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INTRODUCCION

Los mercados internacionales mediante los canales y la liberacion de
los mercados han permilido grandes avances en la produccién mundial
gracias a la transferencia de informacion, lecnologia, movilidad de factores y
el flujo de inversiones extranjeras.

Sin embargo esle proceso de globalizacion e inlegracion de las
cconomias liene algunas debilidades, haciendo que los paises se vuelve
vulnerable a la crisis cambiaria como las que se vivio en ¢l esle Asidlico a
partir de julio de 1997 que fuc de gran repercusion y que produjo cfectos de
conlagio muy importantes.

Iisla invesligacion se realizo mediante la recopilacion detallada de
informacion en: informes especializados de revistas econdémicas, articulos de
periodicos (seccion econémica), Internet, foros, ponencias y conferencias en
el periodo comprendido de junio de 1997 a enero de 1999.

Ll cuerpo del trabajo se divide en cualro capitulos, el primero define el
marco leérico de la crisis asidlica, el segundo trata de los hechos que
evidenciaron la crisis asidlica y sus consecuencias, el lercero trata el impacto
de la crisis asialica en el mundo incluyendo algunas paises de Asia, Estados
Unidos y algunos paises de América lating, el cuarto evalba el
comportamiento de los indices de las bolsas colombianas especificamente las

de Bogola y Medellin

B
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OBJETIVO

Poner en evidencia que la impcrfccciones del mercado internacional
de capilales y la globalizacion reflejan la vulnerabilidad de las economias

emergentes ante las crisis cambiarias.

Vislumbrar la relacién causa-efecto de la crisis asidlica 'y su incidencia
on la cconomia mundial a través de los canales financieros, comerciales y

cambiarios.

Proporcionar variables explicalivas sobre la transmision internacional

de la crisis, especialmente en el mercado bursalil colombiano.

Destacar y analizar los movimienlos mas sobresalientes en los indices
bursaliles Colombianos, relacionandolos con el impacto de la crisis Asiatica
en las Bolsas de Bogota y Medellin en el periodo comprendido de julio 2 de

1997 a enero 19 de 1999
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CAPITULO I

Marco Tebrico

Definicién De Crisis Asialica

Se puede definir crisis, como la fase del ciclo econémico en la cual la
expansion se detiene para dar lugara una fase de recesién o depresion.
Usualmente caando una economia s¢ conlrac por dos o mas trimestres
conseculivos  leenicamenle se considera en recesion!. Generalmente esta
elapa se caracleriza por la pérdida de confianza en las perspectivas
econémicas, una restriccion de la demanda de bienes de capital, la iniciacion
de la tendencia a la baja de los precios de los bienes y servicios, cOmo
también una conlraccion en el sistema financiero, donde se pueden observar
las conslantes fluctuaciones de las lasas de interés.

Al analizar el [enomeno ocurrido en Asia, se concluye que este cuenta con
todos las caracleristicas mencionados en el parrafo anterior concernientes a
una crisis para la cual  lenemos los siguicnles elementos:

Finalizacion de periodo de expansion

Podemos observar que el periodo de expansion de estas economias

finalizo ¢l cual se ve marcado al analizar la tendencia del PIB de los ligres

I Revista Semana 19 - 23 de Octubre 1998. Seccion The Economics
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asiaticos?, pues lodos lienden a comportamienlos negativos y en el mejor de
los casos cercanos a cero. (Ver figura 1 y 2 comportamiento del

comportamiento del PIB).

CRECIMIENTO REAL DEL PIB
JAPONLES
S a00%
48 2,00% ,, R
e et
O 200% | 1797 11147 111/97 IV/97 1/98
o o0 / / /97 1/
TRIMIS RIS

Figura 1. Crecimiento real del PIB japonés durante
1997 y el primer trimestre de 1998

