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Introduccion

Dado el caracter particular que asumié la crisis regional, manifestdndose primero en un pais
pequefio (Tailandia) para luego difundirse a sus vecinos mas grandes, y las diversas formas que
adoptaron las politicas seguidas para paliar sus consecuencias, analistas internacionales han preferido
diferenciar aquellas economias que impulsaron politicas bajo directo monitoreo del FMI (Corea,
Indonesia, Tailandia y en menor medida Filipinas) de otras afectadas pero con menor intervencion
multilateral (Malasia y Hong Kong) y de aquellas cuya actividad se resinti6é, pero en menor grado,
como Taiwan y Singapur®.

Hasta el inicio de la crisis, la mayoria de los paises del Asia Pacifico habian basado su crecimiento
a través del sector manufacturero exportador y se habia verificado -tal vez con la sola excepcion de la
R. P. China- una alta correlacion entre la tasa de variacion del producto y la tasa de variacion de las
exportaciones®. El paulatino deterioro de algunas economias asiaticas que ya se insinuaba con
menores exportaciones en 1996, emerge finalmente con la crisis financiera en Tailandia de mediados
de 1997 y se termina de expandir a toda la region a pocos meses de su comienzo. Asi, las economias
asiaticas en vias de desarrollo crecieron s6lo un 1% en promedio en aquel afio -su nivel mas bajo
desde la segunda posguerra-. De cualquier manera, no todas experimentaron crecimiento negativo en
1997 y 1998, sino que de las analizadas en este trabajo, Taiwan y Singapur solamente desaceleraron
su crecimiento, si bien en forma significativa. Tampoco todos los sistemas bancarios regionales
enfrentaron la misma presion ni requirieron el mismo grado de intervencion estatal, en la medida que
varios de ellos se encontraban en mejores condiciones relativas para enfrentar las consecuencias de la
crisis.

A partir de entonces, las economias asiaticas encuentran mayores dificultades en seguir utilizando
el modelo de crecimiento de la década del ochenta consistente en pedir prestados dolares, invertirlos
y exportar articulos baratos. Todavia un afio después de comenzada la crisis econdmica internacional
gue tuvo como epicentro los paises del Asia Pacifico, las autoridades de los paises mas castigados
(fundamentalmente audn circunscriptos a aquella regién) admitian que no conocian cuando llegaria el
momento de tocar fondo®. Este trabajo intentara repasar cual es el escenario regional que se ha
generado luego del turmoil, a mas de dos afios vista de haberse desencadenado.

Las consecuencias macroeconomicas de la crisis.

' La R. P. China y Japdn son las economias més importantes de la regién, y por eso merecen un tratamiento diferencial. De
Jap6n se hace una resefia en este mismo trabajo, y para el caso chino véase el “Panorama de la Economia Internacional” N° 4
del CEL

2 Las exportaciones del Asia Pacifico tienden a ser commodities, particularmente de bienes manufacturados, utilizados como
insumos para la produccion de bienes de capital y de consumo, dirigidos principalmente a paises de mayor desarrollo. Los
principales productos son semiconductores, componentes electrénicos, quimicos y manufacturas de acero. De ahi que lo que
realmente les interesa es la demanda de estos productos desde los paises desarrollados, por lo que se tornan decisivas las
variaciones de existencias o inventarios de los paises de alta tecnologia (EE.UU., Japén, Unién Europea), lo que se conoce como
el “inventory cicle” (las estadisticas muestran una alta correlacion en las variaciones de existencias en los EE.UU. y la
variaciones de las exportaciones en los paises asiaticos). Unidad Analitica Asia Pacifico, MEyOySP, 1998.

3 Al comienzo de la crisis, se observé un alto nivel de déficit en cuenta corriente en Malasia, Filipinas, Indonesia, Corea del Sur
y Tailandia. En Tailandia y Filipinas se aprecié un alto nivel de endeudamiento externo, del cual una gran proporcién vencia a
corto plazo, y en el caso de Tailandia se agregaba una sobreexpansion del crédito. La aparicion de la R. P. China como
competidor efectivo en productos intensivos en mano de obra mostré los limites de un modelo de alto crecimiento basado en
este tipo de productos, lo que no quiere decir que estas economias ya hubiesen agotado sus modelos mas intensivos, sino que
ciertas transiciones se tornan necesarias para continuar senderos de crecimiento que impliqguen cambios cualitativos en cuanto
etapas ulteriores de la productividad social (tecnologia fisica y organizativa).
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Los paises del sudeste de Asia fueron los mas castigados: Tailandia e Indonesia -especialmente-
sufrieron una impresionante contraccion econodmica y Malasia, Corea y Hong Kong también, si bien
algo menor. De las economias de reciente industrializacion (conocidas como NIC’s), s6lo Taiwan
parecia haber transitado la crisis con un dafio méas ligero; Singapur, mas abierta y con un comercio
basado en el sector terciario (que junto a Hong Kong constituyen centros financieros y comerciales por
excelencia), tampoco pudo esquivar sus consecuencias.

Evolucién de la tasa de crecimiento del PIB real’

Promedio anual 1996 1997 1998 1999*
1988-1995

Hong Kong 5.1 4.6 5.3 -5.1 0.9
Corea 8.1 6.8 5.0 -5.8 8.1
Singapur 9.1 7.0 9.0 0.3 5.8
Taiwan 6.8 5.7 6.8 4.7 5.6
Indonesia 7.9 8.0 4.7 -13.2 -1.0
Malasia 8.9 8.6 7.5 -7.5 4.7
Filipinas 3.4 5.5 5.2 -0.5 3.0
Tailandia 9.9 5.5 -1.3 -10.4 4.1

* estimado. CEl en base a Asia Development Bank y Warburg Dillon Read.

Queda reflejado que, mas alla del caracter de los problemas individuales (politicos y/o
estructurales) o de los diferentes esquemas cambiarios vigentes a 1997, la dependencia mutua entre
estas economias era y es muy grande, tanto en términos comerciales como de inversiones. Por el lado
de la economia real, los inconvenientes que aparejo la crisis se correspondieron con bajos niveles de
inversion y por tanto de perspectiva de crecimiento: las tasas de inversidn (respecto del PIB) se
desplomaron en comparacion al promedio 1992-1997, cayendo en el segundo trimestre de 1999 un
57% en Indonesia, un 40% en Tailandia y 30% en Corea.

Asimismo deben diferenciarse los efectos sectoriales de la contraccion econémica. Adelantdndonos
por un instante al andlisis pormenorizado de adelante, la crisis ha tenido severas consecuencias en los
productores de bienes no comercializados internacionalmente (no transables), donde todavia la
produccién se encuentra en niveles muy bajos. La logica del proceso se asocia con la depreciacién de
las monedas de la region, que favorecid a los bienes que se comercializan en los mercados
internacionales, reduciendo asi los incentivos a invertir en los sectores productores de bienes no
transables (incentivo también impulsado por la caida del consumo doméstico). Precisamente, aparece
una mayor cantidad de empresas incapaces de hacer frente a sus deudas en este Ultimo grupo que en
el primero®.

Por el otro lado, los flujos netos de capital privado a la regién, que fueron de us$ 170 mil millones
en 1996, cayeron aproximadamente a us$ 16 mil millones en 1998. En conjunto, para algunas
economias (Indonesia, Corea del Sur, Malasia, Filipinas y Tailandia) el flujo neto fue negativo por casi
us$ 30 mil millones®.

* Las estimaciones para 1999 del Bank of America, la OCDE y Goldman Sachs, en general, presentan el mismo sentido, si bien
hay disparidades en casi todos los casos. Las diferencias en las estimaciones son mayores en aquellas economias que todavia
no presentan un escenario de recuperacion tan claro.

® Antes de la crisis, ya el sector de no transables se habfa caracterizado por sus excesivos niveles de capacidad instalada y
baja productividad, lo que se reflejaba en la existencia de monopolios locales en sectores tales como el comercio minorista y de
distribucién. Banco Mundial, “Global Economic Prospects and the Developing Counties”, diciembre de 1999.

® En 1997 y 1998, unos us$ 43 mil millones en capital de préstamo de fondos extraregionales salieron de los paises sumergidos
en la crisis.
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Flujos netos de capital privado a los paises de Asia en desarrollo
-en miles de millones de us$-

1995 1996 1997 1998
Economias mas afectadas* 79.0 103.2 (1.1) (28.3)
R. P. China 43.7 50.1 60.0 38.0
Otras economias de Asia 10.1 16.4 9.5 6.1
Total 132.8 169.7 68.4 15.8

* Indonesia, Corea del Sur, Malasia, Filipinas y Tailandia. CEl en base a Asian Development Bank.

