CAPITOL 9
La crisi de ’Est d’Asia de 1997 (I)

Després de ’episodi de Méxic 1’any 1994, la crisi de I’Est d’Asia va esclatar a mitjans de 1997
de manera totalment inesperada. Els models teorics tradicionals —de “primera” i “segona”
generacio— no encertaven a descriure plenament les causes que havien precipitat la crisi
canviaria i financera de I’Est d’Asia. De la mateixa manera, organismes economics
internacionals com el FMI, el Banc de Pagaments Internacional (BIS) o el Banc de
Desenvolupament d’Asia (ADB), analistes financers, agéncies de qualificacié crediticia
internacional o académics experts en la matéria van fallar en la previsio de la crisi canviaria i
financera més severa de la década dels 90°. De fet, I’experiéncia historica de desenvolupament
economic dels anys ’80 i 90 a Corea del Sud, Filipines, Hong Kong, Indoné¢sia, Malaisia,
Singapur, Tailandia i Taiwan coneguda com a “miracle asiatic” i, caracteritzada per una
dinamica de creixement solida i continuada, uns nivells molt elevats d’estalvi i inversid, inflacid
moderada, unes finances publiques sanejades i una forta orientacid6 de 1’economia cap a

I’exterior, feien a priori imprevisible una crisi d’aquella naturalesa i magnitud.

Amb tot, el FMI (1997a i 1997b) i Corsetti, Penseti i Roubini (1998) argumenten que la
fortalesa economica que dibuixaven 1’evolucid dels valors fonamentals emmascarava seriosos
problemes estructurals. Algunes economies presentaven deficits per compte corrent recurrents i
de dimensio creixent i els tipus de canvi reals, des de finals de 1995, mostraven una notable
tendéncia apreciatoria. L expansi6 del credit intern derivada de 1’esterilitzacio de les entrades de
capitals procedents de I’estranger va afavorir el creixement excessiu de la inversio i I’aparicid
d’una “bombolla especulativa” als mercats immobiliaris i de capitals. A més, 1’existéncia de
garanties governamentals per al rescat financer de les “males inversions” introduia el problema
de risc moral, tot afavorint la sobreinversié en projectes massa arriscats per part d’empreses
financeres i no financeres i generant un passiu fiscal contingent.

En canvi, Radelet i Sachs (1998a i 1998b) i Berg (1999) apunten que alld que realment
importava a I’hora d’explicar la crisi de ’Est d’Asia era I’estructura temporal del deute i la
moneda en la que estaven denominats els passius interns i externs d’empreses financeres i no
financeres. D’aquesta manera, les imperfeccions dels mercats de capitals i la preséncia de
sistemes de tipus de canvi fix juntament amb la manca d’uns mecanismes de regulacid
prudencial van introduir un biaix cap a l’endeutament excessiu a curt termini en moneda
estrangera, a mesura que avangava la supressid dels controls als moviments de capitals i la

liberalitzaci6 dels sistemes financers.
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Aquest capitol s’estructura en tres parts. A la primera seccid s’ofereix una visio panoramica dels
anys del “miracle asiatic” que ajuda a entendre la conjuntura economica als paisos de I’Est
d’Asia els anys previs a la crisi de 1997. Al segon dels apartats es descriu I’evolucié de les
principals variables economiques i es presenten els desajusts de caire macroeconomic que
podien haver originat la crisi posterior. Finalment, la darrera de les seccions exposa com
I’origen de la crisi podia situar-se en la fragilitat financera de les economies de I’Est d’Asia i els

dubtes sobre la solvéncia del deute a curt termini en moneda estrangera.
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A. La gestacio del miracle asiatic

La mitjana de creixement del PIB en termes reals de les economies emergents de I’Est d’Asia
durant el periode 1975-89 es va situar en el 7 per cent anual. Aquest registre tan espectacular era
imputable a un periode de creixement economic ininterromput, de més de vint-i-cinc anys, que
la historia economica ha caracteritzat com a “ miracle asiatic”.

En aquest sentit, aquella expansio de 1’activitat productiva fou netament superior a la mitjana de
creixement real registrada tant als paisos en desenvolupament (4,8 per cent anual) com als
paisos industrialitzats (2,9 per cent anual). Pero tal vegada I’element més destacable és que
aquests vuit paisos van tenir 1’estranya habilitat de traduir aquella dinamica de creixement
virtuds, en un procés imparable de reduccié de la desigualtat i de millora del benestar del
conjunt de I’economia; un procés que va permetre transformar unes economies pobres, rurals i
poc desenvolupades en paisos “emergents” de renda mitjana.

Per assolir un ritme de creixement rapid i sostingut i la seva translacié en un nivell de benestar
superior, els paisos emergents de I’Est d”Asia van bastir una estratégia de desenvolupament que
girava entorn la millora permanent de la productivitat dels diferents sectors industrials i
I’expansi6 continuada de la demanda agregada. Amb aquest esperit, les autoritats economiques
van dissenyar una politica econdmica que perseguia quatre objectius basics: a) la consecuci6 de
’estabilitat macroeconomica i la millora en la distribucié de la renda, b) el reforgament de
I’estalvi nacional com a mecanisme de financament de 1’expansié de la inversié publica i
privada, c) la formacio de la poblacio i la inversi6 en capital huma i d) la industrialitzacié de
I’economia a partir de la promoci6 de les exportacions i ’obertura gradual al comerg

internacional.

1. Estabilitat macroeconomica i distribucio de la renda

1.1. LA CONFIGURACIO DEL CLIMA D’ESTABILITAT ECONOMICA

L’estabilitat macroeconomica exhibida per les economies asiatiques entre 1975 1 1989 fou un
dels pilars basics sobre el que es va fonamentar el creixement rapid i sostingut de les economies
emergents de ’Est d’Asia durant aquest periode. En aquest sentit, les autoritats econdmiques
van implementar una politica macroeconomica que passava per controlar la inflacid i evitar els
deficits fiscals excessius. Aixi, la inflacidé durant el periode 1975-89 va evolucionar sempre,
com es pot observar al quadre 1.9, en uns nivells moderats, entorn al 7,5 per cent anual,

tendeéncia que d’alguna manera reflectia 1’orientacié de la politica monetaria dels paisos asiatics.
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Quadre 1.9. Evolucio historica del creixement del PIB, de la inflacio i del déficit public

Creixement real Inflacio Deéficit Public
Pais Periode | (variaci6 anual) | (variaci6 anual) | (en percentatge del PIB)
1975-82 7.0 17,6 -2,7
Corea del Sud -
1983-89 9.6 3,8 -0,3
o 1975-82 56 11,0 2,0
Filipines ;
1983-89 1,1 15,4 -2,8
. 1975-82 6.2 15,0 n.a.
Indonésia -
1983-89 55 8,1 -1,3
1975-82 71 5,3 n.a.
Malaisia -
1983-89 54 2,0 -4,0
1975-82 7.0 9,0 -5,8
Tailandia -
1983-89 81 3,1 -3,0
1975-82 93 8,6 15
Hong Kong
1983-89 72 6,7 1,6
. 1975-82 80 4,2 0,6
Singapur
1983-89 6,9 1,0 4,8
] 1975-82 85 8,6 n.a.
Taiwan
1983-89 92 1,2 1,3

Font: Elaboracié propia a partir de dades del “International Financial Statistics” del FMI.

Paral-lelament, la consolidacid pressupostaria també fou un aspecte cabdal en la configuracio
d’un entorn macroeconomic estable. Tot i que alguns dels paisos asiatics van registrar déficits
fiscals substancials —com és el cas de Malaisia, Tailandia, Filipines i Corea del Sud—
conseqiiéncia de la politica inversora i intervencionista de 1’Estat, I’estalvi privat net i un rapid
de creixement de 1’activitat productiva van evitar el recurs a la monetitzacié del déficit ptublic. A
més, la prudéncia fiscal i ’impacte favorable d’altres politiques van ajudar a reduir la necessitat
de financament extern. Aixi, els déficits exteriors de paisos com Indonésia, Corea del Sud,
Malaisia, Tailandia i Filipines van gaudir d’unes condicions de financament molt més

favorables que d’altres paisos emergents'.

1.2. BENESTAR ECONOMIC I DISTRIBUCIO DE LA RENDA

Un altre factor fonamental en el desenvolupament econdmic dels paisos de 1’Est d’Asia fou el
procés de “transicio demografica”, és a dir, el pas d’una societat amb una elevada taxa de
fertilitat i una elevada taxa de mortalitat infantil, a un altre escenari caracteritzat per la caiguda

de la taxa de fertilitat i de mortalitat. Aixi, el rapid creixement de la productivitat al sector

De fet, cap d’aquestes economies es va veure afectada per una crisi que forcés la renegociacié del seu deute extern a I’estil del que
va succeir a molts paisos d’América Llatina.
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agricola, a pesar de la disminucié de la seva importancia econdmica en termes relatius, va
assegurar la suficiéncia alimentaria del pais i, a més de transferir poblaci¢ al sector industrial, va
augmentar 1’esperanca de vida. L esperanca de vida en néixer als 8 paisos asiatics va passar en
termes mitjans dels 56 anys de 1970 als 71 anys de 1995, mentre que la taxa de mortalitat
infantil va passar de les 57 defuncions per cada 1.000 naixements vius el 1970 als 16 morts el
1995. En augmentar ’esperanca vida i disminuir la taxa de mortalitat infantil, la taxa de

fecunditat va reduir-se.

Quadre 2.9. Creixement demografic i de la renda per capita (1965-1995)

En percentatge 1960-69 1970-79 1980-89
Creixement PIB real 9,49 8,78 7,55
Corea del Sud Creixement Demografic 2,56 1,86 1,23
Renda per capita 6,93 6,92 6,32
Creixement PIB 4,68 5,80 2,01
Filipines Creixement Demogrdfic 3,08 2,81 2,45
Renda per capita 1,60 2,99 -0,44
Creixement PIB 3,00 7,77 5,77
Indonésia Creixement Demogrdfic 2,24 2,29 1,99
Renda per capita 0,92 5,49 3,78
Creixement PIB n.a. 8,38 5,88
Malaisia Creixement Demogrdfic n.a. 2,40 2,61
Renda per capita n.a. 5,98 3,26
Creixement PIB 828 7,36 7,27
Tailandia Creixement Demogrdfic 3,18 2,56 1,69
Renda per capita 5,10 4,80 558
Creixement PIB real 5,71 9,29 7,33
Hong Kong Creixement Demografic 1,14 2,38 1,38
Renda per capita 4,57 6,92 5,95
Creixement PIB 8,84 9,47 7,19
Singapur Creixement Demogrdfic 2,66 1,55 2,17
Renda per capita 6,31 7,92 5,02
Creixement PIB real n.d. nd. nd.
Taiwan Creixement Demogrific n.d. nd. n.d.
Renda per capita n.d. nd. nd.

Font: Elaboracié propia a partir de dades del “International Financial Statistics” del FMI.

Com a conseqiiéncia d’aquesta tendéncia, el ritme de creixement de la poblacié va anar
disminuint progressivament entre 1960 i 1989, com queda palés al quadre 2.9. Aquesta
disminucié paulatina del creixement demografic combinada amb un rapid creixement de la
produccioé va possibilitar que la renda per capita de les economies emergents de I’Est d’Asia es
multipliqués per tres en I’interval de trenta anys. En aquest sentit, el creixement anual de la
renda per capita entre 1960 i 1989 als vuit paisos asiatics considerats fou del 4,86 per cent, més
del doble de la mitjana del creixement d’altres zones. Aquest increment va millorar la

distribucié de la renda del conjunt de la regi6 i el benestar de I’economia va augmentar de tal
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manera que la proporcidé de persones que vivien en una situacio de pobresa absoluta, és a dir,
amb una manca de necessitats basiques com aigua potable, menjar i sostre van caure entre un 70

iun 85 per cent, com es pot apreciar a la grafica 1.9.

Grifica 1.9. Evolucié de la pobresa a les economies emergents de I’Est d’Asia
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Segons el Banc Mundial (1998b), ’any 1975 un 60 per cent de la poblacid vivia en condicions
d’absoluta pobresa —amb menys d’1 dolar diari— pero 20 anys després el percentatge s’havia
reduit fins al 20 per cent. Aixo significava que el nombre de persones pobres s havia reduit a la
meitat, des dels aproximadament 720 milions de persones de 1975 als 345 milions de 1995.

A resultes d’aquesta dinamica Singapur, Hong Kong i Corea del Sud van situar-se entre els 30
primers paisos amb un index de desenvolupament més alt mentre que Malaisia, Tailandia,
Filipines i Indonesia figuraven entre els principals paisos de desenvolupament mitja, segons
I’Index de Desenvolupament Huma del PNUD (1997). De fet, aquestes economies es van
instal-lar en un cercle virtuds en el que el creixement de I’activitat productiva afavoria un major
desenvolupament economic, la disminucié de la pobresa i la millora de la distribucio de la
renda. Com destaca Stiglitz (2002) “... els Governs asiatics van treballar activament per reduir
la pobresa i limitar la desigualtat, perqué creien que aquestes politiques eren importants per
preservar la cohesio social necessaria per generar un clima favorable a la inversio i el

creixement de [’activitat productiva”.
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2. La politica d’inversio i estalvi com a factor de desenvolupament
economic

2.1. LA IMPORTANCIA DE LA INVERSIO PRIVADA

Segons el Banc Mundial (1993) dues terceres parts del creixement de la produccio a les
economies emergents asiatiques durant els anys del “miracle asiatic” eren imputables a un
elevat nivell d’inversi6 privada i al rapid creixement de la formacio del capital huma.

Com s’observa a la grafica 2.9, els diferents paisos van poder mantenir entre 1975 1 1989 uns
elevats nivells d’inversio, de I’ordre del 27,2 per cent del PIB anual, perqué comptaven amb uns

elevats nivells d’estalvi, entorn al 27,4 per cent del PIB anual.

Grifica 2.9. Estalvi i Inversié a les economies emergents de I’Est d’Asia (1975-89)
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Font: Elaboracio propia a partir de dades del “International Financial Statistics” del FML

En un principi, el context de baixa inflacid 1 un elevat grau de consolidacié de les finances
publiques propiciats per la politica macroeconomica van configurar un entorn favorable a
I’estalvi 1 van enfortir el ritme de creixement de la inversio. Aixi, a través del control de la
inflacio les autoritats economiques van evitar, per una banda, la volatilitat excessiva dels tipus
d'inter¢s reals dels diposits. Com es pot comprovar al quadre 3.9, la mitjana de la desviacio
tipica dels tipus d'interés reals era el doble de la mitjana de paisos de I’OCDE, pero molt
inferior a la desviacid mitjana de 40 punts d’América Llatina. Per altra banda, uns nivells
d’inflaci6 moderats garantien, en qualsevol cas, unes taxes de rendibilitat real positives que

fomentaven la inversio.
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Quadre 3.9. Mitjana de tipus d’interés reals sobre els diposits

Paisos Periode _ Tipus d'interés real- —
Mitjana Desviacio Tipica
Corea del Sud 1971-90 1,88 5,86
Filipines 1976-91 0,45 9,97
Indonésia 1970-90 0,26 11,33
Malaisia 1976-91 2,77 2,47
Tailandia 1977-90 441 5,32
Hong Kong 1973-91 -1,81 3,16
Singapur 1977-91 2,48 1,71
Taiwan 1974-91 3,86 7,92
Economies Emergents 1,98 5,97
Economies OCDE 0,16 2,78
Ameérica Llatina 16,67 40,27

Nota: El calcul dels tipus d'interés reals s ha realitzat restant I'Index de Preus al Consum de cada economia.
Font: Banc Mundial (1993)

Amb tot, aquestes mesures estabilitzadores de caire macroeconomic resultaven insuficients,
donada D’estructura economica i financera dels paisos asiatics. Per aixo, la bona gestid
macroeconomica es va haver de complementar amb un seguit de politiques que perseguien
incrementar ’estalvi nacional i aixi poder finangar un volum d’inversio creixent.

Amb aquesta finalitat es va desenvolupar un sistema financer nacional basat en la banca a partir
de la implementaci6 de normes de regulacié i supervisidé prudencials, limitacions a la
competéncia del sistema creditici i reformes institucionals®. Aquestes mesures van augmentar el
grau d’integracio6 del sistema bancari i el van fer més accessible als estalviadors no tradicionals
—petits estalviadors i poblaci6 rural—.

Paral-lelament, els paisos asiatics alimentaven I’expansié continuada de la demanda interna a
partir de la promocié permanent de la inversio. El creixement de la formaci6 bruta de capital era
possible gracies a 1’escenari d’estabilitat que s’havia anat configurant durant els “anys del
miracle asiatic”, pero sobretot per la practica d’una politica activa d’inversio instrumentada a
través de diversos mitjans. Entre aquestes mesures destaquen la creacid d’infrastructures de
capital per part de 1’Estat, i, una combinacié de politiques impositives que afavorien la inversio
privada i que ajudaven a mantenir els preus relatius dels béns de capital a un nivell baix. Alhora,
els Governs van dur a terme una politica de “repressio financera” destinada, per una banda, a
augmentar el grau de capitalitzacio de les empreses del pais —mitjangant la imposici6 de tipus
d’interés sobre els diposits artificialment baixos, pero també sostres als tipus d’interés actius
sobre els crédits—; i per una altra, a influir en 1’assignacid del crédit a través de dues vies

distintes: la creacio de “bancs de desenvolupament” —institucions financeres especialitzades en

% Aixi per exemple, Malaisia i Singapur garantien un rendiment minim a ’estalvi privat; Corea del Sud i Taiwan van imposar
controls 1 tipus d'interés elevats als crédits de consum aixi com impostos al consum de luxe; Corea del Sud, Malaisia, Singapur i
Taiwan van endegar sistemes d’estalvi postal que reduien els costos de transacci6 i augmentaven la seguretat dels diposits i que,
alhora, que proporcionava a I’Estat notables recursos.
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la gestio de credits a llarg termini— i la concessié de crédits directes 1 subsidiats a sectors i

empreses especifiques a través de bancs publics i privats.

2.2. LA INVERSIO EN CAPITAL HUMA

Un altre dels aspectes basics de ’estrategia de desenvolupament dels paisos asiatics fou la
politica d’inversio en la formacié del capital huma. En aquest sentit, i a diferéncia d’altres
paisos emergents, la despesa publica dels paisos asiatics es va concentrar en una primera fase en
la universalitzacio de I’ensenyament primari i 1’extensio de I’oferta d’ensenyament secundari.
La demanda d’ensenyament superior era atesa pel sector privat que havia d’autofinancar-se.
Com a conseqiiencia d’aquesta politica —que es va veure afavorida també per la reduccio de la
taxa de fertilitat’ de la década dels *70—, la qualitat de I’escolaritzacié va millorar rapidament.
Aixi com es pot observar al quadre 4.9, la politica d’inversio en ensenyament es va traduir en un
increment de la poblacié escolaritzada a nivell primari, que durant la década dels *90 ja se
situava per sobre el 88 per cent, i de la taxa d’escolaritzacid en estudis secundaris que va

duplicar-se durant el periode 1970-95.

Quadre 4.9. Evolucié de les taxes d’escolaritzacié a I’Est d’Asia (1970-95)

En percentarge Ensenyament Primari Ensenyament Secundari

1970 1995 1970 1995

Corea del Sud 99,9 99,9 45,4 93,4
Indonésia 75,6 99,9 13,0 55,0
Malaisia 84,1 88,7 25,5 55,9
Filipines 99,9 99,9 40,4 75,5
Tailandia 78,6 88,2 18,2 34,9
Taiwan n.a. 99,2 75,0 87,4

Font: FMI (1997)

La poblacié més jove amb estudis primaris i secundaris va constituir el nucli de la forca de
treball en els primers estadis d’industrialitzacio en activitats intensives en ma d’obra. A mesura
que la productivitat augmentava i els salaris milloraven —conseqiiéncia dels elevats nivells
d’inversié en capital fisic i I’aprehensido de noves tecnologies— els mercats laborals van
comencar a demandar personal amb unes qualificacions superiors.

Per aix0, en una segona fase, la politica educativa va dirigir-se a la promoci6é de 1’educaciod
cientifica i técnica mentre que 1’educaci6é universitaria en els ambits de les humanitats i les
ciéncies socials la cobria el sector privat. Obviament, aquestes politiques introduien un biaix

important en la formacio6 del capital huma, perd en qualsevol cas es va aconseguir que, fins i tot,

A paisos com Hong Kong, Corea del Sud i Singapur, el percentatge de poblacio en edat escolar es va reduir a la meitat entre 1965
i 1989. Malaisia i Tailandia van experimentar una evoluci6é molt similar.
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els treballadors amb salaris més baixos comptessin amb un nivell de formacio elevat, o com a
minim, més elevat que a d’altres paisos en desenvolupament. Aquesta circumstancia, va
configurar-se com un pol d’atraccid de la inversid directa estrangera, especialment en Japo, que
va usar les economies del sud-est asiatic com a plataforma de les seves exportacions’ (Krugman,

1999a).

3. La politica comercial com a factor de desenvolupament economic

Paradoxalment, els paisos emergents de 1’Est d’Asia van optar per una estratégia
d’industrialitzacié basada en la promocié de les exportacions’ (Rodrik, 1994b). De fet, la
creacio d’una industria d’exportacid altament competitiva es va revelar com un instrument molt
eficient per estimular la demanda agregada, pero també com un mitja de millora de Ia
productivitat a través de la transferéncia de tecnologia i I’efecte “pro-competitiu” que introduia

el comerg internacional.

3.1. LA PROMOCIO DE LES EXPORTACIONS DE MANUFACTURES

En un principi, els vuit paisos asiatics —excepte Hong Kong— van embarcar-se en un procés
d’industrialitzaci6 a partir de la substitucid6 d’importacions. Tanmateix, les dificultats per
contenir les tensions sobre el tipus de canvi van forgar un canvi d’estratégia. Pero a diferéncia
de moltes altres economies en desenvolupament —que van tractar de mantenir la paritat de la
seva moneda reforgant els controls sobre les importacions—, els paisos asiatics van optar per una
politica comercial destinada a capturar els beneficis associats al comer¢ internacional i, menys a
protegir-se dels costos que ’obertura a I’exterior podia imposar-los.

Corea del Sud i Taiwan des de finals dels anys *60 van apostar per sistemes mixts on 1’obertura
al comer¢ exterior i la promocié de les industries manufactureres anaven acompanyades
d’accions restrictives a la competeéncia internacional. Aixi, els credits a 1’exportacio, les
subvencions a industries en decliu, I’exempci6 d’impostos a la importaciéo de béns intermedis i
de capital i altres incentius fiscals als exportadors i als seus proveidors coexistien amb mesures
proteccionistes, de distinta intensitat, als mercats nacionals. D’aquesta manera, el sistema
comercial proporcionava als exportadors béns de capital i béns intermedis lliures de carregues
aranzelaries, alhora que es mantenia la proteccio sobre els béns de consum elaborats a 1’interior
de les fronteres (Banc Mundial, 1993). A Malaisia, Singapur, Indonésia, Tailandia i Filipines

I’impuls de les exportacions es va produir més tard, a comencaments dels anys 80, i potser per

4 . -y . .
Per a més informacio veure capitols 2 i 3.

Paradoxalment, perqué el model de creixement economic aplicat per la majoria de paisos en desenvolupament, en especial a
América Llatina des dels anys *30, s’havia basat en la industrialitzacio per substitucié d’importacions, una estratégia que requeria un
grau de proteccionisme important (Millet, 2001).
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aixo0, aqui es van adoptar réegims comercials més proxims al lliure comer¢. El foment de les
exportacions, a través de l’establiment d’objectius d’exportacid a empreses i industries, es
completava amb la supressio gradual de la proteccid interna, perqué es confiava més en els

incentius que proporcionaven la competéncia comercial i la inversio directa.

Aquesta estratégia de desenvolupament basada en la promocio de les exportacions també es va
veure beneficiada per la gestio de la politica macroeconomica. Aixi, la disciplina fiscal i un
elevat estalvi public van permetre mantenir la competitivitat internacional dels paisos emergents
de I’Est d’Asia, malgrat el diferencial d’inflacié que existia amb els seus principals socis
comercials. A resultes d’aixo, les vendes de productes de manufacturats de les industries

d’exportaci6 van experimentar un rapid increment.

Grafica 3.9. Grau d’obertura de les economies emergents de ’Est d’Asia (1960-89)

250,0

u 1960-69
1970-79

200,0 1980-89

150,0 4

En percentatge

100,0 4
50,0

0,0 4 . I

Corea del Sud Hong Kong Indonésia Malaisia Tailandia Filipines

Font: Elaboracio propia a partir de dades del “International Financial Statistics” del FMI.

En aquest sentit, i com s’observa a la grafica 3.9, la importancia del comerg¢ exterior en
I’estructura economica dels diferents paisos de I’Est d’Asia era cada cop més significativa, i
aquest extrem tenia el seu reflex en I’augment permanent del seu grau d’obertura comercial
entre 1960 i 1989. De fet, aquesta expansio continuada de la demanda externa va actuar —a més
de la inversio— com a motor del creixement de la produccié nacional i com a font generadora de

divises amb que atendre el servei del deute i finangar noves inversions.
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3.2.EL COMERC EXTERIOR I LA MILLORA DE LA PRODUCTIVITAT

Alhora, la promoci6 i creixement de les exportacions de manufactures va esdevenir la principal
font de millora de la productivitat a través d’una doble via.