FUENTE: REVISTA FINANZAS Y DESARROLLO, SEPTIEMBRE DE 1998

DISMINUCION DEL PIB EN ASIA
CALCULOS PARA 1998
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Figura2, Disminucion del PIB en Asia, datos calculados

para 1998
FULENTE FORTUNE AMERICAS SEPTIEMUBRLE 10 DE 1998

2 Remitirse pie de pagina 19.
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No obstante, el impaclo en el 4mbilo regional se hara senlir con mayor
fuerza, dado ¢l debilitamiento de la demanda de las importaciones de la

region. A esle grupo de paises le corresponde el 7% del comercio mundial en

| T

cuanto al  Pacitico Asiélicdé el :CQl)l\eli,(fi() intrarregional ocupa un lugar
deslacado: enlre un 40% y un 60% vde las exporlaciones lienen por destino la
propia region. Ll descenso del valor en dolares de las exporlaciones por las
devaluaciones sufridas, presiona hacia la baja a las imporlaciones, que han
sufrido importantes reducciones.
Perdida de confianza

La pérdida de conlianza en laregion es lolal, s¢ ve marcada por la fuga
masiva de capitales y por la falla de inleres de los inversionistas extranjeros;
tanto en mantener su capilal, como de invertirlo en la region. Ejemplos
tangibles son del grupo tinanciero britanico SCHRODERS que a finales de
1997 cerrd mas de doscientos puestos de trabajo en Asia 'y el de la Compania
Barclays Property Holding Limited, que vendio parte de sus operaciones de

banca de inversion en la region al Credit Suisse First Boston.?

3 Por Cristina Lucia Valdés, Revista Cambio 16 Colombia 19 de enero de 1998 Pagina 28



Crisis asidlica
q

Causas de la crisis

La globalizaciéon o mundializacion

Ll efecto de la globalizacion econémica, ha sido parte fundamental en la
generacion de esla crisis, ya que esla permile una movilizacion de capitales,
evilando la intermediacion, haciendo casi instantanea dicha movilidad
ayudada de la tecnologia (computadores, Internet), la toma de decisiones
inmedialas, pueden afeclar las economias en el ambito mundial. Otro de los
aspeclos que podemos mencionar son los casi inexislenles controles por parte
de la banca internacional hacia los movimicnlos de capilales en el corto
plazo.

I'lujo de capilales

Las entradas nctas de capital privado en Indonesia, Malasia, Corea del
Sur, Tailandia y Filipinas, saltaron de 41.000 millones de déolares en 1994 a
95.000 millones de doélares en 1996, en gran parle, en créditos de corto plazo.
En la region existio una gran oferta de bienes de capital que fueron fruto de
las inversiones de los grandes conglomerados (Chaebols)!, financiados por la
banca mundial (especialmente la banca japonesa® y coreana), estos bienes no
cumplieron con las expeclativas de desarrollo y de ingresos proyectados, lo

cual impacto gravemente la economia de la region.

1 Conglomerados Coreanos: Organizaciones surcoreanas  encargadas  de fabricar gran
variedad y cantidad de J)roduclos, con lecnologia de punta.
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Problemas en el sislema financiero asialico

En la region se ve una deficiencia en la falta de reglamentacion y control
del sector financiero, especialmente por parle del gobierno lailandés, lo cual
conllevo a un sobreendeadamiento.

Esle problema en el seclor financiero fue causa de graves desequilibrios
en la economia regional, mas del 40% de los créditos concedidos por Japon
correspondian al sudesle de Asia. Eslos problemas son una consecuencia del
lipo de capilalismo amigable® que se vivia en la regién. Fuera de Japon,
muchos inversionistas consideraban a llong Kong como ¢l mercado mas
liquido y abicrto de Asia basado en el hecho de que su moneda eslte fija por
tanto licmpo al dolar osladounidense hizo pensar que era bastanle solida.

Devaluacion de las monedas asialicas

l.a devaluacion en Tailandia el 2 julio DE 1997 precipito a que las
monedas de los paises cercanos devaluaran sus monedas debido al efecto de
la vecindadZesla decision tomada por Tailandia de flotar el baht afecto la

Rupia de Indonesia, el Ringgil malayo, el peso filipino, el nuevo dolar

-

5 Bancos japoneses Como: 1BJ, Dai-ichi Kangyo Bank, Sakura Bank, Asahi Bank, Sumitomo
Bank, Daiwa Bank, Yamaysaisecurities.

o Esencialmente son inversiones dudosas, que son financiadas sin ningun pudor por los
bancos siempre y cuando el solicitante del crédito tenga las relaciones adecuadas o estuviera
relacionado con ¢l gobicrmo de turno. Un ejemplo son los Chaebols coreanos que eran
ducios de varios bancos que utilizaron para financiare sus megaproyeclos.