La contraccion monetaria redujo la demanda doméstica y exacerbo el problema bancario, donde se
acumularon multimillonarios préstamos impagos de los tomadores de crédito’ al caer el valor de las
garantias que los respaldaban. La escalada de devaluaciones (a mediados de 1998 y en promedio,
alcanzaron el 60%), no conseguia impulsar las exportaciones, que durante todo 1998 caen con sélo ‘
dos excepciones: Filipinas y la R. P. China.

Las principales razones del proceso se encontraban en: ‘

« La disrupcidn en los circuitos normales de abastecimiento y crédito, que afectan la produccion; al
encarecimiento de las importaciones en moneda local se le sumaban las dificultades en la apertura de
las cartas de crédito;

« La fragilidad del sector financiero y su incapacidad para administrar el proceso de crisis; ‘

« El debilitamiento en la demanda de importaciones de la propia region -que es el destino de un
alto porcentaje de las exportaciones del area- y las caidas de los valores en dolares de los productos
exportados. Como el comercio intraregional (excluyendo a Japén) representa el 33,7% del total de las
exportaciones y el 30% de todas las importaciones, lo que se_produce es una caida del volumen de
comercio®, y

e La aceleracion de la inflacion.

El financiamiento crediticio practicamente habia desaparecido a comienzos de 1998, las finanzas de
los gobiernos regionales estaban muy ajustadas y los salarios reales habian colapsado. El costo de
mantener las economias en funcionamiento bajo estas condiciones fue alto como lo reflejan, entre
otros, serios problemas politicos, el fuerte aumento en la cantidad de quiebras y los indices de
desocupacion.

Segun el Asian Development Bank, durante las dos décadas de rapido crecimiento que precedio a
la crisis, la tasa de pobreza promedio en el este y sudeste de Asia cayé del 60% al 26%. Esto
representa un sustancial incremento en el promedio del standard de vida de algo mas de 1,6 mil
millones de personas que habitan en la region; sin embargo, desde mediados de 1997, el desempleo,
la inflacién y la reduccién en la prestacion de los servicios sociales -donde estaban en manos del
Estado- se han combinado para reducir el ingreso efectivo de decenas de millones de personas. El
impacto de la crisis ha sido especialmente duro en Indonesia (el cuarto pais en poblacién del mundo),
pero los grupos pobres de Filipinas, Tailandia y otras economias también fueron y son fuertemente
afectados.

" “La gran expansién del dinero-crédito permite ofrecer en los mercados domésticos un mayor volumen de liquido -crédito-,
atraidos por el diferencial de tasas de interés; una parte sustantiva se dirigié al sector inmobiliario, valorizandolo al punto de
subir el precio del n? a niveles insospechados. En Tailandia, Malasia y Filipinas hubo “booms™ inmobiliarios financiados por
créditos baratos del exterior. Cuando esto sucede en mercados no muy desarrollados -inmaduros-, se exponen fieramente a que
la salida masiva de capitales provoque un descalabro financiero”, “Apuntes sobre la crisis en el este de Asia”, Girado, Gustavo
Alejandro, en Realidad Econ6mica N° 153.

8 «Coyuntura en Asia”, Unidad Analitica Asia Pacifico, SICyM — MEyOySP, 1998.
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La inflacién crece y, en promedio para Asia, sube del 4,7% en 1997 a mas del 8% un afio después.
Ese proceso no es homogéneo: se registran picos con incrementos de dos digitos en Indonesia y una
evolucion negativa en Singapur y Hong Kong -donde comienza un proceso deflacionario que adn
continda-. Las depreciaciones de las monedas de Corea, Malasia, Filipinas y Tailandia también se
reflejaron en los mayores niveles de precios domésticos.

Evolucion del Indice de Precios al Consumidor

1996 1997 1998
Hong Kong 6.6 5.2 -1.6
Corea 4.9 4.5 7.5
Singapur 1.4 2.0 -1.5
Taiwan 3.1 0.9 1.7
Indonesia 7.9 6.6 60.7
Malasia 3.5 2.7 5.3
Filipinas 8.4 6.0 9.7
Tailandia 5.9 5.6 8.1

CEl en base a Asia Development Bank, World Economic Outlook y
HSBC Economics & Investment Strategy.

Esos comportamientos diferenciales también se aprecian en otros planos: los sistemas bancarios de
Hong Kong, Singapur, Taiwan y Filipinas (a excepcion de la primera, quizas las economias que mejor
transitaron la crisis) sintieron el impacto de la recesion en sus economias vecinas, pero esos sistemas
aun permanecen “intactos” -vis a vis lo sucedido en sus sistemas vecinos- y sin necesidad de ayuda
estatal. En el caso de las tres economias con fuerte influencia del FMI en sus programas de
reordenamiento (Corea, Tailandia e Indonesia), los aspectos conflictivos que caracterizaron a sus
sistemas bancario y financiero pueden resumirse en:

1- Persistente deterioro de sus déficits de cuenta corriente, financiados por préstamos de corto

plazo®;

2- Bancos locales con fuerte endeudamiento externo, y los que no, con clientes locales que si

tenian deudas en divisas importantes;

3- Sistemas de supervision bancaria muy pobres y grandes compromisos con un pequefio nimero

de clientes de envergadura.

La cuenta corriente del Balance de Pagos fue negativa en 1996 y 1997 para casi todas las
economias -con las excepciones de Singapur y Taiwan-, se torna positiva en toda la region al afio
siguiente como resultado, fundamentalmente, de la fuerte contraccion en las importaciones y la caida
en la actividad econémica y, en menor medida, por el aumento de las exportaciones en ese afio.

Cuenta Corriente como % del PIB

1996 1997 1998 1999*
Hong Kong -1.0 -3.2 0.4 -2.4
Indonesia -3.3 -1.8 4.1 2.8
Malasia -4.9 -4.2 13.4 12.9
Filipinas -4.7 -5.2 2.0 1.6
Singapur 15.7 15.4 20.9 22.4

9 “E| FMI advertfa en 1996, que la combinacién de elevados déficits de cuenta corriente y la velocidad de crecimiento de varias
de éstas economias -por caso, donde el problema se manifesté primero: Tailandia, Indonesia y Malasia- podian conducir a un
recalentamiento no compatible con una fuerte actividad econémica a largo plazo. Los sistemas financieros regionales tienen
serias deficiencias, correspondidos permanentemente por recursos obtenidos mediante la emision de titulos, cuya acumulacién a
corto plazo ha llevado a varias economias al borde del ‘default’”, Girado, G. A., citado.
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Corea -4.8 -1.7 12.2 4.9
Taiwan 4.0 2.7 1.4 3.5
Tailandia -7.9 -2.0 12.6 7.4

* Proyectado. CEl en base a OECD, FMI, Warburg Dillon Read y Bank of America.

La debilidad de los sistemas bancarios y financieros, inmersos en un fuerte proceso de
reestructuracion, resultdé un impedimento importante para que los flujos de capital internacional
reingresen a la region. Recién hacia finales de 1998, una vez puestos en marcha una serie de reformas
de porte en esos sistemas, pudo revertirse parcialmente la situacion.

La negativa performance exportadora en 1998 de las economias de la regién, tuvo origen en la
caida de la demanda de las otras economias vecinas afectadas por la crisis, ya que hay una fuerte
dependencia comercial mutua, como se sefialara. Pero como la depreciacion de las monedas
regionales y la caida en la actividad también redujo las importaciones, el resultado neto fueron

superavits en las balanzas comerciales y de cuenta corriente.

Evolucidn de las exportaciones de algunas economias del Asia del Pacifico -en %-
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CEl en base al Warburg Dillon Read.

Como puede observarse en los graficos, s6lo Filipinas aumenta sus ventas al exterior en 1998,
mientras que todas esas mismas economias reducen sus compras en el extranjero, en algunos casos en
forma significativa. Debe recordarse que tienen un alto grado de apertura y que su rapido crecimiento
de las décadas pasadas estuvo firmemente apoyado en sus crecientes volimenes de comercio

exterior.
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Evolucion de las importaciones de algunas economias del Asia del Pacifico -en %-
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CEl en base al Warburg Dillon Read.

