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La recuperacion
econdmica en el sudeste asiatico

SUBDIRECCION GENERAL DE
EsTuDIos DEL SECTOR EXTERIOR

El afio 2000 ha sido testigo de la consolida
cion de la recuperacion econdmica en los paises
de la zona asi&tica més afectados por la crisis
monetariay financiera de 1997 (Indonesia, Filipi-
nas, Corea del Sur, Maasiay Tailandia). Este
proceso comenzd durante la segunda mitad del
afo 1998, impulsado por €l incremento de las
exportaciones ante la pérdida de valor de las
monedas de la zona respecto a ddlar, y fue
ganando solidez a lo largo de 1999 como conse-
cuencia de la favorable coyuntura econémica
internacional, de las reformas estructurales intro-
ducidas por estos paises y por la adopcion de una
combinacion de politicas macroecondmicas rela-
tivamente laxas.

Sin embargo, desde un punto de vista financie-
ro, el afio 2000 ha venido caracterizado por el
deterioro de los indices bursétiles mas relevantes
de los paises considerados y por la depreciacion
de sus monedas respecto a dolar que se explica
por factores externos e internos.

Por o que se refiere a los factores externos, €
incremento de los tipos de interés en Estados Uni-
dos ha provocado un desplazamiento de los capi-
tales hacia ese pais. Por otro lado, el encareci-
miento del petrleo ha generado cierta
incertidumbre sobre la evolucion futura de la eco-
nomia mundial incentivando a los inversores a
abandonar los mercados emergentes en beneficio
de mercados més estables y maduros. Asimismo,
el desmantelamiento de los sistemas cambiarios
anclados d ddlar ha permitido una mayor fluctua-
cion del tipo de cambio (salvo en el caso de
Malasia). Finamente, la correccion a la bgja de
los precios de las empresas tecnol 6gicas, que iban
progresivamente ganando peso en las economias

CUADRO 1
FLUJOS FINANCIEROS NETOS
(Millardos de ddlares)

1997 1998 1999  2000(p) 2001 (p)

Flujos de Capital Privado... -15,6  -28,2 29 224 10,6

Inversion directa........... 9,8 10,4 13,1 91 9,0
Inversién en cartera...... 84 -8,2 12,8 13,2 33
Otra inversion............... -338  -304  -230 -446 -17
Flujos Oficiales.................. 15,7 19,5 -6,7 50 2,1

(p) previsiones
Fuente: FMI.

asidticas, haintroducido un cierto sesgo en contra
delos paises del sudeste asiético.

En cuanto a los factores internos, el proceso
de reestructuracion bancariay empresarial hasido
excesivamente lento y limitado y las finanzas
publicas se han deteriorado notablemente.

Con todo, varios organismos internacionales
descartan la posibilidad de una nueva crisis eco-
nomicaen lazona por tres razones.

En primer lugar, aunque, tal y como revela el
Cuadro 1, en € afio 2000 se ha producido una cons-
derable sdlida de capital privado de la zona como
consecuencia de la caida en los flujos netos de
inversion directa'y del comportamiento adverso en
la partida «otrainversion» hay que resaltar dos cues-
tiones. por un lado, la pérdida de capita extranjero
en términos absolutos en e periodo 1999-2000 ha
ascendido a 19,5 millardos de ddlares mientras que
durante el periodo 1997-1998 ésta fue de 43,8
millardos de ddlares. Por otro lado, la composicion
de lapérdida de capita difiere seglin los afios consi-
derados pues, entre 1997 y 1998 la reduccion de la
rdbrica «otra inversion» se debe a la caida en los
créditos bancarios ofrecidos a los paises afectados
por la crisis mientras que en e periodo més reciente
se produce por € pago de |as deudas por parte de los
bancos comerciaes de dichos paises.
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CUADRO 2
TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB

1997 1998 1999 2000 2001 (p)

{010 SO 50 -6,7 10,7 8,3 6,0
Indonesia ..........ccocevrvevnns 4,7 -13,2 0,2 35 5,0
Malasia ........ccererreerrneenn 75 -75 51 7.8 7,0
Filipinas .....ccceeveeeneerreenes 52 -0,5 32 38 43
Tailandia ...coevreeneerrineens 1,7 -10.2 4,2 45 4,6

(p) previsiones
Fuente: Banco Asiético de Desarrollo.

En segundo lugar, las perspectivas de creci-
miento para los paises més afectados por la crisis
son muy favorables (Cuadro 2) alo que se unelas
elevadas tasas de crecimiento que experimentaran
otros paises de lazona como Indiao China.