7 Bs el efecto que nace gracias a la cohabitacion de los paises de determinada drea, se
manifiesta por los nexos élnicos, lingtiisticos, historicos, culturales y comerciales que los
unen milenariamente.  Cualquier sedal emanada de los miembros del vecindario, tiene
repercusiones inmediatas en cualquiera de ellos o en lodos.
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taiwanés y al won coreano, causando percances en las economias de estos
paises, ya que con la devaluacién sus produclos se hacen mas compelitivos.

La inflacién®

La cual es generalizada para toda la region; los paises asialicos
aumentaron su masa de dinero circulante, sin que esta estuvicra respaldada
por las reservas adecuadas, disparando la inflacion de estos.

Esta lendencia se dio por el incremento de los precios de los bienes no
transables, basicamente la construccion

ntrada de capilales

liste ¢s uno de los puntos que ayudd a que la crisis s¢ agudizara, lo
cual se explica mediante la enfermedad holandesa?, que impacto la economia
de los paises asialicos.

Causas de la crisis asidtica en los paises de la region

Japon

lixislen problemas de créditos incobrables de los bancos, donde esta
carlera alcanza ya el billon de dolares!. Esta es el resultado de los malos

manejos que la banca Japonesa le ha dado a la asignacion de créditos,

# Inflacion es la perdida del poder adquisitivo de la moneda en términos reales.

9 Lnfermedad Holandesa: Hecho ocurrido en Holanda de alli su nombre, consiste en la
bonanza de un bien para este caso fue el gas, ¢l cual genera ingresos inmensos que  se
monelizan, y realizan presion sobre los precios de la economia, donde los precios de los
bienes transables bajan, y los precios de los bienes no transables suben.

10 Newsweek, sept. 14 de 1998, en inglés, pag. 8.
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consecuencia de la falta en la evaluacion de los proyeclos, causado por el

capitalismo amigablell, llevando al pais a sumirse en una crisis financiera.

Indonesia
La falta de credibilidad de los inversionistas ha causado que en este
una lasa de desempleo muy alla

pais se cierren muchas empresas; causando

(8 %)'2, primera vez en esla década que supera el 5% (ver tabla 1 el

comporlamiento de las lasas de desempleo de los paises asialicos).

Tabla 1. Tasa de desempleo

CeAls19% N
Corea del sur 2,0% 6,0%
Filipinas 9,5% 10,5%
[ndonesia 5,0% 8,0%
Malasia N.A. 5,5%

7% 30%

Tailandia

* PROYECCIONES PARA 1998 REVISTA NEWSWEEK ACOSTO DE 1998
FUENTE: FONDO MON ETARIO INTERNACIONAL REVISTA A PERTURA ECONOMICA INTERNACIONAL

Ya que los capilales que movian las empresas  no se encontraban

disponibles, como consecuencia de la iliquidez que tiene las empresas, pues
I | P + P

el sector linanciero (que era donde podia recurriv), lambién se encuentra en

ble es la relacion indebida existente entre los bancos inversionistas con
los cuales no cumplian con todos los requisitos y eran

1 Capitalismo amiga
los proponentes de proyectos,
aprobados por la relacion cercana entre los gerentes de bancos y los proponentes, en muchos
casos los barncos eran socios de algunos de los proyectos.