Con la crisis instalada, se puso en marcha una “primera ola” de respuestas de politica econdmica,
gue conto con el apoyo condicionado del FMI y otros organismos multilaterales de crédito, en algunos
paises: se desarrollaron estrategias convencionales de ajuste en las politicas monetarias y fiscales,
reformas institucionales que permitieran la reestructuracién bancaria y financiera y se dejaron flotar los
tipos de cambio®®. Su alto costo social puso en duda la continuidad de esas politicas, suscitando un
fuerte debate internacional sobre el rol de la institucién y los mecanismos previstos para la
implementacion de las politicas econdmicas en los paises necesitados de fondos. Esta “primera ola“
generd un espacio propicio para importantes cambios politicos en varias economias, que vinieron de
la mano de una “segunda ola” de medidas que, sintéticamente, eran menos austeras y mas
intervencionistas, especialmente para impulsar la demanda doméstica -ver abajo-.

Mas aun, algunos cambios fueron abruptos. Malasia modificé drasticamente su politica econémica
imponiendo un estricto control a los movimientos de divisas fijando su tipo de cambio (setiembre de
1998), contrario sensu a la actitud que masivamente adoptaron sus economias vecinas, que lo
liberalizaron; Vietnam y la R. P. China (que no forman parte del presente andlisis), que ya
administraban el intercambio de divisas, ajustaron severamente sus politicas cambiarias y Hong Kong
(a ese entonces constituida como una region con administracion especial bajo soberania china en el
marco de la politica conocida como “un pais, dos sistemas”), aparece interviniendo en el mercado de
acciones y mercado de futuros para evitar las acciones especulativas contra el ddlar hongkonés.

El comienzo de la recuperacion

Posiblemente sea dificil establecer con exactitud como la crisis reflejé las ineficiencias en el uso de
los recursos, la mala regulacion del sistema financiero u otros problemas estructurales, pero hay

10 Es destacable el rol jugado por los tipos de cambio en la fase inicial de la crisis y en el posterior intento de su resolucién:
los paises que méas fueron golpeados por la crisis al comienzo defendieron su tipo de cambio al punto de dejar exhaustas sus
posiciones de reservas, pero la subsecuente caida de esas monedas colaboré parcialmente con la recuperacion.
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certeza acerca de que no fue un soélo factor el desencadenante del proceso. A su vez, éste introdujo
una oportunidad Unica para modernizar los esquemas de regulacion financiera, promover el desarrollo
econémico superando antiguos esquemas de dirigismo'* e impulsar la reestructuracion de las
corporaciones.

Hoy, a mas de dos afios del inicio del proceso, las economias de Corea del Sur, Malasia, Indonesia
y Tailandia parecen estar recuperandose, en algin caso en forma espectacular. No s6lo se han
estabilizado sus mercados financieros, sino que hay noticias alentadoras desde el lado del producto:
las estimaciones para fin de 1999 son positivas para casi todas las economias analizadas, revirtiendo
las previas que hacian hincapié en una salida algo mas traumatica, mas lenta y de resultados todavia
negativos en lo que hace al aecimiento del producto -de cualquier forma, nunca las estimaciones
fueron homogéneas para el conjunto de economias-. Mas aln, el superavit de cuenta corriente que
paulatinamente se va consolidando en Corea, Tailandia e Indonesia, refuerza su adherencia a las
politicas del FMI.

La administracién de la crisis, esto es el gerenciamiento de los procesos de ajuste para intentar
cerrar las brechas externa y fiscal** que se ampliaban més rapidamente a fin de 1997, ha sido notable
por la velocidad y los resultados alcanzados. Al mismo tiempo que se retomaban las sendas de
crecimiento econémico, cambia el signo del resultado de la ratio cuenta corriente/PIB. Paralelamente,
desde el Gltimo escalon alcanzado en 1997, las posiciones de reservas de las economias mencionadas
(si bien Indonesia en grado menor) han mejorado notablemente, especialmente en Corea, en donde ya
son mayores a las de 1996.

Respecto del comercio exterior, todas las economias (excepto Hong Kong) aumentaran sus
exportaciones en 1999, pero Malasia y Corea son las Unicas cuyas exportaciones seran mayores a las
de 1997 (sobrepasando la caida del afio pasado), mientras que Tailandia so6lo recuperara el terreno
perdido en 1998. En cambio, Singapur, Indonesia y Taiwan veran aumentar sus ventas al exterior a fin
de 1999, pero apenas si podran recortar parcialmente el deterioro de sus ventas de 1998; las
exportaciones de Hong Kong, se dijo, seguiran la tendencia decreciente que se manifiesta desde 1996.
Todas estas economias (y nuevamente a excepcion de Hong Kong), aumentaran sus importaciones
para fin de 1999, pero ninguna de ellas lo suficiente como para tener los mismos niveles de compras
externas de fin de 1997.

En suma, los andlisis internacionales destacan la velocidad del proceso de ajuste y sus resultados,
pero también enfatizan que si el rapido crecimiento que se avizora quiere ser sostenido, es mucho lo
gue todavia debe ser realizado. Como analizamos adelante, una parte importante de la crisis se
resolveria cuando las economias regionales avancen con los problemas de las deudas bancarias y se
acelere la reestructuracion de los grupos econémicos.

™ Como ya se ha tratado en diversas oportunidades, no es ocioso recordar que uno de los mayores conglomerados coreanos
en crisis, Daewoo, si bien contribuia con el 5% del PIB coreano, también habria generado una deuda de unos us$ 60 mil
millones (15% del PIB) -esta cifra difiere segun la fuente y el momento en que se considera-. Los fracasos de los intentos de
salvataje (practica usual conocida como “too big to fail” que intentaba justificar los auxilios gubernamentales) alimentaron el
concepto de “crony capitalism” que sobrevol6 la crisis asiatica. Cuando el gobierno coreano anuncié el primer plan de salvataje
del grupo, el indice KOSPI cay6 11% en dos dias.

12 Debe aclararse que, a diferencia de varias economias latinoamericanas, las asiaticas no han tenido déficits fiscales crénicos
en el centro de la crisis. Y si tuviesen que enfrentar hoy un déficit mayor, quizds como productos de los paquetes de ayuda
estatal para solventar la recapitalizacion de los bancos, éste seguramente serd temporal hasta que los bancos puedan ser
vendidos o cerrados definitivamente.
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Cada pais, en sus propios términos, ha comenzado con los procesos de reforma estructural, si bien
los avances son dispares. Inicialmente se apunt6 a atender las fabulosas demandas del sector
financiero, desestructurado casi por completo durante la crisis, pero las resistencias domésticas a las
reformas (aspecto que atafie a todos los sectores) son vastas y crecientes, por lo que alli donde esos
procesos han comenzado, son lentos y politicamente débiles, con muy pocas excepciones.

Estimaciones internacionales sefialan que la reciente mejora en las expectativas se asocia a la
recuperacion de la demanda doméstica, apuntalada por politicas monetarias y fiscales mas laxas (de
aquella “segunda ola”)*3, pero hay riesgo en que sean sélo temporarias porque:

« Los mayores gastos de los consumidores (ahora como motor de la expansion de la demanda
interna) podrian tener origen en aquellos gastos pospuestos con el inicio de la crisis (que obligaron a
reducir el consumo) y a su vez dirigirse a gastos esenciales e ineludibles para las familias, que en su
momento pudieron demorar. Con las dificultades que las autoridades enfrentan para reducir el
desempleo, hay una fuerte tendencia a pensar que estos mayores gastos pueden ser coyunturales y
gue no constituyen un real cambio en la actitud de los agentes;

e Los programas de recuperacion hasta ahora puestos en marcha, pueden asimismo poner en
jaque los superavits en cuenta corriente alcanzados, en tanto se retome la senda alcista en las
importaciones si sigue creciendo el nivel de actividad -si bien todavia se registran altos niveles de
capacidad ociosa™*-.

El problema que persiste, entonces, es el grado de sustentabilidad del proceso que estos registros
presentan. Si el consumo privado se redujese nuevamente, no hay variable -hasta ahora- en
condiciones de ocupar su lugar como fuente de crecimiento de la demanda. La combinacion de exceso
de capacidad ociosa industrial junto a montafias de deudas impagas de las corporaciones industriales,
no permiten augurar mayores inversiones de las empresas, por lo que se espera que no crezcan como
para sostener la demanda (ademas, lo anterior requiere asumir que los bancos estan en condiciones
de otorgar nuevos préstamos, lo que al menos todavia parece dudoso -siendo generosos con la
consideracion-). Por el lado de las exportaciones, mientras no se recuperen las economias regionales
en su conjunto, dada su ligazon comercial, es dificil pensar que esas ventas externas puedan aportar
mucho al crecimiento del producto. Esto obliga a dirigir las miradas hacia Japon (ver box).