Per una banda, els paisos asiatics es van beneficiar de la millora de la productivitat que generava
la competéncia exterior. La instrumentaci6, inicial, de politiques comercials restrictives —
excepte a Hong Kong i Singapur— s’explicava per la voluntat d’afavorir el desenvolupament
d’una incipient industria nacional que, en abséncia de proteccio, veuria compromesa la seva
viabilitat per la competéncia de les empreses més productives dels paisos industrialitzats. De fet,
els preus d’exportacié es fixaven als mercats internacionals i, sovint, eren substancialment
menors al cost unitari de produccié de les industries dels paisos emergents. En aquest escenari,
els beneficis als mercats nacionals protegits de la competéncia externa compensaven les pérdues
de les exportacions. Pero, fins i tot, aquelles industries que només operaven al mercat interior
protegit sabien que, tard o d’hora, el seu mercat seria obert a 1’exterior, 1 aquesta possibilitat
inseria a bona part del teixit industrial en un procés de millora constant de 1’eficiéncia per
mantenir o ampliar la seva quota, tant als mercats nacionals com als mercats internacionals. Una
altra prova evident de I’efecte disciplinant que imposava la competéncia externa és el fet que,
malgrat la proteccié que existia sobre els productes nacionals, els seus preus evolucionaven en
consonancia amb els preus internacionals.

Per altra banda, I’augment de les exportacions de manufactures també va erigir-se en un potent
mecanisme per a la transferéncia tecnologica. Els paisos del sud-est asiatic van explotar, també,
els beneficis derivats de la intensificacié del comer¢ internacional a partir de la captura de la
tecnologia estrangera que es derivava de 1’obtencié de lliceéncies, la importacio de béns de
capital i de la formaci6 i ’aprenentatge dels treballadors rebuts de 1’exterior (Banc Mundial,
1993). Aquesta transferéncia de tecnologia beneficiava les empreses que incorporaven les
millores de procés o de producte pero, alhora, generaven també una série de spillovers per a la
resta de I’economia que no es reflectien directament en les transaccions de mercat.

L’obertura a la inversié directa va accelerar aquest procés, primer a Hong Kong, Malaisia i
Singapur i, més tard, a Indonésia, Tailandia i Filipines. Corea del Sud i, en menor mesura,
Taiwan van restringir I’accés de la inversio directa estrangera perd van compensar aquestes
limitacions a través de la captura del coneixement exterior mitjangant la compra de patents i

Ilicéncies.
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B. La conjuntura macroeconomica els anys previs a la crisi de 1997

Els elements sobre els quals es va fonamentar el procés de desenvolupament economic de les
economies asiatiques durant els anys *70 i ’80, paradoxalment, van ser els mateixos que a la
segona meitat de la década dels 90 van jugar un paper cabdal en la pérdua de confianca dels
inversors. Aixi, els elevats nivells d’inversio de les economies emergents de 1’Est d’Asia van
possibilitar un procés de creixement de 1’activitat productiva ininterromput durant vint o vint-i-
cinc anys de I’ordre del 7,5 per cent anual. I si bé és cert que aquesta dinamica de creixement de
I’activitat productiva es va mantenir durant bona part dels anys 90, 1’augment recurrent de la
inversio va acabar dotant les distintes economies asiatiques d’una capacitat productiva excessiva
en un gran nombre de sectors industrials®.

Per altra banda, I’estabilitat canviaria havia estat un dels pilars sobre el que s’havia bastit la
politica comercial dels paisos de I’Est d’Asia. Perd amb el temps, els sistemes de tipus de canvi
fix o quasi fix van afavorir I’apreciacié real de les distintes monedes i la pérdua de
competitivitat de les exportacions de la zona. A pesar que els deficits externs van anar ampliant-
se fins assolir uns valors més o menys preocupants en paisos amb una elevada propensio al
consum, la vinculacié de la necessitat de financament externa amb una despesa en inversid
privada elevada i uns nivells creixents de I’estalvi com a proporcié del PIB van alimentar la
sensacid que la dinamica de creixement era robusta i que els déficits externs eren sostenibles. A
més, aquesta percepcio es veia reforgada pel fet que els saldos pressupostaris tendien a estar
equilibrats mentre que 1’evolucié de la inflacido era un reflex de ’orientacié de la politica

monetaria.

1. Creixement i desenvolupament economic
1.I. PRODUCCIO REAL, OCUPACIO I ATUR
1.1.1. El dinamisme de la produccio i de la demanda agregada

En tots els paisos de I’Est d’Asia les taxes de creixement del PIB en termes reals van continuar
sent molt elevades durant la década dels ’90, perpetuant d’alguna manera la dinamica de
creixement que havia caracteritzat aquestes economies durant els vint anys anteriors.

Com s’observa al quadre 5.9 la taxa mitjana de creixement entre 1990 i 1996 superava el 7 per

cent del PIB, un punt superior a la mitjana de creixement registrada durant el periode 1980-89.

% La desmitificacié del “miracle asidtic” per part de Young (1992) i de Krugman (1994) pot considerar-se com un primer senyal
d’alerta sobre les dificultats que afectaven les economies asiatiques. La tesi esgrimida per aquests autors és que el creixement de la
major part d’aquestes economies era molt desequilibrat perque es basava en un ritme molt elevat d’acumulacio de capital pero amb
un escas progrés tecnologic, la qual cosa qiiestionava la possibilitat de mantenir durant molt més temps les elevades taxes de
creixement que s havien registrat fins aleshores.
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Quadre 5.9. Evolucio6 del creixement real del PIB i dels components de la demanda agregada a les vuit economies de I’Est d’Asia

iacio p i Mitjana Mitjana
Variacio percentual respecte l any anterior 198-]5-89 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 199‘:)_96 1997
En percentatge
PIB real 9.0 9.0 92 5.4 55 83 8,9 6,7 7,6 5,0
Consum Privat 82 9,6 8,0 55 56 82 9.6 7,1 7.7 35
Consum Public 7,2 7.4 7,2 59 4,6 1,9 0,8 8,2 5,2 15
Corea del Sud "= aci6 Bruta de Capital Fix 123 259 13,3 0,7 6,3 10,7 11,9 73 10,7 22
Variacio d’existéncies 35,1 -93,7 730,8 -13,1 -204,6 -222,8 -15,9 114,3 42,1 -207,8
Exportacions netes de béns i serveis 12,4 4,1 11,2 11,3 11,3 16,1 24,6 11,2 12,8 21,4
PIB real 2,7 3,0 -0,6 0,3 2,1 4,4 4,7 5,8 2,8 5,2
Consum Privat 3,5 5,4 2,3 3,3 3,0 3,7 3,8 4,6 3,7 5,0
. Consum Public 4,0 6,8 2,1 -0,9 6,2 6,1 5,6 4,1 3,7 4,6
Filipines Formacié Bruta de Capital Fix 2,9 15,0 14,2 6,4 8,7 75 47 12,0 57 11,5
Variacio d’existéncies -67,9 37,8 -84,9 186,5 -30,7 94,1 -44,1 45,5 29,2 24,5
Exportacions netes de béns i serveis 6,2 1,9 6,3 4,3 6,2 19,8 12,0 154 9.4 17,2
PIB real 31,3 9,0 8,9 7,2 7,3 7.5 8,2 7,8 8,0 4,7
Consum Privat 30,0 17,2 8,0 3,1 11,8 7.8 12,6 9,7 10,0 7.8
. Consum Public 34,1 4,8 5,3 5,7 0,2 2,3 1,3 2,7 3,2 0,1
Indonésia Formacid Bruta de Capital Fix 33,5 16,1 12,9 36 6,6 13,8 14,0 145 11,6 8,6
Variacio d’existéncies 353 -13,3 -11,2 63,1 -34,6 40,7 6,9 -63,0 -1,6 -43,1
Exportacions netes de béns i serveis 28,4 0,4 19,9 152 6,8 99 7,7 7,6 9,6 7.8
PIB real 11,9 9.0 95 8,9 9,9 92 9,8 10,0 95 7,3
Consum Privat 12,8 11,9 9.0 4,7 6,3 94 11,7 6,9 85 4,3
. Consum Public 7,6 59 11,7 4,9 8,4 7,9 6,1 0,7 6,5 5,7
Malaisia Formacid Bruta de Capital Fix 9,2 27,1 224 11,0 17,8 16,1 228 8,2 17,9 9,2
Variacio d’existéncies -153,0 -193,2 -337,6 -197,3 -127,7 233,2 -93,9 -2211,1 -418,2 -85,5
Exportacions netes de béns i serveis 16,3 17,8 15,8 12,6 11,5 21,9 19,0 9,2 154 55




S s . Mitian Mitjana
Variacio percentual respecte ) any anterior 19;“5?8; 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 199‘:)_96 1997
En percentatge
PIB real 9,0 11,2 8,6 8,1 8,3 9,0 9,2 5,9 8,6 -1,4
Consum Privat 6,7 12,9 5.4 87 8,4 7,7 7.8 58 81 -1,4
. Consum Public 2,6 6,9 6,2 6,4 5,1 8,2 5,2 12,1 7,2 -2,8
Tailandia Formacié Bruta de Capital Fix 11,7 29,6 12,7 6,6 9,3 11,4 11,2 7,0 12,5 -20,5
Variacid d’existéncies 5124 144,9 37,8 -374 2224 -40,1 418,6 -47,5 64,8 -103,3
Exportacions netes de béns i serveis -435,6 265,7 -3,1 -33,0 16,8 16,5 83,1 42,7 55,5 -119,3
PIB real 6,9 3,4 5,1 6,3 6,1 5,4 3,9 4,5 4,9 5,0
Consum Privat 6,8 5,7 8,6 7,7 7,5 6,7 1,6 4,7 6,1 6,2
Consum Public 4,4 5,5 7.7 13,2 2,2 3,9 3,2 4,0 5,7 2.4
Hong Kong 7 1nacio Bruta de Capital Fix 6.0 8,1 93 9,2 37 157 10,7 10,8 97 12,7
Variacio d’existéncies 52,5 69,7 -28,8 107,1 -73,7 801,9 99,9 -76,0 128,6 13,7
Exportacions netes de béns i serveis 15,4 -23,0 -30,6 -44,2 47,5 -143,8 194,5 -39,7 -5,6 124,0
PIB real 6,3 9,0 7,1 6,5 12,7 11,4 8,0 7,7 8,9 8,5
Consum Privat 7,0 7,6 6,0 58 11,9 7.5 3,0 7,6 7,1 6,0
. Consum Public 5,2 11,0 7,7 0,4 14,7 -1,7 11,7 19,3 9,0 7,1
Singapur Formacié Bruta de Capital Fix 11 10,3 134 11,8 10,3 9.6 11,8 23,1 12,9 97
Variacio d’existéncies 40,3 158,8 -78,2 -65,7 942,7 -115,5 -302,0 -308,8 33,0 -95,1
Exportacions netes de béns i serveis 16,7 -15,2 49,7 2,3 -5,8 93,5 6,0 -17,9 16,1 7,6
PIB real 91 5,4 7,6 7,5 7,0 7,1 6,4 6,1 6,7 6,7
Consum Privat 10,2 7.8 7.4 8,9 81 8,4 56 6,5 7,5 7,3
. Consum Public 7,6 12,5 7.4 2,9 0,4 -1,7 3,1 6,7 4,5 5,9
Taiwan Formacié Bruta de Capital Fix 10,7 7,6 9,2 18,5 12,0 7.4 73 17 9,1 10,6
Variacié d’existéncies -181,6 -44,8 78,0 38,0 -17,0 -15,7 -52,7 1151 14,4 127,4
Exportacions netes de béns i serveis 12,0 0,6 12,9 6,7 7,4 51 12,3 6,7 7,4 9,1
Font: Elaboracio propia a partir de dades del “International Financial Statistics” del FMI
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Quadre 6.9. Evoluci6 de la importancia relativa dels components de la demanda agregada a les vuit economies de I’Est d’Asia

Mitjana Mitjana

En percentatge del PIB 198‘!1-89 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1990-96 1997
PIB real 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Consum Privat 53,9 52,3 52,3 52,9 53,4 54,4 54,7 55,8 53,7 56,3
Consum Public 10,1 10,5 10,5 10,8 10,5 10,2 9,7 10,2 10,3 10,1
Corea del Sud |\ aci6 Bruta de Capital Fix 296 37,3 39,0 37,0 36,2 36,0 36,7 36,8 37,0 351
Variacié d’existéncies 1.2 0,4 0,8 0,4 -0,7 0,5 0,5 1,1 0,4 -0,9
Exportacions netes de béns i serveis 51 -0,5 =26 -1,0 0,5 -1,1 -1,5 -3,9 -1,5 -0,6
PIB real 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Consum Privat 71,1 71,2 73,4 75,4 76,1 74,4 74,1 73,5 74,0 72,6
. Consum Public 8,3 10,1 9,9 9,7 10,1 10,8 11,4 11,9 10,6 13,2
Filipines Formacié Bruta de Capital Fix 18,5 231 20,0 20,9 238 236 222 234 224 24,4
Variacio d’existéncies -0,5 1,0 02 0,4 0,2 0,4 02 0,6 0,4 0,4
Exportacions netes de béns i serveis 27 -55 -3,6 -6,4 -10,2 -9.2 -7.9 -94 -7.5 -10,6
PIB real 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Consum Privat 59,0 58,9 58,2 55,9 58,5 59,7 61,6 62,4 59,3 61,7
. Consum Public 9,9 8,8 8,3 8,8 9,0 8,1 7,8 7,6 8,4 6,8
Indonésia Formacié Bruta de Capital Fix 244 28,3 27,0 25,8 26,3 27,6 28,4 29,6 27,6 28,3
Variacio d’existéncies 48 24 5,0 6,6 3,2 35 35 11 3,6 3,4
Exportacions netes de béns i serveis 1,9 L5 1,4 2,9 3,0 1,1 -1,3 -0,6 1,2 -0,3
PIB real 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Consum Privat 50,0 51,8 52,2 50,3 48,3 48,1 47,9 46,0 49,2 45,3
. Consum Public 15,0 13,8 13,7 13,0 12,6 12,3 12,4 11,1 12,7 10,8
Malaisia Formacié Bruta de Capital Fix 27,3 33,0 36,4 36,6 38,9 40,2 43,6 42,5 387 43,1
Variacio d’existencies 0,4 -0,7 1,4 -1,3 0,3 1,0 0,1 -1,0 0,0 -0,1
Exportacions netes de béns i serveis 7.2 2,0 -3,7 1,4 -0,1 -1,6 -39 1,4 -0,6 09
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Mitjana Mitjana

En percentaige del PIB 19851-89 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1990-96 1997
PIB real 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Consum Privat 59,9 56,6 55,0 54,8 54,7 54,0 53,2 53,8 54,6 54,7
- Consum Public 11,7 9,4 9,2 9,9 10,0 9,8 9,9 10,2 9,8 10,1
Tailandia Formacié Bruta de Capital Fix 201 40,4 41,6 393 396 40,0 411 411 40,4 33,8
Variacid d’existéncies 0,8 1,0 1,2 0,7 0,4 0,3 1,0 0,8 0,8 -0,1
Exportacions netes de béns i serveis -1,5 -7.3 -7,0 -4,6 -4,7 -4,0 -52 -5,8 -5,5 1,6
PIB real 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Consum Privat 585 56,7 585 58,0 57,3 58,6 60,8 60,6 58,6 60,3
Consum Public 7.0 7.4 7,7 82 8,1 8,3 8,7 8,8 8,2 86
Hong Kong 1 macié Bruta de Capital Fix 23,4 26,4 26,6 27,4 27,3 29,8 30,6 31,2 28,5 33,6
Variacié d’existéncies 18 1,0 0,6 11 0,3 2,1 4,2 0,8 1,4 0,9
Exportacions netes de béns i serveis 93 85 6,6 53 7,0 1,2 -4,3 -1,4 3,3 -3,4
PIB real 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Consum Privat 46,7 46,4 45,3 45,6 45,3 44,2 41,5 41,1 44,2 40,1
. Consum Public 12,0 10,2 99 93 94 8,4 8,6 95 93 9.4
Singapur Formacié Bruta de Capital Fix 372 32,5 33,9 36,0 352 33,9 33,9 384 34,8 38,7
Variacio d’existéncies 2,1 4,2 0,9 0,3 2,7 -0,5 0,8 -1,4 1,0 -0,1
Exportacions netes de béns i serveis 2,0 6,8 10,0 87 7.5 13,8 152 12,3 10,6 11,9
PIB real 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Consum Privat 53,3 57,3 57,2 58,0 58,6 59,3 58,9 59,1 58,4 59,5
. Consum Public 17,0 17,8 17,8 17,0 16,0 14,7 14,2 14,3 16,0 14,2
Taiwan Formacié Bruta de Capital Fix 17,7 19,8 20,1 222 232 233 235 225 22,1 233
Variacio d’existencies 0,8 0,6 1,0 1,3 1,0 0,8 0,3 0,7 0,8 1,5
Exportacions netes de béns i serveis 44,4 43,5 45,7 45,3 45,5 44,6 47,1 47,4 45,6 48,5

Font: Elaboracié propia a partir de dades del “International Financial Statistics” del FMI.
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De fet, a paisos com Malaisia, Singapur, Tailandia i, en menor mesura, Corea del Sud les taxes
de creixement de I’ordre del 9-10 per cent eren forga freqiients a la primera meitat dels anys *90.
L’excepcio d’aquest dinamisme en 1’activitat productiva era Filipines on el creixement mitja fou
del 2,82 per cent durant aquest periode.

Aquest dinamisme de ’activitat productiva, entre 1990 i 1996, era imputable a un creixement
anual mitja de les exportacions netes del 15 per cent anual i de la formacid bruta de capital fix
en un 11,5 per cent i, en menor mesura, del consum privat en un 7,3 per cent. Malgrat
I’expansio de les exportacions netes, la seva importancia relativa al conjunt de la regio es va
reduir respecte la década anterior en passar del 8,9 entre 1984-89 al 5,7 per cent del PIB real
entre 1990-96. Aquesta circumstancia posaria de manifest que el creixement de la inversid
privada a les economies de I’Est d’Asia —que va passar del 25,9 al 31,4 per cent del PIB real—
s’estava adrecant cada cop més a sectors industrials de béns no comerciables. Finalment, el
consum privat representava, entre 1990 i 1996, el 56,5 per cent del PIB real, un valor idéntic al

del periode 1984-89.

Amb tot, el creixement ininterromput de la produccié va emmascarar un augment en la
desigualtat en la distribuci6 de la renda en alguns paisos de la regio. Aixi, aquesta desigualtat va
augmentar clarament a Hong Kong, Tailandia i les Filipines, i, només a Malaisia es va observar

una lleugera disminucid.

Quadre 7.9. Desigualtat a I’Est d’Asia

Variable Coeficient de Gini
Economia Periode de (en percentatge)
Referéncia Primer any Segon any
Corea del Sud 1970-88 Renda familiar 333 33,6
Filipines 1985-94 Despesa per capita 41,0 42,9
Indonésia 1970-95 Despesa per capita 34,9 34,2
Malaisia 1973-95 Renda per capita 50,1 485
Tailandia 1975-92 Despesa per capita 36,4 46,2
Hong Kong 1971-91 Renda familiar 40,9 45,0
Singapur 1973-89 Renda familiar 41,0 39,0
Taiwan 1985-95 Renda per capita 29,0 31,7

Font: Banc Mundial (1998b).

Segons el Banc Mundial (1998b), aquesta evolucio s’explicaria per dos motius principals.
D’una banda, a mesura que augmentava el nivell d’educacié s’incrementaven les disparitats

salarials entre els treballadors amb estudis superiors i aquells menys qualificats. Per altra banda,
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la concentracié de I’activitat industrial en determinades arees, especialment les zones urbanes,

va contribuir també a accentuar les disparitats regionals en la distribucio de la renda.

A partir de I’any 1996, la majoria de paisos de la regi6é van registrar un alentiment en la seva
activitat productiva com a conseqiiéncia de la reducci6 notable del creixement a Corea del Sud —
del 8,9 per cent I’any 1995 al 6,7 per cent el 1996—, Tailandia —del 9,3 per cent I’any 1995 al 5,9
per cent el 1996— i també a Indonésia i Taiwan. Tanmateix, els registres de les décades
precedents als paisos de I’Est Asiatic avalaven les economies d’aquells paisos i, en
conseqiiéncia, aquesta menor activitat productiva era un episodi conjuntural sense més
importancia i, per tant, res no feia preveure I’esclat de la crisi a mitjans de 1997. Ben al contrari,
les elevades taxes de creixement van contribuir a configurar un clima d’optimisme generalitzat i
I’expectativa que aquesta conjuntura economica favorable es perpetuaria en el temps. En
conseqiiéncia, empreses i Governs van tendir a extrapolar, de manera simple, el rapid

creixement de la primera meitat de la década dels "90 cap al futur.

1.1.2. Ocupacio i atur

Paral-lelament, aquesta dinamica de creixement de la produccid real tan marcada va permetre
anar absorbint I’expansié continuada de la poblacié activa. Alhora, el nivell d’ocupacio,
especialment a la industria i al sector serveis, va anar en augment a mesura que la demanda
agregada creixia. El dinamisme de 1’activitat productiva es va traduir en una disminucio6 de la
taxa d’atur mitjana als paisos de I’Est d’Asia de gairebé 1 punt percentual respecte els valors de
la década anterior. D’aquesta manera, a la majoria de paisos la taxa d’atur es va mantenir en uns
valors molt baixos, entorn al 3,3 per cent de la poblaci6 activa, un nivell molt proxim a una
situacid de plena ocupacio. Només a Indonésia, Malaisia i Filipines les taxes d’atur superaven el
3 per cent de la poblacid activa. En particular, a Malaisia i Indonésia la desocupacié se situava
en termes mitjans en el 3,5 i el 3,9 per cent. Finalment, a Filipines el menor dinamisme de
I’activitat productiva va tenir el seu reflex en les taxes d’atur més altes de la regio, un 8,4 per
cent.

Aquesta evolucio tan favorable de 1’ocupacié era un reflex de la politica laboral dels Governs de
’Est d’Asia. Historicament, en els primers estadis de desenvolupament economic, la majoria
dels paisos de la regi6é van aconseguir mantenir els mercats de treball sense excessives rigideses
institucionals i politiques, a costa de rebaixar els drets dels treballadors. Per al Banc Mundial
(1993), fins a finals dels 80, les condicions laborals a paisos com Corea del Sud, Malaisia, les
Filipines, Tailandia i Taiwan venien determinades unilateralment per les empreses amb la
col-laboracid, en algunes ocasions, dels Estats. Per aixo, existia molta flexibilitat en el fixament

dels salaris, i, el seu creixement es vinculava a 1’evolucio de la productivitat i no tant a la

415



Globalitzacié Economica i Vulnerabilitat Financera Joan Ripoll i Alcon

inflacié. Tanmateix, a principis dels 90 es van produir canvis cap a una major democratitzacio
dels Governs 1 les pressions per establir unes relacions industrials més modernes als mercats
laborals van afectar positivament el funcionament dels sindicats de treballadors. En esséncia, les
reformes pretenien configurar un sistema de relacions industrials que permetés la resolucié de
les disputes laborals i evités I’esclat de vagues i altres formules de mobilitzacid, de vegades

violentes.

Quadre 8.9. Evoluci6 taxa d’atur als paisos de ’Est d’Asia

Mitjana Mitjana
En percentatge 1984-89 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 1990-96 1997

Taxa 308| 432| 441| 446| 450| 457 462| 467 45,1 47,1
Corea del Sud 2 articipacto

Taxa d’atur 33 24 2.3 24 28 24 2,0 2,0 23 26

Taxa o 395 395| 396| 401 400| 400| 399| 412 40,1 41,2
Filipines participacio

Taxa d’atur 7.6 81 9,0 86 8,9 84 84 7.4 84 7.9

Taxa 408 | 43.4| 429| 434 431| 446| 443| 454 43,9 454
Indonésia participacio

Taxa d’atur 2,5 2,5 2,6 2,7 2,8 4,4 7,2 4,9 3,9 4,7

Taxa 389 397 388| 387| 390| 390 381| 407 39,1 40,5
Malaisia participacio

Taxa d’atur 7,0 5.1 43 37 30 2,9 31 25 35 24

Taxa o 544\ 569| 568| 574 566| 555| 556| 546 56,2 554
Tailandia participacio

Taxa d’atur 3,3 2,2 2,7 1,4 15 1,3 1,1 1,1 1,6 0,9

Taxa 48,6 | 482| 487| 481| 485| 485 487| 491 48,5 49,8
Hong Kong participacio

Taxa d’atur 2.4 1,3 1.8 2,0 2,0 1,9 32 28 21 22

Taxa 479 | 512| 495| 502| 493| 495| 495| 491 49,8 49,5
Singapur participacio

Taxa d’atur 39 1,7 1,9 27 271 26| 27 30 25 24

Taxa 410 416\ 41,9| 424| 423 429| 431| 432 42,5 43,4
Taiwan participacio

Taxa d’atur 2,2 1,7 15 15 15 1,6 1,8 2,6 1,7 2,7
Mitjana Taxa 439 | 455| 453| 456| 455| 457| 457| 463 45,6 46,5
Economies Est |[24rtictpacio
d’Asia Taxa d’atur 4,0 3,1 33 3,1 32 32 37 33 33 32

Nota: La taxa de participacio es calcula com el quocient de la poblacio activa respecte la poblacio total.
Font: Elaboracio propia a partir de dades del Asian Development Bank.