12 Newsweek en espanol Agosto 3 de 1998, pag. 10-29
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crisis, y los capilales de inversion se fugaron del pais, lodo esto generando
problemas ecconémicos y sociales ejemplo de esto es la mayor pobreza en la
sociedad)!
Iong Kong

Se puede observar la caida de las exporlaciones y de la inversion
exlranjera en esle ano, que ha sido causada por el mal manejo financiero, que
después de haber sido un sistema dolado de gran liquidez, se ha tornado en
an sistema iliquido y con poca credibilidad entre los inversionislas.
Malasia

l.a deuda interna y externa en moneda extranjera, ha causado
problemas a las empresas llevandolas a la quiebra, consecuencia de las
obligaciones que eslas han adquirido en moneda extranjera (dolares) en los
anos anleriores a la crisis 1995,1996,1997, que por causa de la devaluacion se
multiplico y practicamente se ha hecho impagable. (ver tabla 2, déficit de los

paises asidlicos).

13 Segan el Banco Mundial los pobres pasavan de 22 000.000 en 1997 a 887000.000 para este
ano 1998, en Indonesia. Revista Newsweek en espanol, 20 de Agosto de 1998, pag. 206.
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Tabla 2. Deuda exlerna de los Paises Asialicos

AJUSTADO DEUDA EXT. AUMENTO %

PAISLS PIB 97 PIB 97 PIB 97 % DEUDA EXTERNA
_ UsMIIONKS  USMILLONES  AJUSTADO 93 -97
Corea del sur 421 261 59,10% 184,90%
Indonesia 216 71 193,40% 48,90%
Tailandia 157 114 80,30% 76,00 %
Malasia 100 70 73,70% 43,50%
Filipinas 83 62 78,50% 42,00%

FUBNTE CALCULOS DE JAVIER FERNANDEZ RIVA CON BASE EN BANAQS,
GLOBAL ECONIMICS, SEGUNDO TRIMESTRE DE 1998

China
[.a crisis no ha sido tan marcada, por que esle pais no tiene vinculos
comerciales con esta region, como consecuencia del aislamiento que tuvo

por su régimen comunisla. Obviamenle por el efecto de la vecindad, la crisis

[o esta afectando en menor grado que a olros paises.
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CAPITULO Il

[lechos que evidenciaron la crisis asialica

[La crisis asialica es el resultado de problemas fiscales, de problemas
de fijacion de lasas de cambio del sostenimicnto de las altas tasas de interés y
de las deficiencias en el sistema (inanciero reinante en la region. Ista se
ovidencia mas claramente en la banca Japonesa, sin dejar de mencionar que
wsla crisis luvo sus primeros broles en Tailandia en el mes de Julio de 1997.

Toda crisis csla antecedida de una serie aconlecimientos que alertan,
la llegada de la crisis, los economistas han venido detectando mediante crisis
anteriores, como la de México y Argentina mediante el efecto tequila en los
anos 94-95, el efecto SAMBA en el ano 1999, un indicador que puede servir
coma base para deteclar los factores que alertan la venida de una crisis como
lo son, el déficit de la balanza en la cuenla corriente, que habia en la region y

que puede ser comparado con el de México anles de su crisis hace algunos

anos. (ver tlabla 3, el déticit de los paises asialicos).
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Tabla 3. Déficit en Cuenla corriente anles de crisis porcenlaje del PIB

__PAIsES 1995 199% 1997
Corea -2,0% -4,9% -2,8%
Filipinas -4,4% -4,7% -4,5%
Indonesia -3,3% -3,3% -2,9%
Malasia -10,0% -4,9% -5,8%
Tailandia -8,0% -7,9% -3,9%
1992 1993 1994
- México -6,70% -5,80% -7,00%

FUENTLE: FMIY BANCO DE MEXICO. DATOS PRELIMINARLES PARA 1997

Faclores predominanles que causaron la crisis en Asia

l.a devaluacion de la moneda lailandesa

El baht el 2 de julio de 1997, ya que desestabilizo los mercados
financieros; y generd el efecto domind, causando la devaluacion de las

monedas de la region. (ver tabla 4 devaluacion de las monedas asiaticas).

