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INTRODUCCION

La crisis financiera que se desat6 en Tailandia en julio de 1997 y se propagé
hacia otras partes del Este de Asia ocasion6 una profunda recesion, que
derivé en una aguda declinacion en los estandares de vida; un aumento del
desempleo; un colapso industrial, y costos sociales en toda la region (Park y
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Wang, 2002). En 1997-1998, cinco paises del Este de Asia —Indonesia, Corea,
Malasia, Filipinas y Tailandia— experimentaron una marcada crisis bancaria y
monetaria. A pesar de que otras naciones de la region se vieron afectadas de
forma menos dramatica, la crisis financiera fue generalizada.'

Comparadas con otras economias emergentes, Corea y Malasia han
logrado una rapida e impresionante recuperacion, luego de que sus econo-
mias tocaran fondo durante el segundo semestre de 1998, y mostraron un
gran despegue desde 1999. Mientras las tasas de crecimiento del producto
interno bruto (ri8) de Corea y Malasia fueron de —6.7 y —7.4% en 1998, ellas
repuntaron a 10.9 y 6.1%, respectivamente, en 1999.

Este articulo tiene como objetivo repasar el ajuste macroeconémico y el
impacto de las medidas de respuesta en la economia real de Corea y Malasia
pos-crisis. A pesar de que ambos paises sufrieron debido a la crisis asiatica
en magnitudes similares e inicialmente, ambos aplicaron medidas ortodoxas
para solucionar la crisis, los enfoques de politicas con que respondieron
fueron muy distintos en varios aspectos. Corea buscé la asistencia directa
del Fondo Monetario Internacional (M), lo que la oblig6 a cumplir con el
programa de ajuste estructural de éste, mientras que Malasia pudo mantener
politicas independientes durante el proceso de la solucion de la crisis. Corea
y Malasia adoptaron medidas totalmente opuestas en cuanto a la apertura
del mercado de capitales y al tipo de cambio. Por ejemplo, Corea liberalizé
drasticamente su cuenta de capitales (aunque mantuvo ciertas restricciones
a la salida de capital de sus residentes) mediante un régimen cambiario de
flotacion libre, mientras que Malasia implement6 controles de capitales mas
estrictos junto al regreso a un régimen de tipo de cambio fijo. Pese a las
diferentes medidas respecto de la cuenta de capitales y el tipo de cambio,
la adopcion rapida de politicas macroeconémicas expansivas contribuy6 a
que ambas economias se recuperasen rapidamente. El positivo papel de las
politicas macroeconémicas anticiclicas de pos-crisis deja abierta la pregun-

! il délar de Singapur y ¢l nucevo délar de ‘Taiwan experimentaron una depreciacion relativamente
leve. Durante la crisis, no hubo una devaluacion significativa en China, que mas bien permaneci6
aislada dc los mercados financicros mundiales.
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ta de si la rigidez inicial de las politicas fiscal y monetaria fue aplicada por
demasiado tiempo y en consecuencia profundizé la crisis tanto en Corea
como en Malasia.?

Se destaca la dinamica de los ajustes macroeconémicos que vinieron
como reaccion en las politicas monetaria, fiscal y cambiaria, y los efectos de
las politicas en variables tales como la formacién de capital y el gasto de la
economia real. Este analisis comparativo permite estudiar las implicaciones
de las politicas para el manejo mas eficiente de futuras crisis.

La secci6én uno aborda los ajustes macroeconomicos después de la crisis
en Corea y Malasia. La seccion dos, las politicas con que reaccionaron ante
la crisis ambos paises. La tercera seccion evalia y compara los procesos de
ajuste en Corea y Malasia. La cuarta seccion concluye con algunas obser-
vaciones sobre las lecciones e implicaciones de politicas que surgen de este
trabajo.

AJUSTES MACROECONOMICOS
DE POS-CRISIS EN COREA Y MALASIA

COREA
Causas de la crisis

La crisis en Corea fue totalmente inesperada. A fines de junio de 1997, el
Foro Econémico Mundial habia clasificado a Corea como uno de los cinco
lugares en el mundo mas seguros para invertir (Agosin, 2001). Al inicio de
la crisis financiera, los fundamentos macroeconémicos de Corea parecian
ser muy solidos. Sin embargo, Corea result6 vulnerable a la crisis financiera
dada su gran exposicion, expresada en significativos pasivos externos, espe-
cialmente de corto plazo (Radelet y Sachs, 1998; Rodrik y Velasco, 2000).

2 Como una reaccién inicial a la crisis, Malasia sigui6 la ortodoxia de las politicas prescritas por cl
1M1 —cl ya descrito endurecimiento de politicas fiscales y monetarias, para restablecer cl equilibrio de
la dcbilitada balanza de pagos, y la flotacion del tipo de cambio—, aunque sin la firma dc un acuerdo
con ¢l Fondo.
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La deuda externa de Corea aument6 dramaticamente durante el trienio
1994-1996. La mayor parte del aumento involucraba al sector financiero. Por
ejemplo, los pasivos externos de los bancos coreanos casi se triplicaron en
ese periodo, alcanzando a US$ 104 mil millones. Consisti6 principalmente
de titulos emitidos en el extranjero y préstamos a instituciones financieras
nacionales. Del aumento total de la deuda externa durante ese periodo, el
sector financiero concentr6 alrededor de 70%. El 30% restante corres-
pondi6 a deuda externa del sector corporativo, principalmente créditos
comerciales.

De hecho, los pasivos a corto plazo en moneda extranjera de las ins-
tituciones financieras nacionales eran mucho mayores que los registrados
como ingresos de capitales. Como parte de las medidas de liberalizacion, se
permitié a los bancos abrir y ampliar las operaciones de sus sucursales en
el extranjero. Con ello, alrededor de la mitad de las operaciones en moneda
extranjera del sector bancario fue manejada por las sucursales en el exterior
¥, por lo tanto, sus transacciones no se vieron reflejadas en los indicadores
monetarios nacionales (cuadro 1). Mas ain: la administracion del riesgo de
liquidez en moneda extranjera a nivel de cada banco no fue lo suficiente-
mente adecuada para anticipar la crisis de liquidez monetaria.

Cuapro 1
Corea: pasivos de corio plazo en moneda extranjera
del sector financiero, 1992-1997

(miles de millones de dolares)

1992 1993 1994 1995 1996 1997
Deuda cxterna de corto plazo 11.3 11.4 194 297 39.2 274
Pasivos de corto plazo de sucursales extranjeras 18.5 21.1 280 334 39.0 203
Total 29.8 325 474 631 78.2 417
Reservas internacionales 171 20.2 256 327 332 204

I‘ucnte: Banco de Corca.

Una gran parte de los excesivos pasivos externos de corto plazo puede
ser explicada por la asimetria de las regulaciones de éstos con respecto a
los préstamos de largo plazo. El gobierno aumentd los incentivos para el
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endeudamiento a corto plazo al considerarlos como financiamiento rela-
cionado al comercio, el cual no era regulado estrictamente por la Ley de
Administracion de Moneda Extranjera; por el contrario, para los préstamos
de largo plazo se hizo obligatoria la entrega de informacion detallada y la
obtencion de una autorizacion de las autoridades reguladoras. Asi, los ban-
cos y las empresas financiaban operaciones a largo plazo con préstamos a
corto plazo, generando una importante discrepancia en la estructura de los
vencimientos, conocido como descalce de madurez (Kim ef al., 2001).

El descalce de madurez fue mas grave en el caso de los bancos mercanti-
les (merchant banks).” Por ejemplo, su razén de liquidez en moneda extranjera
fue solo entre tres y seis por ciento durante el periodo previo a la crisis
financiera. Treinta bancos mercantiles se vieron seriamente comprome-
tidos en operaciones gffshore, pidiendo desde Hong Kong préstamos baratos
de corto plazo de origen japonés para financiar principalmente proyectos de
inversion a largo plazo. Con 80% de la deuda concentrada en el corto plazo
e invertida en 70% en activos de largo plazo, el descalce de madurez se hizo
patente al desplomarse la credibilidad de Corea. Presionados para conseguir
moneda extranjera con qué reembolsar sus deudas, los bancos mercantiles
terminaron finalmente comprandola en el mercado spof con préstamos a la
vista denominados en won obtenidos en los bancos comerciales. Ademas,
los bancos mercantiles no eran supervisados apropiadamente. Ni tenian sis-
temas de contabilidad similares, ni normas para clasificar la cartera vencida,
y la supervision prudencial era superficial. Esta laxa supervision permiti6
a los bancos disfrutar de una gran libertad sin ningun tipo de disciplina.
Cuando Corea se embarco en el programa de ajuste estructural del i1, los

?1.a mayoria de los bancos mercantiles comenzé como bancos de inversion después de un decreto de
1972, que brindé canales legitimos para utilizar los fondos del mercado negro. Ellos fueron disefiados
siguicndo ¢l modclo de los bancos mercantiles britanicos, pero se les permitié también involucrarse
cn cl financiamicnto de la inversion de equipos a mediano y largo plazo. Después, cn 1994 y 1996, los
24 bancos dc inversion pudicron convertirse en bancos mercantiles, uniéndose a los scis ya existentcs.
Varios de éstos, propicdad de los chaebols, sirvicron como un importante vehiculo para aumentar
los fondos exigidos por las voluminosas inversiones de los chaebols, sin valorar adecuadamente los
préstamos de sus sociedades controladoras.
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bancos mercantiles fueron los primeros en ser reestructurados, debido a
que su voluminosa deuda externa de corto plazo y sus inversiones poco
prudentes ‘eran inconsistentes con las practicas tradicionales del mercado
financiero internacional.*

Desemperio macroecondmico globaly sectorial

Elimpacto de la crisis financiera en la econommia real se hizo visible ya en el
primer trimestre de 1998, cuando el riB se redujo 4.6% en base anual. Du-
rante ese ano, el deterioro de las condiciones macroeconémicas excedié por
mucho los pronésticos de las autoridades coreanas y del 1'mi. Por ejemplo,
el segundo acuerdo con el 1Mi predijo que el 1B caeria 1%; finalmente, éste
decreci6 6.7 por ciento.

En 1998, el consumo privado, la inversion y las importaciones cayeron
dramaticamente; (cuadro 2). Los sectores no transables, como la construc-
cion, se vieron mas afectados que el sector manufacturero, que esta mas
orientado al comercio exterior. Dada la caida de la produccion, el desempleo
rapidamente se elev6 desde 2.1% en octubre de 1997 a 8.7% en febrero de
1999. El salario real en el sector manufacturero decliné 11% en 1998.

Después de una aguda recesion, la economia coreana comenzoé a repuntar
en el primer trimestre de 1999. Durante este afo, el PIB registré un creci-
miento de 10.9 por ciento. Debido al fortalecimiento de la economia, la
tasa de desempleo descendié desde 8.7% en febrero de 1999 a 4.4% en
noviembre de 1999, mientras que la inflacion seguia siendo baja, a pesar de
una fuerte depreciacion.

La fuerte contraccion y la rapida recuperacion de la tasa de crecimiento
de Corea son coherentes con los patrones de ajuste en forma de V obser-
vados en los analisis inter paises. Sin embargo, tanto la caida de 6.7% expe-
rimentada durante 1998, como la recuperacién de 10.9% en 1999 fueron
mucho mayores que lo pronosticado sobre la base de evidencia internacional.

4 Il gobicrno coreano suspendié en diciembre de 1997 las operaciones de los 14 bancos mercantiles
con mayorcs problemas.
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También Malasia experiment6 un enorme salto en el crecimiento de su
PIB, con una recuperacion de 6.1% en 1999, luego de una caida de 7.4% en
1998.

Una pregunta fundamental es si la caida de la produccion después de
la crisis asiatica fue una desviacién temporal a la baja desde el nivel de la
tendencia, eventualmente revertida con un retorno a la trayectoria de ten-
dencia del riB, o alternativamente, si la produccion tendié a situarse de
manera permanente en un nivel menor. Cerra y Saxena (2003) consideran
que la fase de recuperacion esta caracterizada, predominantemente, por un
retorno a la tasa de crecimiento normal. Por tanto, el nivel de la produc-
cion resulta ser permanentemente mas bajo que su tendencia inicial. Una
pérdida permanente es asociada con un cambio descendente del producto
potencial.

Dos factores estructurales importantes que contribuyeron al rapido
ajuste en Corea fueron su grado de apertura y la flexibilidad de su merca-
do laboral (Park, 2001). Con una estructura productiva orientada hacia la
exportacion, Corea pudo beneficiarse de la depreciacion sustancial del tipo de
cambio y de la baja de los salarios reales. Asi, el sector manufacturero
registr6 una caida de 7.4% en 1998, pero rapidamente se recuper6 creciendo
21% en 1999.

Tipo de cambio

La repentina decision de Tailandia de dejar flotar el baht, en julio de 1997,
someti6 a todas las monedas de la region a presiones devaluatorias extre-
madamente fuertes. Sin embargo, el won coreano se mantuvo relativamente
estable hasta que comenzé a depreciarse en octubre de 1997. Se realizaron
inutiles intentos de proteger el tipo de cambio: el gobierno coreano aument6
la banda cambiaria del won desde 2.25 a 10% en noviembre, pero final-
mente la aboli6, dejando que el won flotase en diciembre. Con un régimen
de flotacion libre, el subito colapso de la confianza de los inversionistas y
el consiguiente éxodo de capitales dispararon al tipo de cambio nominal
durante la crisis.