1.2. INVERSIO, ESTALVI I RENDIBILITAT DEL CAPITAL
1.2.1. El procés de sobreinversio

Com s’ha comentat anteriorment, entre 1992 i 1995, les economies emergents de I’Est d’Asia
van registrar unes taxes de creixement del PIB real entorn al 7 per cent anual, significativament
superiors a la mitjana de creixement que havien registrat historicament. La simple extrapolacio

d’aquestes taxes de creixement economic cap al futur va generar unes expectatives de guany
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molt positives entre les empreses. La possibilitat que 1’activitat productiva de les economies
d’aquesta regio creixés a ritmes del 7 per cent anual o superiors, com ja havia estat passant
durant els anys ’80, imposava la necessitat d’ampliar les instal-lacions técniques de les
empreses, exigia invertir en nova maquinaria per poder atendre la major demanda esperada en el
futur. De fet, les empreses invertien per dotar-se d’una major capacitat productiva doncs
confiaven poder vendre la major produccio derivada d’aquelles inversions (BIS, 1997).

Aquesta dinamica dels mercats de béns i serveis es reforgava amb 1’intervencionisme secular
per part de I’Estat. Aixi, la voluntat politica de continuar amb els ritmes de creixement
economic registrats als anys 80, va tendir a perpetuar la llarga tradici6 de garanties publiques
als projectes d’inversié privada’ (Banc Mundial, 1998a). D’aquesta manera, els nivells de
formaci6 bruta de capital fix que havien caracteritzat el creixement continuat de 1’activitat
productiva dels paisos de I’Est d’Asia, ja des dels primers estadis de desenvolupament, es va
mantenir i ampliar durant la primera meitat de la década dels *90. La inversio6 al sector public es
concentrava, principalment, en el proveiment d’infrastructures mentre que la inversio privada es
destinava, en un principi, a incrementar capacitat industrial.

Com s’evidencia al quadre 9.9, entre 1990 i 1996 les taxes d’inversid mitjanes se situaven per
sobre del 30 per cent del PIB a la majoria de paisos, amb les excepcions de Filipines i Taiwan

on oscil-laven en uns valors lleugerament inferiors, entre el 20-25 per cent del PIB.

Quadre 9.9 Evolucié de D’eficiéncia de la inversié productiva

Inversio PIB real Inversio PIB real
En percentatge Variacié ICOR' En percentatge Variacié ICOR'

del PIB percentual anual del PIB percentual anual

Periode 1983-89 Periode 1990-96
Corea del Sud 29,4 9,6 32,7 37,0 7,6 20,5
Hong Kong 29,5 7,2 24,4 30,0 5,1 17,0
Singapur 38,1 6,9 18,1 35,2 89 25,4
Taiwan 20,4 92 45,1 23,6 6,3 26,8
Indoneésia 24,3 55 22,6 314 7,2 23,1
Malaisia 28,5 54 18,9 37,9 95 25,0
Tailandia 27,7 8,1 29,2 41,1 8,6 20,9
Filipines 20,7 1,1 53 22,5 2,8 12,6
i‘l/[riit{Z’:??ica 273 6,6 24,2 32,3 7,0 21,7

Nota: Els valors recollits al quadre constitueixen la inversa del ICOR, és a dir, el quocient entre la taxa de creixement del PIB i la
inversio com a percentatge del PIB. Un augment de la ratio significa una millora de [’eficiencia de la inversio mentre que una
disminucio comporta un empitjorament de [’eficiéncia.

Font: Elaboracio propia a partir de dades del “International Financial Statistics” del FMI.

7 ’ . . . > [T . . yee
Algunes d’aquestes operacions es realitzaven sota el control directe de 1’Estat i d’altres eren subvencionades a través de politiques
de crédit dirigides a determinades empreses o a sectors especifics.
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Tanmateix, a diferéncia de les décades anteriors, aquest procés d’acumulacié permanent de
capital no va anar acompanyat del creixement esperat de la demanda agregada. L apreciacio real
del tipus de canvi juntament amb la debilitat dels preus d’exportacio i altres pertorbacions
especifiques van produir una notable disminucié de les exportacions, que van afectar a la
majoria de paisos de 1’Est d’Asia a partir de 1996, en especial Corea del Sud, Malaisia,
Singapur i Tailandia. A resultes d’aixo0, a molts sectors industrials, va aparéixer una capacitat
productiva ociosa. Aixi, en uns paisos la inversio massiva a la industria electronica va crear un
excés d’oferta que va contribuir a la caiguda dels preus als mercats mundials de fins al 80 per
cent i a Iesclat de la crisi dels semi—conductors®; ens uns altres paisos, la sobrecapacitat es
concentrava al sector de la construccié d’automobils, la produccié d’electrodomeéstics i la

generacio6 d’electricitat.

La pérdua de competitivitat de les industries d’exportacio introduia un biaix en benefici de la
inversio en industries productores de béns no comerciables, especialment al sector immobiliari.
La rapida inversio en aquest ambit va crear una “bombolla especulativa” de preus que tendia a
retroalimentar aquell procés. Per Corsetti, Penseti i Roubini (1998) I’evidéncia sobre aquest
procés d’especulacié en inversions immobiliaries queda palesa quan s’analitza I’evolucio dels
indexs borsaris durant el periode 1990-96. Com es pot comprovar al quadre 10.9, durant el
periode 1990-96, a molts paisos, la inflacio dels actius financers vinculats al sector immobiliari

va superar el creixement mitja anual del conjunt de valors.

Quadre 10.9. Evolucié dels index general i del sector immobiliari dels mercats borsaris de I’Est
d’Asia (1990-97)

Variacié percentual respecte 'any index General del Mercat Borsari Inde::igle ;f:::g:é?::;l;ﬂiari
anterior en percentatge

1990-1995 1996 1990-1995 1996
Corea del Sud 6,20 -26,19 n.d. n.d.
Indonésia ¥ 14,78 24,17 38,08 27,68
Malaisia 20,53 24,32 30,46 47,74
Filipines 44,13 22,21 27,23 36,78
Singapur 16,81 -2,21 28,15 5,54
Tailandia 21,02 -35,08 36,02 -48,44
Hong Kong 35,58 33,54 40,96 57,20
Taiwan 9,72 34,41 14,14 -6,78

Nota: “ Per a Indonésia, les dades disponibles del sector immobiliari disponibles daten de 1991.
Font: Corsetti, Penseti i Roubini (1998).

¥ Moltes de les economies de I'Est d’Asia s’havien especialitzat en la manufactura de productes electronics. Segons les estadistiques
del BIS un 25 per cent de la produccié de Hong Kong, Taiwan i Tailandia es concentrava en aquests sectors mentre que les
exportacions de productes d’aquesta naturalesa representaven el 50 per cent del total a Singapur. De fet, a Corea del Sud, Malaisia i
Singapur més del 10 per cent de les exportacions corresponia exclusivament a semi-conductors.
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Aixi, entre 1990 i 1995 les cotitzacions de la borsa de Filipines i Hong Kong van créixer a un
ritme del 35-45 per cent anual, entorn al 15-20 per cent a Tailandia, Singapur i Indonesia,
mentre que a Taiwan i Corea del Sud I’augment del preu de les accions oscil-lava entre el 6-9
per cent. Durant aquest periode els ritmes de creixements dels valors cotitzats dels sectors
immobiliaris i de la construccio del 30-40 per cent anual van de passar amb escreix la mitjana
de creixement dels indexs generals. Aquesta dinamica de creixement es va mantenir amb més o
menys intensitat durant 1’any 1996, amb les excepcions de Singapur a causa de 1’alentiment de
I’activitat exportadora, i, de Tailandia i Corea del Sud com a conseqiiéncia de les dificultats en

determinades corporacions financeres.

Aquest procés de sobreinversié —que va comengar a fer-se evident a partir de 1996— va tendir a
erosionar la rendibilitat de les inversions de capital’. En aquest sentit, I’evidéncia sobre
Ieficiéncia de les inversions a la industria manufacturera es pot mesurar a través de 'ICOR'® —
Incremental Capital Output Ratio—. Les dades del quadre 9.9 suggereixen que el rendiment de
la inversio era elevada per al conjunt dels vuit paisos de 1’Est d’Asia, sobretot durant la segona
meitat dels anys 80. Pero a partir de la década dels 90, especialment des de 1993 i fins 1996, la
inversio va esdevenir menys eficient en la generaci6 de creixement. Aixi, al periode 1983-89 un
nivell d’inversié mitja entorn al 27,3 per cent del PIB estava associat, en termes mitjans, amb un
augment de la producci6 real del 6,6 per cent anual; en canvi, durant el periode 1990-96, tot i
que el nivell d’inversié va augmentar fins al 32,3 per cent del PIB, el ritme de creixement va
pujar només quatre decimes, fins al 7 per cent del PIB. Aix0 significa que 'ICOR havia
disminuit de manera important en relacié al periode 1983-89 —amb 1’excepcié d’Indonésia,
Singapur i Malaisia—, circumstancia que d’alguna manera revelaria que D’eficiéncia de la

inversi6 productiva havia estat disminuint durant els anys previs a la crisi de 1997.

De la mateixa manera, la rendibilitat dels actius de les empreses no financeres a alguns paisos
de I’Est d’Asia va caure de manera notable entre 1995 i 1996 respecte el periode 1988-94. Com
es pot observar a la grafica 4.9, la rendibilitat de les inversions se situava en un interval del 5 al
12 per cent mitja anual des de finals de 1988 i fins a la primera meitat de la década dels 90.
Pero a partir de 1995, I’expansié de la inversié nacional i I’explosié del crédit bancari es van
traduir en una disminucié de la rendibilitat dels actius a uns nivells del 3 al 8 per cent mitja
anual. Amb tot, aquesta rendibilitat continuava sent notablement superior a la que

proporcionaven els actius de les empreses no financeres dels principals paisos industrialitzats.

? Loevidéncia relativa de I’excés de capacitat al sector immobiliari pot ser capturada a través de la taxa d’oficines vacants i els
rendiments dels lloguers. Aixi, Krugman (1999a) assenyala que, abans de la crisi de 1997, els rendiments del lloguers d’oficines era
bastant baix, la qual cosa posava de manifest els elevats preus dels béns immobles.

10 L’ICOR, definit com la ratio entre la taxa d’inversié i la taxa de creixement del PIB en termes reals, és una mesura amplia de la
productivitat del capital que permet determinar, a nivell agregat, 1’eficiéncia de la inversio i els seus canvis al llarg del temps.
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Grafica 4.9. Rendibilitat dels actius de les empreses no financeres (1988-96)

14,0%
W 1988-96 1995-96
12,0%
10,0% -
8,0%
6,0% -
4,0% -
2,0% -
0,0% -
Corea del Sud Filipines Hong Kong Indonésia Malaisia Singapur Tailandia Taiwan

Font: Elaboracio propia a partir de Claessens, Djankov i Lang (1998).

En aquest sentit Radelet i Sachs (1998a), basant-se en dades de I’OCDE, posen de manifest que
la rendibilitat del capital'' a Corea del Sud va disminuir gradualment des del 22 per cent de
mitjans dels *80 al 14 per cent ’any 1994. A Singapur, un indicador similar —la rendibilitat de la
inversid directa dels Estats Units— va passar del 27 per cent de finals dels *80 al 19 per cent a
mitjans dels *90, mentre que a Hong Kong i Taiwan van disminuir del 21 al 15 per cent durant
el mateix periode. De la mateixa manera, Corsetti, Penseti i Roubini (1998) presentaven dades
sobre la taxa de cobertura d’interessos, ICR —/nterest Cover Rate— amb la que comparaven el
cash-flow generat per grans empreses coreanes amb el pagament d’interessos que havien de fer
efectiu: 11 dels 30 principals conglomerats tenien un ICR inferior a 1. Aixo significa que els
guanys estaven per de sota del pagament d’interessos, i en conseqiiencia de la rendibilitat

economica de les seves operacions era negativa.

1.2.2. El financament de la inversio

Les economies asiatiques van tendir a cobrir la necessitat de finangament que generaven els seus
elevats nivells d’inversid a través de 1’estalvi nacional que, a principis dels anys ’90, se

situaven, amb ’excepci6 de les Filipines, en nivells superiors al 30 i al 40 per cent del PIB.

Aquesta evolucio, per tant, avalaria la prediccio de la teoria neoclassica sobre els rendiments decreixents —productivitat marginal
decreixent— de la inversié i quadrarien amb la rapida acumulaci6é de capital argumentada per Young (1994). Amb tot, malgrat
aquesta tendencia decreixent, el rendiment de la inversio se situaven forga per sobre de la que proporcionava una inversio als Estats
Units.
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Quadre 11.9. Evolucié de les taxes d’inversié a les economies de I’Est d’Asia

1989-90 | 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
En percentatge del PIB
Inversio 30,6 38,9 36,6 35,1 36,1 37,0 38,2 34,6
Corea del Sud | Estalvi 32,4 36,4 35,2 354 36,5 36,8 35,2 34,5
Difereéncia 1,8 -2,5 -1,4 0,3 0,4 -0,2 -3,0 -0,1
Inversio 27,2 27,2 28,5 27,6 31,9 34,8 32,3 34,5
Hong Kong Estalvi 33,5 33,8 33,8 34,6 33,1 30,5 30,7 30,6
Diferéncia 6,3 6,6 5,3 7,0 1,2 -4,3 -1,6 -3,9
Inversio 41,7 35,1 36,0 37,7 32,7 33,7 35,3 37,4
Singapur Estalvi 41,8 44,0 45,6 46,3 48,8 51,0 51,2 51,8
Diferencia 0,1 8,9 9,6 8,6 16,1 17,3 15,9 14,4
Inversio 22,8 23,3 24,9 25,2 23,9 23,7 21,2 21,8
Taiwan Estalvi 32,9 27,8 27,0 27,0 25,8 25,6 25,1 24,7
Diferéncia 10,1 4,5 2,1 1,8 1,9 1,9 3,9 2,9
Inversio 29,3 32,0 32,4 29,5 32,5 31,9 30,8 31,6
Indonesia Estalvi 30,9 33,5 35,3 32,5 32,2 30,6 30,2 31,0
Diferencia 1,6 15 2,9 3,0 -0,3 -1,3 -0,6 -0,6
Inversio 30,6 35,8 35,1 37,8 40,4 43,5 41,5 42,0
Malaisia Estalvi 33,2 32,0 36,5 37,7 38,8 39,5 42,6 43,8
Diferéncia 2,6 -3,8 1,4 -0,1 -1,6 -4,0 1,1 1,8
Inversio 30,7 42,8 40,0 39,9 40,3 41,6 41,7 35,0
Tailandia Estalvi 27,2 35,2 35,2 35,6 36,0 33,6 33,7 31,0
Diferencia -3,5 -7,6 -4,8 -4,3 -4,3 -8,0 -8,0 -4,0
Inversio 22,0 20,2 20,8 23,6 23,5 21,6 23,3 23,9
Filipines Estalvi 22,2 16,6 17,0 15,2 17,0 16,8 18,8 19,2
Diferéncia 0,2 -3,6 -3,8 -8,4 -6,5 -4,8 -4,5 -4,7

Font: Elaboracié propia a partir de dades del “International Financial Statistics” del FMI.

Com es pot comprovar al quadre 11.9, excepte en el cas de Tailandia i Filipines, a la majoria de
paisos els seus elevats nivells d’estalvi garantien 1’autofinancament. Pero a partir de 1994, la
rapida expansio de la inversié va canviar aquesta situacié d’autonomia financera i aleshores, les
economies de Corea del Sud, Hong Kong, Indonésia, a més de Tailandia i Filipines, van haver
de cobrir les necessitats de finangament dels nous projectes d’inversié amb recursos procedents
de I’estranger'”.

En un context de gran liquiditat internacional, la supressido dels controls als moviments de
capitals 1 la liberalitzacio dels sistemes financers nacionals unida a la preséncia de sistemes de
tipus de canvi fix o quasi fix va precipitar un gran flux ingent d’entrades de capitals i I’aparicio6

de deficits al compte corrent de la balanca de pagaments. De fet, les expectatives d’un elevat

2 Des d’aquesta perspectiva, la situacio6 era forca diferent a la que es donava a Meéxic durant el periode anterior a la crisi de finals
de 1994.
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rendiment de la inversido en capital fisic alimentaven, també, les expectatives d’una major
rendibilitat financera, i, van moure a la baixa el PER" de les accions, des de 1993 fins a
comengaments de 1997'*. Aquesta tendéncia constituia un pol d’atraccid per a la inversio
financera directa i en cartera procedents de I’estranger que, alhora, proporcionava els recursos
necessaris per finangar la creixent necessitat de finangament exterior. Com a conseqiiéncia
d’aquesta dinamica, la inversidé nacional en béns reals i la inversid financera per part
d’estrangers tendiren a retroalimentar-se durant tota la década dels *90.

Paradoxalment, la liberalitzacié dels moviments dels capitals va distorsionar de manera radical
I’eficiéncia en ’assignacio dels recursos financers, a diferéncia del que havia succeit durant les
decades precedents malgrat 1’intervencionisme de I’Estat en el sistema bancari (Banc Mundial,
1993). En aquest sentit, el sistema de garanties governamentals —que havia servit durant els anys
del “miracle asiatic” per corregir les falles dels mercats financers i afavorir el desenvolupament
del sistema bancari— va perdre les seves bondats, en un context de grans entrades de capitals,
perque I’abséncia d’uns mecanismes de supervisio i de regulacid prudencial introduien la
possibilitat de “risc moral”. Aixi, les entrades de capitals de ’estranger van ser usades per
financar les inversions en sectors molts especifics, sovint aquells que estaven experimentant un
creixement de preus més significatiu. A més, les empreses financeres i no financeres van tendir
a assumir operacions massa arriscades o que proporcionaven un rendiment marginal perque els
mercats funcionaven amb la sensacio, explicita o implicita, que la rendibilitat de les inversions
estava “assegurada’ contra qualsevol pertorbacié adversa.

Aquesta sensacié responia a la instrumentacio, durant décades, d’una politica industrial i
financera activa associada a 1’existéncia d’uns mecanismes de proteccid implicita per part de
I’Estat que actuaven a favor d’empreses amb problemes, perd també per I’existéncia d’una

xarxa de favoritismes personals i politics —crony capitalism—.

Pero en un clima d’euforia generalitzat i en un context de gran liquiditat a nivell internacional,
la caiguda de la demanda d’exportacions, la disminucié del rendiment de la inversi6 productiva,
I’aparici6 d’una capacitat industrial ociosa i I’existéncia d’una “bombolla financera” al mercat
immobiliari van passar, aparentment, desapercebudes.

Amb tot, aquesta caiguda de la rendibilitat del capital no explica per si mateixa la crisi de I’any
1997, en la mesura que la resposta esperada a aquesta situacid hauria estat un ajust lent i

gradual.

13 Bl PER —price earning ratio— definit com el quocient entre el preu de les accions i el benefici net de la societat, és una mesura
del temps que un inversor trigara en recuperar la seva inversio i, d’alguna manera, pot ser interpretat com una mesura inversa de la
rendibilitat de la inversi6 financera realitzada.

14 Els PER de les accions a molts dels mercats asiatics va assolir un valor maxim el 1993, uns nivells notablement superiors als que
prevalien als Estats Units. La disminuci6 significativa d’aquest valor que es va registrar, a partir d’aleshores, a la majoria de paisos
asiatics —en un moment a més en que¢ els PER als mercats dels Estats Units estaven augmentant de manera significativa—
suggereixen que els inversors havien comengat a esperar un major creixement dels beneficis de les empreses asiatiques. La caiguda
de les exportacions de 1996 va causar un alentiment de la dinamica de creixement de 1’activitat productiva de la regié i va moure a
I’al¢a el PER de les accions per la caiguda dels beneficis empresarials.
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2. Estabilitat de preus

Amb caracter general, als vuit paisos asiatics el nivell d’inflaci6 era baix durant la década dels
’90. L’any 1991 la inflaci6é mitjana se situava entorn al 8 per cent anual, amb independéncia de

si es mesura a través del IPC o del deflactor del PIB.

Quadre 12.9. Taxes d’inflaci6 a les economies emergents de I’Est d’Asia (1991-97)

Variacié respecte I'any anterior Mitjana | 1491 | 1997 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
1985-90
En percentatge
IPC 4,9 9,4 6,3 4.8 6,2 4.4 5,0 5,0
Corea del Sud | [dex de preus 14 48 21 1,5 27| 47 32| 39
industrials
Deflactor del PIB 6,6 10,8 7,7 7,0 7,6 7,2 3,9 3,2
IPC 1,4 18,5 8,6 7,0 8,3 8,0 9,1 5,9
Filipines Index de preus al major 8,8 17,1 3,7 -0,1 8,5 5,5 9,0 0,5
Deflactor del PIB 10,0 16,5 7,9 6,8 10,0 7,6 7,7 6,2
rC -5,3 9,3 7,6 9,7 8,5 9,5 79| -429
Indoneésia Index de preus al major 8,4 5,1 5,2 3,7 5,4 11,4 7,6 9,2
Deflactor del PIB -1,6 8,9 53 8,9 7,8 9,8 8,7 12,6
IrC 1,7 4,3 4,7 3,5 3,7 34 3,5 2,7
Malaisia Index de preus 12| 41| 54| -48] 50| 47 28| 25
industrials
Deflactor del PIB -2,9 3,6 2,4 4,0 3,9 3,6 3,7 3,5
rC 3,7 5,7 4,2 3,3 5,1 6,1 5,6 5,6
Tailandia Index de preus al major 3,6 6,9 0,2 -0,5 3,9 8,3 4,7 4,0
Deflactor del PIB 4.4 5,8 4.5 3,3 5,2 5,6 4,0 4,1
IPC 6,8 11,4 9,6 8,7 8,8 9,0 6,4 5,8
Hong Kong
Deflactor del PIB 7,9 9,2 9,7 8,5 6,9 2,5 5,9 5,8
rC 1,2 34 2,3 2,3 3,1 1,7 1,3 2,0
Singapur Index de preus al major -1,2 4,1 -4,4 -2,8 2,1 0,0 -3,0 -4,0
Deflactor del PIB 2,1 4,0 1,3 3,4 2,8 2,2 1,1 0,8
rC 1,8 3,6 4.4 3,0 4,1 3,6 3,1 0,9
Taiwan Index de preus al major -1,9 0,1 -3,6 2,6 22 7,3 -1,0 -0,5
Deflactor del PIB 2,1 3,9 3,2 3,6 2,0 2,0 3,1 1,7
. IPC 4.0 42 3,0 3,0 2,6 2,8 2,9 2,3
Estats Units
Deflactor del PIB 33 3,6 2,4 2,4 2,1 2,2 1,9 1,9
., IPC 3,5 4,3 3,8 34 2,8 2,6 2,3 1,7
Uni6 Europea
Deflactor del PIB 49 5,3 43 3,5 2,7 3,0 2,5 1,9
OCDE | Deflactor del PIB 68 58] 45| 39 46| 52| 43| 37
Font: Elaboracio propia a partir de dades estadistiques del Asian Development Bank i del International Financial Statistics del

FMI.

A nivell particular perdo, podem observar com la moderacid en el creixement de preus era
especialment significativa a Taiwan, Singapur, Malaisia i Tailandia, on les taxes de variacio tant

del IPC com del deflactor del PIB se situaven en valors entorn al 3-4 per cent, comparables a les
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taxes d’inflacié dels Estats Units, la Unié Europea o els paisos OCDE. Per contra la inflacio,
entre 1990 1 1991, era especialment significativa a Filipines (18,5 per cent) i Hong Kong (11,4
per cent) i, en menor mesura, a Corea del Sud (9,4 per cent) i a Indonésia (9,3 per cent). Malgrat
aquests registres, aquestes economies van embarcar-se, a partir d’aleshores, en un procés de
desinflacié continu —amb 1’excepcié de 1994— que va situar el creixement mitja dels preus
d’aquests paisos en el 4,25 per cent anual. Perdo com es pot comprovar al quadre 12.9, malgrat
aquesta tendéncia, les taxes d’inflacid registrades entre 1992 i 1996 van continuar sent, en molts
casos superiors a la mitjana ponderada d’inflacié dels seus principals socis comercials. Per al
BIS (1998), aquesta circumstancia contribuia a erosionar la competitivitat de les seves
exportacions, i, juntament amb 1’augment recurrent del déficit extern —especialment a Malaisia i
Tailandia i en menor mesura Indonésia, Corea del Sud i Filipines— eren indicis que posaven de

manifest un cert rescalfament de les economies d’aquells paisos.

3. Equilibri extern

Des de la perspectiva de 1’equilibri extern, els fets més destacables que van experimentar les
economies de I’Est d’Asia durant la primera meitat de la década dels anys 90 foren el canvi
accelerat en I’estructura del comerg exterior aixi com la preséncia de déficits recurrents i de

dimensi6 creixent al compte corrent de la balanca de pagaments.

3.1. EL CANVIEN L’ESTRUCTURA DE LES EXPORTACIONS

Un dels aspectes més remarcables en 1’evolucié de les exportacions de I’Est d’Asia fou el canvi
accelerat en I’estructura del seu comerg exterior, des de les exportacions de recursos naturals i
béns intensius en ma d’obra cap a béns produits per industries capital-intensives.

A principis dels 90, la majoria de paisos de I’Est d’Asia presentaven una notable dependéncia
de les exportacions de primeres matéries i altres recursos naturals. En aquell temps aquesta
mena d’exportacions constituien més del 72 per cent del total a Indonésia, el 54 per cent a
Malaisia i el 40 per cent a Tailandia i Singapur. Analogament, a les economies de Hong Kong,
Corea del Sud i Taiwan, les exportacions de baixa tecnologia representaven el 60 per cent del
total de les seves vendes a I’exterior. A I’altre extrem trobem que només el 30 per cent de les
exportacions de Malaisia i Singapur es corresponien amb productes d’alta tecnologia.