Una recuperacidon mayor requiere que se lleven a cabo las reformas estructurales pendientes en los
sectores bancario y corporativo, junto a los programas de reestructuracion de deudas. Y como los
programas de reestructuraciéon econémica no comenzaron en todas las economias, hay coincidencia
entre analistas internacionales que las reformas apenas si se han iniciado y que, si se relajasen los
procesos de su puesta en marcha (precisamente porque mientras se disefian estdn mejorando las
condiciones econdmicas), probablemente no se avance en las reformas estructurales pendientes,
postergando la aparicion de una “solucién creible™®. Sélo es seguro que no hay una salida sencilla y
rapida para la crisis, que tiene raices profundas.

13 El mejor ejemplo lo constituyen las reformas impositivas: Tailandia redujo el IVA del 10% al 7%, Jap6n bajé la tasa méaxima
aplicable al impuesto a las ganancias personales del 65% al 50% -y el corporativo del 52% al 41%- y Hong Kong y Singapur
introdujeron reducciones impositivas temporarias del 10%, a pesar que ya eran lo suficientemente reducidas: del 16,5% y del
22%, respectivamente. Se estima que los restantes paises de la regién pronto adoptaran medidas similares.

% La utilizacién de la capacidad manufacturera instalada en Tailandia es todavia de alrededor del 55% y en Corea acaba de
mejorar del 65% al 75%.

5 Aqui debe considerarse también las incertezas politicas de muchos paises: los politicos se encuentran bajo presién de los
ciudadanos en casi todos los paises de la region, en la medida que el desempleo aumenta (0 no se reduce) y la poblacién no
percibe los beneficios de la supuesta recuperacion.
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El Banco Mundial destaca un aspecto interesante en este proceso, relacionado con los incentivos
que aparecen por esperar la resolucidon de los problemas: hay muchos deudores que sufrieron fuertes
pérdidas por mantener en su cartera activos que se depreciaron, y en esas condiciones no pueden
perder mucho mas si siguen esperando la resolucion de la crisis; por otro lado, los acreedores
admiten la necesidad de una masiva inyeccién de capital en esas empresas endeudadas, lo que no es
plausible a corto plazo. El problema se agrava, reconoce el Banco, porque aquellos en apuros si
tienen incentivos en asumir mayores riesgos, ya que éstos no son mayores ahora que cuando se
encontraban simplemente esperando por la resolucion de sus problemas anteriores. En la medida que
las empresas y los bancos esperan que su situacion mejore, entonces, la deuda puede seguir
acumulandose™.

Por otro lado, las empresas extranjeras estan visualizando cémo participar de aquellos procesos.
La apertura de varios mercados asiaticos -que las reformas obligan a abrir y a establecer nueva
legislacion que permita la participacion extranjera-, junto a importantes empresas con activos
depreciados, hacen a estos espacios regionales muy apetecibles para capitales extra regionales. En
este sentido, las modificaciones en los marcos juridicos vigentes en Corea, Tailandia e Indonesia,
fundamentalmente, han abierto las puertas e incluso fomentado el ingreso y participacion de capitales
extranjeros en los sectores bancario, financiero y de manufacturas en general.

Las tasas de interés de corto plazo cayeron durante 1998 en Indonesia, Malasia, Filipinas, Corea y
Tailandia, al mismo tiempo que aumentaba el gasto publico (recordar los menores impuestos para
impulsar el consumo doméstico). Para el caso de las tasas, si bien todavia hoy el préstamo bancario
extranjero es escaso y reticente a volver, ha aumentado el ingreso de inversores institucionales
impulsando los mercados de capitales. Las dudas permanecen respecto a su calidad: no son pocos los
gue estiman que tienen un fuerte caracter especulativo -que se caracterizan por su volatilidad- y que
arriban a los efectos de aprovechar los bajos precios de las acciones regionales en virtud de la
crisis®’,

Sin embargo, la recuperacion de las economias de la region parece con cierto sostén en la
evolucion de los mercados de capitales, donde se verifica un claro recorte del spread (es decir, un
diferencial de tasas de interés entre los bonos regionales y la tasa de interés internacional) -
alcanzando en algunos casos los niveles de mediados de 1997- que expresaria un aumento en los
niveles de confianza acerca de la recuperacién econémica y en las condiciones financieras.

Si bien se observa un reingreso de capitales a las economias de la region durante 1999 -recortando
gran parte de la pérdida de valor de las monedas del primer afio de la crisis por las devaluaciones-,
los mercados bancarios y financieros todavia carecen de instituciones sofisticadas como para
administrar los fondos sin que detonen (o alimenten nuevamente) burbujas especulativas. Casi todos
los aumentos de los indices de los mercados de capitales regionales pueden ser explicados por fuertes
gastos realizados por los gobiernos -fundamentalmente para compensar la caida del consumo privado
y detener el crecimiento del desempleo-: si bien colaboraron el aumento de los precios de los chips
de memoria y los mayores gastos en bienes suntuarios, todo indica que se utilizaron -y utilizan

16 Banco Mundial, citado.
7 Seglin el ex Ministro de Finanzas de Japdn, Eisuke Sakakibara, este ingreso de capitales no implica confianza de largo plazo,
sino que en sus palabras se trata de “cyber capitalismo”.
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todavia- recetas keynesianas para sostener y aumentar el producto, lo que no es preocupante en la
medida que no florezcan problemas fiscales*.

Los programas de reforma del sistema financiero acordados con el FMI en Corea y Tailandia, si
bien lentamente, parecen encauzados. La estabilizacion del tipo de cambio en éste Gltimo pais y la
paulatina pero constante reduccion de la tasa de interés -ya por debajo de los niveles pre-crisis- son
una clara muestra de esos resultados. Organismos internacionales consideran apropiada la politica
fiscal expansiva (que incluye estimulos tanto fiscales como para proyectos trabajo-intensivos) y las
mejoras en la red de seguridad social, pero aun aparecen muy lentas las medidas aprobadas para la
reestructuracion de las deudas de las empresas y los mecanismos de recapitalizacion bancaria,
Precisamente, asociando la evolucion de la recuperacion econdmica con el proceso de reforma de los
sectores bancario y financiero, podemos clasificar las economias regionales de acuerdo al siguiente
cuadro:

Economias en Economias en
recuperacion recuperacion lenta
acelerada
Con reformas Sin reformas Con reformas Sin reformas
Corea Singapur Tailandia (1) Filipinas
Malasia Indonesia Hong Kong

(1) Los udltimos datos disponibles sobre su performance econémica impiden ser taxativos con su
clasificacion. Posiblemente, y dependiendo del punto de vista considerado, Tailandia pueda
encuadrarse dentro de las “Economias en recuperacion acelerada”. CEl en base a Bank of America.

En ese marco, y a mas de dos afios de estallada la crisis, es muy escasa la presencia de capitales
bancarios extraregionales que ya tengan participacién accionaria en los bancos del Asia Pacifico. En
esto tienen que ver tanto:

 La lentitud del proceso de reformas en el sistema bancario y financiero,

« La persistencia de habitos/practicas financieras que privilegian las relaciones interperso-nales por
encima de la racionalidad economica, y

« La dificultad para establecer mecanismos de saneamiento de las carteras, inundadas de créditos
incobrables.

Corea es la economia mas sorprendente por el “rebote” que se verifica en sus variables
macroeconémicas, pero por eso mismo sostener su expansion econdémica requerira disponer de
mecanismos para reforzar la demanda final. Fue el primer pais de la regién en impulsar una nueva
legislacién -no sin fuertes resistencias internas- que obligd a las chaebol a desprenderse de unidades
operativas, separar las actividades bancarias de las productivas, concentrar sus esfuerzos en hacer
rentables las que quedasen en manos de los duefios originales y también alentando las fusiones™. El

8 No esta de mas recalcar el punto: los problemas de estas economias no tienen origen fiscal, pero el costo fiscal de la crisis
es cada vez mayor. El Banco Mundial destaca que es dificil hacer estimaciones respecto al costo final, ya que exige asumir un
determinado monto de los préstamos con problemas de cobrabilidad y también el nivel de la tasa de interés que enfrentara el
gobierno para pagar los fondos de recapitalizacion, entre otras variables.