Finalmente, los indicadores asociados a la
recuperacion, tales como la evolucion de la renta
per capita y del desempleo y la reduccion de los
niveles de pobreza muestran signos positivos.

Sin embargo, tal y como se andizara en este
articulo, estos aspectos beneficiosos deben ser
matizados por las cuestiones que aln quedan por
resolver para garantizar un crecimiento sostenido
y estable alargo plazo.

Lascaracteristicas
delarecuperacion asidtica

L os paises mas afectados por la crisis han pre-
sentado elevadas tasas de crecimiento en 2000 e
incrementos en la renta per capita que han veni-
do acomparfiados por un proceso de reestructura-
cidn bancaria'y empresarial y por una reduccion
en las tasas de desempleo y en los niveles de
pobreza. Por afiadidura, el progesivo aumento del
comercio intrarregional y la mayor coherenciay
claridad en la politica monetaria aplicada han
otorgado un caracter més solido a la recupera-
cion.

Produccion y renta per capita

Tal y como se ha sefialado, los paises del
sudeste asiético han mostrado elevadas tasas de
crecimiento lo que ha permitido que en el afio
2000 todos los paises, excepto Tailandia e Indo-
nesia, superasen el umbral de renta per capita
existente antes de la crisis, cuestion que aparece
recogida en e Gréfico 1. Este hecho se explica
por la favorable coyuntura econémica interna-
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EVOLUCION DEL PIB pc
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Fuente: Banco Asiatico de Desarrollo.

cional que ha provocado un aumento en las
exportaciones de estos paises y ha ofrecido los
recursos necesarios para poner en marcha pro-
yectos de inversion. Es decir, tras la aparicion de
la crisis, os bancos comerciales restringieron
drasticamente €l crédito y limitaron la capacidad
inversora de las empresas, mientras que confor-
me se ha producido el saneamiento de los balan-
ces de estos, han comenzado a ofrecer méas cré-
dito.

Reestructuracion bancariay empresarial

Los programas de gjuste aplicados en estos
paises incluian una serie de medidas encaminadas
a conseguir mejorar la situacion y gestion de los
bancos y de las empresas basandose en cuatro
principios. en primer lugar, evitar la aparicion de
problemas de riesgo moral asociados a empleo
de recursos publicos para sanear las cuentas ban-
carias. En segundo lugar, promover la partici-
pacion del sector privado a través de incentivos
fiscales y administrativos. En tercer lugar, garan-
tizar que el proceso de reestructuracion cubriera
los aspectos institucionales, legales y de regula-
cion. Por Ultimo, desarrollar una legislacion sobre
suspension de pagos eficiente y modernizar los
métodos de gestion bancariay empresarial.

El efecto de estas medidas ha sido heterogéneo
pues, mientras que en e caso de los bancos han
aparecido avances importantes, en el ambito
empresarial e avance ha sido mas limitado. De
hecho, en 2000 se ha producido una reduccion de
la participacion de los créditos impagados en el
total de créditos en todos los paises considerados,
excepto en Filipinas, lo que ha permitido a estos
paises cumplir con las normas de solvencia esta-
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CUADRO 3 CUADRO 4
SITUACION FINANCIERA DE LOS BANCOS COMERCIALES TASA DE DESEMPLEO

Ratio de
solvencia

Créditos Impagados
(% total créditos)

1999 2000 2000
INONESIA ... 49 30 —
Corea........ . 8 7 10
Malasia 9 8 13
Filipinas . 14 15 17
Tailandia ......coeveereereeineis 40 31 11

Fuente: Bancos centrales nacionales.

blecidas por € Banco Internaciona de Pagos de
Basilea (1), cuestion recogidaen el Cuadro 3.

Reduccion en |a tasa de desempleo
y en |os niveles de pobreza

En 1998, y como consecuencia de la crisis
econdmica internacional, se produjo un aumento
en la tasa de desempleo en la mayoria de los pai-
ses mas afectados por lamisma, tal y como apare-
ce recogido en el Cuadro 4. Este empeoramiento
de la situacion en el mercado de trabajo vino
acompafiado por una caida en los salarios reales
percibidos por los agentes y por una reduccion en
las posibilidades de consumo.

Sin embargo, a lo largo del afio 2000, el
desempleo ha caido en Maasia, Corea, Filipinas
y Tailandiay, como se ha sefidado, las prediccio-
nes gpuntan a un mantenimiento de la actividad
economica en 2001 por o que es posible que se
produzcan mejoras en los indicadores sociales.