CuADRO 2
Corea: indicadores economicos relevantes, 1996-2002

Indscadores/ afio 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Crecimiento del P18 (%) 6.8 5.0 -6.7 10.9 9.3 3.0 6.3

Crecimiento de la demanda final (%o)

Consumo 7.2 32 -101 9.4 6.7 37 6.2
Privado 71 35 -117 11.0 7.9 4.7 6.8
Gobierno 8.2 1.5 —0.4 1.3 0.1 13 29

Formacion bruta de capital fijo 7.3 -22 =212 37 11.4 -1.8 4.8

Crecimiento por sector (%)

Agricultura, silvicultura y pesca 33 4.6 -6.6 5.4 2.0 1.9 —4.1
Industria 7.0 5.8 -6.1 11.0 9.8 3.8 6.7

Mineria y extraccion -0.1 -09 240 5.3 25 0.5 39

Manufactura 6.8 6.6 7.4 21.0 15.9 21 6.3

Construccién 6.9 1.4 -8.6 -9.1 =31 5.6 3.2
Servicios 7.5 6.5 —4.7 10.0 8.7 5.0 8.6
Tasa de desempleo 20 2.6 6.8 6.3 4.1 37 31

Tasa de inflacién (o)

Precios al consumidor 4.9 4.4 7.5 0.8 23 4.1 28
Precios del productor 3.2 39 12.2 -2.1 20 1.9 1.6

Desempefio fiscal (gobierno central)*
Gasto del gobierno como % de r1B 10.2 10.1 11.0 10.4 10.1 104 10.6
Balance presupuestario (gobierno central) como % del pi8 0.3 -1.5 —4.2 27 1.3 1.3 41
Deuda publica total como % del riB 8.8 11.1 16.1 18.6 19.5 20.8 -



Dinero y crédito (final del periodo)

Crecimiento M3 (%) 16.7 13.9 125 8.0 7.1 11.6 13.6
Promedio de la tasa de préstamo bancaria 11.2 11.8 15.2 9.4 8.6 7.7 6.7
Tasa overnight 124 132 15.0 5.0 5.2 4.7 4.2
Cartera vencida como % préstamos totales® 4.1 6.0 7.4 83 6.6 29 23
Indice Kospi 8334 6545 4061 8068 7342 5728 7570

Transacciones externas

Exportaciones (USS, Fob miles de millones) 1300 1386 1321 1452 1759 1513 1626

Importaciones (US$, Fob miles de millones) 1449 1418 905 1168 1591 137.8  148.4

Saldo de cuenta corriente (USS$, miles de millones)

-23.0 -8.2 40.4 24.5 122 8.2 6.1
Saldo de cuenta corriente (como % del piB)
o . . —4.4 -1.7 127 6.0 27 1.9 1.3
Inversion directa (US$, miles de millones)
. . . -23 -1.6 0.7 5.1 43 1.1 -0.7
Inversién de cartera (USS$, miles de millones)
. . ) ) 15.1 14.4 -1.2 9.2 12.2 6.7 -0.1
Otras inversiones (USS$, miles de millones)
1.1 =219 -72 -1.1 -3.6 —4.6 2.7

Reservas internacionales (US$, miles de millones) 34.0 20.4 520 24.0 96.1 102.8 1213

314 334 46.8 338 28.5 275 275
57.1 39.9 20.6 28.6 36.4 333 38.0

Deuda externa de corto plazo (Yo de las reservas .
2742 3125 59.1 53.0 42.7 48.5 41.0

Deuda externa total como % del piB

Deuda externa de corto plazo (%o de la deuda total)

internacionales)

Notas:

a/ Fines del periodo.

b/ Cartera vencida de la banca comerdial.

Fuente: Banco de Corea, Boletin Mensual; Ministerio de Hacienda y Economia, Boletin de Estadisticas Financieras, Comision de Supervision Financiera;
M1, Estadisticas financieras internacionales.
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Los enormes paquetes de ayuda del M1 contribuyeron de algin modo a res-
taurar la confianza de los inversionistas extranjeros. Los fondos ayudaron a
reducir las restricciones de liquidez de corto plazo de la economia y brindaron
recursos financieros para detener la depreciaciéon cambiaria. El gobierno
coreano esperaba que su acuerdo con el 1M, alcanzado el tres de diciembre
de 1997, detuviera la salida de capitales extranjeros. Sin embargo, los bancos
extranjeros retiraron rapidamente sus créditos de corto plazo, empeorando
la posicion de las reservas internacionales coreanas (véase cuadro 2). En res-
puesta a este desarrollo desfavorable, el gobierno coreano solicit6 a los paises
con mayor capacidad crediticia —incluyendo a Estados Unidos y Japon— que
utilizaran su persuasion moral para influir sobre sus prestamistas, tratando de
que se abstuvieran de recuperar sus créditos de corto plazo y cooperasen en
alcanzar acuerdos que prorrogaran los vencimientos de los créditos externos
de corto plazo. Sélo cuando los acreedores externos estuvieron seguros de
que se les devolveria su dinero con los respectivos intereses, los acuerdos
de reprogramacion de la deuda fueron firmados y cerrados en marzo de
1998.% Posteriormente, se restablecieron algunas facilidades para acceder al
crédito externo —incluyendo el comercial—, lo que permitié que el tipo de
cambio se estabilizara alrededor de 1.300-1.400 won/US$.

Mercado de valores

Después de alcanzar sus niveles mas altos (1.138 puntos) el ocho de no-
viembre de 1994, el Indice de Precios Accionario de Corea (Kospi) habia
comenzado a bajar ya antes del estallido de la crisis. Este fue uno de los
primeros signos de problema. Durante 1996, el Kospi (en moneda nacional)
cayo mas de 20%. Muchos de los mas grandes chaebols registraron pérdidas
en 1996 y seis de los 30 principales conglomerados quebraron en 1997. Esta
agravo la situacion y daiié la confianza de los inversionistas en el mercado
accionario. Como resultado, el Kospi cay6 a 376 puntos hacia fines de di-
ciembre de 1997.

5 [il gobicrno coreano pudo emitir US$ 4 mil millones en bonos en los mercados internacionales de
capitales inmediatamente después del acuerdo de reprogramacion de la deuda.
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Habiendo tocado fondo, el indice se recuperé rapidamente a comienzos
de 1998, con la ayuda de las compras efectuadas por inversionistas extranje-
ros. Sin embatgo, después de haber logrado un peak de 574 puntos en marzo,
el Kospi comenz6 nuevamente a bajat. Siguiendo al repentino debilitamiento
del yen japonés, el Indice marcé menos de 300 puntos en junio. Otra vez, los
inversionistas extranjeros abandonaron el mercado coreano y se produjeron
mas quiebras mientras que se ejecutaban las reestructuraciones corporati-
va y financiera. La bolsa permanecié estancada hasta fines de septiembre,
mientras que el tipo de cambio won/dolar se estabilizaba significativamente.
En el periodo de pos-crisis, que comenzoé en octubre de 1998, la inversion
extranjera de cartera estimulé los precios de las acciones. Estos, sin embar-
go, volvieron a caer a mediados del 2000 y en el 2001, perdiendo mas de
50% de su valor. En cuanto al tipo de cambio, la apreciacion cambiaria fue
limitada por la evidente intervencién del Banco de Corea.’

Balance en cuenta corriente

El déficit de la cuenta corriente promedi6 2.5-3% del riB a mediados de los
afios noventa. En términos reales, el tipo de cambio se mantuvo equilibrado
desde 1994, aunque estuvo levemente sobrevaluado en visperas de la crisis
cambiaria de 1997.

Una caracteristica destacable del rendimiento de la economia coreana de
pos-ctisis ha sido la enorme reversion en el balance de la cuenta corriente.

8 il gobicrno corcano adopté medidas drasticas para liberalizar los mercados de capitales y también
un régimen cambiario flexible desde cl comienzo de la crisis. Por tanto, seria natural conjcturar que si
el gobicrno corcano verdaderamente tuvo una politica de no intervencion cambiaria, debieron existir
algunas intcracciones entre el sfock de precios y cl tipo de cambio. Sin embargo, Park e a (2001)
encuentran resultados empiricos que no apoyan tales suposiciones durante el periodo de pos-crisis.
Fsta cvidencia sugiere que el gobicrno coreano intervino intensamente cn ¢l mercado cambiario
contra los volatiles flujos de inversion cxtranjera de cartera, un hecho apoyado fucrtemente por la
gran acumulacion de reservas por parte del Banco de Corca.

7 Nuestro cilculo basado en cl indice dc precios al consumidor, ponderado segin ¢l comercio,
muestra que cl tipo de cambio real cfectivo se apreci6 en alrededor de 5% entre cnero de 1993 y
julio de 1997.
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Esta mejor6 al cabo de un afio desde un déficit a un excedente, cambiando
desde —4.4% del r1B en 1996 (US$ 23 000 millones) a 12.7% en 1998 (US$
40 000 millones). El saldo de cuenta corriente fue el inico componente que
hizo una contribucién positiva al PIB en 1998. Las importaciones de bienes y
servicios fueron drasticamente recortadas debido a la aguda depreciacion del
won coreano y a la notable contraccién de la produccién y del consumo.®

La demanda externa, particularmente en Asia, permaneci6 débil en 1998
y dificulté la respuesta de las exportaciones coreanas a la depreciacion real.
Reflejando la disparidad de condiciones econémicas entre regiones, el valor
de las exportaciones a China, Jap6n y el Sudeste Asiatico cayo 17% durante
1988, mientras que las orientadas a Estados Unidos y la Unién Europea
aumentaron 6.5%. El fortalecimiento de la economia estadounidense fue
una importante fuente de crecimiento para las exportaciones coreanas en
1998, particularmente para los productos industriales (livianos y pesados).
Una gran parte de la disminucién en la exportacion de productos industria-
les a Japon (en su mayoria aparatos electronicos y metales) fue redirigida a
Estados Unidos y, en menor proporcién a la Unién Europea.

Flujos de capital

El ajuste de la cuenta de capitales fue también muy drastico. Después del
comienzo de la crisis, ésta cambié desde un superivit a un déficit debido a
la enorme salida de inversion de cartera y a una restriccion en los préstamos
bancarios de corto plazo. La cuenta de capital exhibi6 un déficit superior a
los US$ 64.000 millones en 1998.

Comenzando el primer trimestre de 1999, la cuenta de capitales registrd
un superavit ocasionado por el gran flujo de inversién de cartera y de in-
version extranjera directa (IED), una baja de las inversiones en el extranjero

8 Para satisfacer la urgente necesidad de moneda extranjera, se inici6 en 1998 una campatia nacional
para cexportar productos de segunda mano y joyeria de oro reciclada. Ias instituciones financicras
recolectaron productos de oro, los refinaron y exportaron, y luego vendicron las divisas al Banco de
Corca. La idea fuc bien recibida en todo el pais, y se estima que contribuyé con alrededor de US$
4.200 millones a las cxportaciones totales de 1998.
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por parte de las empresas coreanas y un leve repunte del financiamiento
comercial de corto plazo relacionado con la recuperacion econémica. En
particular, la 11:D se recuperé notablemente, mientras que las compariias
comenzaban a confiar de gran manera en el capital extranjero para financiar
los esfuerzos de reestructuracion corporativa. En efecto, a pesar de que en
el periodo de pre-crisis, incluyendo 1997, la 1ED neta era deficitaria, ella tuvo
un impresionante repunte que favorecio la cuenta de capitales. Esto se debio
al aumento de fusiones y de adquisiciones de empresas coreanas por parte
de empresas extranjeras —apoyadas por politicas de gobierno que ayudaron
a vender las debilitadas empresas nacionales a extranjeros.’

En cuanto a la inversién de cartera, el flujo de activos privados se re-
cuper6 notoriamente durante el primer semestre de 1999, luego que las
agencias internacionales de evaluacion de riesgos elevaran la calificacion
coreana a nivel de inversion. A mediados de 1999 y después de un periodo
extremadamente volatil, el riesgo pais también disminuy6 a niveles cercanos
al periodo de pre-crisis. Dado este escenario, las empresas coreanas pudieron
incrementar su acceso a los mercados financieros internacionales emitiendo
certificados de depositos globales (GDR).

Réservas internacionales y denda externa

Después de haber caido a un minimo de US$ 3.900 millones el 18 de di-
ciembre de 1997, las reservas internacionales aumentaron constantemente,
alcanzando a los US$ 52 mil millones a fines de 1998. Esta tendencia
continué en 1999-2000: las reservas internacionales alcanzaron los US$
96 mil millones a fines del 2000. Durante la primera parte del periodo de
resolucion de la crisis, las reservas se recuperaron gracias a desembolsos
del Banco Asiatico del Desarrollo (8AD), del Fm1 y del Banco Mundial, los
exitosos acuerdos para extender los vencimientos (logrados en marzo de

% Para inducir la 1D, a partir del 15 de marzo dc 1998 sc eliminaron todas las restricciones ins-
titucionales para la rcalizacién dc fusiones y adquisiciones de empresas nacionales por parte de
inversionistas extranjcros.
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1998) y también la emision de bonos globales por un valor de US$ 4.000
millones. Aun asi, el mayor incremento de reservas correspondio al superavit
de la cuenta cortiente, captado mediante las intervenciones esterilizadoras
del Banco de Corea.

Por consiguiente, la posicién de la deuda externa coreana mejor6 signifi-
cativamente. La raz6n entre la deuda de corto plazo y las reservas internacio-
nales disminuy6 desde 313% en 1997 a 53% en 1999, implicando con ello
que la deuda a corto plazo podria ser cubierta con reservas internacionales.
Los pasivos externos totales disminuyeron en US$ 13 mil millones en 1999,
con relacion al afio anterior, mientras que los activos externos totales aumen-
taron en US$ 22 mil millones. Con esta mejoria Corea evolucioné desde
su condicién de deudor neto en 1998 a la de un acreedor neto en 1999.
En términos de vencimientos de la deuda, la razén entre la deuda de corto
plazo y la deuda total cay6 por debajo de 0.3 en 1999. Con el aumento de
sus reservas y activos externos, Corea aceleré sus pagos al 1:M1 y iquidé sus
préstamos anticipadamente.

Mercado financiero

Antes de la crisis, habia cierta preocupacion por la sostenida expansion de
las colocaciones nacionales con tasas de dos digitos en el sector privado.
El crédito interno aument6 desde un equivalente de 57% del riB en 1994
hasta casi 70% en 1997. Es posible que la oferta de créditos haya continuado
creciendo mientras la rentabilidad del sector real disminuia por los ajustes
rezagados de las empresas no viables.

En el periodo de pre-crisis, habia un acceso mas facil a los créditos banca-
rios para las empresas relacionadas con los chaebols, mientras que los créditos
para las empresas no asociadas a ellos dependian de criterios de mercado
(Borenztein y Lee, 2000). Los chaebols relativamente pequerios (aquéllos clasifi-
cados entre los nimeros 11 y 30) tuvieron un mal desemperio incluso durante
el boorn de 1994-1996. Cuando se produjo el deterioro de los términos de in-
tercambio en 1996, la situacién del sector corporativo fuertemente endeudado
se agravo, y el nimero de deudas impagas aument6 de manera significativa
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incluso mucho antes de la crisis. A medida que los grandes chaebols iban a la
bancarrota, el sector financiero comenzoé a enfrentar una pesada carga.

Siguiendo la baja del mercado accionario de Hong Kong en octubre de
1997 y el aumento del riesgo soberano de Corea, los mercados financieros
de este pais experimentaron una creciente presion. Tal como en la crisis de
otras naciones asiaticas, con muy pocas reservas, la inica opcion era aumentar
las tasas de interés para asi restaurar la confianza del mercado y estabilizar
el mercado cambiario. En diciembre, el Banco de Corea elevé fuertemente
las tasas de interés de corto plazo —que habian fluctuado en torno a 12%
antes de la crisis— las cuales se empinaron sobre 30% para procurar una
rapida estabilizacion del tipo de cambio. Sin embargo, hubo varios efectos
inesperados que acompaniaron a la politica de altas tasas de interés, junto
con el proceso de reestructuracion del sector financiero.