Perd I'any 1996, [D’estructura comercial dels paisos de I’Est d’Asia havia canviat
substancialment. Singapur i Malaisia van doblar la importancia relativa de les seves
exportacions de productes d’alta tecnologia, mentre que en el cas de Tailandia aquestes
exportacions es van multiplicar per tres. A Indonésia es van reduir les exportacions de recursos i

primeres matéries, perd el contingut tecnologic de les seves exportacions continuava sent baix.
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Grifica 5.9. El canvi en la composici6 de les exportacions a ’Est d’Asia
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Font: Banc Mundial (1998a)

Per al Banc Mundial (1998a) la rapida transformacié de 1’estructura d’exportacions dels paisos
de I’Est d’Asia era una evidéncia de la rapida acumulacié de capital huma i de capital fisic que
havia propiciat la politica industrial i comercial dels anys del “miracle asiatic”, perd també era
la conseqiiencia d’un seguit de factors que van accelerar aquest canvi durant la primera meitat
de la década dels *90.

Aixi per exemple, els baixos costos laborals de la ma d’obra xinesa exercien una gran
competéncia sobre els productes intensius en ma d’obra que elaboraven. Paral-lelament, la
inversi6 directa procedent dels paisos industrialitzats va precipitar el creixement de les
exportacions de béns amb un major contingut tecnologic a Indonésia, Tailandia, Malaisia i
Filipines. De la mateixa manera, Corea del Sud, Hong Kong, Taiwan i Singapur van tendir a
deslocalitzar la produccié als paisos veins, a finals dels ’80, per beneficiar-se d’uns salaris i
costos laborals més baixos.

Com a conseqiiéncia d’aquests factors, I’estructura del comer¢ exterior dels paisos de I’Est
d’Asia va evolucionar des de les exportacions de béns d’industries treball-intensives cap a una
major especialitzacid en exportacions de productes amb un contingut tecnologic superior,
especialment exportacions de productes electronics. Aquesta tendéncia va afavorir el creixement
de la renda per capita pero, alhora, va donar lloc a una creixent interdependéncia entre les
exportacions d’aquests paisos en una varietat de productes d’exportacié limitada, la qual cosa
configurava una estructura comercial més interdependent i, per tant més inestable i procliu al

contagi d’una crisi per la via comercial.
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3.2. L’EVOLUCIO DEL SALDO DEL COMPTE CORRENT DE LA BALANCA DE
PAGAMENTS

Durant la primera meitat de la década dels *90, I’inic desequilibri macroecondomic realment
remarcable que presentaven algunes economies de I’Est d’Asia era 1’existéncia de déficits per
compte corrent —de dimensio variable— que estaven creixent de manera significativa i eren forga
més elevats del que ho havien estat als anys *80'°. En un principi, aquests déficits exteriors no es
consideraven un problema preocupant perqueé el seu origen era imputable a un nivell d’inversid
superior a I’estalvi nacional, i no tant al creixement del déficit public o del consum privat, tal
com estableixen els models de crisis canviaries de “primera generacio”. Amb tot, per a Jacobs i
Rodriguez-Arana (2003) I’experiéncia de la crisi mexicana de 1994 posava de manifest que la
preséncia de deéficits per compte corrent de dimensid creixent a paisos com Tailandia i Malaisia
1, en menor mesura Indonésia i Filipines, podien ser considerats com uns indicadors avancats de
la crisi posterior, més quan aquells déficits tendien a finangar-se amb capitals a curt termini
procedents de I’estranger.

Els paisos amb deéficits externs més grans i persistents eren Tailandia, Malaisia i Filipines. En el
primer cas, a Tailandia els déficits per compte corrent a la primera meitat dels 90 se situava
entre el 5,5 i el 8 per cent del PIB. A Malaisia el déficit extern va arribar a situar-se a prop del
10 per cent del PIB el 1995, disminuint lleugerament fins al 4,4 per cent el 1996. Filipines
també va experimentar desequilibris en la seva balanca per compte corrent d’entre el 2 i el 5,7
per cent del PIB durant el periode 1990-95 1, de fet, el 1996 el deficit exterior suposava el 4,8
per cent del PIB. Indonésia va iniciar la década amb un déficit extern entorn al 3 per cent del
PIB que es va anar reduint a la meitat entre 1992 i 1993, per tornar-se a ampliar posteriorment i
situar-se en el 3,4 per cent del PIB. A Corea del Sud, el déficit per compte corrent era reduit a
comencaments dels 90, entre 1’1 i el 3 per cent del PIB pero I’any 1996 va créixer rapidament
fins al 4,8 per cent del PIB.

Aquesta situacio contrastava amb la situacio de Singapur, Taiwan i Hong Kong —si més no fins
a 1994—, on en el saldo del compte corrent de la balanga de pagaments presentava notables
superavits. Aixi, a Singapur el superavit mitja anual de la balanga per compte corrent entre 1990
1 1996 era aproximadament del 12 per cent del PIB; a Taiwan, el superavit extern durant la
primera meitat de la década dels *90 es va situar —amb 1’excepcio dels anys 1994 i 1995— per
sobre del 3 per cent del PIB; Hong Kong des de 1990 havia presentat uns superavits exteriors
molt significatius, superiors al 6 per cent del PIB, pero aquesta tendéncia es va comencar a
invertir a partir de 1994. Aixi, entre 1995 i 1996, el pais registrava uns deficits del 3,9 i del 1,3

per cent del PIB respectivament.

15 R o o . . o . .
Només a Indonesia, el deficit es va mantenir en uns nivells similars als del periode anterior.
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Quadre 13.9. Evoluci6 del saldo per compte corrent de la balanca de pagaments (1990-96)

En percentatge del PIB 1983-89 | 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Corea del Sud 2,5 -0,9 -3,0 -1,4 0,1 -1,0 1.8 48
Filipines -0,3 -7,0 22 -1,9 -5,7 -43 2,7 4.8
Indonésia -3,5 2,7 34 2,0 -1,3 -1,6 33 3.4
Malaisia -0,7 -2,1 -8,5 -3,8 -4.8 -6,0 -9.9 -4.4
Tailandia -3,2 -8,4 -1,6 -5,7 -5,1 -5,6 -8,2 -82
Hong Kong 83 8,9 7,1 5,7 7,4 1,6 -3,9 -1,3
Singapur 1,8 8,1 10,7 12,1 7,1 15,5 17,8 13.6
Taiwan 12,9 6,7 6,7 3.8 3,0 2,6 1,9 52

Font: Elaboracio propia a partir de dades del International Financial Statistics del FMI, excepte les dades de Taiwan que
procedeixen de Economist Intelligence Unit Reports 1 de Asian Development Bank.

Aquesta evolucidé del saldo per compte corrent s’explica per la disminucidé del ritme de
creixement de les exportacions i el creixement de les importacions associada tant a I’apreciaciod
real del tipus de canvi de les diferents monedes, com a una série de pertorbacions internes i

externes.

3.2.1. La tendéncia a ’apreciacio real

D’alguna manera, 1’analisi de les dades relatives al creixement de les exportacions i de les
importacions de béns i serveis avalarien la hipotesi de que el deteriorament de la posicio del
compte corrent estaria associada amb un problema de competitivitat externa. En un principi, la
voluntat de donar certesa als intercanvis comercials i, posteriorment, la necessitat d’afavorir el
flux d’entrades de capitals privats per poder finangar uns nivells d’inversio forga elevats, va
moure als quatre paisos ASEAN (Indonesia, Malaisia, Filipines i Tailandia), a més de Corea del
Sud, Singapur, Hong Kong i Taiwan a fixar, de manera explicita o implicita, el tipus de canvi de
les seves monedes amb el dolar dels Estats Units.

Inicialment, aquesta practica va resultar positiva perqué amb la depreciacié del dolar respecte el
ien japongs, entre 1994 i el segon trimestre de 1995, les economies emergents de 1’Est d’Asia
van experimentar importants millores de la seva competitivitat i, en conseqiiéncia, les seves
exportacions van créixer entorn a 1’11-12 per cent anual entre 1994-95. Paradoxalment, malgrat
aquesta trajectdria del tipus de canvi, el creixement de les importacions fou molt important,
entre el 20 i el 30 per cent en funci6 del pais. Aquesta evoluci6 revelava la importancia de les
importacions de béns intermedis i de béns de capitals, en un escenari de fort creixement de les

exportacions i de la inversio privada.
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Quadre 14.9. Creixement de les exportacions i de les importacions de mercaderies (1992-97)

Variacio respecte I'any anterior 1992 1993 1994 1995 1996 1997
En percentatge
Exportacions 8,0 7,7 15,7 31,5 4,1 7,2
Corea del Sud | Importacions 1,0 2,3 22,4 32,1 12,2 22,3
Diferéncia 7,0 54 -6,7 -0,6 -8,1 9,5
Exportacions 11,1 15,8 18,5 29,4 17,7 22,8
Filipines Importacions 20,5 21,2 21,2 23,7 20,8 14,0
Diferéncia -9.4 -5,4 -2,7 5,7 -3,1 8,8
Exportacions 14,0 8,3 9,9 18,0 5,8 11,2
Indonésia Importacions 7,8 6,0 13,9 26,6 8,1 4,8
Diferéncia 6,2 2,3 -4,0 -8,6 -2,3 6,4
Exportacions 18,1 16,1 23,1 26,6 7,3 6,0
Malaisia Importacions 10,1 17,8 28,1 30,4 1,7 7,0
Diferéncia 8,0 -1,7 -5,0 -3,8 5,6 -1,0
Exportacions 13,7 13,4 22,7 24,8 -1,9 3,2
Tailandia Importacions 6,0 12,2 18,1 31,9 0,6 9,3
Diferéncia 7,7 1,2 4,6 -7,1 -2,5 12,5
Exportacions 21,2 13,2 11,9 14,8 4,0 4,0
Hong Kong Importacions 23,0 12,3 16,7 19,1 3,0 5,1
Diferencia -1,8 0,9 -4,8 -4,3 1,0 -1,1
Exportacions 8,5 17,0 25,8 21,0 6,4 -3,1
Singapur Importacions 11,3 17,8 19,8 21,6 5,4 0,1
Diferéncia -2,8 -0,8 6,0 -0,6 1,0 -3,2
Exportacions 6,9 4.5 9,4 20,0 3,8 5,2
Taiwan Importacions 13,6 7,1 10,4 21,2 -0,1 10,1
Diferéncia -6,7 -2,6 -1,0 -1,2 3,9 -4.9

Font: Elaboracié propia a partir de la informacio del Asian Development Bank

Contrariament, quan el dolar va comencar a apreciar-se, a partir de mitjans de 1995 i durant els
dos anys posteriors, la tendéncia es va invertir i aquells paisos van experimentar una pérdua
substancial de la seva competitivitat. I aleshores, el creixement de les exportacions perd també

el de les importacions es va reduir de manera drastica.

3.2.2. Laimportancia de les pertorbacions externes

Aquesta evolucié desfavorable del comerg exterior dels paisos de I’Est d’Asia es va veure
refor¢ada per una série d’esdeveniments que es van concatenar en el temps.

En primer lloc, I’esclat de la “bombolla’ dels mercats financers de Japo a finals dels anys *80 i
la inefectivitat de les politiques instrumentades van abocar I’economia d’aquell pais a una
situacid de “trampa de liquiditat”. L’estancament de 1’economia japonesa durant tota la década

dels 90 es va traduir en una caiguda molt significativa de les importacions que el pais realitzava
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al sud-est asiatic, fins al punt que I’any 1995 la UE havia desplacat el Japo'® com segon client
comercial a paisos com Corea del Sud, Malaisia i Filipines (Corsetti, Penseti i Roubini, 1998).
Segon, la creixent importancia de la produccioé de Xina en el total d’exportacions de ’area va
augmentar les pressions competitives en moltes de les economies asiatiques. Aixi, els costos
salarials més baixos de Xina, reforcats per la devaluacio del iuan de 1994, van provocar que
paisos com Malaisia i Tailandia haguessin de fer front a una erosié de la competitivitat en els
productes intensius en ma d’obra que elaboraven com roba i sabates (Banc Mundial, 1998a).

En tercer lloc, la disminucié de la demanda de semi—conductors i I’excés d’oferta d’altres
mercats de productes electronics es va traduir en una caiguda molt significativa dels preus
internacionals 1’any 1996. Aquest extrem va afectar els ingressos d’exportacido de Corea del

Sud, Malaisia i Singapur.

Quadre 15.9. Origen i destinacié de les exportacions de I’Est d’Asia

Destinacio Asia Japo Estats Units Unié Europea Altres
Origen 1985 1996 1985 1996 1985 1996 1985 1996 1985 1996
Corea del Sud 12,9 38,4 15,0 12,3 35,6 16,8 10,4 13,3 24,7 17,8
Filipines 19,5 25,1 19,0 17,1 35,9 32,6 13,8 18,6 9,7 55
Hong Kong 35,6 46,0 4,2 6,5 30,8 21,2 11,8 15,8 15,3 8,7
Indonésia 17,2 31,5 46,2 28,8 21,7 16,5 6,0 18,3 7,6 2,1
Malaisia 38,1 45,9 24,6 13,4 12,8 18,2 13,6 14,8 9,1 6,0
Singapur 36,7 48,4 9,4 8,2 21,2 18,4 10,1 13,4 18,1 9,2
Taiwan 15,6 n.d. 11,3 n.d. 15,5 n.d. 5,5 n.d. 497 n.d.
Tailandia 27,1 34,0 13,4 16,8 19,7 18,0 17,8 15,7 20,1 14,1

Nota: Dades en percentatge del total d’exportacions.
Font: Elaboracié propia a partir de la informacio del Asian Development Bank (ADB).

Quart, la reduccio de les importacions dels paisos més industrialitzats —en gran part per la
contraccio de I’activitat productiva a Europa— també va incidir negativament sobre el
creixement de les exportacions.

Finalment, com s’il-lustra al quadre 15.9, fruit del procés d’especialitzacio i de ’externalitzacio
de les activitats productives es va registrar un augment significatiu del comer¢ intraregional
entre 1985 i 1996. Les exportacions intraregionals entre les economies de I’Est d’Asia —sense
considerar Japo— representaven un 32 per cent de les exportacions totals I’any 1985 mentre que
deu anys després ja suposaven el 40 per cent. Aproximadament, el 75 per cent d’aquest comerg
es basava en ’intercanvi de primeres matéries, béns intermedis i béns de capital. Filipines era el
pais que presentava una menor dependéncia comercial amb d’altres paisos de 1’Est d’Asia,

doncs només un 25 per cent de les seves exportacions s’adregaven a aquesta regio. Per contra, a

16 Tradicionalment, 1’economia japonesa havia estat el principal mercat comercial per a la majoria de paisos de I’Est d’Asia, amb
I’excepcié de Hong Kong i Corea del Sud.
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Singapur, Hong Kong i Malaisia el comerg intraregional representava entre un 40 i un 45 per
cent del seu comerg exterior. Aix0 explicaria la importancia que va tenir la disminucié del
comerg¢ intraregional sobre 1I’empitjorament de les balances comercials entre 1996 i 1997, i,
perqué la menor demanda d’exportacions va alentir de manera tan significativa el dinamisme de

I’activitat productiva al conjunt de la regio.

Fruit d’aquests esdeveniments, i com un reflex de la creixent interdependéncia dels intercanvis
comercials a la regio, la mitjana ponderada de creixement d’exportacions i importacions va
disminuir de manera ostensible. Aixi, la reduccié en el creixement de les exportacions més
espectacular, entre 20 i 30 punts percentuals, es va produir a Corea del Sud, Tailandia i
Malaisia, seguit de Taiwan, Singapur, Filipines i Indonésia on el creixement de les exportacions
va caure entre 13 i 15 punts percentuals. Quant a les importacions, les reduccions més
significatives, entorn als 30 punts percentuals, es van registrar a Tailandia i Malaisia, mentre
que a Taiwan, Corea del Sud, Indonésia, Hong Kong i Singapur la contraccié fou d’entre 15 1 20

punts percentuals. A Filipines, la caiguda de les importacions no va ser gaire significativa.

3.2.3.  La sostenibilitat del deéficit per compte corrent

Amb tot, la dimensié acumulativa dels déficits per compte corrent no es consideraven un
desequilibri greu'’ —excepte en el cas de Tailandia i Malaisia— perqué, amb unes finances
publiques sanejades a la majoria de paisos, aquell desequilibri extern reflectia 1’excés de la
inversio privada sobre 1’estalvi nacional, public i privat.

De fet, a I’igual que en el cas de la crisi de Mexic de 1994, la vinculacié de la necessitat de
financament externa amb una despesa en inversid privada elevada i uns nivells creixents
d’estalvi nacional van alimentar la sensacio que els deficits externs servirien per augmentar la
capacitat productiva futura'®. A mig i llarg termini, a mesura que les noves inversions anessin
madurant la productivitat de ’economia augmentaria, s’ampliaria I’oferta de béns exportables.
A més, les taxes de creixement del PIB a preus constants registrades durant més de 25 anys
havien estat extraordinariament elevades i1 s’esperava que aquesta tendéncia historica es
mantingués en el futur.

Per aixo, el saldo del compte corrent s’ajustaria automaticament i no hauria d’haver problemes

ni per atendre el servei del deute extern ni per cobrir els rendiments de la inversid estrangera.

7 pera Krugman (1999a), les economies emergents de I’Est d’Asia havien minimitzat les conseqiiéncies de pertorbacions anteriors.
La crisi del preu del petroli, 'any 1985, fou un cop important per a les exportacions del petroli indonesi i, amb tot, I’economia va
seguir creixent. La recessio de 1990-91, que va afectar bona part del moén industrial, va reduir la demanda de les exportacions
asiatiques pero no l'impetu de la regio. Per aixo, els deficits externs, la sobrevaloracio del tipus de canvi i la disminucié del ritme de
creixement de les exportacions, a causa de pertorbacions internes i externes, eren desequilibris que havien d’ajustar-se pero la seva
presencia no podia ser considerada com I’auguri d’una gran crisi.

Recordem que el déficit per compte corrent de I’economia mexicana era del 5,1 per cent el 1991 i del 7,3 per cent el 1992. La
crisi internacional i la caiguda de la inversio i el consum privat van corregir parcialment aquella tendéncia durant 1993, pero només
de manera transitoria ,perqué novament el 1994, el déficit extern va tornar a situar-se en el 7 del PIB.
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Des d’una perspectiva financera, la confianca aparent dels inversors internacionals en la
solidesa de les economies emergents amb uns nivells d’inflacié historicament baixos, unes
finances publiques sanejades i una politica de liberalitzacié comercial i financera que facilitaven
la inversio estrangera, a més d’altres aspectes conjunturals, van precipitar un flux de capitals
financers estrangers de tal dimensid que els paisos van cobrir amb escreix les seves necessitats

de financament exterior.

Quadre 16.9. Evolucio de les reserves internacionals de divises (1990-96)

Creixement
Reserves Oficials 1990 | 1991 | 1992 1993 1994 | 1995 | 1996
(1990-96)
Reserves Oficials
(Variacio percentual) nd. n.d. 4.1 4.6 3.2 28 3.5

;o o 159%

é Q I(Zer;vi;:isn)Oﬁczals / Importacions 3.1 3.0 3.0 33 33 3.1 3.5
< Reserves Offcials 1208 | 1.147 | -3.724 | -3.009 | -4.614| -7.039 | -1.416
S (milions de dolars)

5 127%

Q I(Ze';vz’zjts)s)Oﬁcmls / Importacions 23 18 22 2.5 2.6 25 23
5 Reserves Oficials 5431 -4.197 | -6.100 | -7.578 | -4.736 | -8.599 | -7.396
[ (milions de dolars)
§° 176%

E/E; I(Qee;f:l’::j;s)Oﬁczals / Importacions 5.1 5.8 6.1 63 6.3 6.1 6.5

Reserves Oficials
§ (Variacié percentual) 04 4.2 n.d. 0.3 2,2 —0.5 -0,5

.§ n.d.

(S I(Zensfn’:‘jzg)oﬁc’”ls mportacions | 1341 1591 113 106| 109| 89| 87

3 Reserves Oficials

2 (milions de dolars) -2.088 | -1.210 | -1.909 -594 -784 | -1.573 | -4.503
g 144%

~ . .

E I(Zi;vfnrzjgs)Oﬁcmls / Importacions 41 5.7 6.6 75 62 5.0 5.5

3 Reserves Oficials 1951 | -1.236 | -6.618 | -11350 | 3.160 | 1.763 | -2.513

2 (milions de dolars)

% 176%

g I(Ze;i;’:f(s) Y)szczals / Importacions 3.7 33 47 62 45 33 nd
] Reserves Oficials 388 | -1.937| -1.746 |  -447| -2.107| -873| -4.073

= (milions de dolars)

§., 985%

= I(Zilvfnr;f;s)Oﬁcmlc / Importacions 0.8 2.8 3.1 27 2.8 23 nd

S Resf’m dofch;‘ls 2961 | -4.618| -3.029 | -3.907 | -4.169 | -7.159 | -2.167
s . (milions de dolars)

S 183%

S I(Qeensi}z’:;zzs?ﬁcmls / Importacions 45 50 52 5.5 5.5 53 54

Font: Elaboracio propia a partir de dades del FMI

Com a conseqiiencia d’aquesta dinamica, les reserves internacionals —excepte en el cas de
Malaisia on la dotacid de divises va comengar a reduir-se des de 1993— van augmentar en 23 per

cent anual. De fet, com es pot apreciar al quadre 16.9, a finals de 1996, els paisos havien
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acumulat reserves internacionals que permetien finangar les importacions durant més de quatre
mesos a tots els paisos de I’Est d’Asia, excepte a Corea del Sud on la dotaciéo de reserves
equivalia a 2,8 mesos d’importacions.

Aquesta tendéncia d’acumulacié creixent de reserves movia a les autoritats economiques a
creure, malgrat la trajectoria divergent entre el saldo del compte corrent i el compte financer,
que les entrades netes de capitals eren un simptoma de la confianca dels inversors en la solidesa
de I’economia i que, per tant, el déficit exterior era sostenible més quan el grau d’endeutament
exterior del pais com a percentatge del PIB era baix segons els estandards internacionals (veure

quadre 24.9).

3.2.4. Elrisc latent dels déficits per compte corrent

Amb tot, aquest escenari amagava certes debilitats. La grafica 6.9 reprodueix la linia de
regressio que relaciona la inversio directa procedent de I’estranger (IDE) i el valor de les
exportacions de béns i serveis entre 1985 1 1996. Com es pot comprovar, al periode 1985-90
I’augment de la inversid directa procedent de I’estranger estava associat a un major volum de
vendes a I’exterior. Perd aquesta relacid causal positiva s’inverteix durant el periode 1991-96,
perque les entrades de capitals alimentaven I’apreciacid real del tipus de canvi i les noves

inversions tendien a concentrar-se en industries productores de béns no comerciables.

Grafica 6.9. La relaci6 causal entre la IDE i el creixement d’exportacions
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Font: Elaboracio propia a partir de dades del “International Financial Statistics” del FMI.

432



Capitol 9. La Crisi de I’Est d’Asia de 1997 (I) Joan Ripoll i Alcon

Per tant, com en el cas de Meéxic, no era del tot clar que el deteriorament del compte corrent,
imputable a I’augment de les importacions de béns de capital i associada a la inversié directa,
pogués ser corregit en el futur més immediat per I’increment de la capacitat exportadora que

generava 1’expansio de la capacitat productiva.

Amb tot, i tal com s’argumenta més endavant, la principal debilitat de les economies emergents
de I’Est d’Asia procedia del vessant financer, doncs moltes de les entrades de capitals s’estaven
registrant a curt termini. La cobertura de les necessitat de finangament exterior amb capitals a
curt termini a paisos com Tailandia, Indonésia, Filipines, Malaisia i Corea del Sud es va erigir
en una font d’inestabilitat potencial perque, en abséncia de traves a la lliure circulacio de
capitals, qualsevol canvi en les condicions o en el sentiment dels mercats financers podia
precipitar una reversio sobtada en aquest flux d’entrades i dificultar la sostenibilitat dels déficits

per compte corrent de la balanga de pagaments.

3.3. LA LIBERALITZACIO DE LES OPERACIONS DEL COMPTE FINANCER DE LA
BALANCA DE PAGAMENTS

L’exit de I’estratégia de desenvolupament economic basada en la promocio de les exportacions,
implementada durant les décades precedents, va moure als paisos de I’Est d’Asia —seguint
recomanacions dels organismes economics internacionals als que s’havien anat incorporant
(article VII del FMI, OMC i acord GATS, i en el cas de Corea del Sud a ’OCDE)- a integrar-se
als mercats de capitals mundials.

A més, des de principis dels anys 90, 1’autosuficiéncia financera que havia caracteritzat fins
aleshores als paisos asiatics va comencar a canviar. La creixent necessitat de finangament
exterior de les economies —1’estalvi nacional a la majoria de paisos resultava insuficient com per
cobrir tots els projectes d’inversié'’— imposava eliminar els controls de capitals i obrir els
mercats financers a la inversid estrangera si no es volia estroncar el dinamisme de ’activitat

productiva.

3.3.1. Laimportancia dels “pull” i dels “push factors”

La intensificacié del flux de capitals cap a les economies emergents durant la primera meitat de
la deécada dels *90 es va veure afavorida per la disminucié dels rendiments dels actius financers
als paisos més industrialitzats. Segons el FMI (1997a 1 1997b) la debilitat del creixement
economic als paisos més industrialitzats entre 1991 i 1992 va reduir les oportunitats d’inversid

en relacido al nivell d’estalvi existent. En aquell context, els bancs centrals dels paisos

19 . . . \ 1. 5 sz .
Les empreses més petites eren finangades per homes de negocis locals pero les grans fabriques d’exportaci estaven vinculades a
la inversi6 directa estrangera (Krugmna, 1999a).
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industrialitzats, per tal d’estimular 1’expansio de 1’activitat productiva, van decidir-se des de
comencaments de 1993, a relaxar significativament les condicions monetaries. Aquesta
conjuntura de gran liquiditat i tipus d'interés baixos a nivell internacional va moure als inversors
d’aquells paisos a cercar oportunitats d’inversio més lucratives arreu del mon.