1 politica conocida como de “seleccion y consolidacién”. Los mejores ejemplos son Samsung Electronics Co., Hyundai Motor Co.
y LG Electronic Inc. El contraejemplo, que precisamente justifica la legislacion aprobada, son las empresas del grupo Daewoo.
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proceso resulta central para entender el ingreso de capitales que recortd la devaluacion del won y la
simultéanea suba del mercado de capitales.

Pero asi como en los sectores manufactureros coreanos se impulsaron esos drasticos cambios en
las reglas de juego histdricas, no sucede lo mismo con el sector bancario y financiero, donde
permanecen una gran cantidad de restricciones para la participacion del capital extranjero. En suma,
mientras Corea se dirige institucionalmente hacia un sistema con reglas que rompen con la tradicion
del vinculo de garantias implicitas entre el Estado, el sistema bancario y las corporaciones, el sistema
financiero no se mueve en el sentido de constituir un instrumento financiero para la politica industrial,
sino uno en que el pervive la relacién que promovié el desequilibrio estructural®®. Por el momento.

La actual administracion aparece reticente a facilitar la internacionalizacién bancaria de las
entidades coreanas insolventes, al mismo tiempo que los lobbies de las chaebol parecen atrincherarse
para resistir los intentos de limitar su acceso a los fondos que generan los nuevos programas de
fondos mutuos impulsados por el gobierno®*. Del otro lado, la estabilizacién financiera y la mejora en
las politicas macroeconémicas (a la luz de los resultados alcanzados) han colaborado para mejorar el
clima de inversiones, lo que se refleja no sélo en los incrementos del producto en lo que va de 1999,
sino en sus perspectivas. El desarrollo sectorial que traduce las mejores condiciones del sector
bancario y financiero, refleja que la inversion fue positiva por primera vez en el segundo trimestre de
1999, luego de siete trimestres de caida consecutiva?.

El desempleo es aln muy elevado (9%), explicado en parte por la permanencia de una gran
capacidad ociosa en la economia, fuertemente sobredimensionada ya desde 1997 y en sectores
clave®. En ese marco, el target del déficit presupuestario alcanzara el 5,5% del PIB este afio como
para atender diversas politicas de estimulo que permitan impulsar la demanda interna.

Donde el proceso presenta mayores incertezas es en Tailandia, que apenas se derrumba su
esquema cambiario cierra la mayor parte de las entidades prestamistas no bancarias, nacionaliza
algunas y las pone a la venta. Las que todavia funcionan siguen reticentes a prestar. A dos afios de
estos acontecimientos, todavia no se conocen los montos de deuda incobrable que tienen en sus
carteras, por lo que su venta sigue demorandose, haciendo a su vez mas lento el proceso de
recuperacion econémica como un todo.

Indonesia presenta un cuadro diferente, ya que en comparacién con las economias hasta aqui
tratadas permanece un paso detrds en sus procesos de reforma, que han sufrido marchas y

2 purante décadas, los bancos, bajo instrucciones del gobierno, canalizaron préstamos a baja tasa de interés a las chaebol
como “asistencia financiera para promover las politicas gubernamentales”. En la medida que esos bancos tenian escasos
grados de libertad para seleccionar a los tomadores de crédito en base a modernos analisis que permitieran evaluar las
condiciones financieras y colaterales de los futuros deudores, no pudieron generar internamente capacidades humanas e
institucionales para analizar el riesgo crediticio.

2 Apelando al patriotismo (“invierta en Corea”), grupos tales como Hyundai y Samsung han conseguido mas de us$ 10 mil
millones, cuya inyeccién en el mercado de capitales explica gran parte de la suba del mercado de capitales de este afio (79%
desde marzo a agosto).

2 Las 6rdenes para la fabricacién de maquinaria nueva estan creciendo aceleradamente -de alli la menor capacidad ociosa-
mientras crece paralelamente el indice de formacién bruta de capital fijo.

2 En este pais se ha comprobado que ya en 1996 habia problemas de sobreoferta en el sector electrénico, que provoco caidas
en los precios de los semiconductores. Como el comercio intraindustrial era muy alto en la regién, se produce un efecto derrame
en los proveedores de insumos, que no pertenecen necesariamente a ese sector (vinculados a la industria del plastico y
metales). También hubo pérdida de competitividad en las industrias mano de obra intensivas (textiles, plasticos, ensamble de
productos electrénicos) por el incremento en los costos laborales unitarios sin incremento en los niveles de productividad.
Ademas, antes de la crisis es evidente la intensificacion de la competencia tanto por los incentivos otorgados por las ZECs en la
R. P. China y el afianzamiento del NAFTA.
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contramarchas en virtud de los cambios politicos y severos problemas sociales. La tasa de interés real
se ha mantenido alta en lo que va de 1999 para mantener el tipo de cambio, aunque se ha llevado
adelante una fuerte politica fiscal para estimular la demanda doméstica. Tanto en Indonesia como en
Tailandia, el crecimiento del crédito es negativo, reflejando el lento progreso de las reformas y la
recapitalizacién bancaria.

Respecto de Malasia, las perspectivas para este afio son algo mas alentadoras que los resultados
alcanzados a fin de 1998. En este caso, la mejor posicion externa esta sosteniendo el incremento
paulatino del PIB ya que aparecen robustecidas las exportaciones en comparacion con sus Vecinos
(debe recordarse que en setiembre de 1998 se fij6 el tipo de cambio). En cambio, si bien la demanda
domeéstica sigue siendo débil -lo que por el momento coadyuva para mantener bajos los niveles de
inflacion-, si puede esperarse un impulso de la absorcion doméstica via reducciones de impuestos en
linea con lo dispuesto en sus paises vecinos.

Perspectivas

La mayor parte de las estimaciones internacionales acuerdan en que lo peor de la crisis ha sido
superado, permaneciendo preguntas clave acerca de cémo se llevaran a cabo las reformas
estructurales pendientes, a qué costo, ®®mo se administrard el reordenamiento econémico-social -al
mismo tiempo que hay cambios politicos importantes- y cuando se retornara a una senda de
crecimiento que pueda ser sostenida en el tiempo.

Los términos temporales de las respuestas son tan diferentes como las mismas fuentes: mientras
algunos consideran que dejaran atrds los problemas para el primer trimestre del afio 2000 (OCDE),
otros estiman que ello no serd antes de junio del 2000 (FMI), e incluso hay quienes -como el Banco
Asiatico de Desarrollo (ADB) y el Banco Mundial- sostienen que todo dependera de la evolucién de las
reformas que se estan llevando a cabo (el ADB es cauto respecto al crecimiento de este afio, que
estima sera escaso, pero entiende que la recuperacién total demandara al menos tres afios).

El ADB destaca que la habilidad para ahorrar e invertir, junto a la capacidad para movilizar su
fuerza de trabajo, el uso de la infraestructura y la capacidad de comerciar globalmente sus productos,
son todas fuerzas que propenderan para sacar a la region de la situaciébn en que se encuentra sin
mayores riesgos que los corridos hasta ahora. La crisis reciente servird para incrementar la
productividad y no perder competitividad tecnolégica, pero hay que ser cautos al respecto, ya que
todo depende de la reestructuracion y recapitalizaciéon de las entidades bancarias y financieras, tema
prioritario durante 1999. El Banco Mundial, por su lado, destaca que mientras las economias de Asia
practicamente no crecieron durante 1998, alcanzaran un crecimiento del 5,5% en 1999, enfatizando que
debe destacarse la performance de las cinco economias mas criticas, que de una caida del 7,9% en
1998 alcanzaran un crecimiento del 4,5%2.

La OCDE estima que el timming y la sostenibilidad del proceso de recuperacion regional depende
de la estabilizacion de las condiciones financieras externas (de tal forma que permitan una politica de
tasa de interés que apoye la expansion), la reestructuracion bancaria y de las corporaciones y, por
ultimo, del restablecimiento de la confianza.

24 5eglin el Banco, la confianza se ha restaurado gracias a la caida de la tasa de interés y otras medidas que apuntalaron la
demanda domeéstica, incluyendo estimulos fiscales y algunos pasos para la recapitalizacién bancaria. Sin embargo, y en linea
con las restantes instituciones mencionadas, sostener el crecimiento requerird una reestructuracion bancaria mas profunda y de
mayor alcance que la presentada hasta ahora.
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La recuperacion en términos de PIB®® de este afio luce esperanzadora. La tasa de crecimiento
regional (exceptuando China y Japon) alcanz6 4,8% en el segundo trimestre de 1999, apenas menor a
la del mismo periodo de 1997, exactamente antes de desatarse la crisis. Con la fuerte contraccion
econémica regional que se verificd en 1998, es razonable esperar que la tasa de crecimiento sea
positiva -y hasta creciente- para todo 1999 y quizas también el afio que viene.