La contraccion de los préstamos bancarios fue muy severa, ya que se
combinaron las restrictivas condiciones monetarias y los cambios estructu-
rales del sector financiero. Borensztein y Lee (2000) explican varios factores
que afectaron al patron del modelo de asignacion del crédito después de que
estall6 la crisis. Primero, las instituciones financieras se hicieron mas reacias a
conceder préstamos a las empresas debido a las nuevas regulaciones del sec-
tor financiero (estandares financieros aumentados) y un alto riesgo crediticio.
En particular, algunos bancos no lograron las razones de capital adecuadas y no
pudieron elevar el capital requerido para tiempos de dificultades financieras.
Por tanto, comenzaron a restringir fuertemente los créditos a las empresas.
Segundo, los altos niveles de las tasas de interés debilitaron los balances de los
prestamistas estatales. Las empresas con mayor /rerage fueron especialmente
mas vulnerables a los mayores intereses. El nivel de los créditos morosos
se elevo desde 13% del riB en diciembre de 1997 a 22% en junio de 1998."

¥ in julio de 1998 sc revisaron las normas de clasificacion de préstamos v de los requisitos de provision,

los cuales consideraron morosos a aquéllos en mora por tres meses 0 mas, y como préstamos de
precancion los cn mora entre uno y tres meses. Ademas, en 1999 fucron implementados estandares
de clasificacion de la calidad de los activos, adoptando un criterio mas amplio (1) que incluye ¢l
desempeiio futuro esperado. Antes de julio de 1998, los créditos morosos inclufan las operaciones
con atrasos de seis meses 0 mas.
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Tercero, el balance fiscal empeor6 desde un pequefio superavit en 1997 a
un déficit superior a 4% del riB. Consecuentemente, el tradicional efecto de
desplazamiento o crowding-out redujo los créditos disponibles para el sector
privado, mientras que el gobierno debid intervenir en gran medida en los
mercados financieros nacionales. Cuarto, debido a que las lineas de crédito
extranjero se secaron, los bancos tuvieron que pagar sus deudas externas
de corto plazo restringiendo sus créditos nacionales.

Una vez que se logr6 estabilizar el mercado cambiario, a principios de
1998, la posicion de la politica monetaria fue cuidadosamente relajada.
Debido a que las medianas y pequefias empresas (PYMis) fueron mas afec-
tadas por la restriccion crediticia, comparadas con las grandes empresas, el
gobierno coreano tomoé una serie de medidas para aliviar sus obligaciones
financieras."

Malasia
Causas de la crisis

A mediados de 1997, al igual que otras economias afectadas, Malasia no es-
peraba encontrarse con una crisis tan severa, a pesar de considerarse que su
economia estaba “recalentada” debido al alto crecimiento registrado durante
los afios noventa. En junio de 1997, Michael Camdessus, entonces Director
Gerente del 1'M1, destacaba la solidez de esta economia asiatica: “Malasia es
un buen ejemplo de pais en donde las autoridades estan conscientes de los
desafios de manejar las presiones asociadas a un alto crecimiento y de man-
tener un sistema financiero so6lido, en un entorno de abundantes flujos de
capitales y un mercado de valores en auge”.

" Son consideradas pymiis las empresas que emplean a menos de 300 trabajadorcs cn el sector ma-
nufacturero y a menos de 20 trabajadores en servicios. Para aliviar las dificultades financicras de las
pymiis, el Banco de Corca aument6 ¢l techo de los préstamos (en febrero de 1998). Ademas, revisd
las cldusulas de vencimiento a 90 dias de las facturas comerciales que califican para descuento (en
mayo de 1998). Adicionalmente, cl gobicrno ampli6 el plazo de vencimiento dc préstamos conce-
didos a las pymiis.



AJUSTIS MACROECONOMICOS Y 1A ECONOMIA REAL: LA CRISIS ASIATICA 29

Las entradas de capitales de corto plazo (mayormente inversion de cartera)
comenz6 a ser significativa en 1993, totalizando US$ 9.500 millones (14% del
PiB) y excediendo el ingreso de 1ED (US$ 5.100 millones). Ese flujo se orientd
principalmente al mercado de valores, lo que dio como resultado una consi-
derable alza de la Bolsa de Kuala Lumpur. También sirvié para compensar el
déficit de cuenta corriente: en su peak de 1995, éste alcanzé a 10.4% del rib.
Hacia 1997, el déficit de cuenta cortiente permanecia en un todavia significativo
5.4% del piB, aun cuando ello no presioné directamente a la baja al tipo de
cambio. Una cuenta de servicios crecientemente elevada y el aumento en la
importacién de bienes de capital fueron las razones del persistente déficit. El
gran flujo de inversion de cartera habia creado una ventana de vulnerabilidad
para la economia de Malasia, en el caso de una rapida e inesperada salida de
capitales. El stock de inversion de cartera habia aumentado desde US$ 4.600
millones en 1990 a US§ 36.000 millones en 1997, lo cual implicaba que un
cuantioso y descontrolado retiro dafiaria seriamente a la economia y al valor
del ringgit.

Otro punto de vulnerabilidad en Malasia fue la aparente estabilidad cam-
biaria del ringgit. El gran peso del dolar estadounidense dentro de la canasta
de monedas (estimado en alrededor de 70%) habia creado indirectamente un
régimen de tipo de cambio fijo, 2 fucto. Incluso con el gran flujo de capital
registrado en la segunda mitad de los afios noventa, el ringgit se comercializo
dentro de una banda muy estrecha, de alrededor de RM2/US$ 1. Esta estabi-
lidad cambiaria gener6 la impresion de que no habia ningin jriesgo asociado
con los flujos de fondos; como resultado, se atrajeron voluminosos capitales
de corto plazo sin el temor de posibles reversiones en el tipo de cambio.

Con reservas internacionales suficientes para cumplir con la demanda de
moneda extranjera, hubo poca preocupacion de que Malasia confrontaria una
crisis econoémica cuando el baht fue dejado en flotacion en julio de 1997."

2 Debido a las medidas prudenciales aplicadas por ¢l Banco Central de Malasia, no hubo un ingreso
masivo de créditos externos de corto plazo. Se exige a las empresas malayas mantener una cobertura
natural de moncda cxtranjera antes de permitirseles endeudarse en cl exterior. Por cobertura natural
sc entiende aqucllas que gencren ingresos de moneda extranjera para scrvir los préstamos.
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Ese ano, las reservas internacionales de Malasia de US$ 28 mil millones eran
suficientes para cubrir la deuda de corto plazo de US$ 14 mil millones
(cuadro 3). Sin embargo, desde otra perspectiva, este nivel de reservas era
insuficiente para cumplir con las demandas de capital liquido, compuesto
por una combinacién de deuda extranjera de corto plazo y capital de carte-
ra. Asi, la pérdida de la confianza del mercado en las economias regionales
que resultd de la flotacion del baht (en especial respecto de la suficiencia
de las reservas internacionales) desencadeno una fuga masiva de capitales
desde la bolsa de valores malaya. La salida de capital privado de corto plazo
alcanz6 US$ 4 mil millones en 1997 y fue adn mayor en 1998, llegando a
los US$ 5.300 millones.

CuADpRO 3
Malasia: volumen a fines de cada aio de capital voldtil
y de reservas internacionales, 1990-1997

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997¢

Capital movil, USS miles millones 6.3 65 124 239 277 319 389 50.1
Composicion del capital movil (%) 100 100 100 100 100 100 100 100
Decuda a corto plazob (%o) 26 40 41 28 20 20 26 28

Scctor bancario (Yo) 26 40 41 28 14 14 18 22

Privados no bancarios (%o) 0 0 0 0 6 6 8
Inversion de cartera (%) 74 60 59 72 80 80 74 72
S{fs;:]\;?;xt:rcrnncmnalcs, USS miles 10 1" 19 30 2% 2% 28 28
Razon reserva/ capital movil (%) 158 171 149 124 94 80 72 56
Notas:

a/ Deuda de corto plazo mas inversion de cartera.
b/ Dcuda con atraso de un afo o menos.

¢/ Praimer semestre del anio.

Fuente: Athukorala (2001).

Estas salidas de capitales causaron una violenta depreciacién del ringgit.
Igualmente graves fueron los efectos de la depreciacién sobre el sector
bancario. Este se habia mantenido relativamente fuerte comparado con los
sectores bancarios de otros paises de la region: a mediados de los noventa,
el promedio de la raz6n de suficiencia de capital para los bancos en Malasia
se mantuvo sobre 10% (Athukorala, 2001) y el nivel de créditos morosos fue
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de 3.7% en 1996. A pesar de esta posicién de solidez, el rapido crecimiento
del crédito cred areas de debilidad debido a la concentraciéon de préstamos
en determinados sectores de no transables, en particular, el inmobiliario y
la compra de acciones. Este incremento del crédito tuvo un significativo
vinculo con el boo del mercado de valores mobiliarios pues estos ltimos
se utilizaron como garantia para los préstamos. Por lo tanto, cuando cay6 el
precio de las acciones produc:o del colapso del mercado de valores, muchos
de esos préstamos se volvieron morosos. Al percibirse un debilitamiento de
posicién financiera de las empresas, muchos bancos comenzaron a restringir
sus préstamos o a exigir mas garantias. Como resultado, las firmas enfren-
taron una disminucion del volumen y un aumento en el costo del crédito,
lo cual desembocé en una recesion.

Desemperio macroecondmico global y sectorial

Aunque la crisis asiatica comenz6 a mediados de 1997, su impacto en la
economia de Malasia se sintié solo a fines de ese afio. El piB crecio a una
tasa de 7.3% en 1997, pero la contracciéon econémica fue muy profunda, con
un crecimiento de —7.4% en 1998 (cuadro 4). Esta severa contraccion se
debio a la combinacién de muchos factores: la fuerza deflacionaria de la
crisis economica regional, la fuga masiva de capitales, la reduccion del gasto
del sector publico y una politica monetaria contractiva.

Esta contraccion econdmica fue liderada por un severo colapso en
la inversion privada (-57.8%) y del consumo (—10.8%). El sector publico
también experiment6 una reduccién en su gasto, pero en menor grado: con
caidas de 10 y 7.8%, en la inversion publica y el consumo publico, respecti-
vamente. La caida en la inversion del sector privado fue causada por la falta
de liquidez del sistema bancario debido a la introduccién de una politica
monetaria contractiva a fines de 1997. Antes de la crists, los créditos cre-
cieron a un promedio de 28% anual entre 1994 y 1996, y el Banco Negara
Malasia (el Banco Central de Malasia) introdujo un plan de crédito para
frenar la expansion excesiva de las colocaciones, especialmente en sectores
no productivos, tales como el inmobiliario, y los préstamos para la compra



Ctabpro 4
Malasia: indicadores economicos relevantes, 1996-2002

Indicadores/ ario 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Crecimiento del piB (%o) 10.0 7.3 -7.4 6.1 8.3 0.4 4.2
Crecimiento de la demanda final por categodas (%)' )

Consumo (59.3) 4.9 49 -103 6.7 10.5 5.8 8.8
Privado (45.6) 6.9 43 -10.8 3.1 125 2.8 42
Publico (13.7) 0.7 76 18 163 30 176 138

Inversion fija nacional bruta (46.8) 9.7 8.4 —44.9 -5.9 25.7 -2.8 0.3
Privado (34.2) 13.3 8.4 -578 185 32.1 -20.6 -6.1
Publico (12.6) 11 8.6 -10.0 11.7 19.9 15.5 4.6

Crecimiento por sector (%)" O

Agricultura, sector forestal y pesca (9.8) 4.5 0.7 -28 0.5 2.0 1.8 03

Industria (41.5) 11.0 10.5 -6.5 5.4 14.2 —4.2 4.0
Mineria (7.7) 2.9 19  —04 6.9 1.9 1.6 45
Manufactura (29.1) 18.2 10.1 -13.4 11.7 19.1 -6.2 4.1
Construccion (4.4) 16.2 10.6 -24.0 —4.4 1.0 23 23

Servicios (48.7) 8.9 9.9 -0.4 45 5.7 5.7 4.5

Crecimiento de la produccién manufacturera(%)"> 122 124 -102 12.9 25.0 6.6 4.5
Orientada a la exportacién (peso: 0.72) 11.0 13.2 -5.1 13.5 258 -104 5.1
Orientada al mercado nacional (peso: 0.28) 15.6 104 -235 111 221 5.9 3.5

Importacion de bienes de capital (crecimiento del valor) -6.5 17.1 -17.4 -9.9 38.6 09 10.6

MIER, Indice de uso de la capacidad manufacturera 81.2 83.2 59.5 80.7 84.2 78.8 83.5

Tasa de desemplco 25 2.6 3.2 3.4 31 3.6 3.2

Tasa de inflacion (%)

Precios al consumidor 3.5 7 5.3 2.8 1.6 1.4 1.8

Precios al productor 23 27 10.7 =35 3.1 -5.0 4.4
Bienes nacionales 28 25 11.2 -39 3.6 -6.1 5.7
Bienes importados 0.1 2.8 9.2 -0.6 1.1 -6.3 -0.7



Desempeiio fiscal (gobierno central)

Gastos del gobierno como % del 1B 23.0 233 19.9 19.6 247 29.6 21.5
Gasto bruto como % del gasto total 25.1 24.0 319 385 331 35.6 46.9
Excedente presupuestario (gobierno central) como % del riB 0.7 24 -1.8 -3.2 -5.8 -5.5 -5.6
Deuda piblica total como % del riB 35.3 319 36.2 35.9 36.7 43.6 45.6
Deuda externa como % de la deuda publica total (%) 11.7 14.4 14.5 16.6 15.0 16.7 219
Dinero y crédito (fines de cada periodo)
Crecimiento M3 (%) 21.2 18.5 28 82 5.0 2.9 6.7
Promedio de tasas de préstamos bancatios (%) 10.1 10.6 123 85 7.5 6.7 6.4
Préstamos pendientes bancarios (ringgit, miles de millones) 325 586 482 672 454 471 490
Extension de préstamos bancarios (crecimiento %) 26.7 26.5 13 0.6 15.3 3.6 42
Manufactura 14.8 18.5 2.0 1.3 3.5 0.2 -1.9
Inmobiliario 26.8 34.0 6.9 —-6.6 6.0 7.7 6.2
Préstamos morosos como % de préstamos totales®
Clasificacién de 3 meses 3.7 4.1 13.6 11.0 9.7 11.5 10.2
Clasificacion de 6 meses nd. nd. 8.1 6.4 6.3 8.1 7.5
Rendimiento del mercado de acciones
Indice compuesto KLsE 1238 594 586 812 680 696 646
Capitalizacion de mercado 807 376 375 553 444 465 482
Transacciones externas
Exportaciones (% de crecimiento) 6.0 0.3 -6.9 15.7 170 -10.6 6.0
Importaciones (% de crecimiento) 1.0 02 -259 125 262 -103 83
Saldo de cuenta corriente como % del piB —4.8 -5.3 13.0 15.9 9.3 8.3 7.6
Reservas internacionales (US$, miles de millones) 27.0 20.8 25.6 30.9 29.9 30.8 34.6
Deuda externa total como % piB 387 43.9 42.6 421 46.1 50.7 51.7
Deuda extranjera a corto plazo como % deuda total 25.7 25.2 19.9 14.3 111 13.7 17.2
Deuda extranjera a corto plazo como % reservas extranjeras  36.9 53.7 33.2 19.1 17.7 19.9 245
Razén del servicio de la deuda externa 6.6 5.5 6.7 5.9 5.3 5.9 6.2
Notas:

1/ Activos sectoriales del gasto y del p1B de1996 figuran entre paréntesis. 2/ Basado en el indice de produccién manufacturera (1993 = 100). 3/ Solamente
préstamos morosos de bancos comerciales. n.d.=Datos no disponibles.
Fuente: MIER, Instituto de Malasia para la Investigacion Econémica.
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de acciones. Ademas de tener un objetivo de crecimiento de los créditos dc
25% anual en 1997 y de 15% anual en 1998, el plan cerr6 el crédito para
los sectores “improductivos”. Las mayores tasas de interés aumentaron los
costos financieros de las compafiias, causando una inmediata reduccién en
la actividad econémica.