En aquest escenari, la resolucié de la crisi del deute llatinoamericana juntament amb la
desintegracio dels sistemes comunistes de 1’Europa Central i Oriental van fer que la inversio als
paisos en vies de desenvolupament semblés menys arriscada que abans per a les economies
occidentals (Krugman, 1999a). Com s’ha destacat en capitols anteriors, en un principi, una gran
part d’aquestes inversions es va adrecar a América Llatina, especialment Méxic; pero després de
la crisi mexicana de 1994-95 i els seus efectes sobre Argentina, els capitals financers van
comengar a dirigir-se a les, aparentment, cada cop més segures economies asiatiques.

Segons el BIS (1998) les millores en la qualificacié crediticia®, entre finals de 1994 i principis
de 1997, van fer augmentar el valor percebut dels bons dels paisos asidtics emergents i aquesta
circumstancia va fer que els inversors internacionals estiguessin disposats a prestar a uns
periodes de venciment més llargs. En aquest sentit, el procés de liberalitzacid financera
desplegat des de finals dels anys ’80 i comengaments dels 90 va obrir noves oportunitats
d’inversio per als inversors dels paisos industrialitzats que cercaven una major rendibilitat i
major diversificacio del risc.

A més com assenyalen Radelet i Sachs (1998a), la combinacid6 d’uns nivells d’inflacid
moderats, uns tipus d'interés elevats en relacio als nivells vigents als paisos industrialitzats i uns
sistemes de tipus de canvi fix van crear 1’expectativa entre els inversors nacionals i estrangers
que podien obtenir una elevada rendibilitat sense assumir un risc canviari excessiu (Kawai,
1998). De fet, les taxes de rendibilitat esperada de les inversions financeres en aquestes
economies emergents eren, aparentment, molt elevades i a més presentaven una baixa correlacio
amb els actius financers de les “economies madures”, la qual cosa permetia als inversors dels
paisos industrialitzats conciliar 1’objectiu d’un major rendiment amb una diversificacid i
cobertura efectiva del risc. Aquestes condicions van convertir, des de 1995, les economies
emergents de 1’Est d’Asia en un pol d’atracci6 dels capitals financers internacionals, que es veia
reforgat pels avencos en el camp de la tecnologia i de les telecomunicacions que van augmentar

el grau d’innovaci6 financera i I’eficiéncia en la difusié de la informacio.

20 Aixi, la qualificacié del deute a llarg termini en moneda estrangera va augmentar a Indonésia (abril de 1995), Corea del Sud
(maig de 1995) i Tailandia (desembre de 1994), Filipines (maig de 1995 i febrer de 1997), Hong Kong (maig de 1995), Singapur
(maig de 1994 i gener de 1996). Amb tot, per als analistes del BIS, bona part de les millores que es van produir posteriorment en la
qualificacié per part de les dues agéncies de rating, Moody’s i Standard & Poor’s, no semblaven estar justificats donada de
I’evolucio dels esdeveniments.
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3.3.2. La composicio de les entrades netes de capitals financers

D’aquesta manera, les entrades de capitals a I’Est d’ Asia van passar de representar 1’1,4 per cent
del PIB entre 1986-90, al 4 per cent del PIB entre 1990-94 i el 6,7 per cent del PIB entre 1995-
96. En particular, entre 1990 i 1996, les entrades netes de capitals a Corea del Sud van ser de
72.288 milions de dolars, a Tailandia es van acumular 94.391 milions de dolars, a Indonésia van
entrar 46.898 milions de dolars i 45.361 milions de dolars a Malaisia mentre que les Filipines
van rebre 33.165 milions de dolars. Com es pot comprovar al quadre 17.9, aquest flux de
capitals representava en termes mitjans un 10,3 per cent del PIB anual a Tailandia, el 9,6 per
cent del PIB de mitjana anual a Malaisia, el 4,3 per cent a Filipines, el 4,1 per cent a Indonésia i

el 2,6 per cent a Corea del Sud.

Aquest gran flux d’entrades de capitals financers es concretava, principalment, en credits
bancaris denominats en moneda estrangera —majoritariament dolars i en menor mesura marcs
alemanys i iens— 1 inversions en cartera (Banc Mundial, 1998a). Aixi per exemple, a Tailandia,
els crédits bancaris procedents de I’estranger representaven una mitjana del 7,3 per cent del PIB
durant els anys 90, mentre que la inversié en cartera i la inversio directa eren substancialment
menors 1 suposaven només 11,6 11’1,1 per cent del PIB respectivament.

Tot 1 que Tailandia era el cas més extrem, arreu de la regio les entrades de capitals procedents
de I’estranger s’explicaven, principalment, a partir de 1’endeutament a 1’exterior de bancs i
empreses privades. Aixi, durant el periode 1989-96 a Tailandia, Indonésia, Malaisia, Filipines i
Corea del Sud el valor dels crédits bancaris i altres préstecs procedents de 1’estranger era
116.500 milions de dolars, mentre que les inversions en cartera totalitzaven 102.600 milions de
dolars. En cadascun d’aquests paisos, les entrades netes de capitals a curt termini representaven
en termes mitjans entre un 2,8 i un 3 per cent del PIB; de fet, durant els anys previs a la crisi de
1997, els credits bancaris i la inversio en cartera representaven un 80 per cent del finangament
extern. Malaisia era 1’inica excepci6 on la inversio6 directa, que representava un 6,5 per cent del
PIB, tenia una importancia superior a I’endeutament bancari i als préstecs d’empreses privades,
que representaven el 4 per cent del PIB. Al conjunt de paisos asidtics que es van veure menys
afectats per la crisi de 1997: Hong Kong, Taiwan i Singapur, la font principal de finangament
exterior, entre 1990 i 1996, provenia d’inversions directes de 1’exterior per valor de 168.500
milions de dolars, que representava un 60 per cent del finangament extern total d’aquestes

economies.

Per altra banda, el flux net de capitals publics durant aquest periode era inferior en termes
mitjans al 0,5 per cent del PIB, excepte en el cas de les Filipines que suposava un 1,7 per cent

del PIB, com a conseqiiéncia dels programes d’assisténcia del FMI.
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Quadre 17.9. Flux net de capitals a les economies de ’Est d’Asia

Mitjana
(En percentatge del PIB) v 1991 1992 1993 1994 1995 1996
1990-96

Corea del Sud

Flux net de capitals privats 2,6 2.2 2.4 1,6 3,1 3,9 49
Inversio directa neta -0,3 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,4 -0,4
Inversio en cartera neta 1,9 1,1 1,9 3,2 1,8 1,9 2,3
Altres inversions netes 1,0 1,3 0,7 -1,5 1,7 2,5 3,0

Flux net de capitals ptblics -0,2 0,1 -0,2 -0,6 -0,1 -0,1 -0,1

Filipines

Flux net de capitals privats 43 1,6 2,0 2,6 5,0 4,6 9.8
Inversio directa neta 1,6 1,2 1,3 1,6 2,0 1,8 1,6
Inversio en cartera neta 0,1 0,3 0,1 -0,1 0,4 0,3 -0,2
Altres inversions netes 2,6 0,2 0,6 1,1 2,5 2,4 85

Flux net de capitals publics 1,7 3,3 1,9 23 0,8 1,4 0,2

Indonésia

Flux net de capitals privats 4.4 4,6 2,5 3,1 3,9 6,2 6,3
Inversio directa neta 1,4 1,2 1,2 1,2 1,4 2,3 2,8
Inversio en cartera neta 1,1 — — 1,1 0,6 0,7 0,8
Altres inversions netes 1,7 3,5 1,4 0,7 1,9 3,1 2,7

Flux net de capitals publics 0.4 1,1 1,1 0,9 0,1 -0,2 -0,7

Malaisia

Flux net de capitals privats 9,6 11,2 15,1 17,4 1,5 8,8 9,6
Inversio directa neta 6,5 8,1 9,0 7.8 5,7 4,8 5,1
Inversio en cartera neta -0,9 0,3 -1,9 -1,1 2,2 -0,5 -0,3
Altres inversions netes 4,0 2,9 8,1 10,2 -1,8 4,5 4,7

Flux net de capitals ptblics -0,1 0,4 -0,1 -0,6 0,2 -0,1 -0,1

Tailandia

Flux net de capitals privats 10,3 11,9 8,5 8,5 8,4 13,2 10,8
Inversio directa neta 1,4 1,9 1,8 1,3 0,6 0,7 0,8
Inversio en cartera neta 1,6 -0,1 0,8 4,4 1,7 2,5 2,0
Altres inversions netes 7,3 10,1 5,9 2,8 6,1 10,0 8,1

Flux net de capitals publics 0,5 1,1 0,1 0,2 0,1 0,7 0,7

Singapur

Flux net de capitals privats -0,8 9,6 1,8 4.4 5,4 6,4 1,9
Inversio directa neta 5,6 -2,0 51 -8,6 -10,6 -8,8 -12,9
Inversio en cartera neta -5,8 -2,4 -3,3 2,1 -7,0 1,4 1,4
Altres inversions netes -0,6 -6,6 -3,2 8,0 3,1 -6,4 4,1

Flux net de capitals publics — — — — — — —

Taiwan

Flux net de capitals privats -2,3 -1,2 -3,2 2,1 -0,6 -3,6 -3,2
Inversio directa neta -0,5 -0,3 -0,5 -0,7 -0,5 -0,4 -0,7
Inversio en cartera neta 0,2 — 0,2 0,5 0,4 0,2 -0,4
Altres inversions netes -2,0 -0,9 -3,0 -1,9 -0,5 -3,3 -2,1

Flux net de capitals publics — — — — — — —

Font: Elaboracio propia a partir de dades del “International Financial Statistics” del FMI.
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3.3.3. La vulnerabilitat financera que introduien les entrades de capitals financers

L’absorci6 d’aquesta entrada ingent de capitals imposava un seguit de reptes tant per a la gestid
de la politica monetaria i canviaria, com per al funcionament d’uns sistemes financers poc

desenvolupats (Berg, 1999).

Aixi, els intents de les autoritats economiques per esterilitzar aquest flux d’entrada de capitals
van precipitar —com s’argumenta al capitol segiient— 1’augment del crédit intern. La major
disponibilitat de recursos que proporcionava el flux d’entrada de capitals de I’exterior, en un
principi, va permetre finangar el creixement de la inversi6 i del consum.

Pero amb el temps, 1’expansi6 monetaria es va limitar a si mateixa (Krugman, 1999c).
L’elevada inversid i ’augment del consum van afavorir I’augment de les importacions mentre la
dinamica de creixement de la renda tendia a elevar els salaris, fent menys competitives les
exportacions de la regi6 que acabaren disminuint. El resultat fou un augment progressiu del
deficit per compte corrent com a percentatge del PIB a mesura que el flux d’entrades de capitals
comengava a finangar les compres a 1’exterior. Alhora, ’excés de liquiditat alimentava la
inflacio d’actius financers als mercats immobiliaris i als mercats de capitals.

Per a Dornbusch (1998a) aquesta combinacio d’esdeveniments va accentuar la tendéncia a
I’apreciacio del tipus de canvi real i, aquesta circumstancia, es va erigir com un factor de pressio
addicional per als régims de tipus de canvi quasi fix amb els que operaven de facto la majoria de
paisos de I’Est d’Asia, perqué la pérdua de competitivitat reforcava 1’expansid recurrent del

deficit exterior.

Per altra banda, els canvis institucionals que exigia el nou context de lliure circulacio de capitals
no van evolucionar amb la celeritat necessaria, tot creant un entorn favorable a 1’endeutament
excessiu en moneda estrangera i I’assumpci6é de riscs excessius (Furman i Stiglitz, 1998).
D’aquesta manera, a les economies de Tailandia, Indonésia, Filipines, Malaisia i Corea del Sud
va apar¢ixer, a partir de 1995, un contingent de fons mobils a curt o molt curt termini o kot
money que augmentaven la probabilitat d’una reversidé amplia, rapida i sobtada del flux
d’entrada de capitals, davant de qualsevol canvi inesperat de les expectatives dels mercats
financers. | aquest extrem, per a Corsetti, Penseti i Roubini (1998) qiiestionava la sostenibilitat
del deéficit per compte corrent de la balanca de pagaments, perque el major endeutament extern
de les economies de I’Est d’Asia va fer més intensa la relacié que s’estableix entre la pérdua de
confianga i el collapse financer. En aquest escenari, les autoritats economiques no nomeés no
van ser capaces d’adonar-se de quant vulnerable era el seu sistema bancari a qualsevol
alentiment del creixement economic, sind que tampoc van caure en que la defensa d’una paritat
determinada resultava més exigent en preséncia d’uns mercats de capitals més oberts i més

volatils.
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C. La politica economica als paisos de I’Est d’Asia els anys previs a la
crisi de 1997

Durant els anys previs a la crisi de 1997, I’actuacié de la politica fiscal va procurar 1’equilibri
pressupostari de les finances publiques. Per altra banda, la voluntat d’afavorir el creixement
continuat de les exportacions i, posteriorment, la necessitat d’afavorir el flux d’entrades de
capitals privats per poder finangar uns nivells d’inversio forga elevats, va moure a les economies
de I’Est d’Asia a fixar, de manera explicita o implicita, el tipus de canvi de les seves monedes
amb el dolar dels Estats Units. Fruit d’aquesta estratégia, la instrumentaci6 de la politica
monetaria es va veure subordinada al manteniment del tipus de canvi. Amb tot, les autoritats
economiques van procurar sempre que les seves intervencions als mercats de divises no
tinguessin efectes inflacionistes. Finalment, com a complement de I’estratégia de
desenvolupament economic els paisos asiatics van decidir-se a liberalitzar els sistemes financers

nacionals.

1. Politica fiscal i pressupostaria

Al llarg de la primera meitat de la década dels ’90, la instrumentacié de la politica fiscal i
pressupostaria va perseguir els mateixos objectius que en les décades precedents. D’una banda,
la politica fiscal procurava garantir I’estabilitat macroeconomica a partir d’unes finances
publiques sanejades, promoure la inversio publica en infrastructures de capital i la formacio del

capital huma i mantenir ’estabilitat dels sistemes financers.

Quadre 18.9. Evolucié del saldo pressupostari de I’Estat a les economies de I’Est d’Asia (1990-97)

En percentatge del | 1983-89 | 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
PIB
Corea del Sud -0,3 -0,9 -1,9 -0,3 0,6 0,6 0,5 0,0 -0,5
Filipines -2,8 -3,5 -1,8 -1,2 -1,5 1,0 0,6 0,3 0,1
Indonésia -1,3 1,8 -0,7 -0,4 -0,4 1,0 0,4 0,8 -0,2
Malaisia -4,0 -2,9 -2,0 -0,8 02 2,3 0,9 0,7 1,8
Tailandia -3,0 4,9 4,0 2,8 2,1 2,7 3,0 0,9 -0,9
Hong Kong 1,6 0,7 3,2 2,8 2,1 1,1 -0,3 2,2 5,8
Singapur 4,8 11,4 11,3 12,6 15,5 8,9 7,6 6,8 3,3
Taiwan 1,3 1,9 -2,2 -5,4 -5,2 -5,7 -7,4 -7,4 =57

Font: Elaboracio propia a partir de dades del “Asian Development Bank” .

En aquest sentit, com es pot comprovar al quadre 18.9, les finances publiques estaven sanejades

i ’evolucid de la inflacid era un reflex de 1’orientacio de la politica monetaria. A la majoria de
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paisos el saldo pressupostari del Govern presentava superavits o en tot cas lleugers déficits.
L’any 1996, només Taiwan registrava un deficit de I’ordre del 5 per cent del PIB.

Per altra banda, les intervencions selectives dels governs dels Estats que limitaven la
competencia als mercats financers, incidien en 1’assignacio dels credits bancaris o fomentaven
activament el desenvolupament de determinats sectors industrials, van tendir a diluir-se en el
temps a mesura que es liberalitzaven els diferents mercats.

Amb tot, per a Corsetti, Penseti i Roubini (1998) I’abséncia de desequilibris fiscals no hauria de
ser entesa com una evidéncia en contra de I’origen fiscal de la crisi asiatica. Com s’argumenta
més endavant, durant els anys previs a la crisi els paisos de I’Est d’Asia van experimentar un
creixement excessiu del crédit dels bancs comercials, circumstancia que va donar lloc a un
augment de la cartera vencuda dels bancs comercials i d’inversié que va derivar en una situaciod
de préstecs no retornats i de col-lapse de diverses institucions financeres. D’aquesta manera, per
a Fischer (1998) els costos potencials associats a la reestructuracié del sistema financer
representaven un passiu fiscal contingent per als paisos asiatics. Uns passius que no es reflectien
a les dades sobre 1’equilibri pressupostari, perd que suposaven un serids obstacle per I’equilibri
pressupostari dels paisos afectats en el futur més immediat. Aquest extrem afavoria les
expectatives sobre la necessitat de canvis drastics en 1’orientacié de la politica economica, com
per exemple la necessitat d’una reforma fiscal que generés recursos amb que poder finangar el
cost de les compensacions®'.

A més, els problemes experimentats pel sector creditici a diversos paisos asiatics durant la
decada dels 90 generaven considerables dubtes sobre la capacitat dels Governs per mantenir la
inflacié controlada en nivells moderats o baixos. Aquests dubtes sorgien perque la possibilitat
del bail-out de “males inversions” per part de 1’Estat podia forgar a les autoritats monetaries a
injectar liquiditat i aixi prevenir un col-lapse del sistema financer. Des d’aquesta perspectiva, la
depreciacio nominal de les divises asiatiques 1’any 1997 podria explicar-se a partir d’unes
majors expectatives d’inflacio derivades del rescat del sistema bancari*.

Per altra banda, la voluntat de perpetuar en els temps les taxes de creixement forga elevades que
s’havien registrat historicament, va moure a les autoritats economiques a seguir unes politiques
fiscals més aviat expansives, especialment a partir de 1996. Aquesta circumstancia va afavorir
certament la reactivacié de I’activitat productiva, perd per a Kawai, Newfarmer i Schmukler
(2001) hauria estat preferible una politica més restrictiva que limités 1’expansioé del crédit

bancari i acabés amb la dependéncia de I’estalvi exterior. Aquesta politica hauria agreujat la

2 g aquest sentit, a principis de 1998, el cost de sanejar el sector financer s’estimava en un 15 per cent del PIB per a varies
economies asiatiques. Al mes de setembre d’aquell mateix any, segons estimacions no oficials, el cost ja s’elevava al 20-30 per cent
del PIB. Veure capitol 10 d’aquesta tesi doctoral.

2 L’evolucio dels esdeveniments, d’alguna manera, va confirmar ex-post aquesta previsio: les injeccions de liquiditat al sistema
bancari que es van produir en diversos paisos, com Indonésia i Malaisia, van alimentar certes pressions inflacionistes que van
quedar parcialment emmascarades pels controls de preus.
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caiguda de la produccié de 1996, perd com a contrapartida podia haver contribuit a corregir la
tendéncia a 1’apreciacio real del tipus de canvi i el creixement excessiu del déficit per compte

corrent i a reduir el risc d’il-liquiditat de I’economia.

2. La gestio de la politica monetaria i canviaria

2.1. L’US DEL TIPUS DE CANVI COM A ANCORA NOMINAL

Historicament, 1’estabilitat canviaria era un dels pilars sobre els que s’havia bastit la politica
comercial dels paisos de 1’Est d’Asia. Des de mitjans dels anys ’80, la politica canviaria de la
majoria de paisos de I’Est d’Asia va comencar a articular-se sobre la base de sistemes de tipus
de canvi fixs o quasi fixs.

Aixi Hong Kong, des de 1983, funcionava mitjangant un currency board en el que la paritat de
la moneda nacional estava vinculada al dolar dels Estats Units. A Malaisia, Tailandia 1 les
Filipines s’havia fixat formalment el tipus de canvi a una cistella de divises (basket peg);
tanmateix, la ponderacié de la divisa nord-americana era tan important que a la practica existia
un fixament de facto al dolar dels Estats Units®™. Aixi, a Malaisia la politica del banc central
perseguia evitar les fluctuacions excessives del tipus de canvi de la moneda nacional. La paritat
de la moneda es movia en un interval del 10 per cent, entre unes paritats de 2,7 i 2,5 ringits per
dolar entre 1990 i 1997. A Tailandia, el tipus de canvi estava fixat de manera efectiva entre 25,2
1 25,6 bath per dolar des de 1990 i fins 1997. A Filipines entre 1990-95, el tipus de canvi podia
fluctuar entre els 24 i els 28 pesos filipins /dolar, tot i que des de la primavera de 1995 i fins a
comengaments de 1997, la paritat s’havia establert en 26,2 pesos filipins per dolar.

Altres paisos com Corea del Sud i Singapur van seguir una politica de tipus de canvi més
flexible. A Corea del Sud, entre 1990 i mitjans de 1993, la moneda nacional es va depreciar en
termes nominals des dels 700 fins als quasi 800 wons per dolar; entre 1993 i mitjans de 1996, la
cotitzacio es va moure dins d’un marge molt estret: entre els 770 i els 810 wons per dolar, pero a
partir d’aleshores la paritat es va depreciar de nou fins a situar-se en els 884 wons a finals de
1996. A Singapur, la moneda nacional va tendir a apreciar-se en termes nominals des d’una
paritat de 1,7 dolars singapurencs per dolar ’any 1990 a una de 1,4 a finals de 1996.

Finalment, la politica canviaria d’Indonésia establia objectius en termes de tipus de canvi real i,
per aixo, les autoritats monetaries permetien la depreciacid6 nominal de la rupia. D’aquesta
manera, la cotitzacié de la moneda nacional va passar d’una paritat 1.900 rupies per dolar dels

Estats Units a finals de 1990 a una de 2.400 rupies per dolar a comengaments de 1997.

Bla ponderaci6 del dolar dels Estats Units en els régims canviaris que havien vinculat la paritat de la seva moneda a una cistella de
divises era aproximadament del 30 per cent. Pero el que realment dotava d’una major importancia la ponderacio del dolar era la
creixent importancia del comer¢ intraregional i el fet que la majoria de socis comercials d’aquests paisos a la regié també havien
vinculat ’evoluci6 del tipus de canvi de la seva moneda al dolar.
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Griafica 7.9. Evolucié dels tipus de canvi nominals i reals als paisos de I’Est d’Asia
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Taiwan també seguia una politica canviaria amb objectius de tipus de canvi real. Aqui la
moneda nacional va moure’s des d’una paritat de 25 nous dolars de Taiwan per dolar dels Estats
Units el 1992, a una paritat de 28 a finals de 1996.

En un principi, ’eleccié d’aquests régims canviaris fixs o quasi fixs s’explicava per tres raons
principals. En primer lloc, la voluntat d’estabilitzar els fluxs comercials en unes economies on
la majoria d’operacions es realitzaven en moneda estrangera. Usant dades prévies a la crisi de
1997 i recollides al quadre 14.9, el ADB mostra com el comerg exterior de la regid estava
denominat principalment en dolars, en la mesura que el principal soci comercial de les vuit
economies emergents de I’Est d’Asia analitzades era els Estats Units, on s’adregaven entre un
25 i un 35 per cent de les exportacions d’aquesta zona entre 1985 1 1996. Per aixo, durant la
decada prévia a la crisi financera de 1997, les economies de la regié —amb 1’excepcié de Japo—
van vincular 1I’evoluci6 del seu tipus de canvi al dolar dels Estats Units.

Segon, donat que els mercats de capitals en aquests paisos eren incomplets, les finances havien
d’establir-se en horitzons temporals de curt termini i, en conseqiiéncia, la definicié de la politica
monetaria en termes d’un objectiu directe d’inflacio (inflation targeting) no era possible. D’aqui
que les autoritats economiques decidissin usar el tipus de canvi com ancora nominal, tot
vinculant la paritat de les seves respectives monedes amb el dolar dels Estats Units. D’aquesta
manera, 1’s del tipus de canvi com a ancora nominal s’erigia en un instrument per estabilitzar
els preus de I’interior del pais que alhora evitava els comportaments erratics i arbitraris en la
gestié de la politica monetaria™.

A partir de la década dels *90, es va afegir una motivacio addicional per fixar la paritat de la
moneda nacional: la voluntat de facilitar el financament extern dels projectes d’inversio
nacional. Des d’aquesta perspectiva, 1’estabilitat canviaria eliminava —aparentment— la prima de
risc canviari i reduia el cost d’endeutar-se a ’exterior, la qual cosa afavoria tant la inversio
nacional com el flux d’entrada de capitals estrangers. Aquest extrem resultava consistent amb
una estratégia que perseguia mantenir uns elevats nivells d’inversio, per afavorir 1’expansio de

la productivitat i un major creixement de 1’activitat economica.

2.2. ELS COSTOS ASSOCIATS A L’ANCORA NOMINAL

2.2.1. Apreciacio real i pérdua de competitivitat

En un principi, aquesta politica va ser molt fructuosa perque la depreciacio del dolar dels Estats
Units respecte les principals divises internacionals, entre 1987 i el primer trimestre de 1995, es
va traduir en una millora gradual de la competitivitat de les economies de 1’Est d’Asia. Aquesta
circumstancia va promoure un rapid creixement de les exportacions i I’augment de la capacitat

productiva instal-lada com s’ha destacat als apartats anteriors.

24 . . , . . o .

