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|.- INTRODUCCION

Han pasado ya seis meses desde €l inicio de la crisis en e Sudeste Asiético y €l
principal problema que se genera en la actualidad es la propia crisis, su imposibilidad de
definicion y su naturaleza de proceso abierto, aln por concluir y sin cerrar. Y esque ni las
depreciaciones de las monedas, ni las caidas de | as bol sas pueden considerarse medio afio
después de su comienzo como terminadas, contagiando a resto del mundo, paises,
empresas y ciudadanos del virus de la intranquilidad y la desconfianza por el futuro
inmediato.

Todos nos preguntamos por los efectos futuros, queremos saber si la economia
dejard de crecer este afo, si nuestras empresas tendran dificultades en los mercados
exteriores, si los productos “made in Asi@’ nos invadiran perjudicando a nuestra
produccion interior y generando més paro. En una palabra se tiene miedo a los efectos de
un proceso donde las causas no podemos darlas por concluidas.

La mayoria de los expertos dicen que no pasa nada y minimizan los efectos de la
crisis, pero las grandes potencias se movilizan y toman medidas de forma individua o
colectiva, mientras que incognitas como la actuacion de China, la posicion de Japén o €l
impacto en L atinoamérica se manifiestan como amenazas de futuro.

Por nuestra parte hemos pretendido en las paginas que siguen buscar algo de luz al
enunciado general “los efectos de la crisis’. Aun siendo conscientes de |a provisionalidad
de nuestros andlisis y gque futuros acontecimientos pueden hacerlos obsoletos, nos hemos
aproximado al problema desde tres Opticas distintas.

En primer lugar se han analizado las implicaciones de la crisis sobre el comercio, el
crecimiento y los precios, en un intento de evaluar sus efectos directos en las economias
mas desarrolladas y por supuesto Espafia. Para nuestro pais también se efectlia un andlisis
sectorial, avisando de |os sectores con mayores riesgos en sus crecimientos y de aquellos a
los que la crisis no afectara de forma directa.

En segundo lugar se revisan los flujos de capital e inversiones ala zona, con €l fin
de saber cuales son |os paises mas castigados por pérdidas de activos y desde donde puede
generarse una caida de expectativas.

Por dltimo y una vez concluidos con nuestras estimaciones nos aproximaremos ala
opinién de los expertos, revisandose algunos de los trabajos publicados y las posturas
adoptadas por analistas e instituciones (Krugman, Financial times, Consensus, etc.), en un
intento de ofrecer la postura mas generalizada y aceptada a nivel internacional, a menos
hasta hace muy poco: “que la crisis no se traducira en efectos importantes para las
economias desarrolladas’. Confiemos en que al menos estavez |as previsiones se cumplan.
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.- EFECTOS SOBRE EL COMERCIOY EL CRECIMIENTO

[1.A.- Participacion sobre el comercio mundial.

No cabe duda que unos de los principales efectos que va tener la crisis financiera
gue estan sufriendo los paises del sudeste asiatico serd un cambio significativo en losflujos
de comercio internacional cuyo origen o destino sean dichos paises.

Asi, ante la fuerte caida de las monedas del area cabe esperar una importante
contencion de las importaciones de dichos paises y un aumento significativo de sus
exportaciones.

En este sentido los efectos sobre el resto de economias van a suponer, en conjunto
una reduccion de su crecimiento, por efecto de la contencién de exportaciones y aumento
de importaciones, a la vez que van a experimentar una reduccion en sus precios tanto de
importacion como interiores. En el gréfico que presentamos a continuacion se recogen de
forma esqueméti ca esta secuencia de efectos.

Efectos de la Crisis Asiatica
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A 4 A 4
Reduccion de precios de importacion —» Aumento de Importaciones Reduccion de Exportaciones
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Economias del Sureste Asiatico
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Menor crecimiento del PIB
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Unavez plantados cualitativamente | os ef ectos esperados de la crisis asidtica parece
necesarios realizar una cuantificacion de dichos efectos para determinar de forma méas
precisa los efectos reales sobre € resto de economias y fundamentalmente sobre las
economias desarrolladas.

En una primera aproximacion y considerando el volumen total de comercio con
origen o destino en dicho paises podemos comprobar que, a pesar de haber aumentado
sensiblemente en los Ultimos afios, | as exportaciones de | 0s paises del sudeste asiatico en su
conjunto no llegan a 14% del total mundial, mientras que las importaciones se sitUan
ligeramente por encima de 10%.

Participacién s/Comercio Mundial
0,16
0,14
0,12
0,10
0,08
0,06
0,04
0,02
0,00

1980 1985 1990 1995 1996
O % Exportacion W % Importacion

Tratando de concretar aln més los efectos de las crisis sobre las economias
occidentales, y obviando inicialmente las implicaciones sobre |la economia japonesa, cuyas
relaciones con estas economias en crisis son mucho mas complejas, hemos analizado las
relaciones bilaterales de los paises de la Unién Europea y Estados Unidos con los siete
paises que en mayor medida se han visto afectados por la crisis financiera (Filipinas, Corea
del Sur, Hong Kong, Singapur, Tailandia, Indonesiay Malasia). Asi, tal como se recoge en
los gréficos que presentamos a continuacion, |os paises mas afectados en la contencidn de
sus exportaciones con destino al sudeste asiético van a ser Estados Unidos que destinaba el
ano 96 mas de un 12% de sus exportaciones a dichos paises, seguido de Finlandia con
cercadel 6%y el Reino Unido e Italia con aproximadamente un 5%.
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Por el lado de lasimportaciones serd nuevamente Estados Unidos el que se veamas
afectado por la ganancia de competitividad de los paises del sudeste asiatico, ya que en €l
mismo afio 1996, algo méas del 11% de sus importaciones procedia de dicho &rea. En
cuanto a las economias europeas, van a ser Irlanda, el Reino Unido y Holanda, por ese
orden, las que en mayor medida se van aver afectadas por estacrisis.
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A lavista de estos datos iniciales ya podemos extraer como primera conclusion que
el impacto directo de esta crisis va ser bastante reducido anivel europeoy algo més amplio
en los Estados Unidos, siempre y cuando dicha crisis no se extienda a otros paises del érea
(China) y los impactos inducidos a través de la economia japonesa no se vean
especialmente amplificados sobre las economias occidentales ya que las relaciones
comerciales con estos dos paises, sobre todo Japon, son significativamente mayores.

CHINA | JAPON
Union Europea Exportaciones 1,0 2,2
I mportaciones 1,7 4,1
Estados Unidos Exportaciones 1,9 10,8
I mportaciones 6,5 14,6

I1.B.- Efectos sobre el crecimiento del PIB el nflacion.

Una vez comprobado el peso relativo del comercio exterior del sudeste asiatico
vamos a tratar de establecer el impacto que puede tener la crisis financiera sobre el
crecimiento del PIB real y lainflacion en los paises occidentales como consecuenciade los
cambios en los flujos de comercio.

Para redlizar este andlisis es preciso determinar, ademés de |os pesos relativos del
comercio con esto paises |0s siguientes parametros:

Elasticidad precio de las exportaciones e importaciones de los paises del sudeste
asiético.
Participacion sobre el PIB de las exportaciones e importaci ones.

En una primera aproximacion, y con los datos disponibles de la dltima década,
podemos determinar |as el asti cidades mediante un model o deregresion simpleen el quela
variacion de las importaciones se explica en funcion del crecimiento del PIB real y la
variacion en los precios de importacion.

Para el andlisis realizado, cuyos resultados se recogen a continuacion se han
considerado |0s siete paises anteriormente mencionados, Espafia, el conjunto de paises de
laUnién Europeay los Estados Unidos

Elasticidad Importacion

Espana -0.15
Union Europea -0.17
Estados Unidos -0.50

S.E. Asiatico -0.54
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En cuanto a los grados de apertura el exterior, (porcentajes de exportacion e
importacion sobre el PIB) se ha considerado igualmente la media ponderada de la Unién
Europea, Estados Unidos, Espafiay la media ponderada de | os seis paises af ectados.

% Exportacion s/PIB % Importacion S/PIB
Espana 31,4 30,2
Union Europea 47,8 47,2
Estados Unidos 12,4 14,0
S.E. Asiatico 117,7 125,6

Teniendo en cuenta los datos anteriormente presentados podemos determinar el
efecto sobre el PIB de las economias occidentales mediante la siguiente secuencia de
célculos, cuyos resultados aparecen recogidos en la tabla que se presenta a continuacion.

1°) Determinacién de la variacion en las importaciones realizadas por los paises
occidentales aplicando las correspondientes elasticidades a las variaciones en €l tipo de
cambio, asumiendo que dichas variaciones en el tipo de cambio se van a trasladar en su
totalidad a variaciones en los precios de importacion:

Variac. | mportaciones Occidente = Elastic. Import. * (-1) * Variac. Tipo de cambio \

Esta variacion queda recogida en la linea n°4 de la tabla adjunta y podemos
interpretar que la variacion del 35% del tipo de cambio va a suponer un aumento de las
importaciones realizadas por |os paises occidentales a los paises asiaticos de algo mas del
5% en Esparia, cercadel 6% en laUnidn Europeay superior al 17% en los Estados Unidos.

2°) Determinacion de la variacion de las importaciones realizadas por los paises
asidticos realizada siguiendo una formulacion similar a la utilizada para los paises
occidentales.

Variacion Importaciones Asia = Elasticidad I mportacion * Variacion Tipo de cambio \

Los valores que aparecen recogidos en lalinean® suponen que esta depreciacion
sufrida por los paises asiéticos va aimplicar unareduccion de sus importaciones del orden
del 19% ; semprey cuando dicha depreciacion se traduzca en su totalidad en aumentos de
sus precios de importacion.

3°) Determinacion del efecto sobre las exportaciones totales de los paises occidentales.
Para determinar que efecto puede suponer sobre el total de las exportaciones de los paises
occidentales debemos multiplicar el porcentaje de reduccion de las importaciones de los
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paises asidticos por el porcentaje que dichos paises representan sobre el total de las
exportaciones de |os paises occidental es.

Efecto sobre Exportaciones Occidentales= Variacion | mportaciones Asia*
(Exportaciones Asia/Exportaciones Totales).

Estos datos, que aparecen recogidos en la linea 8 suponen que el mayor impacto
sobre las exportaciones se hard notar en Estados Unidos que podran ver reducidas sus
exportaciones totales en un 2.5%; mientras que los efectos sobre las economias europeas
apenas alcanzarén en 0.7% Yy en Espafia se limitarian a 0.5%.

4°) Determinacion del efecto sobre lasimportacionestotales de los paises occidentales.
Al igual que en el caso anterior el célculo del efecto sobre el total de importaciones se ha
realizado teniendo en cuenta la proporcion que representan las importaciones procedentes
de los paises asiaticos sobre el total de importaciones de |os paises occidental es.