La economia de Malasia comenz6 a recuperarse en el segundo semes-
tre de 1999. Esta reactivacion llegd antes de lo esperado, con una fuerte
expansion del ris de 6.1% en 1999 y de 8.3% en 2000. La recuperacion del
consumo nacional, en especial desde el sector publico, contribuy6 signifi-
cativamente al proceso de recuperacion. El consumo agregado se expandioé
6.7% en 1998 y 10.5% en 1999. El consumo publico lideré esta expansion
con un incremento de 16.3% en 1999.

Aunque el sector publico elevo su gasto en inversion en 11.7% durante
1998, la inversion total continué disminuyendo, variando —5.9%, debido a
la contraccién de 18.5 por ciento sufrida por la inversion privada. En 2000,
hubo una significativa mejoria de la formacion de capital, que creci6 25.7%,
liderada por 32.1% de expansion de la inversion privada. Sin embargo, esta
ultima se contrajo una vez mas en el 2001, 20.6%, debido al adverso entorno
externo. Fin cambio, la inversién piblica mantuvo un activo papel al liderar
la recuperacion con un aumento de 11.7% en 1999 e incluso un incremento
todavia mayor de 19.9% en el 2000. Atendiendo al estancamiento econémico
mundial en 2001, la inversion publica se expandi6 15.5%, para evitar que la
economia malaya no entrase nuevamente en recesion.

No fue una sorpresa que el sector de la construccion fuese el mas perjudi-
cado por la crisis: éste habia sobre-invertido durante todo el periodo de gran
crecimiento (1987 a 1997), lo cual gener6 un exceso de capacidad instalada. El
PIB de este sector se redujo 24% en 1998. También el sector manufacturero
registr6 una gran baja, de 13.4%. Por otro lado, el sector agricola experi-
ment6 una contraccién moderada (—4.5%), mientras que el sector de servicios
decrecio —0.4 por ciento.

El sector manufacturero fue el motor de la recuperaciéon durante 1999
y 2000. Malasia se beneficié de la recuperacion de la demanda global de
semiconductores, que result6 en un crecimiento de dos digitos para el sec-
tor, de 11.7% en 1999 y de 19.1% en 2000. La construccion sélo logré un
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crecimiento marginal de 1% en 2000, después de un pobre desempeio el
afio anterior, cuando cay6 4.4 por ciento.

Tipo de cambio

Al comienzo de la crisis, cuando las divisas regionales estaban bajo presiones
devaluadoras, Malasia intent6 defender su ringgit, pero considerd que esta
estrategia era no sostcnible y costosa. En julio, el ringgit fue dejado flotar,
sufriendo una aguda depreciacion durante el segundo semestre de 1997 —la
cotizacion del ringgit cayé desde RM2.50 por délar estadounidense a su nivel
mas bajo de RM4.88 en enero de 1998—. Después de mostrar algunas sefiales
de estabilidad durante febrero y marzo de 1998, el ringgit —a diferencia de
las monedas de otras economias en crisis— continu6é deteriorandose con
una alta volatilidad durante los meses siguientes, hasta que se estabilizo en
RM3.80 por dolar en septiembre de 1998. La aguda depreciacion y volatilidad
del ringgit estuvieron asociadas a la gran salida de capitales y a la fuerte reac-
ci6n del mercado ante la expresiva critica de Malasia frente a la especulacion
contra su moneda.

Mercado de valores

El mercado accionario, no sorprendentemente, estuvo entre los sectores
mas danados por la crisis. La Bolsa de Valores de Kuala Lumpur (ki i),
perdié 80% de su valor de mercado entre febrero de 1997 y setiembre de
1998, cuando se impusieron controles selectivos de capital. En tanto, la
raz6n precio/utilidad del indice compuesto de la Bolsa de Valores de Kuala
Lumpur (ki.c1) cay6 desde 22.6 en junio de 1997 a 11.8 doce meses después.
La bolsa tuvo un fuerte repunte desde 1999, el k1.c1 alcanz6 los 991 puntos
en febrero de 2000, pero ha bajado desde entonces.

La baja de la bolsa de valores ocurrié mucho antes de la depreciacion
del ringgit, comenzando en febrero de 1997. El plan de control del crédito
impulsado por el Banco Negara Malasia (BNM) para moderar el sobreca-
lentamiento de la economia y la gran expansion del crédito para el sector
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inmobiliatio, provocd que los inversionistas vendieran sus acciones bancarias
e inmobiliarias. A fines de abril, el K1.C1 habia descendido 10%. En agosto,
el BNM impuso un limite de RM2 millones a los swaps de ringgit no ligados
a cometcio, para reducir la especulaciéon cambiaria. Esto gener6 que los
inversionistas liquidasen sus tenencias en la bolsa de valores para repatriar
el capital. Para detener la caida libre del mercado, la KisE hizo una maniobra
sin precedente: clasifico a las 100 acciones del K1.Cl como designadas, lo que
signific que los inversionistas debian tener sus escrituras de propiedad en
la cuenta depositaria central antes de que pudieran ser comercializadas. El
KLCI se redujo 10% antes de que fuese levantada la medida en septiembre
de 1997.

El gobierno instituy6 también otras medidas para apuntalar a la bolsa de
valores; por ejemplo, permitio a las compaiiias recomprar sus acciones para
superar el fuerte deterioro de los precios de éstas. Sin embargo, las preocu-
paciones sobre las inciertas pérdidas de los agentes bursatiles alimentaron
especulaciones negativas que deprimieron el mercado.

La bolsa de valores malaya también se caracterizé por la existencia de
un activo mercado de valores offshore en Singapur, conocido como el libro
de orden del limite central internacional (CLOB). Este mercado bursatil fue
creado cuando el gobierno de Malasia anuncié sus planes de retirar a las
compaiiias malayas de la bolsa de valores de Singapur, en 1990. Estas acciones
del c1.0B representaban alrededor de 3% de la capitalizacion total del KisE
en septiembre de 1998, y se comercializaban utilizando dolares de Singapur
y operadores de Singapur.

Saldo de cuenta corriente

Durante la primera fase de la crisis, las exportaciones disminuyeron, debido
a que las afligidas economias asiaticas (50% del mercado de exportacion de
Malasia) cortaron masivamente su demanda de importaciones. En 1998, las
exportaciones de bienes disminuyeron 6.9% (en términos de dolares estadouni-
denses), pero los ingresos en ringgit de las exportaciones aumentaron debido
ala depreciacién de la moneda. Cuando se fij6 el ringgit (a RM3.80 por ddlar),
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otras monedas regionales se apreciaron, incrementando la competitividad
relativa de Malasia. Ello permiti6 a las exportaciones malayas sacar ventaja
de la gran demanda de Estados Unidos. En términos de ringgit nominales,
las exportaciones totales crecieron 30%. Los grandes ingresos en ringgit pro-
venientes de las exportaciones contribuyeron de manera importante a elevar
la liquidez interna.

La elevada balanza comercial de bienes de Malasia, de US$ 18.000 mi-
llones en 1998, fue posible no s6lo por sus enormes exportaciones, sino
también por el colapso de las importaciones. Los bienes de capital e inter-
medios dominan la estructura importadora de Malasia, incluyendo volumi-
nosos insumos para exportaciones. En contraste, los bienes de consumo
constituyen s6lo 10% de las importaciones totales. Por lo tanto, cuando las
inversiones y el volumen de las exportaciones se enfriaron, la demanda
de importaciones también descendi, produciendo una caida de 25.9% en
las importaciones de bienes.

Debido al gran desempeiio de la balanza comercial de bienes, el saldo
total de bienes y servicios revirti6 su tendencia deficitaria que habia prevale-
cido desde 1990-1997 (con un promedio equivalente a 5% del PiB), pasando
a un superavit de US$ 12.300 millones en 1998. Como resultado, el historico
déficit de la cuenta corriente se trasformo en un superavit equivalente a
13% del PiB durante 1998.

La balanza comercial registr6 un superavit sin precedente de US$ 19 mil
millones en 1999. Este excedente provino del aumento de 15.7% de las
exportaciones de bienes. A pesar de que las importaciones también repunta-
ron fuertemente, creciendo 12.5% en 1999, se produjo un superavit récord

de la cuenta corrente, de 15.9% del piB, y permanecio en un saludable 8 a
9% durante 2000-2002.

Flujos de capital
Las entradas de capital fueron importantes para financiar el déficit de cuenta

corriente, asi como para generar nuevas inversiones. Antes de 1993, los
flujos de capital a Malasia tomaron predominantemente la forma de 1ED;
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mas tarde, los capitales de corto plazo —principalmente flujos de cartera—se
hicieron significativos también. Los grandes ingresos de cartera registrados
durante 1993 siguieron el mismo patron regional, orientandose hacia la
bolsa de valores local.

Después de la crisis asiatica, se registr6 una reduccién en los flujos de
11:D en Malasia, los cuales bajaron desde US$ 9 mil millones en 1996 a un
promedio de US$ 3 mil millones en 1998-2001. La reduccién del flujo de
1D se debid tanto a factotes internos como externos. La ctisis tuvo como
resultado la subutilizaciéon de capacidad productiva, lo que desanimé nuevas
inversiones en la region. Ademas, China ha tendido a traer la mayor cantidad
de 11> en esta zona. A diferencia de otras economias afectadas por la crisis,
Malasia fue cautelosa en promover en el exterior la compra de activos desva-
lorizados por la ctisis a través de fusiones y adquisiciones, lo cual impidié
la apertura de otros cauces para flujos mas grandes de IrD.

Como era esperable, la cuenta de capital de corto plazo mostré una
salida neta sustancial de US$ 5.700 millones en 1998 debido a la caida
de los créditos externos a los bancos comerciales y a la liquidacién de las
inversiones de cartera por parte de los inversionistas extranjeros. La reduc-
cion de los pasivos externos fue la respuesta de los bancos comerciales
al estancamiento de la demanda doméstica y al desmantelamiento de la
cobertura del riesgo cambiario de las actividades de comercio exterior. De
hecho, la salida de capital habia comenzado en 1997 (US$ 4.600 millones)
y se hizo aun mayor en 1999 (US$ 9.900 millones). De algin modo, esto
reflej6 la renuencia de muchos inversionistas extranjeros para permanecer
en el mercado de Malasia, debido a preocupaciones sobre la re-imposicion
de regulaciones a los flujos de capital. Ademas, los inversionistas estaban
inseguros respecto de la direccion de las politicas, especialmente respecto
del tipo de cambio fijo.

Reservas internacionales y deuda externa

El gran desempefio del sector externo contribuy6 a mejorar la posicién de
las reservas internacionales. En agosto de 1998, Malasia tenia reservas por
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US$ 20.000 millones, que aumentaron a US$ 31.000 millones a fines de 1999,
el equivalente a cinco meses de importaciones. Aunque Malasia continué
registrando excedentes comerciales, su nivel de reservas internacionales no
cambi6 mucho en 2000 y 2001 debido, en parte, a los pre-pagos de la deuda
externa y la salida de inversion de cartera.

La deuda externa total de Malasia aumenté6 desde 44% del 1B en 1997
a 51% en 2001. Este aumento se atribuye a una mayor deuda a largo plazo
tanto del sector publico como privado. La deuda externa del sector publico
se ha financiado mayormente a través de la colocacion de bonos soberanos.
En contraste, la proporcion de la deuda externa a corto plazo en el stock
de deuda total se redujo desde 25% en 1997 a 14% en 2001. Las reservas
internacionales fueron mas que adecuadas para cubrir la deuda externa de
corto plazo: la razon deuda extranjera de corto plazo a reservas internacio-
nales fue en promedio inferior a 20% durante el periodo 1999-2001.

Mercado financiero

La crisis afect6 negativamente al sistema bancario. Las altas tasas de interés
y el colapso del mercado de valores elevaron la cartera vencida de las ins-
tituciones financieras a un nivel muy preocupante. Dada la elevada razén
de deuda interna a ri8 de Malasia (152%), el aumento de la tasa de interés
alteré rapidamente la calidad de la cartera bancaria, haciendo crecer el
incumplimiento. Antes de la crisis de 1997, el nivel de cartera vencida en las
instituciones financieras ascendia a 4%; en agosto de 1998 este potcentaje
salté a 15.8%. Los costos mas altos de financiamiento y la menor liquidez
desincentivaron la inversién privada. El costo de los fondos para la inver-
si6n aumento sustancialmente cuando la tasa base se elevo desde 10.3% en
junio de 1997 a 12.3% en julio de 1998: en algunos casos, la tasa de interés
efectiva alcanzé a 20 por ciento.