Como puede observarse abajo, mientras la recuperacion en Corea, Singapur y Tailandia ya es
significativa en el afio en curso, recién para el tercer trimestre Indonesia, Malasia y Hong Kong
alcanzan dos trimestres consecutivos de tasas positivas -debe tenerse en cuenta que la comparacién
se realiza con el mismo trimestre del afio anterior, de importante caida en los tres casos-. Filipinas y
Taiwan parecen haber consolidado un sendero de tasas positivas y crecientes?®, especialmente en este
altimo caso.

Tasas trimestrales de crecimiento del PIB
-variaciones porcentuales respecto al mismo periodo del afio anterior-

1998 1999
| trim. Il trim. I trim. IV trim. | trim. Il trim. I trim.
Corea -3.9 -6.7 -6.8 -5.3 4.6 9.8 12.3
Filipinas 1.1 -1.0 -0.1 -2.0 1.2 3.6 3.1
Hong Kong 2.7 -5.2 -7.1 5.7 -3.4 0.7 4.5
Indonesia -16.8 -17.4 -16.1 -17.7 -9.0 3.1 0.5
Malasia -2.8 -6.8 -8.6 -10.3 -1.3 4.1 8.1
Singapur 6.2 1.8 0.6 -0.8 0.7 6.7 8.5
Tailandia -16.8 -15.8 -11.3 -5.0 0.9 3.3 7.7
Taiwan 5.9 5.2 4.7 3.7 4.3 6.5 6.7

CEl, en base a OECD, FMI, Warburg Dillon Read y Bank of America.

Ahora bien, ;porqué hay tantas dudas respecto a la sostenibilidad en el tiempo del ligero
crecimiento -y en algun caso ya no tan ligero- del que ya se tiene evidencia?

La pregunta tiene sustento en los diferentes procesos de reconstruccién econdmica sectorial que se
conocen. La economia real se expande a ritmos diversos, pero en todos los casos se expande. Pero
en el sector servicios, la situacién es sumamente compleja: persiste la duda acerca de si podra
sostenerse el crecimiento con las reformas bancarias que hasta ahora se encuentran a medio camino.
El planteo permite una respuesta inmediata, si bien incompleta: el crecimiento se sostendrd solamente
si la tasa de interés no crece nuevamente y/o si las empresas comienzan a invertir nuevamente para
tener capacidad adicional. Hasta ahora, el repunte con reformas a medias parece apuntalado por el
consumo doméstico y en menor medida por la demanda externa, utilizando algo mas de la capacidad
instalada que estaba ociosa. Podemos intentar una explicacién mas amplia.

Como sefialamos arriba, el crecimiento que se viene manifestando refuerza el hecho que las
reformas no se completan rapidamente, precisamente debido a la recuperacion: la fuerte demanda de
computadoras en EE.UU. -en particular- ha puesto a las exportaciones de electronicos nuevamente en

% Aclaramos este aspecto, porque los desbalances politicos y sociales que acarred la crisis (0 que solamente colabord en
exponer) son todavia muy serios. Al respecto y sobre la ASEAN, puede consultarse Financial Times, “Asia finds its feet but
loses direction”, 26/11/99.

% Hay que sefialar que Taiwan seguramente vera resentido su producto hacia fin de afio, como consecuencia de la serie de
terremotos que afectd la isla, afectando su actividad econémica. Warburg Dillon Read estima que afectard negativamente el
producto en 0,3%.
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la palestra, lo que permiti6 a los proveedores asiaticos tanto subir algo los precios (si bien sélo en
algunos segmentos) como los volimenes exportados. Desde ese lugar, las corporaciones regionales
comenzaron a contar con algo de capital de trabajo que posibilita subsanar la falta de crédito?’,
mientras utilizan mas eficientemente su capital aumentando la productividad (que también aumenta
por empleado en la medida que se reduce la cantidad de trabajadores empleados). Mas aun, la
combinacion de rapido crecimiento en algunas economias y un alto nivel de desempleo, continuara
impulsando la productividad regional a mediano plazo.

En este sendero, mientras tengan capacidad ociosa y consigan financiamiento, las empresas no
requerirdn de nuevas inversiones a corto plazo. El Banco Mundial estimé que a fin de junio de 1999,
cerca de 2/3 de las empresas de Indonesia no estaban en condiciones de generar el suficiente flujo de
divisas para pagar los intereses de sus préstamos. Por eso el acento se coloca en el sistema bancario,
gue a la larga deberia suministrar el crédito.

Porcentaje de firmas incapaces de hacer frente a los pagos de sus deudas

Pais 1995 1996 1997 1998 1999 2000-2002*
Indonesia 12.6 17.9 40.3 58.2 63.8 52.9
Corea 8.5 11.2 24.3 33.8 26.7 17.2
Malasia 3.4 5.6 17.1 34.3 26.3 13.8
Tailandia 6.7 10.4 32.6 30.4 28.3 22.3

* Estimado, suponiendo que la tasa de interés se mantiene en todo el periodo en los niveles actuales. CEl en base a “Global Economic
Prospects and the Developing Counties”, Banco Mundial, diciembre 1999.

Entonces, aquella pregunta acerca de la sostenibilidad del proceso de recuperacién, apunta a que
los bancos regionales todavia se encuentran colmados de préstamos incobrables o de dudosa
cobrabilidad, lo que los convierte en impensadas fuentes de financiamiento para los préximos afios®®.
De aqui que los mercados de capitales se hayan constituido en uno de los pocos canales de fondeo
para la reestructuracion y/o reorganizacion econdmica y financiera de las empresas y corporaciones. Es
decir que la preocupacion se traslada hasta radicarse en las dudas acerca de la capacidad de las
empresas para atraer inversores, ya que no puede contarse con los bancos para proveerse de
financiamiento: si las empresas asiaticas fallan en la convocatoria, las inversiones serdn, como minimo,
mas lentas que lo que el proceso requiere?.

Con el estado actual del sistema bancario, los mercados de capitales podrian llegar a ser los Unicos
espacios de financiacion en condiciones de proporcionar los canales para la formacion de capital en
Asia, ya que las inversiones futuras no podran depender de la acumulaciéon de deudas via crédito
bancario. Pero a su vez, aquellos mercados son aun pequefios. De aqui que la actual recuperacion
aparece -hasta ahora- sustentada en un mayor consumo interno y algo mas de exportaciones, mientras
dejan de caer los precios internacionales de los exportables regionales.

%" En Corea, la reduccién de las deudas corporativas encontré un canal de alivio mediante la venta de unidades operativas,
reduciendo la demanda de crédito. En Malasia, en cambio, el fondeo tiene origen externo: las multinacionales proveen de
capital fresco a sus filiales.

% purante 1999, el crédito sélo se esta expandiendo en Corea mientras las tasas de crecimiento del crédito son negativas tanto
para Tailandia como para Indonesia.

29 El Bank of America sostiene que la garantia para la reestructuracién de las corporaciones en Corea, Indonesia, Tailandia y
Jap6n, descansa en sistemas financieros y bancarios reformados y con fuerte participacién extranjera, lo que ayudara a prevenir
la repeticion de las nefastas practicas prestamistas y las exposiciones externas no balanceadas.
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Por eso, cuando se habla de reestructuracion se esta haciendo referencia a los problemas
domeésticos respecto de las deudas, tema que aun permanece en primer lugar de las distintas agendas
econdémicas regionales. El nivel de las deudas internas es todavia muy alto, casi insostenible para las
actuales condiciones financieras. No es un tema superado ni mucho menos. Una vez resuelto, y ese es
el punto, recién alli podria dirigirse la atencion a como sera financiado el crecimiento econdmico,
cudles seran las oportunidades que los “nuevos” mercados depararan para bs capitales locales y
extranjeros, en manos de quién quedaran las empresas y coOmo seran administradas, y se podra
observar como los sistemas politicos se relacionaran con las actividades comerciales. La confusién que
genera la profusa informacion internacional al respecto, obedece a los intentos de responder
simultdneamente a todas esas cuestiones.