Tabla 4. Devaluacion de las monedas asialicas con respecto al dolar

~ MONEDA PAIS 6 de cnero/98 7 de Febrero /98
Rupia Indonesia $ 7.200,0 % 7.900,0

Ringgil Malasia $ 4.330,0 $ 4.600,0

Bath Tailandia $ 523 % 52.1

Peso Filipinas $ 452 % 45,4

Dolar  Singapur  $ 17 % 18

FUBENTE: AEFP INFOGRAFIA-HARVEYS REVISTA CAMBIO 16 COLOMBIA
ENERO 19 DE 1998, P 29
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El efecto de la vecindad y el efecto dominé

Conjuntamente con el establecimiento  de bloques regionales,
propagaron velozmenle la crisis a loda la region, que ayudado de la casi
perfecta movilidad de capitales que se vive en una economia global, hizo
que se agudizara y expandiera mucho mas rapido a todo el mundo. La
regionalizacion del comercio y la inversion (ver tabla 5, comercio entre los
paises en via de desarrollo). La cual tluvo un crecimiento, e influencié a que
esla intensificacion de la regionalizacion, propagara los efectos de la
devaluacion de baht.

Tabla 5. Comercio  entre  los paises en desarrollo (exportaciones

intraregionales como porcentaje de la exporlacion total)

~ COMERCIO 1989 1996 )
Dentro de Asia 31,40% 40,40%
Dentro de América 15,30% 20,30%
Lalina

Dentro de Europa 31,20% 36,30%

FUENTE: FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
REVISTA FINANZAS Y DESARROLLO JUNIO DE 1998
Ll tipo de cambio [ijo!!

Iste es el caso de Tailandia, donde ¢l gobicrno tuvo que intervenir el

mercado para que la moneda nacional no se deprimiera a causa de 1y salida

1 Hay tres tipos de cambio: tipo de cambio fijo, cambio variables y mixto.
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de los recursos por parle de los inversionistas del pais, es asi que en el mes

de julio del ano pasado el emisor failandés respondio comprando baht con
¥ ¢ S

\J
A\ |
Jo e eyl Y

N 18y
sus reservas en dolares para c\l')llnta!ar la moneda.

Los flujos de capilales cxlerngs C

Que anles de la crisis fueron ‘n;‘uy allos, ahora brillan por su ausencia,
principales molores de eslas economias; eslos se fueron de la region ya sea
por pura incerlidumbre de los inversionistas o lo que es peor, los
inversionistas se dieron cuenla de los malos manejos y la falta de una buena

politica macroeconémica. (ver figura 3, ¢l [lujo de capitales).

ENTRADA Y SALIDA RAPIDA
DEFLUJOS DE CAPITAL

150|
(1011 DU S »
oI NN SO—

. D,D,D,DD,DB,_

50 191 92 93 94 95 96 97 98*

MILES DE
MILLONES DE
DOLARES

ANOS

Figura 3. Entrada y salida rapida de flujos de capital

durante los ultimos ocho anos

* Proyecciones para esle ano

FUENTE INSTITUTE OFINTERNATIONAL FINANCE, L TIEMPO, SEPTIEMBRE 8 DE 1998
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La acumulacion de deuda externa

Esta deuda corresponde a corto plazo de los paises en crisis en 1995-
1997 y las fuerles oscilaciones de flujo de capital privado. La acumulacién de
esla deuda a corlo plazo antes de la crisis obedeci6 al riesgo cada vez mayor
que se percibia en los paises en crisis. lislo se debe a razones de tipo
| cambiario, lo cual cre6 un panico, y alza en las tasas de interés; las
variaciones de las lasas de inlerés, en medidas de centésimos de punlo
porcentual del, | de julio de 1997 al 16 de febrero de 1998, fueron 965 para
Corea del sur, Indonesia 2398 y Malasia 373, que surgieron cOmo respuesla a
las devaluaciones de las monedas asidticas. (ver cronologia de los hechos de
la crisis asidlica, al final del capitulo).