RESPUESTAS DE POLITICAS PARA LA RESOLUCION DE LA CRISIS

En cuanto a las politicas macroecondmicas, el rapido cambio en las politi-
cas desde una posiciéon contractiva a otra expansiva contribuyd a la rapida
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recuperacion de las economias golpeadas por la crisis. En Corea, aunque las
politicas monetaria y fiscal difirieron en cuanto a la secuencia de los cam-
bios (estimulo fiscal primero, una expansion monetaria mas cautelosa), su
objetivo bajo el programa M1 cambi6 desde la estabilizacion del mercado
cambiatio a una recuperacion econémica hacia abril de 1998. En Malasia,
a pesar de que politicas econémicas independientes pudieron haber sido
adoptadas desde el comienzo de la crisis, las mediadas anticiclicas se hi-
cieron realmente efectivas desde agosto de 1998 debido a consideraciones
politicas internas.

El positivo papel de las politicas macroeconémicas anticiclicas en el
periodo de recuperacién de pos-crisis hace que surja la pregunta respecto de
sila rigidez inicial de las politicas fiscal y monetaria fue mantenida durante
demasiado tiempo, profundizando asi la crisis. En el caso de Corea, el M1
inicialmente prescribi6 una politica monetaria rigida junto con austeridad
fiscal. Pero también Malasia adoptd inicialmente un enfoque mas ortodoxo
sin que el 1M1 hubiera intervenido. También es interesante determinar si la
rigidez de las politicas fiscales y monetarias (fueran éstas impulsadas por el
FMI o no) fueron inevitables al comienzo de la crisis. Radelet y Sachs (1998)
afirman que las medidas de austeridad fueron innecesarias, pues los paises
asiaticos estaban sufriendo un problema de liquidez. Ellos indican que las
recetas tradicionales del M1 pueden haber causado mas dafios que beneficios al
sacar a las empresas viables del mercado, ahondando de ese modo la fase
contractiva de la economia. Feldstein (1998) critica ademas al rmi por ir mas
alla de su ambito —los ajustes mactoeconémicos— al incluir en su campo un
gran nimero de elementos estructurales.”” La contribucion de los programas
de austeridad del FMi, al inicio, y la necesidad de elementos estructurales

B En los paises del Este de Asia que vivieron esta crisis y que recibieron ayuda del kM1, las metas a
corto plazo no fucron necesariamente consistentes con los objetivos de las reformas estructurales
de mediano plazo. Una amplia variedad de reformas estructurales involucra un conjunto de metas dc
mediano y largo plazo que no pueden ser alcanzadas en un periodo de ticmpo corto. Si éstas se llevan
a cabo sin considerar eventuales dificultades y los costos de ajustes, las reformas estructurales (incluso
si fueran descables) podrian demorar la recuperacion econdmica o lograrian cambios dnicamente
superficiales (Park y Wang, 2002).
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en ellos aun siguen siendo controversiales. Sin embargo, esta generalmente
aceptado que el rapido cambio hacia una politica macroeconémica mas
expansiva ayudo a que estas economias se recuperasen prontamente.

Respuestas de politica en Corea
Primeras medzdas

Las metas de la politica macroeconémica al inicio del programa del i:Mi para
Corea fueron estabilizar el mercado de cambiario y construir reservas inter-
nacionales a través de politicas contractivas sobre la demanda agregada. En
particular, la politica de altas tasas de interés prescrita por el ¥M1 para Corea
y otros paises asiaticos gener6é mucho debate, tanto a nivel publico como
académico. Los defensores argiiian que i) tasas de interés mas altas tienden
a hacer mas lenta la salida de capital, al aumentar el retorno nominal de las
inversiones en activos denominados en moneda nacional; 11) tasas de interés
mas altas dificultan una mayor especulacion, al elevar el costo de comprar
ddlares; iii) politicas monetarias contractivas reducen las expectativas de in-
flacion futura y, por tanto, de depreciacion futura de la moneda; 1v) la rigidez de
la politica monetaria —al disminuir las posibilidades de una depreciacion de la
moneda— minimiza el riesgo de no pago de aquéllos con deudas en moneda
extranjera sin cobertura (M1, 2000). Por el contrario, los criticos afirmaban
que aunque pudo haber sido necesario incrementar inicialmente las tasas de
interés, ellas se mantuvieron elevadas por demasiado tiempo, llevando a la
economia a un circulo vicioso de contraccién productiva, quiebras crecien-
tes y mayor debilitamiento del sector financiero —todo lo cual sirvi6 para
debilitar mas que para reforzar la confianza de los inversionistas (Furman
y Stiglitz, 1998). Varios estudios han intentado evaluar empiricamente si
las altas tasas de interés han sido utiles para apoyar el tipo de cambio. En
general, la evidencia empirica no tiene un resultado concluyente.

Durante una primera etapa, se implement6 simultineamente una setie
de medidas para estabilizar el mercado cambiario. Las politicas macroeco-
noémicas restrictivas fueron s6lo uno de sus componentes. Por tanto, es
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extremadamente dificil singularizar el impacto de éstas sobre el mercado
cambiario.Las medidas adicionales incluyeron: i) apoyo financiero del 1M1,
i) acuerdos con los acreedores extranjeros para reestructurar los venci-
mientos de la deuda a corto plazo, iit) aceleramiento de la liberalizacion de la
cuenta de capitales y iv) emision de bonos globales. Estos multiples enfoques
restauraron exitosamente la estabilidad externa y permitieron reconstruir
las reservas internacionales.

Politicas macroecondmicas de respuesta a la crisis

Desde la austeridad al estimulo fiscal. Antes de la crisis, la politica fiscal en Corea
habia sido extremadamente prudente, con un balance consolidado del go-
bierno central que permanecia en equilibrio o superavit. Durante los afios
noventa, el gobierno central redujo consistentemente su deuda soberana,
la que cay6 a menos de 9% del riB en 1996 (M1, 2000, p. 56). Durante casi
todos los afios ochenta y noventa, la conducta fiscal no tuvo un comporta-
miento contraciclico (Jun, 2002).

Cuando la crisis estall6, el primer programa del :M1 propuso que la po-
litica conservadora fiscal debia continuar. El presupuesto original de 1998,
aprobado en 1997 antes de que la crisis estallara, estaba basado en una tasa
de crecimiento del riB real de 6% y apuntaba a un superavit fiscal de 0.25%
del riB. A principios de diciembre de 1997, sin embargo, las estimaciones del
crecimiento habian descendido a 3%. Bajo esta perspectiva macroeconémica
revisada, sc esperd que el balance total empeorase a un déficit en torno a
0.5% de ris. Los objetivos de equilibrio fiscal propuestos por el 1M1 exigian
que el balance fiscal apoyase la contraccién monetaria y fortaleciera la con-
fianza en el tipo de cambio, de modo de brindar los fondos necesatios para
rehabilitar al sistema financiero.

Para fines de 1997, los efectos de la crisis se intensificaron. Entonces,
el programa fue revisado y se enfocé para permitir la operacion de estabi-
lizadores automaticos y tolerar un déficit en el corto plazo. Sin embargo,
un mayor estimulo fiscal fue programado mas tarde. En marzo de 1998, se
implemento un presupuesto suplementario, poniendo un gran énfasis en el
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gasto en redes de seguridad social, pero esta posicion fiscal fue considerada
todavia demasiado rigida dado el empeoramiento de las perspectivas econé-
micas. Enfrentando un circulo vicioso de recesion economica e insolvencia
financiera del sector privado, se adoptaron fuertes medidas anticiclicas, lo que
incluyé el giro hacia una politica fiscal expansiva. En consulta con el 1M1, el
objetivo de déficit presupuestario consolidado fue aumentado desde 0.8% del
riB (el siete de febrero de 1998), a 1.75% (el dos de mayo de 1998) y luego
a 4% (el ocho de julio de 1998). En septiembre de 1998, se implement6 un
segundo presupuesto suplementario, con un objetivo de déficit ampliado
a 5% del piB. Sin embargo, el déficit real anual result6 ser de 4.2% del ris,
debido a que la recaudacion tributaria experiment6 una mejoria.

La politica fiscal expansiva continué en 1999 para estimular la economia,
apoyar la reestructuraciéon econémica y aumentar el gasto para las redes
de seguridad social. La meta de déficit presupuestario fue fijada en 4% del
PiB en 1999, 70% de los recursos para los proyectos del sector publico fue
ejecutado durante la primera mitad del afio. El déficit en 1999 fue mucho
menor que lo pronosticado, porque la recuperacion econémica resulté mayor
a lo esperado. Mientras que la economia crecia a un impresionante 10.9%,
el déficit fiscal bajo a 2.7% del piB. Con la fuerte reactivacion economica,
ya en el 2000 Corea logré un superavit fiscal.

La historia de solidez fiscal de Corea facilit6 la implementacion de las
medidas expansivas. L.a deuda publica de Corea como porcentaje del riB era de
solo 11% en 1997. Esta cifra es mucho mas baja que el promedio del resto
de los paises de la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémico
(ocpi), cercana a 70% (0cpr, 2001). Luego de la crisis, la deuda publica
como porcentaje del P18 subio desde 16% en 1998 a 19% en 1999.

Desde una politica monetaria contractiva a otra expansiva. Una vez que la tarea de
estabilizar el mercado cambiario se logré a principios de 1998, la politica
monetaria se hizo progresivamente mas expansiva. En el segundo acuerdo
trimestral (dos de mayo de 1998), el mi accedio a relajar las restricciones que
afectaban adversamente al crédito interno, disminuyendo las altas tasas de
interés y resolviendo las dificultades financieras. Sin embargo, se mantuvo la
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cautela dada la inestabilidad de los mercados financieros globales. En junio
de 1998, las tasas de intereses habian disminuido a los niveles de pre-ctisis.
La relajacion de la politica monetaria continué en 1999. La tasa de interés
a corto plazo fue bajada para apoyar la recuperacion de la actividad econé-
mica, y de la noche a la mafiana cay6 por debajo de 5% en abril de 1999.
Las sostenidas bajas tasas de interés estimularon a los precios accionarios,
facilitando la reestructuracion econémica y la reduccion de la razén deuda
a capital mediante nuevas ofertas de titulos.

Politica cambiaria y liberalizacion del mercado de capitales. Después de que Corea
permitiera la flotacién del won, en diciembre de 1997, el kM1 exigi6 que el
Banco de Corea se abstuviera de intervenir en el mercado de divisas, excepto
en el caso de fluctuaciones cambiarias muy pronunciadas.

Con el tipo de cambio flotante en funcionamiento, Corea aceler6
sustancialmente su plan de liberalizacion de la cuenta de capitales. Bajo
el programa del 1M1, el gobierno coreano estuvo de acuerdo en adoptar
audaces medidas de liberalizacion, teniendo incluso la iniciativa. Se libera-
lizaron todos los mercados de capital, incluyendo los mercados financieros
de corto plazo. Pero mas importante aun fue que el mercado inmobiliario,
que habia sido siempre considerado como no transable, fue completamente
abierto a los extranjeros en el segundo acuerdo trimestral con el kM1 (2 de
mayo de 1998).

No obstante, varias regulaciones a las salidas de capital para los resi-
dentes aun subsisten con el proposito de prevenir una fuga de capitales.
Por ejemplo:

® A los inversionistas institucionales se les permite tener depésitos en el extranjero
para la diversificacion de sus activos sin un tope maximo cuantitativo. Pero a las
corporaciones y a los residentes individuales en general se les permite tener depdsitos
de hasta US$ 5 millones y US$ 50.000 por afio en el extranjero, respectivamente.

¢ El cupo mensual para los residentes que permanecen en el extranjero por mas de
30 dias es de US$ 10.000. Para aquéllos que residan en el extranjero por mis de un
afio, se permite una remesa de hasta US$ 50.000 (incluyendo los pagos basicos de
traslado).
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e Por lo general, los residentes que viajen al extranjero podrin cambiar moneda
extranjera hasta un maximo de US$ 10.000 por viaje como cuota basica de
traslado.

e El cupo bisico mensual para estudiantes menores de 20 afios es US$ 3.000; para
aquellos estudiantes con familia, se permite un pago adicional de US$ 500 por la
conyuge y cada hijo. Los residentes pueden enviar hasta US$ 5.000 por transaccion
a sus padres e hijos que vivan en el extranjero para cubrir gastos de sobrevivencia
y a sus familiares en el extranjero para gastos de regalos de boda o donaciones para
funerales, sin restriccion alguna del nimero de remesas.

® Los residentes podran hacer pagos en el extranjero por medio de tarjetas de crédito
para gastos relacionados con traslado y tunsmo; las autoridades de cambio de
divisas deberin verificar la autenticidad de los pagos que excedan los US$5.000
mensuales.

® Los préstamos hechos por los residentes a personas no residentes deben ser
aprobados por el Ministetio de Finanzas y Economia.

® Los pagos de regalos, patrimonio, herencias y legados que excedan los US$ 5.000
deben ser aprobados por el Banco de Corea.

® Las inversiones extranjeras directas en arriendo y venta de bienes raices, en la
construccion y en la operacién de canchas de golf estan prohibidas. No se requiere
de aprobaciones o notificaciones para adquirir propiedades en el exterior por parte de
los bancos extranjeros, autoridades de gobierno y residentes si han sido regalos o
herencias de personas no residentes. Sin embargo, es necesario notificar al Banco
de Corea cuando se trata de adquirir de propiedades para actividades de negocios
cuyo valor sea de hasta US$ 10 millones. Para los bienes raices que exceden de ese
monto, se requiere de un permiso del Banco.

Bajo la flotacion cambiaria y con la libre movilidad de los flujos de capital,
podria esperarse que la paridad won/dodlar sea excesivamente volatil. Sin
embargo, el won coreano ha exhibido un impresionante grado de estabi-
lidad desde la segunda mitad de 1998. Como el won se aprecié en 1998
y 1999, el gobierno coreano continu6é acumulando masivamente reservas
internacionales e interviniendo en el mercado de divisas: elevo en US$ 100
mil millones su stock de reservas entre 1997 y 2002.

Medidas de reforma estructural

Las reformas estructurales y las medidas de reestructuracion fueron llevadas
activamente en dos frentes: los sectores financiero y corporativo.
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Sector financiero. La reestructuracion del sector financiero ha sido central en
el programa de reformas estructurales de Corea. Como un primer paso
antes aplica reformas financieras prudenciales, el gobierno establecié una
estructura legal e institucional para coordinar el proceso de reformas. El
I'MI aconsejo también al gobierno coreano implementar el cierre de las
instituciones financieras no viables que tenian ninguna posibilidad de ser
reformadas y la rigurosa reestructuracion de otras para su rehabilitacion.