Efecto sobre | mportaciones Occidentales= Variacion | mportaciones Occidental es*
(Importaciones Asia/l mportaciones Totales).

L os resultados recogidos en la linea 9 sefialan que serdn nuevamente los Estados
Unidos los que en mayor medida se veran af ectados, pudiendo aumentar susimportaciones
totales en torno al 2%. Por su parte los efectos sobre las economias europeas seran
précticamente despreciables (0.2% paralamediaeuropeay 0.1% para nuestro propio pais).

5° Determinacion de los efectos sobre e PIB. Finalmente, podemos calcular los
efectos totales sobre e PIB teniendo en cuenta los grados de apertura de las distintas
economias occidentales.

Efecto sobre el PIB por reduccién de Exportaciones = Efecto sobre Exportaciones *
% de Exportaciones sobre el PIB.

Efecto sobre el PIB por aumento de I mport. = (-1)* Efecto sobre I mportaciones *
% de I mportaciones sobre el PIB

En esta ocasion y de acuerdo con los datos recogidos en las lineas 12 a 14 el efecto
sobre el PIB de las economias europeas se ve amplificado relativamente dado el mayor
grado de medio de aperturaal exterior de nuestras economias. Asi, el efecto global sobre el
PIB europeo podria alcanzar el 0.4% mientras que el efecto sobre la economia americana
seriaalgo superior a medio punto Finalmente, la economia espafiola podria verse afectada
en algo menos del 0.2% de su PIB.

6°) Determinacion del efecto inflacion. El efecto inflacion sobre las economias
occidentales SE puede aproximar por €l efecto sobre el PIB del aumento de las
importaciones ya que los precios interiores variaran en la medida en la que los hagan los
precios deimportacion 'y el peso que estos tengan sobre el total de la economia.
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Efectossobre el PIB

Espafa Unidn Estados

Europea | Unidos
1 Variacion Tipo de Cambio 34,9 34,9 34,9
2 Elasticidad |mpor.Occidente -0,15 -0,17 -0,50
3 Elasticidad Impor. Asiaticos -0,54 -0,54 -0,54
4=1*2 [Variacion Impor. Occidente 52 59 17,5
5=1*3 |Variacion Impor. Asia -18,8 -18,8 -18,8
6 Expor SE/Total Expor Occid. 24 3,8 12,7
7 Impor SE /Total Impor Occid. 2,2 34 11,4
8=5*6 |Efecto sobre Exportaciones Occid. -0,5 -0,7 -2,4

9=4*7 |Efecto sobre Importaciones Occid. 0,1 0,2 2,0

10 Export./PIB (Occidente) 31,4 47,8 12,4
11 Import./PIB (Occidente) 30,2 40,7 14,0
12=8*10 |Efecto PIB por reduccion de Export. -0,14 -0,34 -0,30
13=9*11 |Efecto PIB por aumento de Import. -0,03 -0,08 -0,28
14=10+11 |Efecto PIB Total -0,18 -0,42 -0,58
15=11 |Efecto Inflacion -0,03 -0,08 -0,28

Teniendo en cuentalos datos presentados en latabla podemos resaltar |os siguientes
puntos a modo de conclusiones finales del andlisis realizado:

El efecto final sobre las economias occidentales va a ser relativamente escaso en
términos de crecimiento, ya que en el caso extermo, representado por la economia
americana, el efecto sobre el PIB seria de algo mas de medio punto

Los efectos de las crisis asidica se van a tradadar a las economias occidentales
principal mente por laviade unareduccion de nuestras exportaciones siendo este efecto
mas amplio en los Estados Unidos que en la Unién Europeay en Espafia, dado su
mayor grado de interrelacion comercial con los paises de la zona af ectada.

No parece factible que dicha crisis pueda inducir una deflaccién en los paises
occidentales ya que en un caso muy extermo como €l recogido en e cuadro anterior,
podriainducir una contencion de lainflacion inferior a medio punto.

En cualquier caso los datos presentados deben ser interpretados en términos de efecto
directo maximo, ya que estan suponiendo una serie de premisas que no tienen por que
cumplirse en su totalidad y que podemos concretar en |os siguientes aspectos:

- Lasvariaciones en |os tipos de cambio se trasladan en su totalidad a variaciones en
los precios de importacion.

- Los paises asiéticos tienen capacidad para aumentar su produccion en la cantidad
necesaria para cubrir todo el aumento de la demandainternacional.
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- Lasmayoresimportaciones realizadas por |0s paises occidental es reemplazan en su
totalidad a produccién interior y no tienen un efecto sustitucion sobre las
importaciones procedentes de otras zonas.

- Ladepreciacion sufruida por 1os paises asi dticos no tiene un efecto directo sobre sus
precios de produccion por lo que se traduce en su totalidad en ganancias de
competitividad exterior.

I1.C.- Efectos sectoriales en la economia espafiola.

Una vez analizadas las cifras globales de comercio con los paises del sudeste
asi atico hemos considerado oportuno completar el estudio con unavisién mas desagregada
a nivel sectorial, tratando de determinar qué sectores son mas o menos sensibles o
susceptibles de verse afectados por |os cambios en el comercio exterior.

Con estafinalidad hemos analizado las estructuradel comercio exterior de Espafiay
del conjunto de la Union Europea diferenciando 99 categorias de productos, tanto para
exportacion como para importacion, calculando la proporcién que, para cada producto,
representan | as exportaciones o importaciones con origen o destino en |os paises del sudeste
asiatico sobre el total de exportaciones o importaciones del mismo.

Analizando los datos que se presentan en el cuadros que recogemos a continuacion
podemos comprobar que |os efectos sectoriales pueden ser mucho mas acusados que los
gue veiamos para el agregado nacional, tanto en los sectores nacionales como en el
conjunto de la Unién Europea.

Asi, por gjemplo, el sector espafiol de la peleteria puede verse significativamente
afectado por la contencion de las importaciones de los paises del sudeste asiético ya que
esto representan mas de un 38% de su mercado exportador. En el mismo sentido, aunque
con menor intensidad se verian afectados por la via de las exportaciones, |os sectores de
Pescados y crustaceos, productos ceramicos, pieles y cueros, manufacturas de piedra y
yeso, 0 curtientesy pinturas.

Respecto alaimportacion y anivel nacional los efectos de aumento de penetracion
delosproductos procedentes del sudeste asi atico pueden ser especialmente preocupantesen
sectores como |os produtores de legumbres y tubércul os, aparatos de musica o preparados
de carney pescado, en donde lasimportaciones de dichos paises suponen mas de un 25%
del total de productos importados. En un segundo nivel, con una penetracién de
importaciones del orden del 15% se encontrarina sectores como larelojeria, el caucho o el
calzado.

Por su partey anivel del conjunto de paises europeos | 0s sectores mas af ectados por
la caida de exportaciones serian los de peleteria, piedras preciosas 0 pieles y cueros,
mientras que por la via de las importaciones los mas afectados serian el de aparatos de
musica, relojeria, estario, caucho, jugueteriay deportes, aceites y grasas o herramientas y
cuchilleria.
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EXPORTACION IMPORTACION
Cod. Producto ESPANA | EUROPA | ESPANA | EUROPA