En ese sentido, debe prestarse mucha atencion al tipo de reestructuracion industrial que se lleve a
cabo. Esto no es voluntario, maxime considerando el caracter del proceso de acumulacion del
capitalismo regional, particular para los parametros occidentales. Asi como se alteraria la fuente de
financiamiento -que antes provenia de los bancos y ahora podria hacerlo desde el mercado de
capitales-, también se observaran cambios en los capitales regionales, que no tendran los mismos
representantes, como parte del patrén de cambio cultural en la manera de hacer los negocios.
Asimismo, los capitales buscaran espacios de rentabilidad (estructuras corporativas que se dirijan a
obtener beneficios) y capacidad de repago, y ya no amiguismos politicos o tamafio de empresas=’.
Esto marcara definitivamente un nuevo disefio en el mapa productivo regional. Sin una rapida
recuperacion de las exportaciones, las empresas de Asia se enfrentan con la necesidad de incrementar
su rentabilidad simplemente mejorando su eficiencia operativa, lo que significa reducciones de costos
y de sus deudas.

El problema de la disponibilidad de fondos sefialado implicaria que el dinero en la region es
escaso, lo que no parece ser totalmente cierto. Hay importantes masas de ahorro disponible. El tema
central es ver como se dispondra de esa masa de ahorros: las fuerzas del mercado, segun Morgan
Stanley, requieren que una mayor cantidad de activos se destine a la capitalizacion de los patrimonios
en lugar de dirigirse a las cuentas de ahorro en los bancos®’. Pero para que eso sea asf, las empresas
deben por lo menos mejorar sustancialmente (si no cambiar radicalmente) su capacidad para atraer
los inversores al mercado de capitales, ya que los mecanismos histéricos de fondeo (que puso la
relacion entre bancos, corporaciones y gobierno en el centro de los problemas estructurales) no
propenden en ese sentido, sino todo lo contrario. El aspecto positivo de la cuestion yace en que adn
hay mucho espacio para la participacién en los mercados de los fondos de pensién y de la industria
de seguros.

% Hay coincidencia en que hasta ahora la reestructuracién es lenta. De cualquier manera, como en todo proceso de este tipo,
habra ganadores y perdedores. Como los fondos se dirigiran alli donde se perciba que habr4 méas beneficios que activos, esto
abre la puerta para el ascenso de pequefias empresas, especialmente en las areas de tecnologia y servicios. De acuerdo con
The International Economy, los inversores estan demandando mas altos retornos sobre sus inversiones para compensar la
percepcion del riesgo que implica invertir en la region, especialmente después de las crisis de Rusia y Brasil. De acuerdo a
Morgan Stanley, la tasa de retorno en el sudeste de Asia cayé del 15% en 1996 al 2,5% hoy, y en Japén colapsé del 10% al
3% desde 1989.

% Esos analistas sostienen lo siguiente: la deuda de las empresas que se acumulé en los bancos sirvid para financiar entre un
30% y un 70% de la formaciéon de capital bruto, y probablemente entre un 60% y 90% del capital neto, antes de las
depreciaciones monetarias. Los fondos que fueron al mercado de capitales fueron equivalentes a un 10% de la formaciéon de
capital neto. Ese monto deberia ser triplicado, como minimo, si se quiere evitar que siga creciendo la razén deuda/patrimonio.
Por eso sostienen que la regién necesita que ingresen unos us$ 100 mil millones adicionales cada afio en los mercados de
capitales, para mantener el crecimiento. Lo que no es poco, considerando que durante 1998 se llegaron a esos mercados
aproximadamente us$ 118 mil millones.
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En resumen, cuando el mercado estaba creciendo rapidamente, se observé que los analistas
internacionales eran optimistas respecto tanto a la reestructuracion economica regional como a la
velocidad de la recuperacion. Mas aun, la regiéon parece haber entrado en esta etapa de recuperacion
antes de que se lleve a cabo cirugia mayor en el sector bancario.Pero varios sucesos posteriores han
alimentado cierto desasosiego: los préstamos con problemas de cobrabilidad (de los cuales un gran
porcentaje sera incobrable) en el sistema bancario tailandés continGa siendo muy alto (o, sostienen
algunos, el endeudamiento incluso continud creciendo después de la capitalizacion parcial de algunos
de ellos), las ventas de activos coreanos se detuvo (el grado de resolucion del caso Daewoo es
determinante), en Indonesia (en ese momento en pleno proceso electoral y con serios problemas
separatistas) los inconvenientes bancarios se agravaron y surgieron dudas acerca de la consolidaciéon
de los bancos malayos, que fue vista como motivada politicamente.

Las expectativas fueron altas respecto a como llevaria a cabo la reestructuracion: el volumen de los
préstamos con problemas es muy alto todavia tanto en términos absolutos como relativos respecto al
tamafio de las economias en cuestion. Esos préstamos son adn un 56% del PIB en Indonesia y 40,9%
en Tailandia (ver cuadro), si bien las estimaciones difieren marcadamente de acuerdo a la fuente
considerada®. Es interesante destacar que es el mismo orden de prelacién que se verifica en las
caidas de la relacion Inversion/PIB, al comienzo de este trabajo.La tasa deuda neta/patrimonio es un
indicador usualmente utilizado para tener una idea del grado de reestructuracién. Si es alta, esta
reflejando los inconvenientes que tienen las empresas para generar dinero (o bien de la estrategia del
gobierno para dirigir el crédito) y si es baja implica mayor confianza en los mercados de capitales (lo
gue no es posible sin mejoras en la capacidad de administracion de las corporaciones).

Como puede verse, el indicador presentaba una delicada situaciéon para Indonesia, Tailandia y
Corea en 1997, pero también fue relativamente alto para toda la década. Para todos ellos la situacién
de la relacion sigue siendo preocupante, habiendo descendido notablemente para 1998. Pero como la
evolucion de ese indicador estad ligada directamente al estado de los bancos (principal fuente del
crédito hasta el afio pasado), la eliminacion de las deudas “problematizadas” es vital: el cuadro
muestra que ese costo sera mucho mayor para Indonesia y Tailandia.

Relacion deuda/patrimonio y costo bancario de la reestructuracion

Deuda neta/patrimonio Costo de la recapitalizacion bancaria
1997 1998 1990-97 Miles de millones de Como %
us$ del PIB
Hong Kong 25.0 34.4 19.8 s/d s/d
Indonesia 148.4 103.1 63.9 91.7 56.0
Corea 325.2 206.8 192.3 52.2 13.2*
Malasia 53.6 73.2 26.1 13.7 17.3*
Filipinas 73.3 74.2 46.1 s/d s/d
Singapur 27.0 21.8 12.8 s/d s/d
Taiwan 45.4 48.1 29.7 s/d s/d
Tailandia 318.0 202.0 123.0 51.9 40.9

s/d: sin datos. (*) Corea 23,3% y Malasia 10,1% para el Bank of America. CEl en base a Morgan Stanley Dean Witter Research, Bank of America
y Banco Mundial.

%2 Se ha verificado alto nivel de discrepancia en la informacion disponible respecto de los niveles de préstamos en/con
problemas -0 “nonperforming loans”-. EI Banco Mundial destaca que ello obedece a la falta de homogeneidad en los criterios
contables que tiene cada pais. De aqui que las inferencias posibles a partir de las cifras del cuadro deben ser consideradas
COMO muy provisorias.
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En resumen, dejar los bancos de las cuatro economias més afectadas en condiciones tendra un

costo que va de casi el 20% del PIB a algo mas del 55%, lo que llevarlo a cabo tomarfa varios afios®*;

de no hacerse, los bancos serian técnicamente insolventes y podrian impulsar otra escalada de crisis.

A modo de conclusion

No puede decirse todavia cual sera el punto exacto en el que la carencia de crédito bancario se
convertira en el ancla que detenga la recuperacion econdmica. Evidentemente dependera de la fuerza
con que se manifieste la demanda externa (que si no se sostiene o se reduce amplificara los
problemas), el consumo doméstico y también dependera del grado de desarrollo y maduracion de los
mercados de capitales (que son pequefios en términos relativos). La muestra de extraordinaria
elasticidad regional para superar el duro trance de 1997/98 les otorga un ligero margen temporal,
antes de cuestionar cuéntas y cudles economias requieren todavia de los bancos para seguir
expandiéndose, al tiempo paulatinamente desarrollen aquellos mercados de capitales.

Ademas, hay una serie de elementos que deberian ser atendidos para que no se reproduzcan las
condiciones econémicas que llevaron a la crisis. Entre ellas se encuentra un derivado de las reformas
bancarias y financieras, como son los mecanismos de control para que no se produzca un
sobreendeudamiento de los grupos econémicos en sus posiciones externas, asi como para evitar que
se reproduzca la misma -delicada- posicion externa de las entidades bancarias y financieras, y su limite
temporal. Posiblemente Asia pueda superar su estado critico y salir del paso -quizas penosamente-, en
la medida que la reforma bancaria se lleve a cabo lentamente. En ese caso podria esperarse que el
fuerte crecimiento de este afio no se logre ser sostenido y sea menor en el 2000, especialmente para
aquellas economias donde 1999 finalice con fuerte crecimiento: Corea, Malasia y muy posiblemente
Tailandia.