Cualquier movimiento de los factores involucrados en la economia se
ve reflejado en las grandes Bolsas de valores especialmente en la Bolsa de
Hong Kong con la caida del indice de Hang Seng el 23 de octubre de 1997,
que se transmilio a la Bolsa de Nueva York; en el indice del Down Jones que
se vio especialmenle afectado en algunos momentos, donde la crisis se
acenlio esencialmente del 31 de agoslo de 1998 al 4 de septiembre de 1998. (

ver figura 4 el comportamiento del indice del Down Jones).
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COMPORTAMIENTO DEL
JNDICE DEL DOWN JONES

% 8000 ———
7800 :
)
< 7600 o
’) 7.'(" " T 0 s ilead . el Ll
7200 et .
31/08/98 01/09/98 02/09/98 03/09/98 04/09/98
FECHA

Figura 4. Comportaniento del indice del Down Jones durante 1998

FULNTL: REVISTA TIME SEPTIEMBRE 1-1 DE 1998

S¢ puede observar que la caida safvida por esle indice en esle periodo
(del 31 de agosto al primero de septiembre de 1998), fue causada por los
problemas de tipo cambiarios en Rusia. La caida del 4 de septiembre, se
debe a la incertidumbre producida por la especulacion en los mercados
accionarios; como puede verse el factor de la globalizacion conecta un
mercado con olro y asi las consecuencias que se viven son una reacciéon en
cadena.

Consecuencias de la crisis

Impaclo en él indice de la bolsa de Nueva York
I

Ll indice Down Jones, con su tendencia al alza durante los altimos anos,
cl cual hasta julio 2 de 1997 llegd a un 120% aproximadamente, creé una
confianza en la sostenibilidad de los precios de las acciones, creando asi un

eslado de bieneslar general entre los inversionistas. Esta tendencia se
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derrumbo en el mes de julio de 1997, cuando el indice Hang Seng de Hong
Kong, cayo y afecto a Wall Street.

El crecimiento del desempleo

Il crecimiento de los niveles de desempleo que se generalizaron en toda
la region a causa de la incertidumbre en las economias de eslos paises el cual
sobrepasa el 5%, que en Llérminos reales equivale a un 30% a 40 % promedio
para casi lodos los paises Asialicos (ver labla |, tasas de desempleo de los
paises asidlicos, remilirse a la pagina 14). [Isle crecienle desempleo nos
muestea que las cconomias se encuentran ¢nouna conlraccion, provocando
una scrie de problemas sociales (¢j. inscguri«ldcl, pobreza, desnulricion, ele.)

[feclos de las empresas sobre los salarios

Los salarios reales de la economia se han visto muy afectados a causa de
los grandes problemas que las empresas han tenido que afrontar en esta
época de crisis, en 1997 quebraron 17000 empresas, un 17.4% mas que en
1996, con una destruccion de 45000 empleos, en el mes de febrero han
quebrado 1538 empresas, un 30% mas que en enero 15

Aumento de las lasas de inlerés

A nivel macroeconémico las lasas de inlerés aumentaron, como
herramicnta para evilar la fuga de capitales y poder controlar la inflacion,

para asi molivar a la gente a manlener sus inversiones en moneda local, es el

15 Datos de la conferencia dada por Fernando Alonso Qjeda especialista en economia
internacional de la Universidad Externado de Colombia, en el mes de octubre en la
Corporacion Universilaria Iberoamericana.
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caso de [Hong Kong ¢l cual subié las lasa de inlerés en un 15%16 para motivar
a los inversionislas.

Inestabilidad de los mercados financieros

Donde se han visto las constantes fluctuaciones de los indicadores, como
lo ocurrido en la bolsa de nueva York, en el indice Down Jones que se vio
muy afeclado al iniciar y duranle la crisis siendo mas notoria a finales del
mes de agosto de 1998

Inlervencién de los especuladores!?

Las divisas han sido alacadas esporadicamenle por los especuladores,
como conscecuencia  de la incertidumbre que caus6 el desequilibrio ¢
incslabilidad que existe en la region Asialica, un ejemplo de esto fue lo
ocurrido en Tailandia, a raiz de la lendencia hacia una mayor liberalizacion
de los mercados cambiarios y de capital, que se vieron enfrentados a mayores
volamenes negociados por parte los inversionistas en los mercados
cambiarios y bursaliles, fenémeno que dejo a los sectores econdomicos
preocupados acerca de la capacidad de los bancos centrales para manejar el
tipo de cambio, por esla razén en noviembre de 1995, los gobiernos de Hong
Kong, Tailandia, Indonesia y Malasia firmaron un pacto para la defensa de la

moneda contra alaques especulalivus

16 Newsweek en espanol 16 de sept. de 1998, pag 38

17Parsona que procura sacar provecho fuera del trafico mercantil aceptado.
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Compelilividad de productos asiaticos

A causa de la devaluacién que han lenido las monedas asiaticas sus
produclos se han hecho mas deseados en los paises fuera de la region,
generando un menor consumo de productos como los norteamericanos y
latinoamericanos, por ejemplo de los produclos que se han visto afectados
son los automoviles.