En aquest sentit, per McKinnon (2000b) aquesta voluntat d’estabilitzar el nivell de preus explicaria el control exercit sobre els
moviments del tipus de canvi mensuals o trimestrals denominat ‘fixament de baixa fregiiéncia” —low frequency pegging— a través
d’intervencions directes o indirectes als mercats de divises.
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Pero des de la segona meitat de 1995, la forta apreciacié del dolar respecte el ien japones i les
altres divises europees va marcar un punt d’inflexié per als paisos de 1’Est d’Asia i el
comencament d’un periode de sobrevaloracidé que es va traduir en la pérdua de competitivitat
d’economies de la regio i la disminucié de les exportacions de la zona®.

Aquesta aparicié del tipus de canvi real presentava asimetries entre paisos. Chinn (1998),
prenent com a any base 1990, troba que a la primavera de 1997 el tipus de canvi real bilateral
s’havia apreciat en un 30 per cent a Hong Kong, el 23 per cent a les Filipines, 19 per cent a
Malaisia, el 18 per cent a Singapur, el 12 per cent a Tailandia i el 8 per cent a Indonésia. A
Corea del Sud i Taiwan, la moneda nacional es va depreciar en termes reals en un 14 per cent i
en un 10 per cent, respectivament.

Si considerem les dades que proporciona el quadre 19.9 sobre el tipus de canvi real, relatives al
periode comprés entre 1993 1 1996, com una mesura de la magnitud del grau
d’apreciacio/depreciacié6 de les monedes nacionals observem que la sobrevaloraciéo de les

monedes era molt menys pronunciada.

Quadre 19.9. La tendéncia a I’apreciacié del tipus de canvi efectiu real

(1993 = 100) 1994 1995 1996 1997
Corea del Sud 99,6 94,3 94,1 120,2
Filipines 86,0 85,0 80,6 93,1
Indonésia 96,2 90,3 79,7 108,2
Hong Kong 92,4 90,6 86,1 77,0
Malaisia 102,0 101,3 96,9 117,9
Singapur 95,5 94,2 91,2 90,5
Tailandia 101,1 97,8 92,8 122,7
Taiwan 101,4 103,3 100,9 107,9

Font: J.P. Morgan i elaboracio propia

Aixi, I’apreciacié més significativa es donava a Indonésia (20,3 per cent), Filipines (19,4 per
cent), Hong Kong (13,9 per cent) i en menor mesura a Singapur (8,8 per cent), a Tailandia (7,2
per cent) i a Malaisia (3,1 per cent). Perd, en qualsevol cas el grau d’apreciacié no era tan
considerable com la que es va donar a Méxic els anys previs a la crisi, quan el tipus de canvi
real va apreciar-se en un 40 per cent entre 1988 i 1993.

Sigui com sigui, la grafica 7.9 evidencia que aquells paisos que comptaven amb unes normes de
politica canviaria més rigides son els que van experimentar una apreciacioé real més significativa
a partir de la segona meitat de 1995. Aixi, el grau d’apreciacio real registrat a Tailandia,
Indonésia, Malaisia, Hong Kong i Filipines —les economies que havien perseguit més

estrictament [’estabilitat canviaria— fou superior a I’experimentada a Indonésia on el sistema

B gl dolar dels Estats Units es va apreciar notablement en els mesos previs a la crisi. En particular, entre 1991 i 1995 el dolar dels
Estats Units va seguir tendencia nominal a la baixa en relaci6 al ien i al marc. Pero des de la primavera de 1995 i I’estiu de 1997, el
dolar es va apreciar en un 56 per cent respecte el ien japonés i en un 27 per cent en relacié al marc alemany.
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canviari establia objectius en termes del tipus de canvi real. Per contra, a Corea del Sud i
Taiwan amb sistemes canviaris més flexibles van veure com el seu tipus de canvi real es
depreciava. Aixi, entre juny de 1995 i juny de 1997, I’apreciacio6 real era, aproximadament, del
21 per cent a Filipines, d’un 14 per cent a Tailandia i d’un 12 per cent a Indonésia i Malaisia. En
canvi, a Corea del Sud el tipus de canvi real s’havia apreciat lleugerament, en un 1,5 per cent,

mentre que en el cas de Taiwan la depreciacié real fou del 4,5 per cent.

2.2.2. La subordinacio de la politica monetaria i I’aparent desaparicio del risc canviari

Aquesta evidéncia avalaria 1’argument que els sistemes canviaris van tenir una responsabilitat
important en la tendéncia a la sobrevaloraci6 de les distintes monedes nacionals. De fet, el Banc
Mundial (1998a) identifica aquesta apreciaciéo en un periode tan curt de temps com la causa
immediata d’una potencial crisi de la balanga de pagaments.

Amb tot, la inestabilitat latent que introduia la sobrevaloracié de la moneda nacional no
provenia tant de la possibilitat d’una crisi de pagaments com de la infravaloracio del risc
canviari i els errors en la gestio del tipus de canvi. Aixi, I’estabilitat canviaria que introduien els
régims de tipus de canvi quasi fix havia fet menys perceptible el risc canviari i, aquest extrem
era un incentiu per prendre amplies posicions no cobertes del risc en moneda estrangera. Aquest
biaix a favor de I’endeutament en moneda estrangera es va accentuar amb el procés de
liberalitzacié del sistema financer i la supressio de les restriccions als moviments de capitals.

En aquest escenari, una depreciacio de qualsevol de les monedes asiatiques podria tenir uns
efectes devastadors sobre la situacidé financera i economica de les empreses amb notables
passius denominats en dolars i a molt curt termini. Aquesta circumstancia, explicaria per
McKinnon (2000b) el “fixament d’alta fregiiencia” (high frequency pegging), és a dir, la
necessitat imperiosa per part dels paisos asiatics de limitar, també, les fluctuacions del tipus de
canvi respecto al dolar en horitzons temporals molt reduits —a un dia o a una setmana— com a
mecanisme de cobertura informal.

Finalment, I’orientaci6 de la politica canviaria va tenir una implicacié encara més subtil —i que
molt sovint ha passat desapercebuda en les analisis economiques de la crisi de I’Est d’Asia, pero
que va tenir una rellevancia molt significativa en la gestio de la crisi posterior (BIS, 1998). En
aquest sentit, el fixament de iure o de facto del tipus de canvi va reduir, amb el temps, la
capacitat de les autoritats monetaries per gestionar adequadament les necessitats de liquiditat de
I’economia nacional. No només perque 1’ancora nominal subordinava la politica monetaria al
manteniment del tipus de canvi, sind perqué els compromisos canviaris van coartar la iniciativa
dels bancs centrals a I’hora d’elevar els tipus d'interes per refredar la demanda nacional i limitar
la inversio financera i immobiliaria en projectes amb una rendibilitat reduida a mitjans dels 90,

en un context en que el rescalfament de I’economia es va comengar a fer evident a molts paisos
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asiatics. A més, aquesta prevencié de la politica monetaria es veia incrementada per 1’elevat
palanquejament financer a curt termini i en moneda estrangera de moltes empreses financeres i

no financeres.

3. La politica de liberalitzacio dels sistemes financers nacionals
3.1. L’ORIGEN I LA LOGICA DE L’INTERVENCIONISME FINANCER

La dificultat per obtenir financament a llarg termini en uns mercats de capitals, poc amplis i
profunds, va moure als diferents paisos de 1’Est d’Asia a financar la dinamica de creixement
economic a través d’un sistema “bancari flexible” (Furman i Stiglitz, 1998). Historicament, els
Governs dels paisos asiatics van jugar un paper important en el procés de creacié d’institucions
financeres, en el manteniment de la seva capacitat per prestar i en I’ampliacié de les seves linies
d’actuacio tradicionals®® (Banc Mundial, 1993).

La racionalitat de les intervencions de 1’Estat als mercats financers anava, fins 1 tot, més enlla.
Aixi el compromis dels Governs amb I’estabilitat economica com a base del desenvolupament i
la millora del benestar exigia evitar 1’elevada volatilitat financera que podia derivar-se d’una
restriccié de liquiditat en un context de recessié economica. En conseqiiéncia, el funcionament
del sistema creditici requeria la creacié de mecanismes que permetessin “socialitzar” el risc del
sector i corregir les falles dels mercats financers (Stiglitz, 1998c). D’aquesta manera, la
disposicio dels Governs a compensar (bail-out) les “males inversions” de les entitats de crédit,
en cas de crisi economica, era una formula de distribucié del risc amb uns efectes adversos
limitats perqué, d’alguna manera, es vinculava el risc de les operacions d’inversi6 amb
I’evolucio de la conjuntura macroeconomica.

Aquestes intervencions pro-actives es completaven amb un seguit de ‘restriccions” que
perseguien ampliar el grau de capitalitzacio de les empreses i afavorir el finangament sostingut i
permanent de 1’activitat productiva. Aixi per exemple, en limitar la competéncia i imposar limits
als tipus d'interés sobre préstecs i diposits, els Governs de I’Est d’Asia van incrementar la
rendibilitat de la banca nacional. Els menors tipus d'interés reduien la carrega financera de les
empreses 1 ampliaven els fons propis de bancs i empreses. Aquesta major capitalitzacid
possibilitava, alhora, que les distintes societats poguessin assumir projectes d’inversio més
arriscats, perd també més rendibles.

A nivell extern i durant molts anys, la majoria d’economies asiatiques van procurar
I’hermetisme dels seus sistemes financers. Existien limits a I’endeutament exterior i els
moviments de capitals estaven controlats. Aquests controls de capitals protegien els incipients

sistemes financers de la regié davant qualsevol pertorbacio externa. Encara més important, els

En un principi, segons el Banc Mundial, les institucions financeres concentraven la seva activitat en la concessi6é de crédits
comercials i préstecs hipotecaris, per aixo, el credit al desenvolupament destinat a finangar projectes d’inversié a llarg termini per
part de la banca era més aviat limitat.
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controls de capitals evitaven que la fragilitat financera que pogués existir a nivell intern es
transformés en una vulnerabilitat externa a través de 1’aparicié d’un contingent de deute a curt
termini en moneda estrangera no cobert (Wade i Veneroso, 1998).

Aquesta intervencioé amplia i decidida dels Estats en els sistemes financers nacionals, a 1’igual
que la practica activa d’un proteccionisme financer es va perllongar fins a finals de la década
dels *80. A partir d’aleshores, els paisos de I’Est d’Asia van iniciar un procés de desregulacié i
liberalitzaci6 dels mercats financers aprofitant una conjuntura favorable. Aixi, es va procedir a
rebaixar els limits als tipus d'interés sobre préstecs i diposits, a eliminar els controls directes
sobre els crédits i a liberalitzar la circulacid de capitals amb ’exterior. Els Governs de la regio
van suprimir també les restriccions que limitaven 1’endeutament financer de les empreses i van
afavorir una major competéncia en la prestacioé dels serveis financers. A més, es va autoritzar a
la banca internacional a realitzar operacions de compra-venda de moneda nacional i estrangera.
Finalment, les autoritats economiques van abandonar el seu paper actiu en la coordinacié de
préstecs i inversions, per tal de configurar un sistema economic on ’assignacié de recursos fos

menys dependent de la influéncia politica (Banc Mundial, 1998a).

3.2. L’EXPANSIO DEL CREDIT BANCARI

El procés de liberalitzacié dels sistemes financers nacionals i altres elements de la conjuntura
economica internacional —destacats en apartats anteriors— van propiciar una gran expansio dels
préstecs bancaris, quan les entitats de crédit van intentar compatibilitzar un rapid creixement de
la renda nacional, la demanda d’uns serveis financers més sofisticats 1 la intermediacié del flux
de capitals procedents de 1’estranger. Com es pot comprovar al quadre 20.9, als anys "90 els
ritmes de creixement del crédit bancari eren tan alts com a la década anterior pero la seva
importancia relativa com a percentatge del PIB era molt superior. Aixi, I’expansi6 del credit
bancari als paisos de I’Est d’Asia s’havia enfilat a nivells superiors als que havien existit fins al
moment als paisos desenvolupats i superava, amb escreix, el 80 per cent del PIB, excepte a
Corea del Sud, Indonésia i Filipines. En aquest sentit, I’evidéncia empirica suggereix un
creixement sostingut del crédit bancari entorn al 14 per cent anual entre 1991 1 1997 a la majoria
de paisos asiatics. En alguns paisos com Indonésia, Tailandia i Malaisia 1’expansio del credit
fou superior al 20 per cent anual 1, fins i tot a les Filipines va arribar a superar el 30 per cent
anual. En termes acumulats entre 1990 i 1996, I’explosié del crédit bancari mesurada per
Corsetti, Penseti i Roubini (1998) fou més pronunciada a les Filipines (151 per cent), Tailandia
(58 per cent), Malaisia (31 per cent) i Hong Kong (26 per cent). El creixement acumulat del
creédit fou més moderat a Singapur (17 per cent), Corea del Sud (11 per cent) i Taiwan (10 per

cent) .

27 . s . A s sz ..
Resulta simptomatic observar que els paisos més afectats per ’especulacio als mercats de divises a finals de 1997 van ser aquells
on més va créixer el credit bancari.
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Quadre 20.9. Expansié del crédit bancari al sector privat

Variaci6 anual del credit Crédit bancari Crédit Boom
b)
(en percentatge) en percentatge del PIB
1981-89 1991-97 1990-97 Variacié anual entre 1990 i 1996

Corea del Sud 13 18 58 11%
Filipines -5 32 34 151%
Indonésia 22 24 54 10%
Malaisia® 11 20 83 31%
Tailandia 15 22 90 58%
Hong Kong 13 16 151 n.d.

Singapur 10 14 89 17%
Taiwan 15 16 137 26%

Nota: “ Les dades de Hong Kong i Malaisia corresponen al periode 1993-94 mentre que les dades de Corea del Sud fan referéncia
al periode 1991-94.

YLes dades de Hong Kong i Taiwan reflecteixen la importancia relativa d’aquests paisos com a places financeres
internacionals.
“Quocient entre els crédits del sector privat respecte als diposits de diner i el PIB nominal.

Font: Elaboracio propia a partir de dades de Corsetti, Pensetti i Roubini (1998) excepte les dades per al periode 1981-89 que
corresponen al Bank for International Settlements (BIS) a partir de la informacio dels diferents bancs centrals, IBCA Ltd. i del
“International Financial Statistics” del FML

La liberalitzacio parcial del sistema financer a finals dels 80 i comencaments dels *90 va
proporcionar als bancs més llibertat per actuar com a intermediaris financers i canalitzar els
capitals procedents de I’exterior cap a les empreses nacionals, la qual cosa va propiciar
I’endeutament exterior del sector bancari (King, 2001).

Aquesta tendéncia a I’endeutament en moneda estrangera per part dels bancs comercials resulta
evident a partir de la consideracié de les dades del BIS (1998). Aixi, entre finals de 1996 i
mitjans de 1997 el crédit bancari extern va augmentar fins els 274.000 milions de dolars, un
increment del 10 per cent. En particular, les obligacions dels bancs estrangers amb Tailandia,
Indongsia, les Filipines, Malaisia i Corea del Sud van incrementar-se en un 24 per cent, passant
dels 210.000 milions de dolars a finals de 1995 als 261.000 milions de dolars a finals de 1996.
A les Filipines, per exemple, els crédits en moneda estrangera contrets pels bancs comercials
van passar del 5,5 per cent del PIB al 17,2 per cent del PIB entre 1993 i 1996 i van continuar
creixent rapidament fins a mitjans de 1997. A Tailandia, aquestes obligacions van augmentar
encara més de pressa, des del 5,9 per cent del PIB I’any 1992 fins al 28,4 per cent del PIB de
1996. A Malaisia, els passius estrangers del sector bancari es van incrementar fins al 19,5 per
cent del PIB I’any 1993 per partir d’aqui anar disminuint progressivament. En canvi a
Indonésia, el major endeutament va ser assumit directament per empreses privades, prescindint

en bona part de la intermediacio dels bancs comercials.
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D. Les debilitats de les economies de I’Est d’Asia els anys previs a la
crisi de 1997

L’any 1996 les economies de I’Est d’Asia presentaven una fragilitat financera latent que
s’explicava per I’elevat endeutament a curt termini i en moneda estrangera, la qual cosa va fer a
les economies nacionals molt vulnerables als canvis d’expectatives dels mercats financers
internacionals. Més, quan la dotaci6 de reserves de divises internacionals resultava, en la
majoria de casos, insuficient per cobrir I’exposicid de les empreses financeres i no financeres.

L’origen d’aquesta fragilitat del sistema financer era imputable tant a 1’elevat grau d’estabilitat
monetaria i canviaria com al rapid desenvolupament dels sistemes bancaris locals. En aquest
sentit, anys de creixent ininterromput van portar als bancs i a altres institucions a subestimar els
riscs que estaven emergint en un entorn nou, poc regulat i més obert. A més, les expectatives
que els Governs podrien recolzar les principals institucions financeres en cas de dificultats,

també va contribuir a aquesta pauta de comportament.

1. Liberalitzacio i vulnerabilitat financera

1.1. ELS PROBLEMES DE LA LIBERALITZACIO DEL SISTEMA FINANCER
NACIONAL
Paradoxalment, el procés de desregulacio no va enfortir I’eficiéncia dels sistemes financers dels
paisos de ’Est d’Asia sind que més aviat contribui a augmentar la seva fragilitat, doncs les
reformes del sistema financer reduien la capacitat de les autoritats economiques per prevenir i
corregir les falles dels mercats financers (Stiglitz, 2002). D’aquesta manera, com a
conseqiiéncia de la liberalitzacié dels sistemes financers nacionals, els paisos de I’Est d’Asia
van experimentar un augment de la vulnerabilitat a una crisi financera que “s’autogenera” i

“s’autoalimenta”, caracteristica dels models de “fercera generacio”.

1.1.1. Els efectes de la major competéncia al sector bancari

Previ a la desregulacio dels sistemes financers nacionals, la intermediacié bancaria era rendible
dins dels limits que determinaven 1’assignaci6 i el volum dels préstecs bancaris i els tipus
d’interes sobre els diposits bancaris. La introduccié de major competéncia en aquests mercats no
només no va proporcionar als bancs un marge d’acciod superior sindé que sovint va forcar les
entitats de crédit a cercar noves linies de negoci, en previsio de la contraccid dels marges de
benefici en les seves activitats tradicionals (BIS, 1998). Aquesta situacid es veia agreujada per
la desaparicid dels mecanismes que havien permeés la “socialitzacio” del risc i la inexisténcia

d’uns mercats de capitals, amplis i profunds, on poder cobrir-se adequadament (Stiglitz, 1998c).
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Simultaniament, els bancs que s’havien desenvolupat en un marc regulador estricte van fallar a
I’hora de prendre les precaucions necessaries en un entorn liberalitzat, on la possibilitat
d’obtenir uns beneficis superiors anava acompanyada també d’uns riscs més elevats que
s’havien de mesurar adequadament. Les estimacions del BIS, i que es presenten al quadre 21.9,
mostren com els marges nets d’interessos de les entitats de crédit no eren molt superiors als seus
costos operatius, un extrem que suggereix que durant aquell periode no es van fer massa

provisions per cobrir el risc d’insolvéncia.

Quadre 21.9. Costos operatius i marges d’explotacio del sector bancari

Costos Operatius Marge Net d’Interessos
1990-94% 1995-96 1990-94 ¥ 1995-96
En percentatge dels actius En percentatge dels actius

Corea del Sud 1,9 2,1 2,2 2,2
Filipines 4,0 3,5 5,3 4,8
Indonésia 2,3 2,8 3,3 3,6
Malaisia 1,6 1,4 4,7 3,2
Tailandia 1,9 1,8 3,6 3,6
Hong Kong 0,1 0,4 0,2 03
Singapur 0,8 0,7 2,2 2,0
Taiwan 1,3 1,3 2,1 2,2
Estats Units 3,7 3,4 4,1 3,8
Japé 1,0 11 1,2 L5

Nota: “Les dades de Hong Kong i Malaisia corresponen al periode 1993-94 mentre que les dades de Corea del Sud fan referéncia
al periode 1991-94.
Font: Bank for International Settlements (BLS) a partir de la informacio dels diferents bancs centrals, IBCA Ltd. i del “International
Financial Statistics” del FMI.

D’aquesta manera, la liberalitzacié del sistema bancari va fer augmentar el grau d’exposicio de
les entitats de crédit, perqué la major competéncia propiciava assumir uns majors riscs i
bandejar la prudéncia en les operacions crediticies. Aquesta tendéncia contribuia a reduir el
valor de les institucions financeres que 1’intervencionisme de 1’Estat havia ajudat a capitalitzar
préviament. En molts casos, aquesta contraccidé dels beneficis no va donar lloc a un procés de
reconversio o de reestructuracio del sector, és a dir, els bancs menys eficients no van ser forgats
a abandonar el sector o a fusionar-se amb bancs més eficients®. El rapid desenvolupament del

sector financer privat en un entorn poc regulat i les dificultats per finangar-se als mercats

28 .., .. , . ,

Aixi per exemple a Indonésia el govern, lluny d’optar pel tancament dels bancs amb dificultats —des de 1992 només un banc, el
Bank Summa havia estat clausurat—, va preferir una estratégia que afavoria els processos de fusié d’empreses perd que finalment
van derivar en altres formules de suport més proximes al rescat financer.
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borsaris van configurar un sistema bancari integrat per un nombre excessiu de petits bancs

infracapitalitzats o descapitalitzats, molt vulnerables a la morositat dels credits.

1.1.2. La manca d’uns mecanismes de regulacio i supervisio del sistema financer

Alhora, la precipitacio en el procés de liberalitzacié va donar lloc a una normativa fragil i poc
acurada, mancada de mecanismes de regulacié i supervisio efectiva de les operacions crediticies
per part dels diferents bancs centrals. Aixi per exemple, la liberalitzacié financera de la década
dels ’90 va propiciar 1’aparici6 de molts intermediaris no bancaris que podien superar les
limitacions prudencials al crédit perqué no estaven sotmesos a cap regulacié. En un bon nombre
de paisos, com Tailandia, els bancs comercials o d’inversid, o bé invertien en accions o bé
compraven actius financers emesos per altres institucions financeres que estaven menys
regulades, i, per tant, indirectament, podien accedir a determinades col-locacions i assumir

determinats riscs, que en condicions normals no haurien estat possibles.

Els defectes derivats de la manca d’una regulacié prudencial efectiva es van veure accentuats a
partir de 1995, arran de la massiva entrada de capitals. La intermediacié del flux creixent de
capitals procedents de l’estranger i els molts anys de creixent econdomic ininterromput van
portar als bancs comercials, als bancs d’inversio i a d’altres institucions financeres a inserir-se
en una espiral d’expansio dels crédits i d’assumpcio de riscs excessius que va derivar en una
situacio de sobrendeutament i baixa capitalitzacio de la banca. Amb I’excepcié de Hong Kong,
Filipines i Singapur, les ratios de capitalitzacié eren en general massa baixos com per
proporcionar un coixi adequat en preséncia d’algun tipus de contingéncia®.

Aixi per exemple a Indongsia, tot i que els bancs estaven sotmesos a regulacions prudencials en
sintonia amb les recomanacions del Comité de Basilea, el seu grau de compliment era més aviat
reduit. D’acord amb les estadistiques del banc central d’aquell pais, el mes d’abril de 1996 d’un
total de 240 bancs 15 no arribaven al 8 per cent de capitalitzacio, 41 no complien amb limit
legal d’endeutament i 12 dels 77 bancs estrangers autoritzats no s’ajustaven a les normes sobre

les posicions financeres a un dia.

1.1.3. L’existéncia de garanties implicites o explicites: el problema de risc moral

Una mentalitat gregaria va accentuar aquesta dinamica d’endeutament excessiu, doncs els bancs

tenien la sensacio que podien registrar nivells de creixement similars als dels seus competidors

% Les ratios només eren significativament més elevades que el minim que estableix I’Acord de Capital de Basilea a paisos com
Hong Kong (18 per cent), Filipines (17 per cent) i Singapur (19 per cent).
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i, en el limit, confiaven en el rescat del govern si les inversions o crédits que estaven realitzant
resultaven incobrables™.

De fet, ’expectativa que els Governs recolzarien les principals institucions financeres, com
havien fet historicament, o la presumpcid que els passius en moneda estrangera estaven
assegurats per una compensacio indirecta a través dels programes de suport del FMI, van acabar
de reforcar aquesta dinamica d’endeutament excessiu en moneda estrangera i de concessid

massiva de crédits a I’interior dels respectius paisos’'.

1.1.4. L’aparicio de “bombolles especulatives”

Una vegada van comengar a fluir els capitals cap aquestes economies —en part per la solidesa de
les variables macroeconomiques fonamentals, en part pel gregarisme que demostraven molts
inversors—, es va precipitar un increment molt pronunciat dels preus dels actius financers,
perque els intents de les autoritats economiques per esterilitzar la massiva entrada de capitals
privats procedents de 1’estranger es van traduir en I’expansié del credit intern 1 un excés de
liquiditat. Aquest creixement del crédit intern va afavorir I’augment dels credits bancaris, molts
dels quals es van adregar a inversions especulatives al mercat immobiliari*® i, menys a
incrementar la capacitat productiva de la inddstria manufacturera d’exportacions com en els
anys del “miracle asiatic”.