Se han producido avances significativos en la consolidacion del sector
financiero y el fortalecimiento de la regulacion y supervisiéon prudenciales.
Durante la reestructuracion financiera, recursos publicos fueron suminis-
trados a las instituciones financieras en problemas. Hacia 1999, el gobierno
coreano habia movilizado recursos fiscales por 64 trillones de won, de los
cuales 44 trillones fueron inyectados para recapitalizar las instituciones
financieras, y los 20 trillones restantes sirvieron para reestructurar la car-
tera vencida. La Comparija Administradora de Activos de Corea (KAMCO)
esta a cargo de adquirir y recuperar los préstamos morosos, mientras que la
Compaiiia de Seguros de Depésito de Corea (KDIC) restituye los depositos
y recapitaliza las instituciones financieras.

Pronto, el plan inicial de gastar 64 trillones de won fue considerado
totalmente inadecuado. Por tanto, el gobierno introdujo mas fondos pu-
blicos, que totalizaron 156 trillones de won en mayo de 2002 (equivalentes
a casi 30% del ris de 2001). Con el fin de aumentar los ingresos, KAMCO y
KDIC emitieron un total de 104 trillones de won en bonos reestructurados.
El gobierno garantiza el reembolso de estos bonos y paga los intereses con
cargo al presupuesto. Otros 20 trillones de won se reunieron por medio de
fuentes adicionales y el Estado puso de nuevo en circulacién algunos fondos
recuperados y préstamos del ADB y del Banco Mundial. Los fondos se gas-
taron en la adquisicién de cartera vencida, la recapitalizacion, el reembolso
de dep6sitos y la compra de activos y deuda subordinada.

A pesar de que se ha realizado un gran avance en la reestructuracion y
fortalecimiento del sector financiero coreano, queda mucho por hacer. El
programa del kMi no considerd la institucionalidad y otras limitaciones que
pueden afectar la efectividad de las reformas al sector financiero. Cuando la
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crisis estalld, el sistema financiero orientado a la banca fue constantemente
culpado de ella. Por tanto, el programa del 1:M1 incluy6 un plan de desarrollo del
mercado de capitales que complementa y sustituye al del sistema bancario,
como fuente de financiamiento corporativo. Aunque éste sea un objetivo
de la reforma, s6lo constituye una prioridad a largo plazo, pues el sistema
anterior, dominado por los bancos, no puede ser reemplazado de la noche
a la mafiana (Park, 2001, p. 37). El rapido desmantelamiento del sistema
existente (aunque deficiente) podria llevar a un vacio institucional.

Sector corporative. El alto nivel de deuda corporativa y los problemas de gober-
nancia corporativa (corporate governance) en Corea resultaron en una expansion
de los conglomerados empresariales sustentada en un mayor endeudamiento,
aumentando la vulnerabilidad del pais a una crisis financiera. Al estallar la
crisis, el gobierno hizo de la reestructuracion corporativa una prioridad de
su agenda reformadora. En consecuencia, se modificaron leyes e institu-
ciones para ayudar a una reestructuracion financiera basada en el mercado.
Puesto que los cambios a la estructura legal y regulatoria tendrian efectos
inmediatos modestos sobre la estructura del capital y la rentabilidad de las
empresas.

El gobierno coreano intervino activamente en acelerar la reestructura-
ci6n de la deuda corporativa. Para ello, decidié clasificar en tres grupos a las
empresas que reflejan la estructura econémica de este pais. A la cabeza estaba
el pequeno grupo de poderosos conglomerados denominados los “cinco
grandes”, quienes controlaban una gran parte de los recursos productivos y
financieros del pais; luego, un amplio grupo de chaebols de mediano tamafio
(situados entre los lugares seis y 64), y finalmente las rymi:s. El gobierno
empujo a los “cinco grandes” para que se sometieran voluntariamente a los
planes de reestructuracién. Los bancos mas importantes iban a reexaminar
aquéllos y a trabajar en conjunto con los chaebols para preparar un plan final
en diciembre de 1998. Ademas, el gobierno anunci6 su propuesta de fusiones
y canjes de activos entre los “cinco grandes” para consolidar la situacién
financiera de las filiales de industrias manufactureras claves (aeronaves, autos,
petroquimicas, generadores de energia, equipo rodante, semiconductores
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y motores de embarcacion). Para el segundo grupo de chaebols, el gobierno
establecié un plan extrajudicial. El proyecto sigui6 el enfoque de Londres del
Banco del Reino Unido." Por ultimo, el gobierno inici6 diversos programas
para ayudar a las PYMr:s a conseguir capital de trabajo y crédito comercial.

Realizar una reestructuracién orientada al mercado en tiempos de crisis
sistémica es algo extremadamente dificil. En el caso de Corea, casi todas las
corporaciones padecieron de problemas de liquidez. Bajar la raz6n deuda/
capital es considerado deseable, pero no esta claro por qué el gobierno coreano
—bajo el programa del 1Mi— buscé una reduccion de la deuda corporativa tan
drastica en un periodo tan corto de tiempo.

La adopcion de las reglas de Londres para la reestructuracion corporativa
fue incomprensible en algunas areas, dada la ausencia de un mercado
dedicado a la quiebra y el buen funcionamiento de las leyes e instituciones
pertinentes. En las soluciones extrajudiciales se suponia que el gobierno
asumiria un rol de mediador, para asi facilitar el pago ordenado de deudas,
y que los bancos debian proceder como acreedores, administrando la
reestructuracion de la deuda corporativa; sin embargo, en la mayoria de los
casos, fue el gobierno quien ordeno el proceso (Park, 2001).

Cuando un banco era recapitalizado por medio de la inyeccion de fondos
publicos, el gobierno invariablemente controlaba su administracién. Los
gerentes designados por el gobierno, en general, estaban por mantener el
status quo. Ellos, tenian pocos incentivos para cobrar los préstamos atrasados
o para atraer como clientes a empresas débiles pero potencialmente viables.
Los bancos intervenidos han evitado las reestructuraciones corporativas

“ Il enfoque de Londres (un plan de extrajudicial) difierc de la propucsta de una rchabilitacion
dirigida por la sindicatura judicial. 1.a propuesta fue aceptada porque a diferencia de los “cinco
grandcs chaebols”, la mayoria de las medianas empresas carecian de acceso al crédito bancario o a los
mercados de capitales y necesitaba reprogramar su deuda o contratar nucvos préstamos para tencr
alguna oportunidad dc una reestructuracion significativa. Tubo un trato preferente para fomentar
la participacion de los bancos en ¢l proceso de reestructuracion corporativa y su otorgamiento de
nucvos préstamos a las cmpresas del programa. Sin embargo, con el iempo quedo claro que las laxas
provisionces requeridas desincentivaron cl reconocimiento de las pérdidas reales de estas empresas
por parte de los bancos; como consccuencia, se realizé una reestructuracion corporativa superficial
mediante reprogramacion de deudas y largos periodos de gracia. Véase Chopra ef al. (2002).
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tanto como es posible, para no aumentar asi la cartera vencida y afectar
negativamente sus utilidades. Este problema de rzesgo moral ha retrasado la
reestructuracion corporativa y, por ende, empeor? la calidad de los activos
bancarios (Park, 2001).

Respuestas de politicas en Malasia'
Primeras respuestas

Durante algtin tiempo, también Malasia sigui6 el enfoque ortodoxo ante la
ctisis, es decir, politicas monetarias y fiscales de ajuste, medidas para hacer
frente a la debilidad de la balanza de pagos, y la flotaciéon cambiaria. Estas
medidas se adoptaron bajo el supuesto de que la economia estaba recalentada,
por lo cual el principal objetivo fue disminuir el exceso de demanda. El go-
bierno se propuso en octubre de 1997 un superavit presupuestario de 3% para
1998, para ello se programé una reduccion de 2% en el gasto gubernamental,
la postergacion de megaproyectos y recortes en la compra gubernamental de
bienes importados.

En diciembre de 1997, se anuncié un paquete adicional de politicas.
Estas medidas apuntaron al fortalecimiento de la estabilidad econémicay a
inspirar confianza en el sistema financiero, al confirmarse que la inestabilidad
regional era mas prolongada de lo previsto inicialmente. Este paquete incluy6
una reduccion adicional de 18% en el gasto publico, requisitos mas estrictos
para la aprobacion de nuevas inversiones y una postergacion de la puesta
en practica de proyectos no indispensables y estratégicos.

En el campo financiero, se implement6 un conjunto integral de medidas,
que incluia la reclasificacion de la cartera vencida reduciendo el umbral de
seis a tres meses, una mayor trasparencia de las instituciones financieras y
un aumento generalizado de las provisiones a 1.5%. La reclasificacion de la
cartera vencida apunt6 a adherir a las practicas financieras internacionales,
para asi generar una alerta temprana del crecimiento de ésta. El Banco Negara

15 Véanse dos analisis sobre este tema en Jomo (2001) y Mahani (2002).
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también elevo la tasa de intervencion a tres meses desde 10 a 11%, aument6
la raz6n minima de suficiencia del capital de riesgo desde 8 a 10% para las
instituciones financieras y redujo el limite para los clientes individuales de 30
a 25%. También se increment6 a 20% las provisiones para los préstamos sin
garantias y se aumento el capital minimo de las entidades financieras desde
cinco a 300 millones de RM y postetiormente a 600 millones de RM. La
estructura de suficiencia del capital fue también ampliada para incorporar
los riesgos del mercado. En vista de la restringida liquidez del sistema, el
requisito de reserva legal se redujo desde 13.5 a 10 por ciento.

Como una medida para fortalecer el equilibrio de la balanza de pagos,
se aplic un plan destinado a rebajar el déficit de cuenta corriente desde 5
a 3% del riB en 1998, limitando las importaciones y elevando los derechos
de importacion. También se introdujeron criterios mas estrictos para nue-
vas inversiones extranjeras, con el proposito de frenar la salida de capital
doméstico.

Medidas contraciclicas

La implementacion de politicas estabilizadoras no mejoro la situaciéon econé-
mica: la economia continu6 contrayéndose, los flujos de capital empeoraron
y la paridad cambiaria del ringgit se mantuvo volatil y depreciada. Descartando
la propuesta del 1:v1, Malasia revirtié sus politicas iniciales y adopto fuertes
medidas contraciclicas para estimular la economia interna. Esta propuesta
consistié en establecer estimulos fiscales, suavizar las politicas monetarias y
asegurar la estabilidad del sistema bancario, ademas de controles selectivos de
capital. Sin embargo, debido a diferencias internas entre los maximos lideres
politicos ante la interrogante de como resolver la crisis, estas medidas sélo
fueron completamente efectivas a mediados de 1998.

Programas de estimnlos fiscales. Con el cambio de orientacion de la politica fiscal
a mediados de 1998, se asigno un gasto de desarrollo adicional de US$ 1.800
millones para agricultura, viviendas de precios bajos y medios, educacion,
salud, infraestructura, desarrollo rural y mejora tecnologica. Los programas
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de estimulos fiscales se concentraron en proyectos de infraestructura y se
establecié un Fondo de Desarrollo de Infraestructura (US$ 1.600 millones)
para financiar los proyectos esenciales. También se otorgo ayuda social a los
grupos de menores ingresos mediante trasferencias directas. Estos progra-
mas se ctearon con el objetivo de mantener en funcionamiento la economia
interna, particularmente para contratistas de pequefias y mediana escala e
industtias que eran muy dependientes de los proyectos gubernamentales.
La politica de expansion fiscal modifico el saldo presupuestario del go-
bierno desde un superavit de 2.4% en 1997 a un déficit. En 1998, el déficit
fiscal fue de 1.8% del riB y fue aumentando con posterioridad hasta exce-
der 5% en 2000-2001. Estos déficit fueron financiados originalmente con
ahorros, ya que el nivel de la deuda publica no aument6 significativamente
durante el periodo 1998-2000 (la cual se mantuvo en torno a 36% del pis).
Sin embargo, el gobierno de Malasia debi6 incrementar sus fondos para
continuar con su expansion fiscal: durante 2002, la razén deuda publica
a PIB salto a 46%, y fue principalmente financiada con recursos internos

(véase cuadro 4).'¢

Relajando la politica monetaria. Una importante medida inicial fue aumentar la
liquidez y reducir el costo del crédito. En este sentido, el requisito legal de
reservas fue gradualmente reducido desde 13.5% en febrero de 1998 a 4%
en diciembre de ese afio. Con esta medida, otros US$ 10.000 millones fueron
inyectados al sistema bancario, contribuyendo a superar el dificil problema
de liquidez causado por la introduccién de planes de crédito y las conductas
cautelosas adoptadas por las instituciones bancarias.

La respuesta inicial de incrementar la tasa de interés afect6 seriamente
a las empresas. En febrero de 1998, la tasa de interés efectiva de préstamos
promedi6 24%. Por tanto, la tarea inmediata consisti6 en disminuir el precio

16 Pesde comienzos de los afios noventa, el sector pablico habia logrado un presupucsto superavita-
rio. De este modo, habia algunos ahorros que pudieron ser usados para financiar el déficit. Ademas,
Malasia tenia una alta tasa de ahorro (35% del pis) y un programa de ahorro obligatorio, con ¢l cual
cl gobicrno podia tener acceso a un financiamiento barato.
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de los créditos. La tasa base de préstamos fue reducida desde un elevado
12.3% en junio de 1998 a 6.8% en octubre de 1999. En consecuencias, las
tasas de interés para los préstamos bajaron desde el peak de 24% en febrero
de 1998 a 7.9% en octubre de 1999, y luego, en etapas, a 6.4% en 2002. Sin
embargo, el menor costo del crédito y el aumento de la liquidez no produ-
jeron un gran aumento de los préstamos. El crecimiento fue de sélo 1% en
1998 y 1999, comparado con 26.5% de 1997. Este escaso crecimiento se
debié tanto a factores de oferta como de demanda: el entorno de negocios
mantenia aletargada la reactivacién de nuevas inversiones. Ademas, los
banqueros eran mas cautelosos en la concesion de préstamos.

Controles selectivos de capital. Un objetivo clave de la respuesta politica fue es-
tabilizar el ringgit. En septiembre de 1998, Malasia implementé6 controles
selectivos de capital, con dos componentes interrelacionados: la estabili-
zacion del ringgit (el cual fue fijado a RM 3.80 por délar) y restricciones a
la salida de capital de corto plazo, que fue necesaria para asegurar que la
estabilidad del ringgit pudiera ser sustentable. Las medidas implementadas
para apoyar la estabilidad y controlar el flujo de capitales fueron:

e Todo el pago de exportaciones e importaciones debe hacerse en moneda
extranjera.