Lfectos de la intervencion del fondo monelario inlernacional (FMI)

Para tratar de restablecer la confianza en la regién, tras el explosion de la
crisis, ¢l Fondo Monelario actao rapidamenlte adoplando med'idas como la
ayuda |)rusludd a los tres paises mas alectados por la crisis Corea, Indonesia
y Tailandia, implantando programas de reforma econdémica que pudieran
restablecer la confianza y ser respaldados por el FML En 1997 se prorrogo el
programa a favor de Filipinas, aumentando el monto de los recursos.( ver
tabla 6, ver el compromiso de desembolsos (dolares) de entidades

internacionales para ayudar a los paises asiaticos a enfrentar la crisis)
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Tabla 6. Compromiso de asislencia de la comunidad internacional y

desembolsos del FMI para hacer frente a la crisis de Asia, al 23 de julio de

19981
T PAIS M fpmﬁﬁl?ﬁ‘lfii‘ﬂii/xi} 2 BILATERALES3  TOTAL nu:sma BOLS
A |
Corea 209 W B 58,2 7
Indonesia 11,2 10 21,1 4 42,3 5
Tailandia 4 2,7 10,5 17,2 2,8
36,1 26,7 54,9 4 117,7 24,8

1 No incluye los recursos compromelidos por el 'M1 a favor de filipinas

2 Banco Mundial y Banco Asidtico de

Desarrollo

3 Las contribuciones bilaterales para Corea e indonesia constituian una segunda linea de defensa
contingente

4 Estimacion al 23 de julio de 1998 no se habia concretado el monto de los

NnUEVos com promi:;os.

FUENTE: INFORME ANUAL 1998 EL INFORME ANUAL 1197/1998 CAPITULO V LA CRISIS DE ASIA P2

Bl M1 ha sido duramente criticado por su intervencion en la crisis, segun
Jeffrey Sachs'®, el problema de los paises asialicos es de mercado de capitales
y no fiscal. Algunas de las medidas que tomo el fondo como la reduccion del
gasto, ¢l aumento de las tasas de inlerés de 12% a 21%"?, en el caso de Corea
del sur donde el EMI desarrollo un plan de ayuda sin tener un conocimiento
profundo de su sistema, (inanciero y del lipo de politicas mas adecuadas

para esle caso, €8 foco de criticas.

I8 Econonista norteamericano, director del Harvard Institute for International Development.
19 Revista poder y dinero, febrero 18 de 1998, p 98. '
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Cronologia de hechos més importanles de la crisis*

1997

Petth

7 de Mayo: El gobierno japonés, preocupado por la devaluacion del yen,

anuncia un aumenlo en las lasas de inlerés. La amenaza no se materializa,
pero crea nerviosismo entre los inversionislas exlranjeros, que empiezan a
vender monedas del Sudesle asialico, prod uciendo devaluaciones 'y
caidas en las Bolsas.

14-15 de Mayo: El bath sufre un alaque especulalivo masivo.

2 de Julio : Tailandia deja el vinculo de su moneda - el balh -, con el dolar
americano, devaluando un 18%, luego de soportar un déficit de balanza
de pagos cercano a los US$ 1000 millones.

Se produce una fuga masiva de capitales.

8 de Julio: Malasia inlerviene para apoyar el ringgit

11 de Julio: EI Banco Cenlral de Filipinas amplia la banda de flotacion del
peso [rente al dolar. [ndonesia amplia la banda para su moneda, de 8% a
14%.

12 de Julio: El gobierno Filipino decide dejar flotar su moneda el peso.