Entonces, si bien las respuestas acerca de la positiva performance econémica difieren para cada
economia, la recuperacion parece haber sido encabezada por la expansiva politica fiscal y en menor
medida por el sector externo (apoyada en el aumento de la demanda de productos electrénicos, un
area en la cual la regién tiene ventajas comparativas)®*, mas que por la reestructuracién econémica
llevada a cabo en cada caso. Este aspecto persiste sobrevolando la region como tarea pendiente. En
todo caso, lo que cabe destacar es que la inversién no constituye una variable de peso en el
crecimiento econdémico reciente: un proceso de reestructuracion econdmica obedece al positivo
balance entre la eliminacion de inversiones improductivas y el incremento de las productivas, que adn
no ha tenido a lugar, ni en Japon ni en sus vecinos asiaticos. De alli que el proceso de recuperacién
vigente no deberia atribuirse a las reformas, hasta ahora parciales. En el 2000 el escenario puede ser
parecido, pero eso ya depende de la plausibilidad de las politicas fiscales, que no cuentan con mucho
margen temporal para ser aplicadas.

El rol regional de Japon.

Hay un papel muy importante reservado para Japén, que tiene dificultades para salir de su relativo
estancamiento -mas alla de la evolucién reciente de algunas importantes variables macroeconémicas-.

% Encarar el problema comprometeria méas fondos pulblicos, lo que es monitoreado celosamente por instituciones

internacionales; en el medio, los bancos deben ir a los mercados en blsqueda de fondos frescos (Iéase socios) para tener
algin grado de capacidad operatoria (que podria revivir la capacidad prestable).

3 Aquel resurgir de los electrénicos puede ser un cambio estructural, mas que ciclico: la mayor demanda global de
computadoras personales, modems, monitores y semiconductores, entre otros muchos articulos, se sugiere que esta relacionada
con la explosiva difusiéon de Internet. El precio de las PC’s ha caido tanto que algunos interpretan que ya pueden ser tratadas
como commodities.
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Japon tiene en la regién a sus principales socios comerciales -les vende el 45% de sus exportaciones-,
los méas importantes destinatarios de su ayuda oficial (ODA) y de sus inversiones, tanto manufactureras
como financieras. Japdn es el principal prestamista regional (sus acreencias a comienzo de la crisis
eran de us$ 213 mil millones)®®; en términos comerciales, las exportaciones de Japén a Tailandia®,
Indonesia, Malasia y Filipinas son el 12,4% del total de sus ventas externas que, si cayesen un 5% en
conjunto, afectara el PBI japonés en un 0,1%. Por aqui pasa gran parte del interés mutuo en la rapida
resolucion de la crisis.

Pero ademas, el impacto de la crisis también afectd y afecta las estrategias de globalizacion
adoptadas por las empresas japonesas: mientras cae la demanda doméstica en los paises donde se
instalaron, también se vieron afectadas sus utilidades en la medida que se contrajo su principal
mercado de exportacion: Japén. Este cuadro hace de este pais un problema significativo para la
economia mundial, por la incidencia regional que tiene su politica econdmica. El fracaso en reactivar la
demanda interna junto a la debilidad de su sistema bancario, ha exportado algunos problemas®.

En los Gltimos 15 afios se ha registrado una fuerte y positiva relacion entre el valor del yen
respecto del délar y el superavit comercial japonés con sus socios de la regién. La revaluacién del yen
gue sigui6 a los Acuerdos del Plaza (1985), al tiempo que las restantes economias asiaticas ataban sus
monedas al dolar, impulsd las exportaciones de éstas a todo el mundo. Los exportadores japoneses
hicieron fuertes inversiones en sus economias vecinas (proceso conocido como “hollowing out”) para
aprovechar los diferenciales de costos, exportando entonces desde sus filiales. Esto también impulsé
las exportaciones desde Japdn de bienes de capital a esas economias. Pero durante los dos afios que
siguieron al pico de revaluacion del yen en 1995, el valor absoluto del superavit comercial japonés vis
a vis las restantes economias asiaticas, los EE.UU. y la UE, cayo.

Con la apreciacién actual del yen, mientras las exportaciones y las compras a sus vecinos estan
aumentando, caen a los EE.UU. y a la UE. Las estimaciones sefialan que el efecto neto futuro
consistiria en una contribucion negativa al crecimiento de Japon, si el yen se aprecia ain mas. Sin
embargo, el superavit comercial permanece alto y no se espera que cambie drasticamente a corto
plazo. Los analistas sostienen que a menos que Japon alcance una recuperacién autosostenida a partir
del impulso de su demanda doméstica, su crecimiento seguird dependiendo de las exportaciones, lo
gue implica que en el sendero actual el superavit comercial no se reducird rapidamente. Y aqui es
importante no perder de vista el aspecto central: las exportaciones de Japon son apenas el 9,1% de su
PIB (promedio 1991-1999); como el consumo explica el 60% del producto, lo que determinara su
crecimiento futuro y lo hard consistente con su fase expansiva, son factores internos. De aqui la
importancia que tiene su recuperacion y ya no solo para sus socios regionales. En suma, el limite
estaria dado por la elasticidad de las exportaciones de Japdn con respecto al tipo de cambio®. Los

% Segln K. Courtis, Director Estratégico del Grupo Asia Pacifico del Deustche Bank, us$ 330.000 millones, més de las mitad de
las cuales estan relacionadas con el sector inmobiliario.

% Los bancos japoneses habian dado préstamos a Tailandia por us$ 37,5 mil millones para fin de 1996. Ninguna otra nacién en
desarrollo recibi6 tantos préstamos de Japon.

%7 L. Thurow sostiene que los japoneses estan desorientados porque les es dificil adoptar soluciones imaginativas, porque alli
es dificil conseguir consenso, que es como toman las decisiones. En afios no han hecho progresos significativos en sanear el
sistema financiero, segin Thurow.

% En promedio, el yen se cotizd6 en 1998 a 131 por délar. Asumiendo que finalice 1999 a 105 yenes por délar, el promedio
alcanzaria los 115 yenes en 1999, es decir una apreciacion del 12% -que en términos reales se aproximaria al 9,4%-. Esa
apreciacion entre 1998 y 1999 es mayor a la verificada entre 1994 y 1995, que impulsara las exportaciones de las economias
vecinas. Aunque parte de esa apreciacion fuese recortada por la de algunas monedas de la regién, el punto es que la fuerza
del yen sobre las monedas vecinas puede ser al menos como en aquella oportunidad. Las implicaciones mas importantes serian
las siguientes: si bien un fuerte yen puede ser conveniente para las restantes monedas regionales, éstas mejorarian su
performance posiblemente a expensas de Japdn. Pero Japon también puede prosperar si los efectos positivos de la mayor
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analistas coinciden en que podria haberse alcanzado un piso de revaluacién, ya que un tipo de
cambio mas bajo obligaria a intervenir a las autoridades monetarias.

En lo que va de 1999, el incipiente crecimiento japonés es lento y no tiene muchas perspectivas de
mejorar en la medida que el yen se mantenga en el actual nivel: de marzo a setiembre (semestre fiscal
japonés) el tipo de cambio promedio alcanzé los 118 yenes por dolar, mientras que en el mismo
periodo del afio anterior promedi6 los 137 yenes por doélar. Consistente con ello, el superavit
comercial japonés de octubre de 1999 cay6 un 14,4%, reduciéndose tanto las importaciones (un 1,9%)
como las exportaciones (un 5,8%). La direccion de ese comercio sugiere que las economias vecinas de
Asia han sido el motor del crecimiento japonés®®. |
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demanda de electrénicos impulsa sus exportaciones de bienes de capital, superando los efectos negativos de la revaluacion del
yen.

%9 Las exportaciones de Japén tanto a la UE como a los EE.UU. cayeron un 12,7% en octubre, mientas aumentaron a las
economias restantes de Asia 9,3%, especialmente a Corea, Tailandia, China y a las economias de reciente industrializacion.
EE.UU. sigue siendo el principal destino individual de las ventas de Japén, ya que explica el 31% de las exportaciones totales;
los vecinos asiaticos, en conjunto, explican el 37,4%.
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