¢ Los viajeros no estin autorizados para importar y exportar ringgit que excedan de
los RM 1.000 por persona.

o Ellimite para exportar moneda extranjera para los residentes que viajan fue elevado
a RM 10.000.

® Los residentes estan obligados a obtener una aprobacién previa para remitir fondos
en exceso del limite de RM 10.000 para propésitos de inversién extranjera.

® Los residentes estin autorizados para obtener créditos en moneda extranjera hasta
el equivalente de RM 5 millones. Cualquiera otra cantidad que exceda el limite
permitido requiere de una aprobacion previa.

® No se permite a los residentes obtener créditos en ringgit desde no residentes sin
una autorizacion previa.

® Los montos en ringgit recibidos por los no residentes por la venta de cualquier
activo deben permanecer en una cuenta de transacciones externa y ser trasformada
en moneda extranjera después de un afio.

o El ringgit fue declarado una moneda de curso no legal fuera de Malasia.
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Las medidas de controles de capital afectan la trasferencia de fondos entre
no residentes via las cuentas de transacciones externas de los no residentes,
la importacién y exportacion de ringgit por viajeros (residentes o no) y las
inversiones en el extranjero por residentes de Malasia. Del mismo modo,
se prohibe a los no residentes sacar el crédito doméstico para la compra de
acciones. De igual manera, los no residentes estan obligados a mantener en
Malasia sus inversiones de cartera por un minimo de 12 meses. Sin embar-
g0, los controles de capital no impiden la transacciéon de cuenta corriente
(comercio de bienes y servicios), la repatriacion de intereses, dividendos,
cuotas, comisiones y pago de utilidades de inversiones de cartera y otras
formas de activos en ringgit, ademas del ingreso y salida de IED.

En febrero de 1999 el control selectivo de capitales fue modificado,
cambiando el control cuantitativo (el requisito estipula que los recursos
provenientes de la venta de activos en ringgit deben permanecer en el pais
durante un afio), por una regulacioén basada en el sistema de precios, llamada
“cargo de salida”. El objetivo era permitir a los inversionistas extranjeros de
corto plazo estimar el costo de las inversiones en Malasia. Este relajamiento
de los controles de capital consistié en dos partes:

1) Para el capital ingresado a Malasia antes de febrero de 1999, se impuso un cargo
de salida al principal conforme a las siguientes tasas:

30% para un periodo de maduracién de siete meses.

20% para un periodo de maduracién de nueve meses.

10% para un periodo de maduracién de 12 meses.

Ningun cargo al capital para un petfiodo maduracién superior a los 12 meses.

if) Para el capital ingresado después del 15 de febrero de 1999, se impuso un cargo
de salida a las utilidades segun las siguientes tasas:

® 30% para un periodo maduro de menos de 12 meses.
® 10% para un periodo maduro de mas de 12 meses.

El control del flujo capital de corto plazo sigui6 siendo el objetivo principal
a pesar de estas modificaciones. Una nueva relajacion de las medidas se
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introdujo en septiembre de 1999 a los cargos de salida: las dos partes del
sistema fueron reducidas a un porcentaje parejo de 10% para las utilidades
repatriadas. El cargo de salida fue suprimido en mayo de 2001. A comienzos
del 2005, los unicos controles de capital que quedan son el precio fijo del
ringgit y las limitaciones a las salidas de capital de residentes.

Otra medida que afecté significativamente a los inversionistas de cartera
fue el requisito de que todas las transacciones de titulos inscritos en la K1.si:
debian ser realizadas sélo por esta institucion o por las bolsas de valores
reconocidas por la autoridad de Malasia. Por consiguiente, el comercio de
las 112 compaiiias del cLOB, un mercado bursatil offshore de titulos malayos
en Singapur, fue interrumpido en setiembre de 1998 por la Bolsa de Valores
de Singapur.

Asegurar la estabilidad del sector bancario. Ademas de reactivar la economia, las
medidas de Malasia también se enfocaron a restaurar la estabilidad del sector
bancario. El nicleo del problema fue el crecimiento de la cartera vencida,
que habia debilitado la base de capital de algunas instituciones bancarias.
Como resultado, éstas fueron incapaces de cumplir sus funciones de inter-
mediacion. De este modo, para restaurar la estabilidad del sector bancario
y reestructurar la deuda corporativa, el gobierno malayo establecié tres
instituciones: una empresa de administracion de activos para hacerse cargo
de la cartera vencida, una agencia de recapitalizacion para inyectar nuevos
capitales a los bancos con problemas y una comisién de reestructuracion
de la deuda corporativa.

En junio de 1998, se constituyé una compariia de administracion de
activos (Danaharta) para administrar la cartera vencida de las instituciones
financieras. Su objetivo principal fue remover la cartera vencida de los
balances de las instituciones financieras, para darles un adecuado valor de
mercado y maximizar su recuperabilidad. Esto liberaria a los bancos del peso
de las deudas que les impedia suministrar préstamos a sus clientes.

Como la base de capital de los bancos habia sido dafiada por la baja en
los precios de las acciones y por la cartera vencida, éstos necesitaron ser
recapitalizados. Un Vehiculo de Propésito Especial (Danamodal) fue puesto
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en marcha en julio de 1998 para capitalizar a los bancos con problemas y
especialmente para elevar su capital, el que se redujo cuando Danaharta se hizo
cargo de la cartera vencida. El sentido de la inyeccion de capital era facilitar el
saneamiento de los bancos y aumentar su capacidad de otorgar nuevos prés-
tamos y, en consccuencia, acelerar el proceso de recuperacion econémica.

Con el fin de complementar la reestructuracion del sistema financiero por
parte de Danaharta y Danamodal y facilitar la reestructuracion de la deuda
de empresas viables por medio de soluciones voluntarias, se implement6 en
agosto de 1998 una Comision de Reestructuracion de la Deuda Corporativa
(cDRC). Su objetivo fue minimizar las pérdidas de los acreedores, accionistas
y otros tenedores de titulos o acciones, evitar llevar a compaiiias viables a la
liquidacion o sindicatura judicial y permitir que las instituciones bancarias
asumiesen un rol mas importante en la rehabilitacion del sector corporativo. El
CDRC ideo6 un plan de mercado para la reestructuracion de la deuda, para facilitar
aacreedores y deudores saldar sus deudas sin acudir a procedimientos legales.
También reunio a las partes interesadas en participar en la reestructuracion de
la deuda corporativa. El CDRC ceso sus operaciones en julio de 2002.

Hasta diciembre de 2001, Danaharta habia dispuesto de un total de US$
13.000 millones en cartera vencida. En el proceso de remocion de los créditos
morosos, las instituciones financieras debieron compartir las pérdidas —a tasa
media de descuento en el valor de la cartera vencida fue de 55%. Danamodal
inyecté US$ 2.000 millones a diez instituciones financieras, previniendo
cualquier potencial riesgo sistémico del sector financiero. Como resultado,
la razén de suficiencia de capital en las instituciones recapitalizadas subi6 a
11.7%, situandose cast a la par del nivel de la industria (12.6%). La mayoria
de las instituciones recapitalizadas ha reembolsado la inyeccion de capital de
Danamodal. Hasta el 15 de agosto de 2002, el cprC habia resuelto 47 casos,
que representaban RM 44.000 millones. El CDRC ceso sus operaciones en
agosto del 2002.

Malasia se ha movido hacia otra etapa en la reestructuracion del sector
bancario: sus 58 instituciones financieras se unieron en 10 grupos. Cada uno fue
autorizado a ofrecer un amplio rango de servicios financieros, tales como banca
comercial, administracion de fondos y servicios de corretaje de bolsa.
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Liberalizacion selectiva de la inversion extranjera. Comprendiendo la contribucién
que el capital extranjero podria hacer a la recuperacion de la economia, el
gobierno de Malasia liberalizé ciertos sectores donde la presencia extranjera
fuese bienvenida, y donde se pudieran maximizar las ganancias de la inyec-
cion de capital foraneo. Asi, en el sector manufacturero, Malasia relaj6 sus
regulaciones sobre propiedad accionaria, permitiendo una participacién de
100% de las inversiones extranjeras efectuadas antes de fines de diciembre
de 2003. Previamente, s6lo las empresas que exportaban toda su produccion
podian ser completamente extranjeras.

La liberalizacion de la propiedad accionaria también cubrié otras areas.
Entretanto, el limite de 30% a la propiedad extranjera existente, hasta antes
de la crisis, en telecomunicaciones, corretaje de bolsa e industria de seguros
fue elevado a 61, 49 y 51 por ciento, respectivamente, aunque el limite para
la industria de telecomunicaciones caeria a 49% al cabo de cinco afios.

Ademas, a los extranjeros se les permite ahora comprar todo tipo de
propiedades sobre los RM 250.000 para nuevos proyectos o para proyectos
concluidos en 50%, para reducir el exceso de oferta en el mercado inmobi-
liario. Previamente, habia restricciones para que los extranjeros comprasen
propiedades.

Gobernabilidad corporativa. Para complementar las medidas de recuperacion,
Malasia fortaleci6 su régimen de gobernancia corporativa. Aunque habia
implementado medidas para la buena practica de gobernancia corporativa,
la crisis realz6 algunos de los déficit del régimen existente. Se introdujeron
medidas adicionales para mejorar la trasparencia y divulgar normas, aumentar
la responsabilidad de los directores de empresas y proteger los derechos de
los accionistas minoritarios, entre otros objetivos intermedios.

EVALUACION DEL PROCESO DE AJUSTE EN COREA Y MALASIA

Corea y Malasia experimentaron el comienzo de la ctisis en 1997. El tipo de
cambio de ambos paises se depreci6 fuertemente y el PIB sufti6 una caida
intensa en 1998. Luego, estos paises mostraron una vigorosa recuperacion.
A pesar de esta exitosa recuperacion, varias de las medidas especificas que
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usaron para enftentar la crisis fueron diferentes. Primero, mientras Corea
buscé la asistencia del rM1 inmediatamente después de la crisis y adopto su
terapia de ajuste macroeconémico estructural, Malasia se neg6 a depender
del M1 y pavimento su propio camino a la recuperacién. Segundo, mientras
Corea liberaliz6 su mercado de capitales mas ampliamente después de la cri-
sis, Malasia impuso controles de capital. Tercero, mientras el tipo de cambio
coreano liberado completamente (al menos de manera oficial), en Malasia el
tipo de cambio quedé amarrado al dolar estadounidense.

Sin embargo, respondiendo a la crisis, ambos paises compartieron
politicas fiscales contraciclicas desde mediados de 1998 y en 1999.
Ambos redujeron rapidamente las tasas de interés y mantuvieron algunas
restricciones en los flujos financieros de los residentes. La caracteristica
mas sobresaliente es que, ambos paises usaron activamente la politica fiscal,
moviéndose desde un superavit antes de la crisis a un déficit considerable.
Corea hizo se movié mas rapido hacia un déficit moderado en 1997 y a
uno grande —4.2% del rts— en 1998. Interesantemente, con la resultante
recuperacion de la actividad economica, el déficit se redujo a 2.7% en 1999
y el balance retorné al supetavit en 2000. Malasia, a su vez, se movi6 algo
mas tardiamente hacia la politica fiscal contraciclica en 1998 y luego ha
permanecido con un saldo deficitario.

De aquellas diferencias, las mas impresionantes son las relacionadas con
los controles de capital y el régimen cambiatio. En particular, fueron los
controles de capital los que permitieron a Malasia mantener fijo su tipo de
cambio y empezar a reflotar su economia. Por esto, la mayoria de los inves-
tigadores ha destacado el papel que los controles de capital desempefiaron
en el proceso de recuperacion de Malasia.

A pesar de sus diferencias, los repuntes de Corea y Malasia fueron tan
drasticos como su caida. Park y Lee (2001) hallan que la notable recuperacion
de estas economias ha sido mas rapida que episodios similares anteriores
en otras partes del mundo."” Sus tasas de crecimiento muestran un patrén

7"J'odos los datos de esta seccion han sido recogidos del Asian Recovery Information Center <http:
/aric.adb.org>.
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notablemente parecido desde 1997, cuando comenz? la crisis. Ambos pai-
ses expcrimentaron la mas severa recesion en 1998, exactamente con un
trimestre de diferencia: mientras Corea toc6 fondo con un crecimiento de
—8.1% en el tercer trimestre de 1998, Malasia tuvo su menot crecimiento,
de —11.2%, en el cuarto trimestre del mismo afio. De ahi en adelante, ambos
paises repuntaron bastante rapido: su crecimiento para los siguientes tres
trimestres fue de -5.9, 5.8 y 11.2 por ciento para Coreay -1.0,4.8 y 9.1 por
ciento para Malasia.

Los resultados anteriores indican que, al menos, los controles de capital
no produjeron resultados adversos en Malasia. Sin embargo, varios investi-
gadores desestiman el papel de los controles de capital en la recuperacion de
Malasia, aduciendo que Corea pudo recuperarse sin necesidad de imponer
controles de capital. Krugman (1999), uno de los primeros defensores de
los controles de capital (Krugman 1998), afirma que el panico financiero
estaba casi llegando a su término cuando Malasia decidi6 imponer los con-
troles. En este sentido, su aseveracion sugiere que el control de capitales de
Malasia puede ser entendido mas como un gesto simbolico, que como un
medio para combatir el panico financiero.

Por otra parte, también hay algunos estudios que demuestran que los
controles de capital de Malasia fueron mucho mas exitosos que en cualquier
otro caso. Kaminsky y Schmukler (2000) y Edison y Reinhart (1999) hallaron
que solo en Malasia los controles de capital produjeron los resultados espe-
rados de una mayor estabilidad en la tasa de interés y en el tipo de cambio,
ademas de una mayor autonomia de politicas.

Kaplan y Rodrik (2001) van incluso mas lejos, afirmando que los con-
troles de capital permitieron a Malasia una recuperacion mas rapida de la
que hubiera sido posible por medio de las politicas ortodoxas del 1'Mm1. Esta
valoracion depende crucialmente del momento en que, segun ellos, comenzé
la recuperacion de Malasia. La mayoria de los demas estudios, explicita o
implicitamente, asume que la crisis y la recuperacién ocurrieron simulta-
neamente en Corea y Malasia. No obstante, Kaplan y Rodrik sostienen que
la situacion de Malasia al momento de imponer sus controles de capital era
mucho peor que la de Corea. De hecho, afirman que la imposicion de con-
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troles de capital por parte de Malasia podtia ser vista como el equivalente
a la solicitud de ayuda de Corea al rm1. El lapso entre ambos episodios es
de aproximadamente tres trimestres. Como el proceso de recuperacion de
Malasia, que empez6 con su introduccion de controles de capital, fue superior
al de Corea, que comenz6 tres trimestres antes, Kaplan y Rodrik llegan a la
conclusion de que los controles de capital fueron mas eficaces, erradicando
las presiones financieras de Malasia tan rapidamente, que el pais fue capaz
de recuperarse a mayor velocidad que Corea.