Mayores |lazos comerciales entre |0s paises
delazona

Los cinco paises analizados en este articulo
experimentaron un aumento del comercio intrarre-
giona (2) durante la primera mitad de la década
de los noventa como consecuencia de las elevadas
tasas de crecimiento y de la complementariedad
existente entre algunas economias. Asi, tal y como
queda recogido en e Cuadro 5, en 1997 se alcanza
el mayor grado de interrelacion comercial supo-

(1) Segun este acuerdo, € ratio entre los recursos propiosy los
activos ponderados por el riesgo (ratio de solvencia) debe ser
superior a 8 por 100.

(2) Entendido como aquél que se produce dentro de la region
asidtica e incluyendo, por tanto, a paises como China, Hong Kong
y Vietnam.

1997 1998 1999 2000
(00T R 2,6 6,8 6,3 4,0
Indonesia.... 4,7 55 6,4 —
Malasia....... 2,6 3,2 34 3,1
Filipinas....... 79 9,6 94 9,2
Tailandia.......cccoveeeeeeeieeeecieennne 0,9 44 42 4,0

Fuente: Banco Asiético de Desarrollo.

niendo las exportaciones intrarregionales un 36
por 100 del total de las ventas a exterior de estos
paises. Esta tendencia se ha moderado a partir de
entoncesy, en 1999, Estados Unidos siguié siendo
el pais con mayor protagonismo en |a zona tornan-
dola excesivamente sensible a las fluctuaciones de
laactividad econdmicad otro lado del Pecifico.
Por lo que se refiere a las importaciones, 10s
lazos comerciales entre los paises de lazona asiética
han sdo cada vez mayores en perjuicio del resto de
&eas comercides. A, en 1990 un 21,6 por 100 de
las compras d exterior de los cinco paises mas afec-
tados por la crisis procedian de la region asidtica,
mientras que en 1999 éstas ascendian a 32,3 por
100 habiendo caido considerablemente las importa:
ciones procedentes de Japon y de la Union Europea.

Una politica monetaria méas transparente
y coherente

Seguin e Banco Asidtico de Desarrallo, la apa-
ricion de la tormenta financiera ha provocado el
abandono de los regimenes cambiarios fijos res-
pecto a dolar en todos los paises considerados
salvo en Malasia, donde se mantiene la paridad
del ringgit respecto a la moneda americana y
existen controles de cambios. Asimismo, se ha
producido un virgje en la politica monetaria hacia
un control directo de la inflacion otorgando
mayor independencia alos bancos centralesy una
mayor credibilidad ala politicamonetaria

Este cambio de instrumentacion permitira
mantener tasas de inflacion més reducidas, un
entorno econdmico més estable y mayores tasas
de crecimiento.

Losretosdel futuro

Varias instituciones internacionales han sefia-
lado que, aunque no existen riesgos de que se
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CUADRO 5
PATRON GEOGRAFICO DEL COMERCIO EXTERIOR
(% s/total)

EE UU UE
Export. Import. Export.
239 18,0 16,1 15,0
. 18,4 17,9 13,7 13,0
1999.. 22,0 17,3 151 10,9

(1) China, Hong Kong, Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas, Tailandia y Vietnam.
Fuente: Direction of Trade Statistics Yearbook, FMI.

produzca una recesion en las economias asiaticas,
si es posible que el conformismo o una caida
brusca de |a actividad en Estados Unidos, provo-
cado por la accion de los grupos de interés, en €
primer caso, y por las tensiones que comienzan a
aparecer en la economia estadounidense, en el
segundo, lleve a estos paises a retrasar la aplica-
cion de ciertas medidas que son trascendentales
para garantizar una solida senda de crecimiento.
De hecho, un cambio de tendencia en Estados
Unidos afectaria notablemente a la zona asidtica
a reducir la capacidad exportadora de las empre-
sas de los paises de este area pudiendo generar
incertidumbre respecto a su evolucion futura. En
este contexto, se sugiere fortalecer las reformas
estructurales que se han venido aplicando, sanear
las finanzas plblicas y garantizar lamejoraen los
indicadores sociales.

Consolidacion delas reformas estructurales

Existen tres areas en las que €s preciso avan-
zar para conseguir resolver 1os problemas de sol-
vencia 'y de ineficiente gestion empresarial que
estén en la base de la crisis de 1997.