1 Animalesvivos 0,001 0,052 0,007 0,005

2 Carnes, despojos comestibles 0,081 2,019 0,000 0,179

3 Pescados, crustaceos 9,633 2,482 0,973 1,695

4 Leche, productos |&cteos, huevos 1,147 2,284 0,000 0,002

5 Demés prod. origen animal 0,117 0,650 0,723 0,388

6 Plantas vivas, floricultura 0,127 0,448 0,194 0,524

7 Legumbres, raices tubérculos 0,002 0,300 29,068 10,765

8 Frutos comestibles 0,019 0,281 0,095 0,162

9 Café, té, especias 3,344 0,440 0,856 0,791
10 Ceredles 0,000 1,619 0,015 0,279
11 Prod. molineria 0,060 3,931 0,016 0,287
12 Semillas 0,014 0,088 0,072 0,489
13 Goma, resing, ext. vegetales 1,906 5,719 0,605 4,911
14 Materias paratrenzar 1,673 1,391 4,749 5,069
15 Grasas, aceites 0,253 2,070 11,443 12,284
16 Prep. carnesy pescados 0,045 0,514 25,225 9,337
17 Azlcares, confiteria 2,874 0,960 0,370 1,048
18 Cacao, preparados 1,567 1,050 0,686 1,369
19 Preparados, cereaes 0,618 2,687 0,310 1,017
20 Prep. legumbres, frutas 0,516 0,303 8,705 3,271
21 Prep. alim. diversos 0,159 2,045 0,408 1,536
22 Bebidas, liquidos alcohdlicos 0,180 1,204 0,014 0,051
23 Residuosindustr. alimenticias 0,352 0,760 0,632 3,708
24 Tabaco 0,292 1,628 1,550 1,562
25 Sal, azufre, yeso, cemento 1,010 0,465 0,065 0,010
26 Minerales, escorias, cenizas 0,025 0,185 0,008 0,022
27 Combustibles, aceites minerales 0,468 0,770 0,000 0,005
28 Prod. quimicos inorganicos 1,237 1,483 0,108 0,108
29 Prod. quimicos organicos 2,041 3,070 0,705 0,513
30 Prod. farmacéuticos 1,155 2,299 0,091 0,208
31 Abonos 2,746 2,356 0,010 0,002
32 Extractos curtientes, pinturas 7,150 5,026 0,269 0,464
33 Aceites esencidesresinoides 1,605 2,737 0,237 0,363
34 Jabones, cera 2,073 2,489 0,104 0,241
35 Materias albuminoideas 2,603 4,389 0,208 0,837
36 Polvora, explosivos 0,091 1,496 0,070 1,610
37 Prod. fotograficos 4,540 4,410 0,016 0,092
38 Diversos prod. quimicos 1,462 3,385 0,056 1,355
39 Mat. plastic artificiales 1,645 3,198 2,908 1,702
40 Caucho naturd, sintet. manufacturas 1,533 2,425 15,266 13,156
41 Pidles, cueros 7,479 13,115 1,158 0,360
42 Manuf. cuero, guarnicioneria 3,370 2,605 7,056 9,935
43 Pdeteria, confecciones 38,216 21,954 0,783 2,775
44 Madera, manufacturas 1,398 0,601 0,084 0,928
45 Corcho y sus manufacturas 0,068 2,024 0,000 0,057
46 Manuf. esparteria, cesteria 0,000 0,343 6,462 8,079
47 Mater. Fabric. papd 1,713 3,100 0,227 0,174
48 Papd, carton manufacturas 1,880 3,298 0,033 0,078
49 Libros, artes gréficas 0,126 0,736 1,945 2,856
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EXPORTACION IMPORTACION
Cod. Producto ESPANA | EUROPA | ESPANA | EUROPA
50 Seda 3,158 4,555 2,801 2,486
51 Lanay pelo, hiladosy tejidos de crin 2,417 4,940 0,000 0,262
52 Algodoén 0,294 1,491 1,271 2,024
53 Las demas figuras textiles vegetales 0,955 3,472 1,081 3,783
54 Filamentos sintéticos o artificiales 0,438 1,377 5,370 4,527
55 Fibras sintéticas o artific. discontinuas 2,092 2,115 1,929 4,067
56 Guata, fidtroy telassin tgjer 0,830 2,150 1,634 1,346
57 Alfombrasy revestimientos text. suelo 0,143 2,109 0,000 0,044
58 Tejidos especides 0,918 2,346 3,060 2,472
59 Tejidos impregnables recubiertos, rever. 2,254 2,498 3,344 2,382
60 Géneros de punto 0,943 1,951 3,967 6,792
61 Prendas vestir, accesorios 0,331 0,635 5,590 8,016
62 Otros tegjidos confeccionados 0,400 1,574 6,942 10,001
63 Prenderia, trapos 0,402 1,144 1,089 2,192
64 Calzado 1,228 1,681 14,863 7,466
65 Sombreros 0,000 1,409 5,969 10,296
66 Paraguas 0,057 0,971 2,312 7,038
67 Plumas, flores, artif. 0,549 1,122 2,722 8,807
68 Manufacturas piedra, yeso, cemento 7,278 3,287 0,105 0,107
69 Prod. ceramicos 9,491 4,844 0,965 1,488
70 Vidrio, manufacturas 1,151 1,227 0,911 0,566
71 Perlas, piedras preciosas, bisuteria 0,453 13,823 3,659 0,632
72 Fundic. hierro acero 4,534 3,446 0,010 0,180
73 Manufacturas de hierro y acero 2,797 3,734 1,501 2,058
74 Cobrey manuafacturas 1,698 3,615 0,587 0,211
75 Niquel y manufacturas 0,000 3,718 0,011 0,137
76 Alumnio y manufacturas 1,440 3,130 0,102 0,159
77 Capitulo en reserva 0,000 0,000 0,000 0,000
78 Plomo y manufacturas 0,317 0,328 0,000 0,004
79 Cinc y manufacturas 0,000 7,457 0,116 0,068
80 Estafio y manufacturas 0,229 1,287 8,096 13,997
81 Otros metales comunes 6,456 3,241 0,105 0,496
82 Herramientas, cuchilleria 0,805 7,259 2,217 12,183
83 Manuf. diversos metal comunes 1,498 1,396 1,748 3,851
84 Reactores nucleares, calderas, aparat. 4,000 5,927 3,118 3,540
Mmecanicos
85 Méguinas, aparat. €l éctricos 1,745 4,593 1,570 5,230
86 Vehiculosy materia de viasferreas 2,467 3,049 0,111 1,415
87 Automdviles, vehiculos terrestres 0,662 2,324 2,059 1,900
88 Navegacion aérea 1,047 6,520 0,048 1,065
89 Navegacion maritima, fluvid 3,371 5,160 0,135 4,934
90 Apar. Optica, fotogr. apar quirdrgicos 1,624 3,439 2,784 3,252
91 Relojeria 3,095 3,278 16,410 19,795
92 Apar. misica 1,000 6,698 27,258 19,988
93 Armas municiones 0,591 3,168 2,891 1,663
94 Muebles, mévil med-quirdrgico 2,700 1,686 3,385 3,201
95 Juguetes, deportes 0,631 2,150 10,616 12,502
96 Manuf. cepilleria 1,625 3,031 10,553 7,747
97 Objetos arte 1,711 2,853 6,900 9,161
98 Sin codif 0,000 0,000 0,000 0,000
99 Sin codificar 15,634 3,913 0,686 0,630
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Ahora bien, de la misma forma que a nivel nacional el impacto sobre el PIB habia
que relativizarlo con laproporcidn que representan | as exportaciones o importaciones, en el
andlisis del impacto sectorial debemos relativizar igualmente con respecto al peso quetiene
el sector exterior en relacion con la produccion.

En esta ocasion la disponibilidad de informacion sobre valor de la produccion,
exportaciones e importaciones a nivel sectorial es bastante mas reducida y Unicamente
podemos utilizar datos, en el mejor de los casos, del informe de laindustria, elaborado por
el M°de Industriay Energia, o delaultimaTIO disponible (1991).

Adicionalmente, la asignacion de productos a sectores no siempre permite disponer
de la informacion especifica del sector concreto, por o que en algunas ocasiones se ha
asimilado la estructura general del sector agregado (p.e. Productos agricolas) por lo que en
algunos casos la informacion que presentamos a continuacién puede presentar
determinados sesgos si se contempla desde una Optica estrictamente microeconémica.

No obstante, consideramos que es interesante analizar qué sectores pueden ver
alterada su produccion por efecto de contencidn en sus exportaciones o aumento de la
penetracion de las importaciones.

En los cuadros que presentamos a continuacién se han recogido aquellos sectores
gue pueden tener un mayor impacto teniendo en cuenta la proporcion de su comercio
exterior con |los paises de la zona afectada por la crisis, recogiéndose Unicamente aquellos
sectores que ven afectado su comercio en mas del 2%, asumiéndose que el efecto sobre €l
resto de sectores puede ser précticamente despreciable.

Como puede comprobarse en e primero de los cuadros, € relativo a los efectos
exportacién, los sectores que mas pueden verse afectados, con mas de un 3% de su
produccion, son los sectores de productos cerdmicos con un 5.1% y el de extractos
curtientesy pinturas con un 3.2%.

En un segundo nivel, con una afectacion en produccién entre el 2 y el 3% no
encontrariamos con los sectores de Reactores nucleares, calderas y aparatos mecanicos,
astilleros, peleteriay cueros, productos fotograficos, relojeriay azlcaresy confiteria.
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EFECTO EXPORTACION
% Exportaciones Efecto

Cod.

S.E. asiatico
STOTAL

Total
s/produccién

s/produccién

69 Prod. Cerdmicos
32 Extractos curtientes, pinturas
84 Reactores nucleares, calderas, aparat. Mecanicos
89 Navegacion maritima, fluvia
43 Peleteria, confecciones
37 Prod. Fotogréaficos
41 Pides, cueros
91 Relojeria
17 Azlcares, confiteria
99 Sin codificar
81 Otros metales comunes
86 Vehiculosy materia de viasferreas
35 Materias albuminoideas
42 Manuf. cuero, guarnicioneria
55 Fibras sintéticas o artificiales discontinuas
3 Pescados, crustaceos
29 Prod. quimicos organicos
68 Manufacturas piedra, yeso, cemento
72 Fundic. hierro acero
59 Tegjidos impregnables recubiertos, revers. o estr.
50 Seda
31 Abonos
51 Lanay pelo, hiladosy tejidos de crin
73 Manufacturas de hierro y acero
94 Muebles, mévil med-quirdrgico
9 Café, té, especias
34 Jabones, cera

9,5
7,2
4,0
34
38,2
4,5
7,5
31
2,9
15,6
6,5
25
2,6
34
21
9,6
2,0
7,3
4,5
2,3
3.2
2,7
2,4
2,8
2,7
3,3
2,1

54,3
45,3
72,3
84,5

6,8
55,7
31,4
73,6
73,2
11,8
26,0
61,3
46,5
31,4
50,2
10,7
46,5
11,8
18,4
34,6
22,9
20,8
22,9
18,4
17,4
10,7

8,8

51
3.2
2,9
2,8
2,6
25
2,4
2,3
21
19
1,7
15
1,2
11
11
1,0
09
09
0,8
0,8
0,7
0,6
0,6
0,5
0,5
04
0,2

Respecto alas importaciones, |os efectos sectoriales son, como adel antébamos, mas
abultados que en € caso de las exportaciones, afectando al 30% de la produccion de
aparatos de musica, o acasi €l 20% en relojeria o produccion de estaio y sus manufacturas.

Tras estos sectores, y con una diferencia muy considerable ya que sélo se verian
af ectados en menos de un 7% de su produccion, nos encontramos con el sector del cauchoy

sus manufacturasy el de aparatos Opticos.

Con un nivel de afectacion entre el 4y el 5% estaria los sectores de preparados de
carne y pescados, cepilleria, manufacturas de cuero, filamentos artificiales, juguetes y

deportesy grasasy aceites.
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EFECTO IMPORTACION

% | mportaciones Efecto
S.E. asiatico Total s/produccién
Cod. s TOTAL |[<produccion

7 Apar. MUsica 27,3 113,4 30,9
92 Relojeria 16,4 113,4 18,6
16 Estafio y manufacturas 8,1 210,6 17,0
91 Caucho naturd, sintet. Manufacturas 15,3 44,7 6,8
40 Apar. Optica, fotogr. Apar quirdrgicos 2,8 194,8 54
64 Prep. carnesy pescados 25,2 19,5 49
15 Manuf. Cepilleria 10,6 45,9 4,8
95 Manuf. cuero, guarnicioneria 7,1 64,6 4,6
96 Filamentos sintéticos o artificiales 54 83,3 45
20 Juguetes, deportes 10,6 41,9 45
80 Grasas, aceites 11,4 35,4 4,1
42 Legumbres, raices tubérculos 29,1 11,2 3.3
62 Objetos arte 6,9 45,9 3,2
97 Reactores nucleares, calderas, aparat. mecanicos 31 96,4 3,0
46 Manuf. esparteria, cesteria 6,5 45,9 3,0
65 Materias paratrenzar 4,7 45,9 2,2
61 Calzado 14,9 12,7 1,9
54 Otros tejidos confeccionados 6,9 27,2 19
14 Tejidos especiaes 31 61,6 1,9
60 Prep. legumbres, frutas 8,7 19,5 1,7
71 Perlas, piedras preciosas, bisuteria 37 45,9 1,7
94 Sombreros 6,0 27,2 16
59 Prendas vestir, accesorios 5,6 27,2 15
84 Géneros de punto 4,0 26,9 11
58 Herramientas, cuchilleria 2,2 46,0 1,0
39 Mat. plastic artificidles 2,9 28,7 0,8
93 Seda 2,8 26,9 0,8
50 Automdviles, vehiculos terrestres 2,1 34,0 0,7
90 Tegjidosimpregnables recubiertos, rever. o estr. 3,3 19,5 0,7
67 Paraguas 2,3 26,9 0,6
66 Armas municiones 29 20,5 0,6
82 Muebles, moévil med-quirdrgico 34 10,8 0,4
87 Plumas, flores, artif. 2,7 11,2 0,3

En cualquier caso debemostener en cuenta que los val ores recogidos en |os cuadros
hacen referencia al total del comercio. En este sentido, la interpretacién correcta de los
datos presentados debe realizarse en términos de el asticidades es decir en cuanto variariala
produccion de cada sector ante variaciones de la demanda u oferta de |os paises del sudeste
asiético.