Aquesta circumstancia va precipitar una inflacié d’actius molt acusada a molts dels paisos de
’Est d’Asia. El flux d’entrada de capitals, I’expansio del crédit bancari i ’al¢a dels preus dels
actius reals i1 financers es tendien a refor¢ar mituament, tot afavorint I’aparicié d’una “bombolla
financera” a I’estil de la que s’havia format al Japd a finals dels *80. Aixi, els inversors van
continuar endeutant-se, fins i tot a uns tipus d’interés creixents, per comprar actius que
s’apreciaven rapidament i els bancs continuaven prestant, perqué el col-lateral, que garantia a
priori els credits que es concedien, valia cada cop més (Krugman, 1998a). Els notables
rendiments obtinguts en aquestes inversions especulatives al principi de 1’esclat de la febre
inversora a I’Est d’Asia, reforcaven el procés d’elevacié dels preus dels diferents actius i, aquest
extrem, molt sovint, introduia una competéncia entre els bancs i altres institucions financeres

tant per captar 1’estalvi nacional com per endeutar-se a 1’estranger.

0 A Indonésia, per exemple, el ministre de finances va anunciar I’any 1994 que no permetria que cap banc public fes suspensio de
pagaments i, potser per aixo, al mes d’abril de 1996, el banc central del pais va haver de rescatar dos bancs proxims a la familia
Suharto: el Bank Yama i el Bank Pacific.

31 En el cas de Corea del Sud, els grans conglomerats industrials tenien un accés privilegiat al crédit bancari perqué els bancs
privats estaven efectivament controlats per aquests chaebols, la qual cosa accentuava el problema de risc moral i afavoria el
palanquejament excessiu d’aquells conglomerats.

32 Aixi en el cas de Malaisia I’any 1996 es va produir una expansi6 del crédit bancari de 1’ordre de 27,6 per cent, caracteritzada per
un canvi significatiu en la seva orientacio. Aixi, el creixement del crédit al sector manufacturer es va alentir —va passar del 30,7 per
cent I’any 1995 al 14 per cent un any després— en benefici dels credits dirigits a finangar les compres d’accions als mercats borsaris
—que es van accelerar des del 4 per cent ’any 1995 al 20,1 per cent el 1996.
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Pero tal vegada la conseqiiéncia més insidiosa d’aquest procés era el fet que deutors i creditors
estaven satisfets amb el risc que estaven assumint. Aixi, els inversors no es van mostrar
excessivament preocupats per ’alga dels tipus d’interés, perque el creixement del preu dels
actius compensava ampliament uns costos més elevats. Com tampoc no eren conscients que el
risc de tipus d’interés era superior després de la liberalitzacid doncs, aleshores, els preus es

formaven als mercats i, en conseqiiéncia, la seva volatilitat era més accentuada.

1.2. LA INTERMEDIACIO DELS FLUXS DE CAPITALS PROCEDENTS DE
L’EXTERIOR

Com s’ha argumentat als apartats anteriors, les seculars imperfeccions dels mercats financers de
la majoria de paisos de I’Est d’Asia —preséncia d’uns mercats borsaris i de deute poc
desenvolupats— aixi com la politica financera en la que s’havia fonamentat el “miracle asiatic”
van imposar una llarga tradicio de financament de les inversions a través del crédit bancari i
I’endeutament a curt termini. Per altra banda, el creixement continuat de la inversié imposava
unes necessitats de finangament creixents, que en no poder ser ateses amb estalvi nacional van
haver de cobrir-se, després de la liberalitzacié dels moviments de capitals, amb recursos
procedents de 1’exterior.

Aquesta combinacié d’elements explicaria perqué D’estructura de finangament d’empreses
financers i no financeres es basava en els préstecs, crédits i diposits procedents de 1’estranger
aixi com 1’adquisicié de bons per part d’estrangers, i menys en la inversi6 directa i la inversio

en cartera.

Quadre 22.9. Evoluci6 del crédit bancari internacional i de les emissions de bons als paisos de I’Est

d’Asia
1990-94 1995 1T— 1996 T3 1996 4T - 1997 T3
Milers de milions % Milers de milions % Milers de milions %
de dolars de dolars de dolars

Préstec Interbancari Net 14 46,7 43 46,7 11 19,6
Prest‘ec.Bancarl a empreses no ’ 6.7 15 163 11 19,6
bancaries
Emissio Neta de Bons 3 10,0 17 18,5 32 57,1
Total 19 63,3 75 81,5 54 96,4
Inversio neta directaien 1 367 17 18,5 2 3.6
cartera

Font: Elaboracio propia a partir de dades del BIS i del Institute of International Finance (IIF) relatives a Corea del Sud, Filipines,
Indoneésia, Malaisia i Tailandia.

En aquest sentit, tal com assenyala I’informe anual del BIS (1998), entre 1990 i 1994, les
entrades de capitals procedents de préstecs internacionals i les compres de bons per part

d’estrangers a Corea del Sud, Filipines, Indonésia, Malaisia i Tailandia sumaven 19.000 milions
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de dolars, un import que gairebé doblava la xifra d’inversi6 directa i en cartera procedent de
I’exterior, 11.000 milions de dolars. En particular, els préstecs bancaris i I’emissié neta de bons
constituien el 63,3 per cent del flux net de capitals exteriors.

A partir de 1995 i fins el tercer trimestre de 1996, els préstecs, credits i diposits procedents de
I’estranger més els bons internacionals representaven 75.000 milions de dolars, un import quatre
vegades superior al del periode anterior i que suposava més del 80 per cent del flux net
d’entrada de capitals. De fet, com ¢és pot observar al quadre 22.9, el crédit bancari era
especialment significatiu, entorn al 63 per cent del total, la qual cosa denotava la importancia
dels sistemes bancaris nacionals en la intermediacié del flux de capital procedent de I’estranger.
La millora de les qualificacions crediticies i les renovades expectatives de creixement van crear
un entorn favorable per a I’emissié de nous passius financers per a les entitats de I’Est d’Asia
durant I’ultim trimestre de 1996 i la primera meitat de 1997, quan el creixement del crédit
bancari internacional es va reduir. Com a conseqiiéncia d’aquesta tendéncia, des de finals de
1996 va augmentar la importancia relativa dels bons com a instrument de finangament, fins a
situar-se en el 57 per cent del total. Aquesta circumstancia va reduir la dependéncia del credit

bancari internacional i a més va permetre ampliar 1’horitz6 temporal del deute extern.

Grafica 8.9. Distribuci6 sectorial dels crédits bancaris internacionals (periode 1995-96)

Sector No Bancari Privat Sector Bancari m Sector Public ‘

-
90% A I . -

80% -

70% -

60% -

50% -

40% 4

Distribucié percentual mitjana

30% A

20%

10% A

0%

Corea del Sud Indonésia Malaisia Filipines Tailandia

Nota: Distribucio percentual mitjana per al periode 1995-96.
Font: Elaboracio propia a partir de dades del BIS.

Per altra banda, les dades que proporcionen les estadistiques del BIS i recollides a la grafica 8.9
revelen que els credits internacionals anaven dirigits tant als bancs nacionals com a empreses no

financeres privades. Entre 1995 1 1996, a Indonésia, Malaisia, Tailandia i en menor mesura
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Filipines, aproximadament el 56 per cent dels préstecs bancaris procedents de 1’estranger es van
adrecar al finangament del sector no bancari privat. Un cop més I’excepcid era Corea del Sud,

on el 65 per cent dels préstecs exteriors van ser intermediats per la banca nacional.

2. L’origen de la fragilitat financera de les empreses no financeres

Amb tot, la liberalitzaci6 dels sistemes financers nacionals i I’entrada massiva de capitals en un
context d’euforia econdomica generalitzada unida a la manca d’uns mecanismes de regulacio i
supervisié adequats van propiciar una espiral d’endeutament creixent d’empreses financeres i no
financeres.

Claessens, Djiankov i Lang (1998), a partir d’una mostra® dels estats comptables de 5.500
empreses no financeres de vuit paisos de 1’Est d’Asia per al periode 1988-96, calculaven el grau
de palanquejament financer d’aquelles economies. En la mesura que el financament de les
inversions es realitzava a través d’endeutament, el palanquejament financer —definit com el
quocient del deute total respecte els fons propis— era molt corrent a la majoria de paisos de I’Est

d’Asia, com s’observa al quadre 23.9.

Quadre 23.9. Comparativa del grau de palanquejament financer d’empreses no financeres

. Mitjana Mitjana
Mzt]‘anes en 1988-96 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1993.96
percentatge

Corea del Sud 3,47 3,22 3,37 3,64 3,53 3,78 3,55 3,62
Filipines 1,13 0,83 1,19 1,18 1,15 1,15 1,29 1,19
Indonésia 1,95 1,94 2,10 2,05 1,66 2,12 1,88 1,93
Malaisia 0,91 0,61 0,63 0,70 0,99 1,10 1,18 0,99
Tailandia 2,01 2,01 1,84 1,91 2,13 2,22 2,36 2,16
Hong Kong 1,90 2,05 1,84 1,76 2,27 1,98 1,56 1,89
Singapur 0,94 0,89 0,86 1,10 0,86 1,04 1,05 1,01
Taiwan 0,82 0,68 0,88 0,87 0,89 0,80 0,80 0,84
Alemanya 1,51 1,59 1,51 1,53 1,51 1,49 1,47 1,50
Estats Units 1,03 0,97 1,06 1,05 1,07 1,10 1,13 1,09

Nota: Dades extretes d'una mostra de 5.550 empreses asiatiques.
Font: Claessens, Djonkor i Lang (1998) excepte la mitjana del periode 1993-93 que és una elaboracio propia.

De fet, les empreses de Corea del Sud juntament amb les de Tailandia, Indonésia i Hong Kong
es trobaven entre el grup de 10 paisos que presentaven un nivell de palanquejament superior a

1,8. Les companyies de les Filipines, Singapur i Malaisia tamb¢ es trobaven dins la categoria

3 Aquesta mostra aplega dades de 5.500 companyies no financeres de gran dimensi6 —la dimensié mitjana de les quals és de 4.273
empleats— que cotitzen a bona part de les borses de la regid. En particular s’inclouen dades de 558 empreses de Hong Kong, 317
d’Indonesia, 2.256 de Japd, 392 de Corea del Sud, 772 de Malaisia, 170 de les Filipines, 348 de Singapur, 256 de Taiwan i 564 de
Tailandia.
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que presentaven un menor palanquejament intermedi, aixo és entre 1,2 i 0,9. Finalment, les
empreses de Taiwan estaven molt poc endeutades en relacio als seus fons propis.

Aquesta tendéncia a 1’endeutament excessiu de les empreses augmentava la vulnerabilitat
financera de les economies per dues raons principals. En primer lloc, la impossibilitat de
finangar-se a mig i llarg termini en uns mercats de capitals, poc amplis i profunds, feia que les
empreses optessin per cobrir les necessitats de finangament que generaven les seves inversions a
llarg termini amb endeutament en moneda estrangera a curt termini perque, d’una banda, els
beneficis esperats de les inversions a llarg termini compensaven els eventuals problemes de
liquiditat que podien derivar-se d’un finangament a curt. En segon lloc, els beneficis evidents
d’endeutar-se a I’exterior i a uns tipus d’interes baixos prevalien sobre els costos d’una eventual
devaluaci6 de la moneda nacional, més quan la paritat fixada era aparentment creible i feia
menys perceptible el risc canviari i, a més, existia la garantia d’un rescat de les “males
inversions”.

Aquesta dinamica no només significava que els paisos eren més dependents del deute que dels
fons propis, sind també que les entrades de capitals que s’estaven registrant eren, cada cop, a
més a curt termini i, cada cop, més denominades en moneda estrangera® . I justament per aixo,
les empreses financeres i no financeres van esdevenir cada cop més vulnerables perque la doble
asincronia entre el periode de maduracié de les inversions i I’horitzé temporal d’endeutament —
maturity mismatch— 1 entre les divises en qué estaven denominades els deutes i la moneda amb
que es financaven les inversions —currency mismatch— generaven un problema latent a la seva
estructura economica i financera que era 1’origen de la vulnerabilitat del pais a una situacié de

“panic financer”, tal com estableixen els models de “tercera generacio”.

2.1. EL PROBLEMA DE L’ASINCRONIA EN EL PERIODE DE VENCIMENT
(MATURITY MISMATCH)

Arran del flux creixent d’entrades de capitals procedents de I’estranger els diferents paisos de
’Est d’Asia van experimentar un increment important del seu grau d’endeutament amb
I’exterior. Amb tot, si atenem a les xifres que proporciona el Banc Mundial i que es recullen al
quadre 24.9 observem que aquest nivell d’endeutament era, en general, més aviat reduit i el seu
ritme de creixement moderat, en comparacio a paisos OCDE com els Estats Units i la Unio
Europea.

En particular, els nivells d’endeutament més significatius es registraven a Indonésia, Filipines i,
a Tailandia des de 1995, i assolien valors superiors al 50 per cent del PIB entre 1993 i 1996 en

termes mitjans. Aixi a Indonésia I’endeutament extern durant la primera meitat dels 90 va

34 5 . .. . N g .

Aquest fet, d’alguna manera, resultava un paral-lelisme de la crisi mexicana quan el Govern mexica va decidir denominar el seu
deute en dolars I’any 1994, un extrem que feu al pais més vulnerable a les pressions de liquiditat estrangeres tot i que, a diferencia
de Meéxic, la crisi asiatica va esclatar en unes condicions de gran liquiditat.
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situar-se entorn al 60 per cent del PIB. En el cas de Tailandia el deute exterior es va moure
entorn al 33 per cent del PIB durant la decada dels "90 per bé que I’any 1995 va augmentar fins
al 60 per cent del PIB. A Filipines el nivell d’endeutament demostrava una tendéncia decreixent
en passar del 66 al 49,8 per cent del PIB entre 1993 i 1996. A Malaisia el nivell d’endeutament
exterior va situar-se entorn al 40 per cent del PIB durant tot el periode, mentre que a Corea del
Sud el deute extern representava el 14 per cent del PIB entre 1993 1 1996. Finalment a Hong
Kong, Singapur i Taiwan el deute extern era practicament inexistent.

El servei del deute, durant la década dels anys "90, segons les estimacions del Banc Mundial
(1998a), es va situar per de sota del 10 per cent a la majoria de paisos de 1’Est d’Asia. Les
excepcions eren Indonésia amb una ratio del 30 per cent, les Filipines amb el 16 per cent i

Tailandia amb el 11,6 per cent.

Quadre 24.9. Evolucié del deute extern a les economies de ’Est d’Asia (1993-96)

E 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
n percentatge
Deute Extern / PIB 14,0 14,0 14,2 13,7 17,7 17,6 234
Corea del Sud —
Deute Extern a curt termini 30,9 28,2 27,0 25,8 437 54,3 57,5
Deute Extern / PIB 79,5 69,3 61,3 67,5 56,8 52,0 48,6
Filipines —
Deute Extern a curt termini 14,9 15,8 16,5 14,5 14,9 14,2 20,1
. Deute Extern / PIB 63,0 63,4 64,3 57,1 62,1 63,2 57,7
Indonesia
Deute Extern a curt termini 16,0 18,0 20,5 20,2 18,0 20,9 25,0
Malaisi Deute Extern / PIB 34,8 34,4 34,7 41,0 39,7 39,2 39,5
alaisia
Deute Extern a curt termini 12,4 12,1 18,2 26,6 20,4 21,2 27,9
. Deute Extern / PIB 32,5 38,0 37,7 42,5 453 60,2 59,8
Tailandia
Deute Extern a curt termini 29,6 33,1 35,2 43,0 445 44,1 39,6
Deute Extern / PIB 16,5 15,4 13,9 15,4 20,5 21,0 24,6
Hong Kong —
Deute Extern a curt termini 46,8 47,5 45,8 41,3 30,2 31,2 37,4
. Deute Extern / PIB 9,9 9,6 9,4 9,5 10,4 10,0 10,7
Singapur —
Deute Extern a curt termini 19,5 20,9 20,5 17,8 13,4 14,9 20,2
Ta Deute Extern / PIB 11,1 10,3 9,5 10,5 10,6 10,5 9,8
aiwan
Deute Extern a curt termini 88,3 86,5 86,9 83,6 76,3 72,2 68,3

Nota: Deute extern a curt termini en percentatge del total.
Font: Elaboracio propia a partir de les dades estadistiques del Asian Development Bank (ADB).

Per altra banda, les dades del quadre 24.9 suggereixen que I’endeutament a curt termini de les
economies emergents de I’Est d’Asia era una proporcié creixent del deute extern, tot i que no
excessivament significativa. A Corea del Sud el deute extern a curt termini va duplicar-se en
passar del 26 per cent ’any 1993 al 50 per cent el 1996, mentre que a Taiwan durant tota la
primera meitat de la década dels *90, ’endeutament a curt termini representava entre un 70 i un
80 per cent del total. A Tailandia i Hong Kong la importancia relativa del deute extern a curt

termini durant el periode considerat girava entorn al 35-40 per cent. A la resta de paisos, el
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deute extern a curt termini era inferior al 30 per cent del total. Aixi, a Malaisia la proporcio era
aproximadament del 28 per cent i del 25 per cent d’Indonesia; a Filipines i Singapur, a partir de

1995, la importancia relativa del deute a curt termini va augmentar fins al 20 per cent.

Amb tot, aquesta informacié pot ser matisada amb les dades recollides al quadre 25.9 i basada
en les estadistiques del BIS. Aqui se evidencia una major transcendéncia del deute a curt
termini. En aquest sentit, els crédits bancaris procedents de I’estranger a curt termini amb
venciment inferior a un any i dirigits a empreses bancaries, no bancaries i al sector public
representaven entre el 50 i el 60 per cent del total. De la mateixa manera, el treball de Claessens,
Djiankov i Lang (1998) també revela que, amb I’excepcid de Filipines i Taiwan, entre les
empreses no financeres de Corea del Sud, Indonésia, Malaisia i Tailandia predominava el deute

curt termini com a mecanisme de finangament.

Quadre 25.9. Indicadors de ’estructura financera de les empreses (1996)

En percentatge del total Crédit bancari int‘er.n:)lcional a Deute a curt termini de lbe)s
curt termini empreses no financeres
Corea del Sud 67,6 57,1
Filipines 583 45,2
Indonésia 61,7 51,9
Malaisia 50,5 67,8
Tailandia 65,2 61,6
Taiwan n.d. 46,2

Font: Elaboracié propia a partir de les estadistiques del BIS “i de Claessens, Djankov i Lang” (1998).

Aquesta evidéncia empirica sobre 1’horitzé temporal de I’endeutament de les empreses revela
que les companyies financeres i no financeres de 1’Est d’Asia van dur a terme una politica
financera negligent perqué molt sovint els credits bancaris o bons a curt termini servien per
finangar projectes d’inversio6 a llarg termini. Aixi per exemple, els credits a mig i llarg termini
que concedien la majoria de bancs asiatics havien de finangar-se a nivell intern a partir dels
diposits constituits basicament a curt termini. Aquesta asincronia entre el periode de maduracio
de les inversions 1 el periode de venciment dels deutes amb que es finangaven comportava un

desequilibri fonamental per a I’estructura financera d’aquelles empreses™.

En un principi, els bancs de la regi6 podien, i de fet, van limitar el risc que comportava aquest

“desajust de venciments” entre el periode de maduracid de les seves inversions —superior a un

35 . T s « . . » . . .

McKinnon (2000a) estableix 1’origen d’aquest “desajust de venciments” o maturity mismatch tant en la dificultat per finangar-se
a mig i llarg termini en uns mercats de capitals poc desenvolupats com en I’excés de confianca de les empreses a I’hora de dissenyar
I’estructura temporal de finangament de les seves inversions.
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any— i el periode de venciment dels crédits amb que es financaven —inferior a un any— a través
de dues formules: referenciant els credits a tipus d'interés variables i diversificant la cartera de
credits 1 inversions financeres.

La concessio de préstecs a llarg termini a tipus d'interés variable a priori constituia un
mecanisme de cobertura informal. Pero el grau de proteccid que els bancs nacionals obtenien
amb aquesta practica era més aviat il-lusori perqué un augment considerable dels tipus d’interés
podia causar la insolvéncia dels deutors, de tal manera que amb aquesta practica només
s’aconseguia transformar el risc de tipus d’interés en un risc creditici.

Una estratégia de cobertura alternativa passava per diversificar la cartera d’inversions i crédits
de les entitats financeres. Pero a la practica, aquest mecanisme de salvaguarda resultava dificil
de dur a terme. A Malaisia, Tailandia i Singapur ’elevat grau d’especialitzacié de 1’estructura
productiva, a Corea del Sud la sobreexposicid a un sol prestatari —sovint vinculat al banc
prestamista— o a Indonésia I’intervencionisme de I’Estat que persuadia a la banca a finangar
ampliament projectes especifics o en industries determinades dificultaven [’estratégia de
diversificacio de les carteres d’inversions i crédits.

Paral-lelament, moltes corporacions no financeres van aprofitar les millores de les qualificacions
crediticies per part d’ageéncies internacionals per emetre bons a mig termini amb els quals
provaven de limitar el nivell d’endeutament bancari a curt termini. Tanmateix, molts dels bons a
llarg termini contenien provisions que els feien efectius a curt termini tan bon punt es
modifiqués a la baixa la qualificacio crediticia del pais. En aquest mateix sentit, tot i que
determinats instruments financers no poden ser considerats formalment de curt termini —com
per exemple les accions—, el fet que poguessin ser venudes instantaniament les convertia també

en un instrument financer a curt termini.

A nivell extern, els préstecs bancaris procedents de 1’estranger es concentraven a curt termini
perque les entitats que els concedien els consideraven més segurs que els de llarg termini. De
fet, els prestamistes internacionals tendien a emmirallar el periode de venciment dels fons que
suportaven una operacié crediticia per minorar el risc i, perqué el grau d’exposicid que
assumien a curt termini podia ser ajustat més rapidament. Si els crédits eren a mig o llarg
termini es referenciaven sempre a tipus variable o incorporaven clausules que permetien a
I’entitat creditora exigir, en determinades circumstancies, el reemborsament del deute durant la
durada del contracte (BIS, 1998).

Els problemes en I’estructura temporal de finangament de les distintes empreses de la regié eren
evidents i comportaven un gran risc per als creditors internacionals. Malgrat tot, els bancs
estrangers van continuar prestant als paisos de 1’Est d’Asia per una qiiestié de “risc moral”. Els
bancs internacionals assumien que els préstecs als bancs asiatics estaven parcialment coberts a

nivell internacional per un possible rescat del FMI, a I’estil del que s’havia donat a principis de
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1995 a Meéxic®®. I una logica similar era aplicable als préstecs que es concedien a empreses
privades amb unes fortes connexions amb 1’Estat. En canvi, no hi havia motius per suposar que
els bancs internacionals esperessin que aquestes garanties sobre els préstecs fossin extensibles a
la majoria d’empreses privades. Amb tot, els préstecs a entitats financeres i no financeres van

continuar augmentant significativament fins a mitjans de 1997.

Aquesta “fragilitat financera” era una font d’inestabilitat potencial, que en un principi va
passar desapercebuda perque no es considerava un problema greu. La trajectoria historica de les
principals economies de I’Est d’Asia i les projeccions de creixement futur avalava la
possibilitat, a priori, que els beneficis esperats en el futur immediat de les diferents inversions
compensarien amb escreix el risc d’una eventual restricci6 de liquiditat derivada del
palanquejament financer a curt termini. Un cop més, els fluxs de capitals procedents de
I’estranger eren considerades com a un simptoma “evident” de la fortalesa de I’economia. Amb
tot, la caiguda en la rendibilitat de les inversions finangades a crédit i 1’augment del cost del

deute qiiestionaven 1’eficiéncia del palanquejament financer.

2.2. EL PROBLEMA DE L’ASINCRONIA DE DIVISES (CURRENCY MISMATCH)

Durant molts anys la majoria de les economies de 1’Est d’Asia van mantenir els seus sistemes
financers relativament tancats a 1’exterior. L’endeutament en moneda estrangera era limitat i els
moviments de capitals estaven controlats. Aquestes restriccions protegien els sectors financers
nacionals de la potencial volatilitat que imposaven els mercats de capitals internacionals.
Aquesta situacié va canviar radicalment durant la década dels *90, a mesura que les operacions
del compte financer de la balanga de pagaments s’anaven liberalitzant i els mercats financers
nacionals es desregulaven. A resultes d’aquest procés les economies emergents de I’Est d’Asia
van inserir-se en una espiral d’endeutament en moneda estrangera, especialment dolars dels
Estats Units 1 en menor mesura iens japonesos.

A T’hora de justificar aquesta tendéncia es poden esgrimir tres raons principals. Com hem
destacat anteriorment, per a Radelet i Sachs (1998a) la preséncia de sistemes de tipus de canvi
fix o quasi fix van fer menys perceptible el risc canviari. De fet, 1’estabilitat canviaria
combinada amb uns diferencials de tipus d’interés alts i uns nivells d’inflacié relativament
baixos’” incentivaven I’endeutament en moneda estrangera a I’hora de finangar projectes

d’inversio en moneda nacional a l’interior del pais. A més, les transaccions a nivell

36 Uns mesos abans del collapse de Finance One, una de les principals institucions financeres de Tailandia, el banc ING de
Tailandia havia aprovat un préstec per aquella empresa, com a part integrant d’un préstec sindicat de 160 milions de dolars de la
Corporaci6 Financera Internacional del Banc Mundial. D’acord amb les fonts d’ING, els dubtes sobre la viabilitat de Finance One
s’havien esvait davant la promesa explicita del Banc de Tailandia —i recollida en diversos articles de premsa— de compensar els
deutes de les empreses nacionals en cas de problemes financers.

7 La mitjana de tipus d'interés reals a curt termini a paisos com Indonésia, Corea del Sud, Filipines i Tailandia es va situar per
sobre del 5 per cent durant la primera meitat de la década dels *90.
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internacional dels bancs nacionals havien estat ampliament regulades, pero en suprimir-se les
restriccions en aquest ambit els gestors de les entitats de crédit no van tenir temps material per
adquirir les habilitats necessaries per gestionar els riscs canviaris (Banc Mundial, 1998a).