En primer lugar, resulta deseable proseguir
con e saneamiento de las cuentas de las ingtitu-
ciones financieras, otorgando un mayor protago-
nismo a las Agencias de Gestion de Activos que
son las que finalmente consiguen renegociar las
deudas pendientes. En segundo lugar, es impres-
cindible fortalecer € tejido empresarial a través
del pago de las deudas pendientes, de una aplica-
cion més rigurosa de las leyes de suspension de
pagos y de la mejora de la gestion de las empre-
sas. Por Ultimo, es necesario modernizar unos Sis-
temas financieros caracterizados por una excesiva
concentracion en los créditos bancarios y por una
reducida participacion de los bonos publicos

Import.

Japon Sudeste Asiatico (1) Resto del mundo

Export. Import Export. Import. Export. Import.
22,2 26,1 22,7 21,6 15,1 19,3
14,4 21,8 36,0 26,5 17,5 20,8
13,2 22,4 31,8 32,3 17,9 171

(como consecuencia de la capacidad de finan-
ciacion del sector pablico) y de los empréstitos
privados. En este contexto, el cambio debe ser
gradual, comenzando por desarrollar e mercado
primario de bonos puablicos y promoviendo, a
continuacion, su negociacion en el mercado
secundario sirviendo de referencia a los titulos
privados.

Reduccion del déficit pablico

El Cuadro 6 ilustra el deterioro de las finanzas
publicas en los paises més afectados por la crisis
ante lo cual se recomienda una vuelta progresiva
a superdvit aprovechando la favorable coyuntura
econémica y los ingresos que se pueden obtener
de la privatizacion de empresas plblicas y de la
venta de los activos financieros que poseen las
Agencias de Gestion de Activos.

Mejora de las condiciones sociales

A pesar de la favorable evolucion en lo econd-
mico, los aspectos sociales adolecen de una nota-
ble falta de atencion que debe ser remediada con
una actuacion mas beligerante en este apartado.
Esto es asi pues, tal y como sefiala la evidencia
empirica, las ganancias en términos de indicado-
res sociales otorgan una mayor estabilidad y, por
tanto, mayores posibilidades de crecimiento eco-
nomico.

CUADRO 6
DEFICIT PUBLICOS EN PORCENTAJE DEL PIB

1996 1997 1998 1999 2000
Indonesia................... 0,2 0,0 3,7 2,3 5,0
(00 =T W 0,3 -15 4,2 2,9 2,8
Malasia...........couenee. 0,7 2,6 -15 -3,8 -2,0
Filipinas ......c.evvvveeenns 0,3 0,1 -1,8 -3,6 -1,8
Tailandia.......ccocveene 24 -0,9 =34 -3,0 -3,0

Fuente: Banco Asiético de Desarrollo.
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Asi, en la mayoria de los paises, los saarios
reales se encuentran por debajo de los niveles
existentes antes de la crisis. Por otro lado, hay
paises como Filipinas en los que la tasa de
desempleo es considerablemente elevada y otros,
véase Tailandia e Indonesia, en los que € consu-
mo real per capita no ha alcanzado alin los nive-
les anteriores ala crisis. Finalmente, como conse-
cuencia del deterioro de las finanzas publicas se
han recortado los gastos en educacion, sanidad y
lucha contra la pobreza pudiendo tener efectos
negativos en el futuro.

Conclusiones

Lareactivacion economica en |0s paises asiéti-
cos mas afectados por la tormenta econémico-
financiera del afio 1997 se esta tornando cada vez
mas solida a la luz de los indicadores econd-
micos. En efecto, las economias asidticas se
caracterizan por presentar elevadas tasas de creci-
miento del PIB acompafiadas de una reduccion en

el desempleo, tasas de inflacion estables y una
mejora en la situacion financiera de los bancos
comerciales. A pesar de que en 2000 se ha produ-
cido un regjuste ala baja de los indices bursatiles
y de los tipos de cambio de las monedas asiéticas
respecto a dolar, los principales organismos
internacionales descartan la posibilidad de un
nuevo episodio de inestabilidad econdmica dado
que las perspectivas de estos paises son favora-
bles y que los movimientos financieros no apun-
tan a una falta de confianza por parte de los inver-
Sores extranjeros.

No obstante, resulta deseable consolidar el
crecimiento de estas economias a través de la pro-
fundizacion de las reformas estructurales aplica-
das hasta e momento y del saneamiento de las
finanzas publicas sin deteriorar los indicadores
socides. ES decir, los signos de recuperacion no
deben llevar a las autoridades econdmicas de
estos paises a retrasar |a aplicacion continuada de
las medidas estructurales aplicadas hasta el
momento.
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