A titulo de gemplo un aumento de la exportacion de aparatos de misica por parte
de los paises asiaticos de un 10% induciria una caida en la produccién interior de dichos
productos del 3%.



EFECTOS DE LA CRISISASIATICA. Implicaciones financieras. pg. 15

l11.- IMPLICACIONESFINANCIERASDE LA CRISISASIATICA

En este apartado se pretenden poner de manifiesto algunas de las implicaciones
financieras de la reciente crisis asidtica. Dado que barajaremos mercados en los que se
producen continuos movimientos en el valor de los bienes comercializados (acciones de
empresas bésicamente), en muchas ocasiones nos veremos obligados a hablar de pérdidas
potenciales o datos relativos a supuestos iniciales sobre vida de las inversiones sin que
estos puedan ser entendidos como datos totalmente generalizables. En cualquier caso, si
estamos en disposicion de inferir la repercusion que la crisis puede tener sobre los
mercados financieros globales debido al cambio de expectativas sufrido y la eliminacion
del buen ratio rentabilidad/seguridad que suponia esta zona para el inversor internacional .

Los mercados asiéticos sufrieron una fuerte convulsion a partir del hecho de que
Tailandia decretara en julio la no-convertibilidad perfecta entre el dolar y el baht. Su
economia dejaba de estar monetarizada porque, aunque su nivel de reservas en dolares
seguia aumentando, el crecimiento interno del pais (provocando un aumento de las
importaciones) y laligerareduccion de sus exportaciones (0 crecimiento més atenuado) no
permitian asegurar un cambio fijo. Su déficit corriente alcanza cifras del 10% en aquel
entonces. Esta situacion, combinada con lafragilidad de su sistemafinanciero si se descarta
laparidad fijafrente al ddlar, desencadenala desconfianza de |os inversores extranjeros.

El cambio fijo frente a ddlar dotaba a la inversion asiatica de un potencial
excelente, dado que no estaba sometida al riesgo cambiario. Suprimida esta situacion, la
rentabilidad de estas inversiones sufre unafuerte merma.

VARIACION MONEDA LOCAL POR DOLAR DURANTE 1997
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Fuente: Fundacién Internacional Bolsas de Valores. Ginebra 1997
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Como muestra el gréfico, es apartir de junio de 1997 cuando comienza a darse una
depreciaciéon generalizada de todas las monedas de los Dragones Asiéticos que asi, al
margen de otras variantes de mercado, suponen una reduccion de la rentabilidad de los
activos financieros radicados y nominados en la moneda asiaticatal como se muestra en el
siguiente cuadro:

PORCENTAJE DE DEPRECIACION ACUMULADA DESDE ENERO DE 1997 AL
MES QUE SE REFIERA EL DATO

Junio Julio Agosto | Septiembre | Octubre | Noviembre
Singapur 1,5% 4,7% 7,4% 9,5% 11,7% 13,1%
Indonesia 2,3% 10,1% | 24,1% 53,2% 51,7% 53,5%
Malasia 1,5% 6,1% 17,3% 35,3% 34,8% 40,5%
Hong Kong 0,0% -0,1% 0,0% -0,1% -0,3% -0,2%
Corea Sur 2,8% 2,9% 4,4% 5,8% 11,6% 35,3%
Tailandia -0,2% 233% | 31,9% 40,5% 58,3% 55,3%
Filipinas 0,1% 10,9% | 15,4% 32,6% 34,3% 32,2%
Taiwan 1,4% 4,9% 4,7% 4,3% 12,8% 17, 7%

Fuente: Elaboracion propia.

Este cuadro habria que interpretarlo como la pérdida (tasa positiva) o ganancia (tasa
negativa) que se produciria en una inversion en la zona, nominada en moneda local, por
cada mes que se pospone la extradicion del capital desde que comienza a notarse la crisis
asiética.

El valor de los indices de |os mercados de bolsa en estos paises también sufre una
importante caida durante el afio 1997 y, replicando el mismo célculo que paralavariacion
de las monedas, tendriamos una pérdidas acumuladas hasta el mes de referencia como se
muestran en el siguiente cuadro:

CRECIMIENTO/DECRECIMIENTO ACUMULADO DEL INDICE BURSATIL DE
LA PLAZA DESDE ENERO DE 1997

Junio | Julio | Agosto | Septiem. | Octubre |Noviem.
Hong Kong 16,2%| 24,8%| 16,8% 17,0%| -17,0%| -19,9%
Y akarta 48%| 4,4%)| -28,5%| -20,9%| -27,6%| -41,9%
Corea 8,7%| 59%| 1,4% -5,6%| -31,4%| -40,5%
Kuala Lumpur -11,5%| -16,8%| -33,9%| -33,1%| -45,4%| -55,2%
Filipinas -17,9%| -23,5%| -40,9%| -39,9%| -46,9%| -48,2%
Singapur -10,8%| -9,3%| -17,6%| -13,0%| -27,3%| -20,0%
Taiwan 24,0%| 38,2%)| 34,0% 19,6% 0,4%| 7,1%
Tailandia -33,1%| -15,5%| -36,3%| -30,9%| -43,3%| -49,8%
Tokio 13,2%| 12,5%| 4,0% 1,2%| -6,9%| -8,8%

Fuente: Elaboracion propia.
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Para ponderar el efecto de la crisis asidtica para los paises que alli habian invertido
es preciso conocer el peso de estos en la zonay el peso de sus inversiones en funcién de
alguna de sus variables interiores. Con ello podriamos aproximar la magnitud de las
pérdidas a val ores mas cercanos.

En latabla se recoge el peso de lainversion total hecha en los Dragones Asiéticos
por parte de cada uno de |os paises considerados y durante |os periodos 1993 a 1995. Para
1996 alin no existen datos desagregados por origen en cuanto alainversion realizada, pero
si sobrelainversion total (aunque de avance). Empleando lamediade lo invertido por cada
pais en los tres afos anteriores se estima €l valor posible de lainversion total de cada uno
de los paises en el afio 1996, obteniendo la cifra de miles de millones de dblares en este
afno.

INVERSION EN LOSNEI'SPOR PAiSDE PROCEDENCIA Y VALORES
ESTIMADOS PARA 1996 (miles de millones de dolar es)

1993 | 1994 | 1995 | Media| DesvTip. | 1996
Alemania 4,4%| 51% 6,8% 55% 1,0%| 1277,5
Bélgica 1,9%| 0,1% -0,2% 0,6% 0,9% 1417
Esparia 0,0% 01% 02% 0,1% 0,1% 20,0
Finlandia 0,7% 02% 0,7% 0,5% 0,2% 1204
Francia 04% 31% 51% 2,9% 1,9% 675,8
Holanda 4,3%| 32%| 55% 44% 0,9% 1017,5
Irlanda 0,6% 06% 15% 0,9% 0,4%  207,9
Italia -0,3%| 0,7% -0,2% 0,1% 0,4% 13,3
Reino Unido 14,0% 54% 01% 6,5% 5,7%| 1517,3
Suecia 0,3% 01% 04% 0,3% 0,1% 61,8
EE.UU. 49,0%| 35,0%| 43,1% 42,4% 5,7%| 9905,5
Japon 25,3% 46,3%| 36,9%) 36,2% 8,6%)| 8458,3

Fuente: Elaboracion propia con datos de OCDE y FMI.

Conocemos ladivision en cada uno de los Nuevos Estados Industrializados (NEI's)
por Inversion Directa Exterior e Inversion en Cartera (portfolio) durante el mismo periodo
(1993-1995), y esta ha sido, en media casi constante, en torno a 47% en Inversion Directa
Exterior y el 53% en Inversion en portfolio.

Dada la informacion anterior, €l porcentgje acumulado de pérdida de valor de los
activos de portfolio en lazona es de una media del 61.7% hasta noviembre del afio pasado.
Si hacemos la hipétesis de que los cambios de valor de lamoneda (depreciatorios) se deben
alasalida de los fondos que provocan lareduccién de las plazas bursétiles, es facil estimar
unas pérdidas de beneficios potencial es para cada uno de | os paises de | as cantidades que se
recogen en el siguiente cuadro:
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PERDIDASEN EL VALOR DE LOSFONDOSINVERTIDOSEN ASIA 1996
(milesde millones de ddlar es)

Alemania 831,7
Bélgica 88,0
Espana 12,4
Finlandia 74,7
Francia 429,3
Holanda 655,4
Irlanda 129,5
Italia 8,2
Reino Unido 997,4
Suecia 38,3
EE.UU. 8705,7
Japon 7110,5

Fuente: Elaboracién propia con datos del FMI

Obviamente, estas cifras hay que relativizarlas por |0 que supone sobre lainversion
en esta zona sobre €l total de la inversion exterior realizada por cada uno de estos paises,
paralo que, lamentablemente, solo existen datos desagregados y cerrados hasta 1994.

1993 | 1994
Alemania 0,5% | 0,6%
Austria -0,6% | 0,1%
Finlandia 0,9% | 0,4%
Francia 0,0% | 0,5%
Holanda 0,6% | 0,6%
Italia -0,1% | 0,2%
Reino Unido 0,9% | 0,5%
Suecia 0,1% | 0,1%
EE.UU. 1,5% | 1,5%
Japon 1,7% | 4,5%

Fuente: Elaboracién propia con datos del FMI

Hastalo gue muestran los datos disponibles, lainversion en Asiasuponiaen torno al
medio punto porcentual (0 menos) para los paises europeos implicados en la zona,
ampliandose la importancia relativa (en funcién de la IDE total del pais) al 1.5% para €l
caso de EE.UU. y al 4.5% en el caso de Japdn. Sin embargo, |os datos ya disponibles de las
bolsas (hasta noviembre de 1997) muestran que el valor de los activos cotizados en las
plazas de los NEI's superaba, durante todo el periodo, €l 11% del valor de todos |os activos
cotizados en las principales bolsas mundiales, con lo cua es estimable un importante
cambio en los afos siguientes.