Per altra banda, Corsetti, Penseti i Roubini (1998) assenyalen que les garanties governamentals
van jugar un paper significatiu en crear un problema de ‘“risc moral”: els bancs estrangers
confiaven en les garanties implicites o explicites que els Estats proporcionaven a determinades
empreses financeres i no financeres, i per tant bandejaven el risc canviari que podia suposar la

contracci6 d’obligacions excessives en moneda estrangera™.

D’aquesta manera, la practica totalitat d’empreses financeres i no financeres de 1’Est d’Asia,
amb la important excepcid de Taiwan, presentaven una posicié deutora neta en moneda
estrangera. A les diferents economies de la regio, aquest palanquejament en moneda estrangera
corresponia, principalment, a les entitats bancaries, les quals atresoraven més del 70 per cent de
les obligacions netes expressades en moneda estrangera entre 1996 i principis de 1997. D’acord
amb les dades que proporciona el BIS, els casos més espectaculars d’endeutament extern del
sistema bancari eren els de Tailandia (86 per cent del total de passius en moneda estrangera), les
Filipines (78 per cent) i Corea del Sud (72 per cent). Per contra a Indonésia la posicié deutora
neta en moneda estrangera s’explicava a partir de les empreses no financeres. A Malaisia existia
un cert equilibri en el sentit que 1’endeutament exterior era imputables per igual tant al sistema
bancari com a les empreses no financeres, tot i que des del primer trimestre de 1997 el nivell

d’endeutament dels bancs s’aproximava al 70 per cent del total.

Segons les estimacions del FMI (1999), aproximadament un 40 per cent dels crédits bancaris
internacionals es donava en iens i el 60 per cent restant estava registrat en dolars dels Estats
Units. Pero malgrat aixo, els recursos canalitzats pels bancs dels Estats Units representaven, en
termes mitjans, un 11 per cent del total, la qual cosa significa que el 89 per cent dels credits
internacionals adrecats a les economies asiatiques estaven intermediats per bancs japonesos i
europeus. En particular, segons el BIS (1998), I’any 1996, la banca japonesa va injectar 252.000
milions de dolars als vuit paisos de 1’Est d’Asia, aproximadament un 31,5 per cent del total,
mentre que els préstecs dels bancs europeus suposaven una mica menys del 43 per cent.

Aquesta tendéncia de creixent endeutament en moneda estrangera introduia una altra fragilitat
en ’estructura financera de les empreses, des del moment en qué els crédits denominats en
moneda estrangera, especialment dolars, servien per finangar projectes d’inversid que

proporcionaven un rendiment en moneda nacional. Aquest desajust entre les divises en qué

3 Tot i que en alguns casos ’endeutament excessiu en moneda estrangera responia a la voluntat dels Estats de crear un mercat
bancari més enlla de les seves fronteres Per exemple, la constitucié a comengaments de 1993 del Bangkok International Banking
Facilities (BIBF's) perseguia promoure la ciutat de Bangkok com a centre financer internacional, tot permetent als bancs nacionals
endeutar-se en dolars. A més, els bancs estrangers tendien a creure que 1’escala de les seves operacions amb el BIBFs podia afectar
positivament les seves oportunitats de rebre una llicéncia per operar als mercats nacionals.
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estaven denominades els deutes i la moneda amb qué es finangaven les inversions —currency

mismatch— es veia agreujat per la inexisténcia de mercats de divises a termini que limitaven

I’opci6 de cobrir-se del risc canviari a un cost raonable.

Quadre 26.9. Préstecs bancaris internacional a ’Est d’Asia (1996)

Milers de milions de dolars Bancs P:‘éosttzlcs
Estats Units Japo Uni6 Europea Internacionals
Corea del Sud 9,4 24,3 33,8 100,0
Filipines 3,9 1,6 6,3 13,3
Indonésia 53 22,0 21,0 55,5
Malaisia 2,3 8,2 9,2 22,2
Tailandia 5,0 37,5 19,2 70,2
Hong Kong ® 8,7 87,5 86,2 207,2
Singapur ¥ 57 58,8 102,9 189,3
Taiwan 32 2,7 12,7 22,4
Total vuit Economies de I’Est d’Asia 46,4 260,6 318,3 736,6

Nota: “Les dades de Hong Kong i Singapur reflecteixen els seus papers coma centres financers internacionals.
Font: Bank for International Settlements (BIS).

En aquest escenari, alguns bancs de I’Est d’Asia van intentar equilibrar 1’endeutament en
moneda estrangera mitjancant préstecs en moneda estrangera als residents, perd aquest
mecanisme de cobertura informal no era util quan els deutors usaven aquells recursos per fer
negocis en moneda nacional.

Simultaniament, altres empreses van optar per diversificar la seva cartera d’inversions
financeres a través de I’adquisicié d’actius estrangers. Amb tot 1’evidencia empirica recollida al
quadre 27.9 demostra com a la majoria de paisos, aquelles estratégies de cobertura no eren
massa habituals.

Malgrat disposar d’uns nivells d’estalvi elevats les economies de I’Est d’Asia invertien
relativament poc en accions o bons no asiatics. D’una banda, els bancs nacionals usaven els
diposits que captaven a I’interior del pais i els crédits que obtenien als mercats internacionals
per prestar a nivell nacional o invertir, directament o indirecta, en actius reals i valors
mobiliaris. Ni tant sols les institucions financeres no bancaries s’aventuraven a col-locar una
part significativa dels seus recursos a l’exterior. A la majoria de paisos, amb 1’excepcio de
Singapur i Hong Kong™, la dotacié de reserves de divises internacionals constituia el principal

component del total d’actius financers estrangers.

39 . L, . . s . : . . e
D’acord amb la informaci6 del BIS només a Singapur i Hong Kong —on els fons de pensions invertien en titols estrangers— existia
un ampli estoc d’actius financers en moneda estrangera a curt termini.
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Quadre 27.9. Grau de cobertura dels passius en moneda estrangera

1997
En percentatge 1994 1995 1996 . . .
Primer Trimestre Segon Trimestre
Corea del Sud
Total 33,7 30,1 26,6 29,1 30,3
Empreses no bancaries 17,0 20,0 14,4 13,2 11,5
Empreses bancaries 38,4 32,9 30,1 33,9 35,8
Filipines
Total 103,2 91,0 58,0 56,8 45,1
Empreses no bancaries 1134 106,1 73,7 65,4 63,0
Empreses bancaries 95,4 81,4 51,1 53,0 37,2
Indonésia
Total 25,0 23,5 23,6 21,4 17,9
Empreses no bancaries 10,1 92 7.8 8,0 7.2
Empreses bancaries 46,5 42,5 46,7 42,0 34,2
Malaisia
Total 71,3 69,5 67,5 60,5 52,9
Empreses no bancaries 54,2 46,6 39,7 49,4 40,4
Empreses bancaries 77,7 79,1 77,6 63,7 56,6
Tailandia
Total 12,9 12,8 9,1 10,1 8,8
Empreses no bancaries 18,8 17,0 13,4 13,8 15,0
Empreses bancaries 11,7 12,2 8,3 95 7,9
Hong Kong
Total 69,9 64,3 60,5 62,9 59,0
Empreses no bancaries 296,5 240,4 226,2 2473 243,4
Empreses bancaries 61,4 56,2 50,5 52,6 48,9
Singapur
Total 61,9 60,4 61,9 65,8 65,9
Empreses no bancaries 268,6 213,6 203,0 166,9 163,7
Empreses bancaries 58,4 57,2 58,5 62,9 63,2
Taiwan
Total 162,8 162,6 151,4
Empreses no bancaries n.d. n.d. 290,0 288,5 235,1
Empreses bancaries n.d. n.d. 146,5 1422 137,4

Nota: Proporcié dels actius en moneda estrangera respecte els passius en moneda estrangera
Font: Elaboracio propia a partir de les dades del Bank for International Settlements (BIS): International Banking and Financial
Market Developments

Aquests nivells d’inversié a I’estranger baixos eren un reflex d’uns mercats de capitals
incomplets pero, sobretot, evidenciaven 1’elevada rendibilitat que proporcionaven les inversions
en actius financers i reals asiatics. De fet, aquest extrem va fer que els inversors nacionals fossin
miops davant el risc que imposava la inadequada diversificaci6 de les seves carteres
d’inversions i el desequilibri entre actius i passius en moneda estrangera.

Com a conseqiiencia d’aquesta situacio, la majoria de paisos presentaven una sobrexposicio al

risc canviari en la mesura que el valor dels actius en moneda estrangera només cobria, en el
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millor dels casos, el 60 per cent dels passius en moneda estrangera. En aquest sentit, a finals de
1996 1 principis de 1997, entre els paisos amb un menor grau de cobertura destacaven,
especialment, Tailandia on els actius representaven aproximadament el 9,6 per cent de les
obligacions en moneda estrangera. Aixi, el grau d’exposicio del sistema bancari a Tailandia era
espectacular, els passius en moneda estrangera superaven en 11 vegades el valor dels actius; una
situacié molt similar a la que es donava entre les empreses no financeres on només el 13 per
cent de les obligacions estava garantit per actius de la mateixa naturalesa. A Indonésia, la ratio
de cobertura era del 22,5 per cent i a Corea del Sud del 28 per cent, la qual cosa significava que
els passius valien, respectivament, entre 4,5 i 3,5 vegades més que els actius en moneda
estrangera.

En el cas d’Indongsia el risc provenia principalment de les companyies no financeres i en menor
mesura, pero també, dels bancs nacionals. Aqui la situacié de les companyies no financeres era
alarmant perqueé els seus actius en moneda estrangera suposaven només el 8 per cent dels seus
passius. La posicio de les entitats de crédit no era excessivament millor, pero el seu grau de
cobertura era del 44 per cent. A Corea del Sud I’escenari era bastant similar: el grau de
cobertura que presentaven les empreses no financeres girava entorn al 14 per cent mentre que el
dels bancs se situava en el 13,8 per cent. A Singapur, Malaisia, Hong Kong i les Filipines la
manca de cobertura no era tan acusada i oscil-lava entorn al 60 per cent aproximadament.
Malgrat aquesta aparent similitud, I’origen de 1’exposici6 variava d’un pais a un altre. En aquest
sentit, a Hong Kong, Singapur i Filipines el risc canviari es concentrava al sector bancari, on
només entre el 50 i el 60 per cent dels passius estava cobert. En canvi, les empreses no
financeres de Hong i Singapur tenien les seves posicions en moneda estrangera totalment
assegurades mentre que les companyies filipines, malgrat que la seva posicido no era tan
saludable, tenien cobert el 69,5 per cent de les seves obligacions en moneda estrangera. Per
contra, a Malaisia les inquietuds procedien més aviat de les empreses no financeres, els passius
externs de les quals doblaven el valor dels seus actius mentre que el grau de cobertura dels
bancs del pais era del 70,5 per cent. Només a Taiwan, les empreses no financeres aixi com les
entitats bancaries tenien totalment cobertes les seves posicions en moneda estrangera, un reflex
de la seva posicio creditora neta en moneda estrangera a nivell internacional.

Si bé ’endeutament en moneda estrangera representava a la majoria de paisos de 1’Est d’Asia
aproximadament un 40 per cent dels seus passius, I’escassa cobertura d’aquestes obligacions
augmentava substancialment el grau d’exposicié de les empreses financeres i no financeres a
una eventual devaluacié de la moneda nacional. Aquest altre tipus de ‘fragilitat financera” i
font d’inestabilitat potencial també va passar desapercebuda. Ara, I’estabilitat canviari secular i
I’historial de moderada inflacio, a més de I’acumulacid creixent de reserves internacionals 1 les
perspectives de creixement economic futur, feien que els beneficis evidents d’endeutar-se a

I’exterior i a uns tipus d’interés més baixos prevalguessin sobre els costos d’una eventual
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devaluacié de la moneda nacional. I a més, en tltima instancia sempre quedava la garantia d’un

rescat de les “males inversions” per part del Govern de I’Estat.

3. Dotacio de reserves internacionals i liquiditat a curt termini

Davant les imperfeccions dels mercats de capitals i en la mesura que ni els tipus d'interés ni els
tipus de canvi podien moure’s suficientment, la dotacid de reserves internacionals del banc
central va esdevenir de facto 1’inica font de cobertura possible a 1’excessiva exposicio de les
economies al risc canviari que es derivava d’un endeutament excessiu en moneda estrangera.

El quadre 28.9 mesura la liquiditat en moneda estrangera de les economies de I’Est d’Asia a
partir d’un seguit de ratios que relacionen la dotacié de divises amb la M;, M, i el deute extern a
curt termini més el servei d’interessos associat, entre 1990 i 1997. Com es pot comprovar a
Corea del Sud la proporci6 valia 6,5 a finals de 1996 i va arribar fins el 7 per cent al primer
trimestre de 1997. A Indonésia, la M, era una proporcioé creixent de les reserves internacionals
que va assolir un nivell maxim de 7,1 ’any 1995, per tornar a situar-se en un valor superior a 7
a principis de 1997. A Malaisia la ratio va passar d’un valor 2,9 el 1990 a un de 5 durant 1997.
A les Filipines, la ratio va girar durant tot el periode entorn a 4,5 pero al 1997 el valor va escalar
fins a 7. A Singapur la proporcio era inferior a 1,2 entre 1990 i 1997. A Hong Kong la ratio es
va situava per sota de 5, tot i que va disminuir fins a 3,2 ’any 1997. Finalment a Taiwan el
valor va anar en augment fins a situar-se en valors entorn a 6 a finals de 1997.

Les xifres relatives a la ratio M,/reserves internacionals son menors, reflectint la importancia del
“quasi del diner”, inclos a la M, i no M. Aixi a finals de 1996 la ratio era superior a 1 a Corea
del Sud (1,4), Taiwan (1,4), Indonésia (1,2) i Malaisia (1,2); i inferior a la unitat a Filipines
(0,9), Tailandia (0,4), Hong Kong (0,4) i Singapur (0,25).

Aquestes dades revelen una situacié de gran vulnerabilitat a finals de 1996 —més si tenim en
compte que al mes de novembre de 1994, just abans de la crisi mexicana, la ratio M,/reserves
era igual a 9,1— perque, malgrat que el flux d’entrades de capitals propiciava una acumulacid
creixent de reserves internacionals, a diversos paisos el deute a curt termini en moneda
estrangera superava amb escreix la seva dotacio de divises. Aquest extrem suposava que a la
majoria d’economies no disposaven de liquiditat suficient per cobrir els passius denominats en
moneda estrangera. Aquest risc d’illiquiditat adquireix encara més transcendéncia quan es
calcula el quocient del servei del deute extern a curt termini respecte a les reserves
internacionals. En esséncia, aquesta mesura compara les obligacions (principal i interessos) a

curt termini en moneda estrangera amb els actius liquids denominats en moneda estrangera
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disponibles per atendre aquelles obligacions en cas d’una fugida de capitals™. Les dades del
quadre 28.9 mostren que entre 1996 i 1997 a Corea del Sud (2,8), Indonésia (2,1), Tailandia
(1,6) 1 en certa mesura Filipines, el deute a curt termini en moneda estrangera superava la
dotaci6 de reserves internacionals’’. Obviament, aixo no implicava necessariament 1’esclat
d’una crisi, pero si posava de manifest el grau de “vulnerabilitat” a una situacidé de “panic

financer”.

Quadre 28.9. Indicadors de ’adequacié del grau de cobertura de la dotaci6 de divises (1996)

En p;zpl‘;mié 1990 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
dotacio de reserves internacionals

M, 1,50 2,16| 1,84| 1,79 1,57| 1,54| 1,44 | 1,81

Corea del Sud | M, 6,48 8,33 7,20 691 | 6,45| 6,11 6,51|10,50
Servei del deute extern 0,72 0,82| 0,70 0,60| 0,54 | 1,71 | 2,03 | 2,88

M, 4,14 1,21 1,05 1,13] 1,01 | 1,19| 0,89| 1,24

Filipines M, 16,33 482 435| 490| 486| 5.86| 4,50| 6,97
Servei del deute extern 4,79 1,52 1,19 1,08| 095| 0,83| 0,79 | 1,72

M, 1,73 1,48 | 1,30| 1,44 1,58| 1,53| 1,21| 1,62

Indonésia M, 6,16 551 561| 6,09| 6,55| 7,09| 6,50| 7,37
Servei del deute extern 1,49 1,55 1,73| 1,60 1,60, 1,89 1,77 2,14

M, 096 093| 081] 0,69 0,84| 1,07, 1,16| 1,46

Malaisia M, 2,91 299 2,64| 2,09 2,47 | 3,33| 3,66| 4,99
Servei del deute extern 0,20 0,19 0,21, 0,26 0,24, 0,31| 041| 0,81

M; 0,57 0,50 0,48| 048| 047| 043| 044| 0,52

Tailandia M, 4,49 4,101 4,10 4,05| 3,84| 3,69| 3,90| 529
Servei del deute extern 0,63 0,71 0,72 092| 0,99| 1,14| 1,00| 1,56

M, 0,56 045| 046| 045| 0,40, 035| 0,35| 0,23

Hong Kong M, 6,31 543 484| 454| 443 435| 425| 3,18
Servei del deute extern 0,24 0,22 0,18 0,17| 0,16| 0,14| 0,22 | 0,12

M, 0,30 0,28 0,28| 0,29| 0,26| 0,26| 025| 0,26

Singapur M, 1,23 1,18 1,17 1,05| 1,06| 1,05 1,03| 1,17
Servei del deute extern 0,03 0,03| 0,02 0,02| 0,02 0,02| 0,03| 0,04

M, 0,99 098 | 1,18 1,27| 1,28| 1,32| 1,42| 1,55

Taiwan M, 3,20 3,36 | 428| 4,61 | 4,78 535| 5,78| 6,30
Servei del deute extern 0,22 0,20 0,21 | 0,24| 0,22| 0,22| 0,21 | 0,28

Nota: El Servei del deute extern és la suma del deute extern a curt termini més el servei d’aquest deute.
Font: Elaboracio propia a partir de dades estadistiques del Asian Development Bank (ADB).

40 Agquest indicador és significatiu perque, en preséncia d’un canvi d’expectatives, la dotacié de divises ha de ser prou important
com per cobrir les obligacions derivades del servei del deute. En cas contrari, el risc d’una situacio de “panic financer” per una crisi
de liquiditat és molt elevat.

1 Mexic i Argentina comptaven amb un deute a curt termini que excedia la seva dotacié de reserves ’any 1994, fet que indicava la
seva vulnerabilitat a la crisi.
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E. Conclusions

L’¢&xit economic dels paisos de I’Est d’Asia durant tota la década dels >70 i bona part dels *80
s’havia basat en una estratégia de desenvolupament que girava entorn la millora permanent de la
productivitat dels diferents sectors industrials i ’expansié continuada de la demanda agregada.
D’aquesta manera, 1’estabilitat macroeconomica i la millora de la distribucié de la renda, la
inversio fisica i en capital huma, la industrialitzacié de I’economia a partir de la promoci6 de les
exportacions, la coordinacid centralitzada de les activitats productives i una politica de
“repressio financera” van permetre un creixement sostingut de la produccio i la seva translacid
en un nivell de benestar superior. La transformacié d’aquests paisos, originariament pobres,
agricoles i poc desenvolupats, en economies “‘emergents” de renda mitjana van marcar un dels
episodis més remarcables de la historia economica mundial. Justament per aixo, la severitat de

la crisi canviaria i financera de 1997 va sorprendre la majoria d’observadors.

Pero, paradoxalment, els mateixos elements que havien fonamentat el “miracle asiatic”
juntament amb la liberalitzacio dels sistemes financers i la supressio de les restriccions als
moviments de capitals, van jugar un paper cabdal a la década dels 90 en la configuracié d’una

situacio d’extremada vulnerabilitat financera.

Aixi, ’augment recurrent de la inversid que havia possibilitat el creixement ininterromput de
I’activitat productiva durant vint o vint-i-cinc anys, va acabar dotant les distintes economies
asiatiques d’una capacitat productiva excessiva en un gran nombre de sectors industrials. Per
altra banda, I’estabilitat canviaria havia estat un altre dels pilars sobre el que s’havia bastit la
politica comercial dels paisos de I’Est d’Asia, pero I’apreciacio del dolar dels Estats Units entre
1995 1 1997 va fer que les exportacions asiatiques resultessin més cares perque les seves
monedes estaven, formalment o informal, vinculades a la divisa nord-americana mitjangant

sistemes de tipus de canvi fix o quasi fix.

Fruit d’aquesta dinamica, els déficits per compte corrent de la balanga de pagaments es van anar
ampliant al llarg del temps fins assolir uns valors més o menys preocupants. La vinculacid
d’aquesta creixent necessitat de finangament exterior amb una despesa en inversido privada
elevada va alimentar la sensacié que la dinamica de creixement era robusta i que aquells déficits
externs eren sostenibles i, per tant, no podien ser considerades com un auguri d’una gran crisi.
Aquesta percepcio es veia refor¢ada pel fet que els saldos pressupostaris presentaven lleugers
superavits o tendien a estar equilibrats, les taxes d’inflaci6 eren moderades i reflectien
I’orientacié de la politica monetaria. A més, D’experiéncia de llargs anys de creixement

ininterromput refor¢aven la confianga en la fortalesa de I’economia.

Un altre dels trets distintius que havia caracteritzat la reeixida experiéncia de les economies

emergents asiatiques era I’escas grau d’obertura dels mercats de capitals de la regi6. Durant
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molts anys, la majoria de les economies de I’Est d’ Asia van mantenir els seus sistemes financers
relativament tancats. Pero aquesta situacié va canviar radicalment durant la década dels *90
quan DI’¢xit de D’estratégia de desenvolupament economic basada en la promocio de les
exportacions, implementada durant les décades precedents, va moure als paisos de I’Est d’Asia
—seguint recomanacions dels organismes economics internacionals als que s’havien anat
incorporant— a integrar-se als mercats de capitals mundials. En un context de gran liquiditat a
nivell internacional, aquelles economies van rebre a partir de 1994 un flux creixents de capitals
procedents de 1’estrangera, a mesura que es liberalitzaven les operacions del compte financer de
la balanga de pagaments i es desregulaven els sistemes financers nacionals. Amb tot, la manca
d’uns mercats de capitals prou amplis i profunds unida a la forta inclinacié —heretada del
passat— que les companyies financeres i no financeres tenien pel financament via deute dels
diferents projectes d’inversio, introduien un biaix en el flux d’entrada de capitals a favor dels

préstecs, crédits i diposits aixi com I’adquisicié de bons per part d’estrangers.

En aquest escenari, la possibilitat de finangar-se a 1’exterior a un cost menor va desfermar una
dinamica d’endeutament excessiu a curt termini en moneda estrangera per part d’empreses
financeres 1 no financeres, reforcats per I’abséncia d’una regulacié prudencial i d’uns
mecanismes de supervisid efectius. D’alguna manera, la trajectoria historica de les principals
economies de I’Est d’Asia i les projeccions de creixement futur avalaven la possibilitat, a priori,
que els beneficis esperats en el futur immediat de les diferents inversions compensarien, amb
escreix, el risc d’una eventual restricci6é de liquiditat derivada del palanquejament financer a
curt termini. Alhora, 1’estabilitat canviaria i I’historial de moderada inflacid, a més de
I’acumulaci6 creixent de reserves internacionals, feien que els beneficis evidents d’endeutar-se a
I’exterior i a uns tipus d’interés més baixos prevalguessin sobre els costos d’una eventual
devaluaci6 de la moneda nacional. I a més, en tltima instancia sempre quedava la garantia d’un

rescat de les “males inversions” per part del Govern de I’Estat.

Paral-lelament, la disponibilitat d’una quantitat ingent de recursos financers va propiciar un
augment extraordinari dels crédits bancaris al sector privat. Aquest increment del crédit no era
imputable tant a 1’existéncia d’unes oportunitats d’inversioé extraordinariament lucratives, sind
més aviat a unes expectatives de futur molt optimistes basades en I’extrapolacié d’unes taxes de
creixement econdomic historicament molt elevades. Per exemple a Indonésia, el boom creditici
va afavorir la inversié en sectors industrials molt especifics, tot generant un excés de capacitat
productiva. A Corea del Sud, els credits bancaris es van usar per financar projectes de
rendibilitat dubtosa. A Malaisia, 1’expansi6é del credit va crear una inflacid6 d’actius reals i
financers i 1’aparicié d’una bombolla al sector immobiliari. En qualsevol cas, el finangament
d’activitats sobrexplotades, amb una baixa rendibilitat o que presentaven un major risc no

només va reduir I’eficiéncia de la inversio a [’hora d’alimentar el creixement de la produccio
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sind que a més qiiestionava la solveéncia economica i financera d’unes empreses massa

endeutades.

Aquesta dinamica no només significava que els paisos eren més dependents del deute que dels
fons propis sind també que les entrades de capitals que s’estaven registrant eren cada cop a més
a curt termini i cada cop més denominades en moneda estrangera. | justament per aixo, les
empreses financeres i no financeres van esdevenir cada cop més vulnerables perqué la doble
asincronia en el periode de maduracido —maturity mismatch— i en la composicio de divises
—currency mismatch— generaven un problema latent a la seva estructura economica i financera,
que era I’origen de la vulnerabilitat del pais a una situacié de “pdnic financer”. L’existéncia de
deficits per compte corrent, la sobrevaloracid de la moneda nacional, les males politiques
governamentals o el crony capitalism, en la majoria de casos, només van contribuir a agreujar la

situacio.
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