,lo quecontribuiráa contraerlos déficit por cuentacorriente.Estocon-
tribuirá, asuvez, a contrarrestar,si bien muyinsignificativamente,las tenden-
ciasrecesivasinducidaspor la depreciación.

4.2. Efectossobretercerospaíses

En unaeconomíaglobalizadacambiosprofundosde los datoseconómicos
globales,originadosen unapartede la tierra, se extiendena todoslos merca-
dosdel globo. El vehículose llamaprecaución,cuidado.No se hanpodidoevi-
tar las pérdidasen las cotizacionesde las bolsasde los paísesoccidentales.

Otro problema,queha despertadociertapreocupación,es quetrasla depre-
ciación, inducidapor la especulaciónmonetaria,de algunospaisesdel sudeste
deAsía otrospaísesvecinos,por ejemploTaiwan,devaluaronsumonedavolun-
tariamente.La economíataiwanesaapenasfue objetode ataquesespeculativos,
debido,entreotros factores,a susamplísimasreservasdedivisasy, sobretodo,

a su saneadaeconomía,caracterizadapor superávitcomercialesy por cuenta
corriente.A pesarde ello, el gobiernode Taiwan deprecióel NT-Dólar para
seguirmanteniendola posicióncompetitivaquedetentala economíade la isla.
Dicha situaciónesespecialmentepreocupanteporquepuededesembocarfácil-
menteenunacarrerageneralizadahacialadepreciación,comosucedióenlacri-
siseconómicamundialde los años30.

Crecienteexportacionesy decrecientesimportacionesaraíz de las depre-
ciacionesde las monedasde los Estadosasiáticosafectarántambiéna Europa
y América.Paralos Estadosdel sudestede Asia le serámás fácil colocarsus
productosenlos mercadosdelos paísesindustriales.Sin embargo,a éstosles
resultarámás difícil venderproductosenlos paisesdel sudesteasiáticoafec-

tadospor la crisis.A estohay queañadirque,debidoa lastasasde crecimien-
to decrecientesinclusonegativas,los paísesdel sudestedeAsia severánobli-
gados a impulsar fuertementeel ahorro en sus presupuestosestatales.En
consecuencia,sedarácarpetazoa algunosgrandesproyectosdeinfraestructu-
ra aplazándoloso renunciandoa ello, recortándose,conello, los pedidosenlos
paísesindustriales.Tambiénéstosveránmermadaslas tasasde crecimientode
suseconomías.

Finalmente,tambiénsehanvistoafectadosporla crisisbancossituadosfue-
ra delos paísesen crisisdel áreaasiática.Dichosbancoshanconcedidocrédi-

tos abancosy empresasdel sudesteasiático.Dichoscréditosno correnriesgo
algunoderivadodel tipo decambio,yaquefueroncontratadosen susmonedas
nacionales,ya seaendólareso yenes.Sin embargo,como consecuenciadirec-
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ta de ladepreciaciónde las monedasde los paísesdeudores,sonmásdifíciles
de recobrar.Con ello, los bancosenlos paisesindustrialesse hanvisto obliga-
dosa realizarcrecientesprovisionesparaamortizarcréditosde dudosoo difí-
cil cobro.

Tambiénlos paísesdelEstedeEuropasonpaísesendesarrolloo derecien-
te industrialización.En estecontexto,en modo alguno,hay que olvidar los
recientesacontecimientosenlas bolsasde los paíseslatinoamericanos.Países
todosellosque, másalláde las gigantescasdiferenciassociales,culturalesy
políticas,muestranun entornomacroeconómicoparecidoaldelos Estadosdel
sudesteasiático.Es decir, déficit públicos, déficit de la balanzapor cuenta
corriente,tasainflacionistasrelativamentealtas y tipos de cambiofijos vin-
culadosa algunamonedafuerte. De tal forma quees muy probablequetam-
bién ellos seanincluidos en el áreade influencia de futurasespeculaciones
monetarias.

5. CONCLUSIONES

Siendoun sentidocomúny generalizadoel evitar enel futuro crisis mone-
tariasparecidasa la asiática,se imponela necesidaddeaplicaralgunasmedi-
daspreventivas.Dentrode ellasdestacamoslos seispuntossiguientes:

5.1. Establecimientode unos acuerdosgeneralesreferidos a los tipos
de cambio en el senodel sistemamonetario internacional

Objetivoglobalpropuesto:Condichosacuerdosse deberíaevitar queuna
y otra vez los tipos de cambiofijos fueranobjeto de pruebasde la especula-
ción. En unaeconomíaglobal los tipos de cambiodeberíanseguirel cursode
la paridadde poderadquisitivo.Dicho objetivo se deberíagarantizar,incluso
si fueranecesario,medianteintervencionesconjuntasenlos mercadosde divi-
sas.De estaforma, elmeroanunciodeactuaciónconjuntaseriasuficientepara
asignaralaespeculaciónnuevamenteun genuinopapel,asaber,influir de for-
ma estabilizadora.

5.2. Un sistemamonetario asiático

A los EstadosASEAN se podríarecomendarla construccióndeun Sistema
MonetarioAsiático, semejanteal SME(SistemaMonetarioEuropeo),contipos
de cambiofijos, bandasdeoscilacióny flexibilidad gradual.
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5.3. Liberalización de la movilidad monetaria y de capital

Esteobjetivo se debemanejarconsumaprudenciay gradualmenteen los
paísesendesarrolloy derecienteindustrialización.Hay queprestaratencióna
quecadaintercambiolibre de mercancíaanivel internacionalpuedaseracom-
pañadotambiénpor las requeridastransaccionesmonetarias.Un gradodelibe-
ralizacióndelos flujos monetariossuperioraéstepresupondríaparalos países
endesarrolloun nivel dedesarrollodel que,porlo general,carecenenlaactua-
lidad. En general,se impondríaunaliberalizacióngradual.

5.4. Supervisióna través del Fondo Monetario Internacional

Seríadeseablequeel FMI desarrolleun «SpecialDataDiseminationStan-
dard»con el que supervisaráel desarrolloeconómicodelos paísesmiembros.
Dicho sistemapodría contribuir muy eficientementeal prematuroreconoci-
mientodeposicionesdébilesen el desarrolloeconómicode un país.

5.5. Transparencia

Los mercadosde divisastienenqueserinformadosde si unamonedaestá
mfrao sobrevaloraday en quémedida.Porello, los mercadosde divisasdebe-
rían ser informadossobrelos cambiosde las paridadesde poderadquisitivo.
Actualmentesólo disponende unosdatosestadísticosde estanaturalezaalgu-
nos paísesy sólo de algunasmonedas.

5.6. Medidas de supervisiónbancaria

Deberíaser unatareade la supervisiónbancariael observarcómo evolu-
cionanlas transaccionesinternacionalesde capitaly dineroen comparacióna
los flujos de mercancíasy de servicios.En general,la especulacióncontralas
monedasasiáticasy otraspresuponequela especulaciónha contratadocréditos
encantidadesmillonariasen los bancosdelos países,cuyasmonedasestánen
el puntode mira de los ataquesespeculativos.

Tambiénenunaeconomíaampliamenteglobalizadase requiereun marcoo
normasdefuncionamiento,quetengancomopropósitoevitar lastransacciones
especulativasy las gravesconsecuenciasunidasa ella. Si hacemoscasoomiso
a estasy otras propuestassemejantesno tardaremosmuchotiempoen oír que-
jas más fuertespidiendo la limitación de la movilidad del tráfico económico
internacional.
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