Paramedir el impacto de cambio de expectativas en |abuena marcha de laeconomia
mundial que se habia previsto, habria que contar con una contabilidad patrimonia de los
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paises, hoy por hoy, inexistente. Sin embargo, y aunque solo sea para dar una idea del
grado de afectacion de cada zona inversora de la crisis en Asia, se puede observar cudl ha
sido €l reparto de la pérdida relativizado en funcion de la renta de cada pais (P.1.B.). De
esta estimacion, se podriaconcluir que las pérdidas (potencial es, probablemente) se habrian
disparado en Japon y en EE.UU., donde afrontariamos valores superiores a su producto
interior bruto en un afio con una estimacion del valor patrimonial de los fondos invertidos
en lazona. Para|os paises europeos, dichas pérdidas podrian cifrarse en alrededor del 25%
de su P.I.B. para paises como Alemania o Francia. El resto apenas hablariamos de un 3%,
salvo para Holanda, donde la cifra se disparariatambién amas de 1.5 veces su producto.

En conclusion, queremos poner de manifiesto el fuerte “impacto moral” delacrisis
por cuanto rompe con el paraiso de rentabilidad para el gran inversor que se habia
producido en los Ultimos afios y, las pérdidas acumuladas, retraeran las buenas expectativas
gue habia anteriormente. Es muy dificil cuantificar las pérdidas por cuanto conocemos el
resultado final de pérdida respecto a una referencia arbitraria de partida (en nuestro caso,
para las primeras tablas era enero de 1997), pero no conocemos €l valor inicial de la
inversion.
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V.- DOSSIER DE OPINIONES SOBRE LA CRISIS

IV.A.- Introduccién y conclusion general

Se presenta a continuacion un peguefio dossier de opiniones sobre los efectos que la
crisis asiética puede causar sobre las economias delazonay las“occidentales’ . En una primera
tabla se resumen sblo algunas de ellas, las consideradas mas representativas del estado de
opinioén general. Todas ellas y algunas otras que no se resumen en este cuadro pueden
encontrarse algo més desarrolladas en el texto que sigue alatabla.

Aungue resulta algo complejo resumir opiniones provenientes de fuentes diversas,
podriamos decir que una amplia proporcion de los expertos que se han pronunciado sobre |os
efectos de la crisis asiatica en los paises occidentales no dudan en calificarlos como “poco
importantes’. Del texto algo més detallado que se presenta a continuacion puede deducirse
claramente que, dado €l actual estado de lacrisis, la ganancia de competitividad de estos paises
en el mercado mundial o el descenso de su demanda interior, si bien son importantes para este
area, no repercutiran significativamente en ninguna de las zonas de desarrollo occidental. Aln a
pesar de que para algunos paises como Estados Unidos, Inglaterra o Alemania, los paises del
sudeste asiatico venian convirtiéndose en zonas de creciente interés comercial, 1os impactos
finales en sus economias pueden ser facilmente controlados y mitigados por la buena marcha de
la economia doméstica. La extension del problema a China, la forma en que se mantenga al
margen la economia japonesa y el contagio de la zona latinoamericana son los principales
riesgos que deben tenerse en cuenta para matizar las opiniones de “moderado efecto” que
actualmente constituyen el estado de opinion.
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IV.B.- Tablaresumen de principalesopiniones

FUENTE RESUMEN DE CONTENIDO EFECTO
Michel El impacto de la crisis asiatica en e mundo seré reducido y afectara mas a EEUU que a BAJO
Camdessus. | Europa y Latinoamérica. “ (...) no hay razones’ para que la Unidn Europea o los paises
F.M.I latinoamericanos revisen a la baja sus previsiones de crecimiento debido a la estructura de su
21/01/98 comercio exterior. Por € contrario, destacd que en EEUU € efecto de la crisis sera de una
merma de 0,3 a 0,4 décimas del PIB aunque “ €l crecimiento sostenido de la economia servira
para absorber el impacto” .
Paul Un duro golpe para los paises industrializados pero no tan importante como parece. “ El MEDIO
Krugman comercio de Europa con esta region no supera e 1% del PIB asi que los efectos seran
EL PAIS mar ginales desde este lado aunque se notard mas en los mercados financieros’ .
15/01/98
OCDE Las turbulencias financieras y paliticas dd ajuste interno de estas economias para facilitar | MEDIO-
Perspectivas | @ ajuste externo incidiran sobre los mercados de exportaciones de los paises de la OCDE ALTO
Econémicas |en su mayor parte la depreciacion de las monedas mejorard la competitividad de las
Dic-1997 economias asiaticas reduciendo las importaciones y aumentando las exportaciones. No
obstante, estas previsiones son algo “antiguas’ y han sido matizadas a la baja por todas las
instituciones posteriormente.
Comision La disciplina econdmica y € volumen relativamente bajo de exportaciones de los 15 hacia BAJO
Europea la zona (2% del PIB y 9% de las exportaciones totales) ponen a salvo las economias
08/01/98 europeas. La Comision mantiene sin modificaciones sus previsiones de crecimiento aungue, no
obstante, “hay que mantener la cautela sin ceder a panico”.
Foro Iniciamente se estima que la OCDE podria ver reducido su crecimeinto econémico entre| MEDIO
econdmico | medioy un punto por lasturbulenciasde Asia, “ en espera de conocer dos incégnitas que aln
de Davos persisten, qué haran China y Japon” . Los interrogantes son su repercusion en las economias
25/01/98 emergentesy “laactitud de Chinay Japén”.
Financia Las crisis de deuda como la del sudeste asiético afectan a resto del mundo de diversos modos. MEDIO
Times Los efectos comerciales, a medida que estos paises se ven obligados a importar menos y
09/01/98 exportar mas, son los mas evidentes pero “ ...son los que los optimistas oficiales infravaloran
mas facilmente” .
NEGOCIOS | En general e impacto es todavia pequefio ...... pero la alarma crece. Las exportaciones ala| MEDIO-
EL PAIS zona son el doble que a Latinoamérica (8% frente a 4,5%), las inversiones crecientes y las ALTO
Monogréfico | devaluaciones en estas economias pueden perjudicar a determinados productos. Con relacién al
11/01/98 peligro de las exportaciones baratas. en algunos sectores € problema puede ser importante
pero los expertos sefidlan algunas limitaciones a este fenébmeno. Con relacion al peligro de las
inversiones de estas economias en Espana: las compafiias con proyectos de interés en la zona
son escasas y de momento larespuesta oficial hasido: “todo sigue en marcha’.
Varios En términos generales. “.... todos coinciden en sefialar que la caida de esos mercados| MEDIO
analistas suavizard tensiones inflacionistas y frenara el crecimiento en Europa, pero nadie sabe hasta
EXPANSION | dénde |legarén esas consecuencias..”;
16/01/98 En Estados Unidos: la deflacion es ahora el principal debate entre los expertos de la Reserva
Federal. Desde Merryl Lynch esto se interpreta como un indicio de que la politica monetaria ha
cambiado en EEUU y que la esperada subida de tipos va a trocarse en una bajada de los mismos.
En Espafia (segin los analistas consultados por esta fuente): Algunos expertos creen que €
efecto deflacionista puede forzar a la bgja lo suficiente la inflacién como para compensar la
politica monetaria expansiva exigida parala convergencia.
CONSENSUS | Esta fuente resulta de especial interés a tratarse cada pais independientemente por parte de un BAJO
ECONOMIC | nanel de expertos de andlisis y prediccion econdmica diferente para cada uno de ellos. Las
FORECAST L : A : . -
Enero 1998 | PN nu_pglgs conclusiones se han inclui plo_ en este documento atendu_eno_lo ademésal a_levol uciénde
la opinién de los expertos en los Ultimos meses. Los acontecimientos en Asia han hecho
modificar a la mayor parte de los panelistas sus predicciones de crecimiento e inflacion para
1998. En la mayor parte de los casos los efectos estimados via exportaciones a la zona y
dificultades de liquidez en estos paises han sido apreciados como “ pequefios’. Sélo Japén
parece que no podra salir “ileso” de la situacion en vista de la pérdida de competitividad en
comercio exterior con relacion alos paises afectados por lacrisisy |as ateraciones bancarias.
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IV.C.- Dossier deopiniones

Michel Camdessus. Fondo M onetario | nter nacional
21 de Enero 1998

Opinion general: El impacto de lacrisis asiéica en el mundo seréreducido y afectaré
mas a EEUU que a Europay L atinoameérica.

Efecto en Europea, Latinoamérica y EEUU: Segun Camdessus “no hay razones’
para que la Union Europea o los paises latinoamericanos revisen a la baja sus
previsiones de crecimiento debido a la estructura de su comercio exterior. Por €l
contrario, destaco que en EEUU €l efecto de la crisis sera de una merma de 0,3 a 0,4
décimas del PIB aungue “€l crecimiento sostenido de la economia servira para
absorber el impacto” .

El riesgo de deflacion: Segin Camdessus la crisis asiatica y sus efectos sobre las
grandes economias mundiales, como EEUU, que crece a un ritmo poderoso con casi
nulas previsiones inflacionistas no supone peligro de una deflacién internacional .

Sobre e momento del fin de la crisis. Camdessus sefial6 que la crisis “ tendréa un
final” en funcién de “ cuando empiecen a notarse los efectos de los programas del
FMIL.“ Tailandia, Corea del Sur e Indonesia, tres paises que ya han recibido ayuda del
FMI, no recuperaran el pulso hasta mediados del afio 2000, afio en el que volveran a
importantes tasas de crecimiento.

Hay que recordar que el FMI ya modifico sus previsiones de crecimiento a mediados de
diciembre de 1997. En ese momento, la institucion sefialaba que la economia mundial
creceria una décima menos de lo adelantado y que las consecuencias podrian ser graves
para Japon. En ese momento, €l FMI rebajaba sus expectativas de crecimiento para la
economia japonesa un punto porcentual.

Paul Krugman. Catedr atico de Economia de Standford
EL PAIS. Jueves 15 Enero

Causas: Debe distinguirse de la crisis latinoamericana. Los problemas son gjenos ala
balanza de pagos y ligados a la financiacién oculta del gobierno a las grandes
instituciones. Exceso deinversion en activos especul ativos.

Duracion: “La situacion puede estabilizar se en 1os préximos meses (aunque tengo que
admitir que esto |o he manifestado una vez al mes en el Ultimo semestre)” .

Efectos sobre € resto de economias: Un duro golpe para los paises industrializados
pero no tan importante como parece. “ El comercio de Europa con esta regiéon no
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supera el 1% del PIB asi que los efectos seran marginales desde este lado aunque se
notara mas en los mercados financieros’ .

China: China tiene un sistema bancario muy vulnerable aunque no es una parte
fundamental de la economia como en el sudeste asiético: su endeudamiento exterior es
pequefio y no se ha apoyado tanto en € flujo de dinero extranjero. De todos modos la
economia chinatiene mucho de misterio y sus estadisticas son ciencia- ficcion.

Latinoamérica: No parece, porque sus economias son menos vulnerables que las de
Asia. Quien més puede sufrir es Brasil pero en general Latinoamérica aprendio de la
crisisde 1995.