Aunque la investigacion de Kaplan y Rodrik es muy interesante, yuxta-
poner el proceso de recuperacion de Malasia tres trimestres después al de
Corea es algo cuestionable. La tasa minima de crecimiento del riB de Corea
antecede a la de Malasia por s6lo dos trimestres. El proceso de recuperacion
de Malasia se queda atras cn relacion al de Corea por un trimestre. Ademas,
aunque Malasia se recupera mas rapidamente (desde —11.2 2 —1.0% respecto
de —8.1 a —5.9% en Corca), su tasa de crecimiento maxima es mas baja que
la de Corea. Por tanto, no es evidente cual proceso de recuperacion fue
inequivocamente mejor. Es claro que la recuperacion de ambos fue noto-
riamente mas rapida que en el resto de Asia Ornental y de las economias
latinoamericanas sujetas al contagio asiatico.

Si examinamos los componentes del Pis en el proceso de recuperacion,
hay algunas diferencias adicionales entre Corea y Malasia. La grafica 1 mues-
tra cambios en la participacién del consumo e inversion privados en el ris
entre el primer trimestre de 1996 y el primer trimestre de 2002. El panel A es
la participacion del consumo en el pi8. Tal como lo indica cualquier teoria
estandar de “suavizacion” del consumo, la participacion de éste muestra una
notable estabilidad en ambos paises. Sin embargo, esta tasa es ligeramente
mas baja durante el periodo de crisis.

El panel B muestra que la inversion fue, en efecto, mucho mas afectada
por la crisis. En ambos paises la participacion de la inversion disminuyo
drasticamente durante la recesion y no se recupero totalmente hasta 2001. Un
punto interesante es que, mientras la participacion de la inversion de Malasia
era mas alta que la Corea antes de la crisis, ella se volvio ligeramente mas
baja luego de la crisis. Creemos que esto se relaciona con el hecho de que
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Malasia fue muy dependiente de la 1D en la formacion de inversion antes
de la crisis, cuyos flujos no se recuperaron totalmente después de la crisis.
Volveremos luego a este tema.

Grarica 1
Cambios de participacion de los componentes
del gasto en el pis, 1996Q1-2002Q1

A. Consumo
70

60‘\/\/"\/\\/\/\__\/
50 4 La
. . . e
EEE S TS eo Al PR RN e .- te-o
40 ... D
30J
20 4 CK
o e cM
0 ————— T T
96Q1 97Q1 98Q1 99Q1 00Q1 01Q1 02Q1

B. Inversion
GO A

50 -
40

%

oO*—7—7-rT—7——7T"7—T T 7T T T T T T T T T T T

96Q1 97Q1 98Q1 99Q1 00Q1 01Q1 02Q1

I‘uente: 1M1, Internacional I'inancial Statistics.

La grafica 2 muestra la tasa de crecimiento de los componentes del PIB para
ambos paises entre el primer trimestre de 1996 y el ptimer trimestre de 2002.
De nuevo confirmamos en los paneles A (consumo) y B (inversion) que la
tasa de crecimiento del consumo fluctia tanto en Corea como en Malasia
mucho menos que la de la inversion. Las graficas C y D muestran la tasa de
crecimiento de las exportaciones e importaciones. Es interesante que el
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crecimiento de las importaciones fluctia mas que el de las exportaciones
en ambos paises. Ademas, el hecho de que el crecimiento de las importacio-
nes al principio de la recuperaciéon se mantuviera negativo en ambos paises,
acompanado con un crecimiento positivo de las exportaciones, parece haber
contribuido al proceso de recuperacion.

GRAFICA 2
Tasa de crecimiento de los componentes
del gasto, 1996Q1-2002Q1
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Nota: Debido a la falta de datos trimestrales, en Malasia todas las series empiczan desde Q1 de 1997.

Otro factor importante en el proceso de recuperacion fue la politica
monetaria.'* Mientras Corea inicialmente impuso una alta tasa de interés,
como lo recomendo el 1:M1, su posterior reduccion parece haber ayudado a la
teactivacion. La grafica 3 muestra la evolucién de la politica monetaria de
ambos paises, a través de las tasas de interés de préstamos interbancarios a
tres meses. Esto confirma la discusion en la seccion dos. Hasta junio de 1998
Corea habia disminuido las tasas de interés a niveles menores que antes de
la crisis. En Malasia, luego de la brusca alza hacia mediados de 1998, la tasa
de interés activa promedio habia descendido en agosto de ese afio, 2 9.5%. La
rebaja mas sustancial, sin embargo, se registr6 inmediatamente después de
la imposicion de los controles de capitales, en septiembre de 1998; después,
las tasas de interés se mantuvieron en niveles significativamente inferiores
a los de Corea (véase grafica 3).

En general, hubo preocupacion por los eventuales efectos inflacionarios
de la depreciacién. Sin embargo, en Corea y Malasia, la crisis financiera
conllevo solo un pequenio aumento inflacionario, lo que permitié a ambos
paises adoptar politicas expansivas. La grafica 4.A muestra las tasas de infla-
ci6n de ambos paises. Durante la crisis, la tasa de inflacion en Corea se situd
ligeramente por encima de 7% y en Malasia alcanzé un modesto 5%. En
particular, la tasa de inflacién de Malasia se ha estabilizado recientemente.

18 in general, Park y ]ee (2001) opinan que la politica monctaria es menos importante que la politica

fiscal ¢n la recuperacion pos-crisis de 95 casos analizados durante ¢l periodo 1970 a 1995.
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GRAFICA 3
Variables monetarias, enero 1996-enero 2002
(tasa de préstamo interbancario a tres meses)

30 4
2 -

i_K
20

e maea M

cmeq,mme

Ene-90

ul-96
Ene-97 A
Jul-97 H
Ene-98 o
Jul-98
Ene-99 A
Jul-99 +
Ene-00 o
Jul-00
Ene01 A
Jul-01 H
Ene-02

Nota: La scrie de tasa de interés trimestral disponible de Malasia comicnza desde cl segundo trimestre de 1998

El principal factor que impidi6 que la inflacion se elevara durante la crisis
fue la drastica caida de la demanda doméstica, particularmente la de inver-
si6n. Incluso durante la recuperacion, los solidos sectores manufactureros
de ambos paises, con exceso de capacidad instalada, fueron capaces de
enfrentar la mayor demanda sin generar inflacion adicional.

El panel B de la grafica 4 muestra el cambio en la tasa de desempleo
de ambos paises. La tasa de desempleo en Malasia no fue particularmente
alta, ni siquiera durante la crisis, en parte porque el gran grupo de traba-
jadores inmigrantes absorbio el severo impacto de la recesiéon econémica,
provocando que muchos de ellos abandonaran el pais para volver a sus
lugares de origen.

En Corea, la crisis financiera tuvo un efecto muy negativo en el mercado
laboral, pero éste mostr6 —en términos de precios y cantidad— una flexibilidad
importante en respuesta a la crisis. Enfrentadas al derrumbe de la demanda
al comienzo de la crisis, las empresas redujeron radicalmente los salarios y
el empleo. Los salarios nominales cayeron un promedio de 2.5% en 1998,
0 9% en términos reales. El declive salarial fue el primero desde 1970. Los
despidos se concentraron en las PYMiis, donde se registr6 —al igual que en el
sector financiero— la tasa mas elevada de quiebras. En contraste, salvo pocas
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excepciones, los chaebols no asumieron despidos masivos, aunque muchos
redujeron sus plantillas mediante separaciones voluntarias y paquetes de

jubilacion anticipada.

GRrAFICA 4
Tasas de inflacion y desempleo, 1990-2001
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Fuente: #mi.

El desempleo en Corea, que promedi6 alrededor de 2.5% durante 1990-1997,
aument6 fuertemente luego de la crisis, hasta alcanzar un maximo de 8.7% en
febrero de 1999. El problema del desempleo fue atenuado por un significa-
tivo descenso en la tasa de participacion de la fuerza laboral, principalmente
como resultado del aplazamiento de la busqueda de empleo por parte de
trabajadores jovenes y una sustancial salida desde la fuerza laboral de las
mujeres. Tan dramatica como la recuperacién del pis fue la reduccion de la
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tasa de desempleo a casi el nivel de pre-crisis en 2002 (3.1%, véase cuadro 4).
El hecho de que la crisis fuese relativamente efimera, junto a la existencia
de un nuevo y rapido desarrollo del sector de tecnologia de la informacién
—especialmente entre las empresas pequefias y medianas— contribuy6 a la
rapida recuperacion de la tasa de desempleo.

A pesar de algunas diferencias puntuales, la recuperacion econémica de
Corea y Malasia fueron similarmente exitosas. Mientras Malasia eligi6 la ruta
heterodoxa de los controles de capital, su recuperacién fue notable. En ge-
neral, esta lejos de ser claro desde el punto de vista empirico si los controles
de capital son o no eficaces en aislar al mercado de capitales doméstico de
las fluctuaciones de capital internacionales. Sin embargo, los controles a la
salida de capital parecen haber sido mas exitosos que el resto de los controles.
Ademas, como lo enfatizan los modelos de crisis monetarias de “segunda ge-
neracién”, incluso una economia con sélidos fundamentos puede enfrentar
panicos financieros y una corrida contra las reservas debido a una pérdida
de confianza del mercado. En estos casos, una suspension temporal de las
salidas de capital puede detener la corrida y eliminar el punto de equilibrio
“malo”. En el caso de Malasia, la existencia de un activo mercado de valores
off shore determiné un aspecto importante y critico del uso del control de
capital en la administracion de una crisis de “segunda generacién”. Como lo
ha demostrado la evidencia, el ringgit continué enfrentando severas presio-
nes desde enero de 1998 hasta el momento en que los controles de capital
selectivos fueron introducidos. Por otra parte, las monedas de las otras
economias afectadas por la crisis ya se habian estabilizado para entonces.

Para que los controles de capital tengan éxito, es crucial que el pais
en crsis sea fundamentalmente fuerte. Si la crisis se debe a problemas
fundamentales, entonces los modelos de segunda generacion no son apli-
cables y la crisis sélo termina cuando aquellos problemas estructurales son
eliminados. Entonces, ¢por qué Corea, que era tan fuerte como Malasia
en sus fundamentos, no eligi6 seguir la misma ruta? Creemos que, aunque
los controles de capital eran una opcion tentadora para Corea, ésta pudo
haberse preocupado por los posibles efectos colaterales. Ademas, sometida
al programa del ¥Mi, no estaba libre de su consejo.
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En cuanto a la liberalizacion de la cuenta de capital, el gobierno coreano
opt6 por un enfoque de “big bang”, acelerando sustancialmente su plan
de liberalizacién. Con respecto al programa del 1:Mi, se puede decir que
éste es un velado agente del complejo Wall Street-Tesoro estadounidense,
que esta expandiendo su dominio de influjo. Bajo el programa del 1M1, de
hecho, Corea persiguié una apertura del mercado capital mas amplia que la
convenida con el MI. La intencion era simplemente estabilizar el mercado
cambiario atrayendo mas capital extranjero. Corea estaba enfrentando una
demanda creciente de liquidacion de obligaciones externas. Por otra parte,
habia poco riesgo de fuga de capitales nacionales, debido a las restricciones
impuestas a los residentes nacionales para sacar recursos del pais.

IMPLICACIONES DE POLITICAS

La recuperacion macroeconémica, luego de la contraccion inicial, fue lejos
mucho mayor en Corea y Malasia que en otros paises golpeados por la
crists. En esta seccion resumimos algunas implicaciones de politica de las
experiencias de ambos paises.

Primero, las soluciones estindares no son la unica manera eficaz de enfrentar
una crisis. Para decidir las medidas de respuesta apropiadas, es critico para
quienes hacen la politica estar plenamente conscientes de las verdaderas causas
de la crisis y de las condiciones internas iniciales. Bajo algunas circunstancias,
los controles de capital con politicas macroeconomicas expansivas pueden ser
tan eficaces como las soluciones estandares, por lo menos a corto plazo. Sin
embargo, los s6lidos fundamentos econémicos son esenciales para permitir
que un pais escoja entre distintos enfoques de respuesta. Estos fundamentos
no solo incluyen todos los factores macroeconémicos, sino que también
factores sectoriales especificos. Por ejemplo, las industrias manufactureras
deben ser capaces de aprovechar la recuperacion, el sistema financiero estar
bien capitalizado y supervisado, y debe haber suficientes fuentes internas
de financiamiento. Bajo tales circunstancias, un pais sera mas libre de elegir
las medidas que mejor se ajusten a las condiciones nacionales puesto que
no dependera del financiamiento externo.
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Segundo, el veloz cambio hacia una politica macroeconémica expansiva
ayudo a las dos economias a recuperarse rapidamente. El positivo papel
de las politicas macroeconémicas anticiclicas en la recuperacion plantea la
pregunta de si el endurecimiento inicial de las politicas monetarias y fiscales
se mantuvo por demasiado tiempo y, como consecuencia, profundizé la
crisis. En Malasia, la politica monetaria expansiva fue posible esencialmente
gracias a los controles de capital. Una politica de tasas de interés elevadas
para estabilizar el tipo de cambio podria haber tenido graves consecuencias
en Malasia, debido a la gran deuda bancaria interna. Aunque Malasia era
menos vulnerable a impactos externos debido principalmente a un patrén
de movimientos de capitales mas estable (y una menor participacion de la
deuda externa a corto plazo), una politica monetaria expansiva no podria
haber sido implementada eficazmente sin controles de capital. En el caso
de Malasia, un comercio sostenible y una cuenta corriente superavitaria
fueron componentes importantes para la exitosa materializacion de los
controles de capital.

Tercero, en ambos paises, un ambiente externo favorable y una
estructura economica mas orientada a la exportacion ayudaron a las rapidas
recuperaciones. El fuerte crecimiento de las exportaciones impulsé la sélida
recuperacion del sector manufacturero, la que dada su elevada participacion
en el ri8 de ambos paises, se convirtié en el motor de recuperacion de la
produccién. El logro de un superavit de cuenta corriente ayudo a inyectar
liquidez a la economia y a empujar la demanda interna y a estabilizar el tipo
de cambio.

Cuarto, como la crisis fue inducida por el sector privado, éste no era
un candidato probable para liderar la recuperacion. En consecuencia, una
politica fiscal fuertemente expansiva —contraciclica—, jugé un papel decisivo
en la recuperacién de la actividad econémica.
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