OCDE. Per spectivas econémicas.
Diciembre 1997

Efectos sobre los paises de la OCDE: En la tabla inferior se muestran los efectos
potenciales estimados en el momento de cierre de las previsiones sobre el crecimiento
del PIB, al inflacién y la contribucion del saldo comercial a crecimiento del PIB. Las
turbulenciasfinancierasy politicas del gusteinterno de estas economias parafacilitar el
gjuste externo incidiran sobre los mercados de exportaciones de |os paises de la OCDE
en su mayor parte la depreciacion de las monedas mejorara la competitividad de las
economias asi aticas reduciendo las importaciones y aumentando las exportaciones. La
simulacion se ha efectuado desde el modelo INTERLINK para estimar el impacto
teniendo en cuenta solo los lazos comercia es con la OCDE.

Efectos econdmicos potencialesdelasturbulenciasfinancierasen Asia
sobrela zonadela OCDE

PIB Rea Saldo Comercid Inflacion
1997 1998 1997 1998 1997 1998
E.EU.U -0.3 -0.7 -0.1 -0.3 0.0 -0.3
Japon -0.6 -1.4 -0.2 -0.5 0.0 -0.9
U.E. -0.3 -0.8 -0.2 -0.5 0.0 -0.3
Total OCDE -0.3 -0.9 -0.2 -0.5 0.0 -0.5

Influencia sobre las economias asiaticas de la zona: Aunque las previsiones se
cerraron por parte de la OCDE algo pronto para calibrar completamente los efectos (10
de noviembre), esta institucion estima que los efectos sobre los paises asiaticos no
miembros de la OCDE pueden ser: reduccion del crecimiento del volumen de
importaciones de bienesy servicios de 3 puntos en 1997 y de 3.5 en 1998; crecimiento
del volumen de exportaciones de productos manufacturerosde 1.5 puntosen 1997y 2.5
en 1998; bajada de 1.5 puntosen 1997 y 2 puntos en 1998 de | os precios de exportacion
en ddlares de productos manufactureros.



EFECTOS DE LA CRISISASIATICA. Dossier de opiniones sobre lacrisis pg. 24

Influencia sobre los flujos comer ciales delos paises de la OCDE: Si lareduccién de
las importaciones y el crecimiento de las exportaciones de estos paises de la zona se
reparte entre la zona de la OCDE y €l resto del mundo en proporcién a los flujos
comerciales, laincidencia sobre las exportaciones y las importaciones de |os paises de
la OCDE sera respectivamente de 25.000 y 15.000 millones de ddlares por afio. Esto
supone un 0.5% de las exportaciones de bienesy servicios de los paises miembrosy del
0.3% de las importaciones.

Riesgos en la estimacion de efectos (incertidumbres): Existen dos grandes fuentes de
incertidumbre. De una parte, la amplitud real de las medidas de guste interno puestas
en marchaen |os paises en crisis, dentro de un contexto de fuertes bajadas del precio de
las acciones seguido de los efectos negativos de riqueza. De otra parte, las
repercusiones sobre el comercio exterior delazonade lasfuertes bajadas de los tipos de
cambio relativos, y en particular la amplitud y la rapidez de los gustes de los flujos
comerciales a estas variaciones son uy inciertos ya que una parte de las importaciones
y las exportaciones son relativamente inflexibles a las fluctuaciones de precios en €l
corto plazo.

Comision Europea (Comisario de Asuntos Econdmicos)
Jueves 8 de Enero 1998

Causas. Segun la comision el origen se encuentra en “ causas profundas, complejas y
estructurales’

Efectos sobre €l resto de economias;

Europa: Ladisciplinaeconémicay el volumen relativamente bajo de exportaciones de
los 15 haciala zona (2% del PIB y 9% de las exportaciones totales) ponen asalvo las
economias europeas. La Comision mantiene sin modificaciones sus previsiones de
crecimiento aunque, no obstante, “hay que mantener la cautela sin ceder al panico”.
Con relacion a los bancos europeos con intereses en la zona éstos mantienen 274.000
millones de $ en lazona pero mas de lamitad se encuentraen Japdn y Singapur que son
los dos paises en situacion mas rel ativamente solida de la zona.

Claude Smadja. (Director del Foro Econdmico de Davos).
25 de Enero 1998

Lacrisisfinancieray bursétil que afecta al sureste asiatico desde €l pasado verano y las repercusiones que
tendra sobre las economias desarrolladas serén el centro de lostrabajos del Foro Econémico de Davos. La
cumbre se desarrolla desde €l dia 29 de Enero hasta € préximo martes y a ella asistiran destacados
representantes del mundo econdmico y politico. En la edicién de este afio participaran los presidentes
Carlos Menem (Argentina), Fernando Henrique Cardoso (Brasil), Eduardo Frei (Chile) y Ernesto Zedillo
(México). Asimismo esta prevista la asistencia del secretario general dela ONU, Kofi Anan, y el directo de
la OMC, Renatto Ruggiero. Por parte estadounidense, acudiran, entre otros, €l secretario adjunto para el
Comercio, Stuart Eizenstat y € presidente de la Camara de Representantes, Newt Gringrich. Europa
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tendra como representantes al canciller Helmut Kohl, y al presidente y vicepresidente de la Comision
Europea, Jacques Santer y Leon Brittan, asi como al ministro espafiol de Economia, Rodrigo Rato, y sus
homdlogos francésyy britanico.

Sobre como puede afectar ala OCDE: Antesde que seiniciaran lasreuniones el Foro
Econdmico de Davos estima que la OCDE podria ver reducido su crecimeinto
econdémico entre medio y un punto por las turbulencias de Asia, “ en espera de conocer
dosincognitas que aun persisten, qué haran China'y Japén” . Hasta ahora, |os expertos
hablaban de unamermade entre 0,2 y 0,4 décimas.

Sobre los riesgos latinoamericanos, chino y japonés: Dentro del capitulo de la
Cumbre dedicado alacrisis asiética, se desarrollara especialmente laondaexpansivaen
Iberoamérica. Uno de los interrogantes de lo que el director general del Foro, Claude
Smadja, califica de «efecto dominG» es su repercusion en las economias emergentes.
«No hay més que ver a Brasil y Argentina que estan hoy afectados», sefiala. Para
Smajda, las mayores «incognitas» que persisten ahora son «la actitud de China y
Japdn». Se trata de saber «cOmo Japon puede salvar laregiony salvarse asi mismo» y
como se desarrollardn los acontecimientos en China, que «hasta ahora ha estado
totalmente aislada de |a onda expansiva», agregd Smadja.

Financial Times
Viernes 9 de Enero

Causas. Excesiva acumulacion de deuda exterior seguida de una desinversion
igualmente exagerada cuando los inversores pierden confianza agravada por el efecto
dominé.

Efectos sobre €l resto de economias: Las crisis de deuda como la del sudeste asiético
afectan al resto del mundo de diversos modos. L os efectos comerciales, a medida que estos
paises se ven obligados a importar menos y exportar mas, son los méas evidentes pero
“...son los que los optimistas oficiales infraval oran méas facilmente” .

Latinoamérica: “No se presta suficiente atencion al creciente recelo con que se
contempla a otros deudores (...) € crecimiento brasilefio ya estd empezando a
resentirse de estos efectos domind que probablemente acabaran afectando a
Argentina” .

Lasbolsas norteamericanas: “....hoy en dia ya muy sobrevaloradasy en las que seria
imposible distinguir una saludable correccion de las primeras fases de una espiral
bajista” .
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Financial Times
Lunes 12 de Enero 1998

Causas. Se trata de un traumdtico proceso de desapalancamiento resultado de la
acumulacién de una enorme deuda externa e interna. No se trata de una crisis similar a
la Mgjicana, la comparacion mas acertada es la de la crisis de deuda soberana de
| beroamérica de principios de los 80.

Duracion: A finales del primer trimestre los mercados empezaran a encontrar cierto
apoyo cuando se estabilicen las divisas y haya superavit corriente, algo que permitira
gue empiecen a caer |os tipos de interés aunque en un entorno de recesion.

Efectos sobre el comercio: Igua que sucedid con Japon, las economias asiéticas no
tendran otra alternativa que intentar salir de la crisis mediante las exportaciones pero
estas no serén la panacea. El ato nivel de endeudamiento corporativo — casi todo en
ddlares — contrarrestaré | os beneficios de la devaluacion.

Monog_réfico Negocios: El riesqgo asiatico. Colabora A.F.1.
EL PAIS, Domingo 11 de Enero 1998

Efectos sobr e las empr esas espafiolas:

En general el impacto estodavia pequefio ...... pero laalarmacrece. Las exportaciones
a la zona son el doble que a Latinoamérica (8% frente a 4,5%), las inversiones
crecientes y las devaluaciones en estas economias pueden perjudicar a determinados
productos.

A través de China: segin los mismos analistas el impacto podria ser més grande si se
propaga a la China: “... e gran temor es que la crisis se extienda a China donde
nuestros intereses son mayores.....”

A través de Latinoamérica: Si el efecto se extiende a Latinoamérica “entonces si se
generaria una situaciéon muy grave para diversas empresas espafiolas con fuerte
presencia en el continente americano”. (Analistas de AFI).

Con relacion al peligro de las exportaciones baratas. . En algunos sectores el
problema esimportante, por jemplo, 30 de cada 100 pesetas importadas de el ectrénica
de consumo en Espafia provienen de la zona asiatica. No obstante, |0s expertos sefialan
algunas limitaciones a este fendmeno:

Las restricciones del FMI limitardn €l alcance competitivo de las
devaluaciones

Lascrisisbancarias eindustriales han dejado amuchos grupos al borde del
KO
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Con relacion al peligro de las inversiones de estas economias en Espafa: las
compariias con proyectos de interés en la zona son escasas y de momento la respuesta
oficial hasido: “todo sigue en marcha’. No obstante, también aqui habré que esperar y
ver.

Con relacién al peligro del endeudamiento con la zona: el endeudamiento con la
zona es muy pequefio alrededor de 369.000 millones de ptas. Sélo hay que pensar que
con apon es de 18,6 billones de pesetas.

Por sectores: se adjunta tabla'y comentario del diario Negocios del domingo 11 de
enero.

EXPANSION. Variosanalistas. “L asinciertasrepercusionesdela crisis Asiatica”
Viernes 16 de Enero 1998.

Efectos sobre €l resto de economias (redaccion a partir de consultas a algunos expertos):

En términosgenerales: “.... todos coinciden en sefialar quela caida de esos mercados
suavizaratensionesinflacionistasy frenaré el crecimiento en Europa, pero nadie sabe
hasta dénde Ilegaran esas consecuencias..”; la crisis asiética inundard e mundo con
exportaciones baratas a lo que habra que sumar la caida de los precios de materias
primas debido a colapso de la actividad en esos paises y el actual desplome del
petroleo.

En Estados Unidos. Alan Greespan comentd los peligros de la deflacion y desde
entonces este es el principal debate entre los expertos de la Reserva Federal. Desde
Merryl Lynch esto se interpreta como un indicio de que la politica monetaria ha
cambiado en EEUU y que la esperada subida de tipos va atrocarse en una bajada delos
mismos. No obstante, para algunos analistas esta es una conclusion exagerada.

En Espafia (segun losanalistas consultados por estafuente): Algunos expertos creen
que €l efecto deflacionista puede forzar a la baja lo suficiente la inflacién como para
compensar la politica monetaria expansiva exigida para la convergencia. Otros temen
que, como Alemaniava asubir los tipos de interés menos de |o previsto, Espafia esté a
punto de entrar en unafase de recalentamiento.
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EXPANSION. Varios analistas consultados. “ El “ espléndido aislamiento” de China.
Lunes 19 de Enero de 1998

Como ha vivido (resistido) la crisis China: Al no tener la convertibilidad de su
moneda, China se havisto a margen de las tensiones de laregion a pesar de que, como
el resto de paises de la zona, también mantiene desequilibrios econémicos grandes (el
volumen de créditos irrecuperables de | os bancos chinos equivale al 6% del PIB) yaque
el Estado esta subsidiando indirectamente a las empresas estatales por medio de la
concesioén de créditos que nunca se van arecuperar.

Como puede ver se afectada a corto plazo China: Laimportante tasa de ahorro de los
chinos (40%) podria servir como colchon si la crisis estallara pero eso no es una
garantia (Singapur, Tailandia e Indonesia también tenian esas tasas). Lo que es
indudable es que la crisis va a pegar duro a China en las exportaciones;, su
competitividad, mantenida hasta ahora con un coste de la mano de obra hasta un 50%
menor que sus competidores, se vera reducida enormemente e incluso desaparecera.

EXPANSION. Varios analistas. Peter Montagnon. “ Asia busca otro milagro”
Enero 1998

Causas: Pese aqueloseconomistas pensaron en un primer momento que los problemas
eran en su mayoriaciclicos parece que la crisis podria ser estructural.

Duracion - Evolucion a medio plazo de estas economias: Aunque algunos expertos
creen gque los indices de crecimiento podrian recuperarse finalmente muchos dicen que
esto depende de la capacidad de los gobiernos paraimponer cambios estructurales que
tengan consecuencias politicas de largo alcance, y casi todos creen que el préximo afio
el sufrimiento econémico sera muy grande.

CONSENSUS (Grupos de panelistas expertos en las economias de cada pais.)
Enero de 1998

Efectos sobre € resto de economias. Los acontecimientos en Asia han hecho
modificar alamayor parte de los panelistas sus predicciones de crecimiento e inflacion
para 1998. En la mayor parte de los casos |os efectos estimados via exportaciones ala
zonayy dificultades de liquidez en estos paises han sido apreciados como “ pequefios”.
S6lo Japon parece que no podra salir “ileso” de la situacion en vista de la pérdida de
competitividad en el comercio exterior con relacion alos paises afectados por lacrisisy
las alteraciones en su sistema bancario.
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Laevolucién de las opiniones de |os panelistas de |os principal es paises respecto a este
tema ha sido:

Estados Unidos:

Noviembre: (....) otro camino por el que la expansién americana podria reducirse
eslarevision alabaja del crecimiento delos paises asiaticos, resultado inevitable
de la devaluacion de las monedas de algunos de estos paises. Esto provocaria €l
debilitamiento de la demanda de exportaciones en esa area. No obstante, el peso de
los productos americanos en esa area es muy pequefio.

Diciembre: (....) la extension del impacto negativo de la crisis asiética en el
comercio estadounidense es debatible; podria esperarse un debilitamiento pero
manteniendo la dinamicidad de la demanda interna y suponiendo una evolucion
favorable de la economia europea este efecto podria quedar mas que
contrarrestado.

Enero: (....) Alan Greenspan coment6 que Estados Unidos podria estar a punto de
entrar en un periodo de deflacion parcialmente causado por la crisis asiatica
ademas del desmoronamiento del barril de petréleo..(....) sin embargo es
inter pretado como una maniobra para conseguir delos mercadosuna correccion al
alza de los tipos de interés de |os bonos...

Alemania;

Noviembre: (....) pero a pesar de que puede esperarse una mejora en el balance
exterior de la economia alemana, existe cierta preocupacion de que el descenso en
la demanda exterior asiatica, que puede extenderse a |os paises del este y centro
Europa, induzca un descenso en el crecimiento aleman.

Diciembre: (.....) la fortaleza de las exportaciones alemanas puede verse
par cialmente afectada por dos factores, de un lado el menor crecimiento previsto
para UK, por otro, la crisisen Asia, un mercado emergente en los ultimos afios.

Enero: (....) aunque todos esperan que se observe en 1998 la recuperacion
econdémica , €l riesgo de un giro mayor del esperado en las de crecimiento de la
demanda externa (.....) puede contener la aceleracion este afio. La severidad dela
crisisasiatica puede tener mas repercusiones para Alemania que para otros paises
de Europa Occidental dada la actual dependencia que el crecimiento del PIB tiene
de la evolucién de las exportaciones.
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Francia;

Noviembre: Las exportaciones a los paises asiaticos (....) se espera que
disminuyan, sin embargo, las exportaciones a esa region son solo una pequefia
proporcion del total. Mas adn, con la demanda ascendiendo ligeramente, las
predicciones de superavit de la balanza corriente han ascendido este afio.

Diciembre: ...(....) lacrisisasiatica puede tener un efecto, aunque pequefio, sobre
la economia francesa: las exportaciones francesas parece que pueden verse
afectadas a medida que la crisis toma mayores dimensiones. De acuerdo con
algunas estimaciones, el crecimiento del GDP, puede, como resultado, verse
reducido en alrededor de un 0,5%. En cualquier caso, las predicciones de
Consensus sugieren que el efecto de la crisis en Francia puede contenerse
especialmente por el efecto compensador del crecimiento aleman de la demanda

Enero: (...) en cualquier caso la idea de una fuerte aceleracion en el crecimiento
econdmico parece algjarse....(....) lacrisisasiatica ha elevado |a preocupacion de
gue la demanda externa, que a mantenido el crecimiento el pasado afio, deje de
hacerlo.

Reino Unido:

Italia;

Japon:

Noviembre: ...ningan comentario de los panelistas consultados.

Diciembre: ...ningtn comentario de los panelistas consultados.

Enero: ...s0lo secitan |os problemas en Asia como un factor mas (entre otros) para
explicar las maniobras del Banco Central con relacion a lareticencia a una nueva
subida detipos....

Noviembre: ...ningln comentario de los panelistas consultados.

Diciembre: ...ningan comentario de los panelistas consultados.

Enero:....(....) esta megjora de la actividad industrial ha sido ayudada por una
fuerte demanda externa. Aunque se espera que la crisis asiatica tenga algun
impacto sobre las exportaciones espafiolas en 1998, este efecto puede ser
contenido.

Noviembre: La economia parece haber entrado en una fase de estancamiento tras
un profundo decaimiento en la actividad econdémica en el segundo cuarto mayor del
esperado. Este ha sido el efecto combinado de la tormenta monetaria de la zona y
el consecuente descenso en el crecimiento de muchos paises asiaticos; la demanda
intra regional supone para Japén alrededor de un tercio de sus exportaciones. La
ansiada recuperacion tendré que esperar.
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Diciembre: Laidea expresada en el mesanterior toma mayor fuerza agravada con
los problemas de solvencia bancaria interna.

Enero: Junto al temor de que lasturbulencias en la zona aln no han pasado se une
ahora la sensacion de que se puede estar entrando en un periodo recesivo.

Proyecto L INK de Naciones Unidas
Diciembre 1998

En un reciente trabajo elaborado en € seno del projecto LINK, se han tratado de determinar las
consecuencias de la tomerntas financieras experimentadas por |os paises asiaticos teniendo en cuenta, no
sblo los flujos de comercio internacional como recogiamos en nuestra propia aplicacién, sino todas las
implicaciones en términos de precios, politica fiscal, tiposdeinterés, etc.

Hipdtesisde partida: paralasimulacion se han considerado las siguientes,

Los tipos de cambio de |os paises afectados se han modificado al alzaentreun 10y
un 30% en términos medios para 1998, siendo las monedas de singapur y taiwan las
menos afectadas con un 10%, mientras que €l resto se depreciarian en torno al 30%.
El Y en japones se veriaigua mente afectado con una depreciacion del 10%.

La politica fiscal se encurece en todos los paises excepto Singapur y Japon,
reduciéndose el gasto publico total en un 1,5% del PIB con respecto a las
estimaciones previasalacrisis.

Lostipos deinterésretornarian alos valores previos alacrisis financieraa partir del
cuarto trimestre de 1998.

Para Tailandia e Indonesia se han tenido en cuenta |las condiciones prescritas en las
ayudas del FMI.

Los pricipales resultados: de esta simulacion con respecto a las economias de los
paises ef ectados se concentran en 10s siguientes aspectos:

Reduccion del crecimiento del PIB deentre 2y 3 puntos en 1998 y 1999 retomando
tasas cercanas a 6-7% a partir del afio 2000.

Fuerte contencién de la Inversion fija tanto en 1998 como en 1999 con un efecto
paralos distintos paisesentreel 5y 10%.

Aumento deentre 1y 2 puntos de latasa deinflacion en 1998 y posterior reduccion
apartir de 1999 ya que la cesta de bienes de consumo no se ve muy afectada por 1os
precios de importacion. En algunos paises, como Singapur, los precios de
importacion no sufren grandes elevaciones ya que gran parte de las importaciones
provienen de otros paises af ectados por lacrisis.

Las balanzas comerciales se ven mejoradas significativamente con mejoras que
abarcan desde e 1 hasta el 4% del PIB. Estas mejoras estan provocadas
fundamentalmente por una contencién de las importaciones ya que parte del
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potencial aumento de las exportaciones se ve compensado por la reduccion de las
importaciones de los paises vecinos y afectados por lamismacrisis.

Efectos globales sobre el crecimiento mundial: podemos contemplarlos en el cuadro
siguiente, donde se comprueba que el efecto sobre la economias desarrolladas es
minimo salvo en el caso de Japon que supondria del orden de 0.7 puntos de menor
crecimiento en 1998.

Efectos sobre el comercio mundial: el efecto global seria positivo en 1998 por efecto
de la mayor competitividad de los paises afectados y ligeramente negativo en el afio
1999, una vez que ha desaparecido el efecto competitivo de las depreciaciones.

Efectos en términos de precios del comercio internacional: €l efecto seria simétrico
a del volumen, con reducciones en 1998 y ligeros aumentos en el afio siguiente.

Diferencias con respecto a la estimacion previa

1998 1999
PIB mundial -0.3 -0.2
PIB Economias desarrolladas -0.2 -0.1
PIB Economias en desarrollo -0.9 -04
Sudeste asi ético -2.8 -2.6
VolUmen de Comercio Mundial +0.7 -04
Precios I nternacional es exportacion -1.3 +0.1

Fuente: Projections and Perspective Sudies Branch U.N.

Romano Prodi. Primer Ministro deltalia
Enero 1998

Efectos de la crisis sobre la economia europea: Desde Italia, € primer ministro
Romano Prodi asegurd que lacrisis reducira este afio el crecimiento europeo en “ dos o
tres décimas’ .

Robert Reich (Antiquo secretario (ministro) de Trabajo de Clinton).
FINANCIAL TIMES*“Ladeflacién es €l verdadero enemigo” . Enero 1998

El problema de la deflacion importada: “....Una espira deflacionista puede ser tan
peligrosa como una inflacionaria. La caida de los precios reduce los beneficios,
estimulando recortes de plantillay sueldos. Como consecuencia, los trabajadorestienen
menos dinero para comprar bienes y servicios, o que alimenta nuevamente el ciclo
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econdmico. En contraste con los periodos de fuerte demanda, caracterizados por bajo
paro y sueldos crecientes, |os periodos de demanda débil [levan aun mayor paroy aun
descenso del nivel salarial. Un mayor endeudamiento, combinado con unamaés altatasa
de paro, puede desencadenar huelgas, cambios politicos y conflictos sociales
violentos... La deflacién ya ha comenzado” ...

Joseph Stiglitz (Economista jefe del Banco Mundial)
Enero 1998

Con relacion a la futura evolucion de la crisis: En cuanto a la forma en que los
organismos supranacionales deben conducir la crisisy, en especial, en cuanto al papel
del FMI y sus planes de apoyo, Joseph Stiglitz sefial 6: “Uno no quiere empujar a estos
paises aunagrave recesion. Habria que concentrarse en las causas de lacrisis, no enlas
gue hacen mas dificil lidiar con ellas’. La discusion se centra en este sentido en como
los planes del FMI para los tigres asiaticos podria ahondar la recesion y, por tanto,
provocar nuevas caidas de la demanda.

E. Aninat/J.M Insulza (Ministrosde Hacienda y Exterioresde Chile)
Enero 1998

Con relacién a la extension del problema a Chile (y latinoamérica): El gobierno
econdmico chileno ha anunciado ya que la crisis puede restar un punto de crecimiento
previsto para este afio. Los expertos afiaden que ademés puede tener repercusiones
sobre lainflacion que se preve este afio del 4,5% y elevar el déficit corriente al 6%. Por
otro lado, las exportaciones con la zona son del 34% del total chileno. El gobierno ha
aplazado inversiones por 340 millones de ddlares en empresas estatales previstas para
1998, como medida adicional parafortalecer laeconomia ante los efectos de lacrisis. “
(.....)sehaquerido construir una seguridad adicional paralaeconomia” . Sedescarta,
no obstante, un contagio grave de lacrisis de Asiasobre laeconomiadel pais. (....) “la
economia chilena es|o bastante solida para afrontar losembatesdelacrisisasiatica” .
En relacion a comercio exterior la opinion oficial sostiene que “ (.....) Chile tiene
problemas pero no estd propiamente en crisis... (...) mantiene una economia
equilibrada, con superavit fiscal y un comercio repartido entre Asia, Europa y
América” .

Adgencia estadounidense M oodys
Sébado 17 de Enero 1998

Efectos sobre €l resto de economias. Se realiza un andlisis de “exposicion” y se
determind que 4 bancos alemanes (WestLB, Bayerische Landesbank, NordLB y
Commerzbank) y dos franceses (Paribas y BNP) presentan una “exposicion
relativamente importante” alacrisis del sudeste asiético.

Estimaci ones dela Agencia lnternacional dela Energia
EXPANSION, 16 de Enero
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Cémo afectara al mercado energético: La AIE anuncié que ha rebajado sus
previsiones de consumo de petréleo en todo el mundo debido alos problemas de Asia.
La AIE ha disminuido en 280.000 barriles diarios e consumo hasta dejarlo en 75,34
millones. La decisiéon dela AlE es una malanoticia paralos paises productores que han
decidido incrementar sus cuotas de produccion en un diez por ciento este afio.
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V.-RESUMEN Y CONCLUSIONES

Es evidente que lareciente crisis producira efectos sobre el crecimiento mundial en
general y sobre |os paises desarrollados en particular, mediante |os aumentos esperados de
las importaciones que tienen como origen aestos paisesy del aumento de las exportaciones
dirigidas alos mismos. Pero lo que es menos evidente es la cuantificacion del impactoy la
importancia porcentual que tendra sobre el crecimiento, justificandose la aproximacion
analiticaal problema que se harealizado en el presente informe.

Nuestros andlisis de los efectos sobre el crecimiento econémico han sido realizados
ados niveles de agregacion distintos. Uno més general que intenta comprobar si 10os datos
disponibles confirman la hipétesis dominante a nivel internacional y que en general
minimiza los efectos de la crisis en los paises desarrollados. Un segundo nivel ha
pretendido realizar una evaluacién més concisa de los efectos para nuestro pais con un
andlisis sectorial pormenorizado.

A nivel internacional el estudio se ha centrado en Estados Unidos y la Union
Europea, y los datos disponibles nos informan de la mayor importancia que tiene para €l
Comercio de los Estados Unidos sus relaciones con el Sudeste Asiédtico, con unas
exportaciones-importaciones gque suponen el 12% del total, mientras que para la Union
Europea apenas acanzan el 3.5% de sus intercambios comerciales. Sin embargo, la
economia europea es mucho méas abierta que la americana y e papel que juegan las
exportaciones o importaciones en la determinacion del PIB es casi 4 veces superior. En
consecuencia no es correcto afirmar que los efectos de la crisis seran claramente superiores
en Estados Unidos que en Europa en términos relativos. Con nuestro andlisis, al que se
incorporan las elasticidades calculadas en un modelo causal de comercio exterior, nos
alineamos con la hipotesis general de un impacto mundia no superior a 1%, que para el
caso de Europa estimamos en una disminucion del crecimiento de un 0.4% y para Estados
Unidos de un 0.6%.

Losintercambios comerciales con e Sudeste Asiético tienen unamenor importancia
en nuestro pais, que en el caso de Estados Unidos y el conjunto de la Union Europea,
estimandose en algo més del 2% del total de nuestro comercio. Dado que el grado de
apertura de Espafia es también inferior al de Europa, el impacto final que estimamos es una
reduccion del crecimiento del 0.2% para nuestra economia, incluyendo tanto los efectos
esperados por el incremento de nuestras importaciones como el generado por el descenso
de las exportaciones. Asimismo, y al igual que no todos |os paises sentiran el impacto de la
crisis con lamismaintensidad, no todos | os sectores se veran infectados de igual forma. Su
nivel de apertura es distinto y el peso de los intercambios comerciales con el Sudeste
Asiético es diferente. Con los datos disponibles avisamos del peligro que puede cernirse
sobre sectores como ceramica, quimica, peleteria, y otros que se recogen en los cuadros que
se presentan en €l informe y que seleccionan hasta un total de 27 sectores como méas
vulnerables por la contraccion esperada de sus exportacionesy un total de 33 sectores méas
sensibles ala posible oleada de productos de importaci6n procedentes de Asia.
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El otro campo donde se juega la crisis, diferente a de los intercambios de
mercancias y su impacto directo sobre el crecimiento, es el de los mercados financieros,
que también pueden generar efectos recesivos a través de la caida de expectativas que sus
pérdidas puedan dinamizar. En los andlisis realizados se pone de manifiesto como los
paises que se verdn més afectados por la crisis a nivel financiero seran Japén y Estados
Unidos con pérdidas de gran magnitud dadas las fuertes inversiones realizadas en la zona.
Europa tiene un menor peso especifico, pero de los paises que compone la Unidn, son
Alemaniay Holanda los més afectados por sus vollimenes de inversién, mientras que para
el resto, incluida Esparfia, laimportancia es bastante menos significativa.

Los problemasyy los riesgos potenciales se generan por el hecho de que unacaida de
expectativas y del crecimiento, originada por fuertes pérdidas en los activos de empresas
pertenecientes a paises de la envergadura de Estados Unidos, pueden contagiar a terceros
paises en un efecto domind y ser este el desencadenante de una desacel eracion generalizada
en las economias desarrolladas. Si como hemos expuesto los riesgos que engendra €l
comercio son minimos, no lo son la pérdida de confianzaen el futuro, paso previo parauna
disminucion de los ritmos de crecimiento econémico.

Por ultimo, se han analizado una serie de opiniones sobre los efectos de la crisis
ofrecidos por un conjunto de expertos einstituciones. Ni el célebrey polémico economista
Krugman, ni e grupo de especialistas que constituyen Consensus, ni otros organismos,
como la Comision Europeao el FMI, dudan en calificar como poco importantes |os efectos
esperados en |os paises desarrollados.

En conclusién y hasta la fecha, ni con nuestros datos, ni en base a la opinién de
otros expertos, puede afirmarse que los efectos de la crisis en Asia se puedan traducir en
una recesion econdmica importante de los paises occidentales. Este es €l escenario més
optimista, el mas probable y en el que se alinean lamayoria de |os expertos.

Pero no concluyamos sin esbozar al menos con unos trazos, el escenario temido de
una recesion econdémica mundial y sus condicionantes. Un escenario mas desfavorable se
presentarasi |os paisesimplicados no mejoran su posicion iniciando las reformas necesarias
que permitan liberalizar los mercados y obtener una asignacion de recursos més eficiente.
Si estos paises no reciben ayuda y se facilita el pago de su deuda exterior. Si la economia
japonesa se ve arrastrada a unarecesion y se encuentra prisionera de las fuertes inversiones
y préstamos concedidos a los paises implicados. Si China dinamita més la situacion de
competencia internacional con una devaluacion del yuan. Si los hechos anteriores se
traducen en una pérdida de confianza en las economias emergentes y Latinoameérica se
contagiay se ve arrastrada a una caida libre en sus monedas. Y s la caida de expectativas
colapsa los proyectos de inversion y la demanda interna de los paises desarrollados. Son
muchos condicionales para gque la probabilidad conjunta de todo el escenario pesimista
salga elevada. Sin embargo no hay que olvidar lo que se mencionaba a principio del
informe, y es que todavia nos encontramos en un proceso abierto en el que las sorpresas no
estan descartadas. Y es que todavia hoy, lo peor delacrisiseslamismacrisis.