14 de Julio: El Banco Cenlral de Malasia abandona la defensa del ringitt

17 de Julio: Singapur permite la devaluacion de su moneda

24 de Julio: Las monedas de la region sufren devaluaciones adicionales. El
primer ministro de Malasia culpa a los especuladores internacionales de

estas devaluaciones.
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5 de Agosto: El Banco Central de Tailandia suspende a 48 entidades
financieras.

11 de Agosto: Con las negociaciones sobre un programa de ajuste bien
avanzada s, ¢l FMI convoca a los paises inleresados a una reunién en
Tokio; el respaldo lolal compromelido a favor de Tailandia asciende en
definitiva a unos US$ 17.200 millones.

14 de Agosto: Indonesia abandona la banda y deja flotar la rupianh. Esla
cae a Rp 2.682/%

20 de Agosto: El M1 adoplo un plan de emergencia de 17,2 billones de

dolares para atender la crisis en Tailandia.

28 de Agosto: En Malasia, el indice KLSE, cac 4.12%. La moneda llego a

2902 rihggils por un dotar americano.

'8 de Octubre: Indonesia anuncia oficialmente el aceptar la ayuda del FML

14 de Octubre: Taiwan devalaa su moneda

20 de Octubre: Plan de ayuda de 40 billones de ddlares para Indonesia.

23 de Octubre: El indice de la Bolsa de Hong Kong, el Hang - Seng, pierde
1211 puntos, bajando 10.4%.

27 de Octubre: Lungs Negro en Wall Streel. Se produjo una caida de 554
puntos en el indice de acciones Down Jones.

Ll promedio industrial de Down Jones cae un 7.18%. El KOSP, indice de

la Bolsa de Corea del Sur, baja un 3.3%, el punto mas bajo en cinco anos.
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El indice bursalil de ciudad de México cae un 13.3%,. El Bovespa de Brasil
un 14.95%. El Merval de Argentina un 13.72%.

28 de Octubre: Desde el 30 de junio de este ano hasta febrero la moneda
de Tailandia cae un 39.5%, frente al dolar americano. Por su parte, la
moneda de Malasia pierde un 26.8%, la de Filipinas un 24.3% y la de
Indonesia un 33.2%.

31 de Oclubre: El FMI olorga a Indonesia un paquete financiero de apoyo
por US$ 23 billones. Brasil dobla sus lasas de inlerés para defenderse de la
especulacion conlra su moneda.

10 de Noviembre: Brasil recorta el gasto pablico 15% y aumenta las lasas

de inlerés, llevandolas al 43%

12 de Noviembre: El Nikkei 225 cae a su nivel mas bajo en mas de 2 anos,

comno resultado de la devaluacion del yen frente al délar. El Down Jones
pierde mas de 155 puntos

17 de Noviembre: Corea deja de apoyar su moneda, y esta cae a mas de
Won 1.000$. Se quiebra el Hokkaido Takushoku Bank, décimo banco
comercial por tamano, como resullado del deterioro de su cartera. Es el
primero de los grandes bancos en colapsar.

20 de Noviembre: El Won se devalda al maximo permitido del 10% en 3
dias.

24 de Noviembre: Yamaichi Securilies, la cuarta casa de la bolsa de Japon,

fundada 100 anos alras, anuncia su cierre. Es la mayor quiebra de
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empresarial del Japoén. Sus deudas se estiman US$ 23.82 billones; se

sospecha que liene deudas adig}onales por US$ 1.6 billones por fuera del
. i 1

balance. A ella le p‘récledib la qt;iiel;nfaﬁde Sanyo Securilies.

26 de Noviembre: Quiebra él';ylfr“'ioi'(.tlnyu Cily Bank, un banco regional de

Japon.

4 de Diciembre: El FMI aprueba un paquete de rescate para Corea por $

57 billones

5 de Diciembre: Por la informacion de la enfermedad del gobernante de

Indonesia, la rupia cae frenle al dolar un 10%.

6 - 8 de Diciembre: Ialla, el conglomcrmlo 11 de Corea, entra cn

liquidacion Tailandia liquida 56 companias financieras. Malasia recorta el

gaslo pablico en 18% su mayor cambio de politica por décadas.

9 de Diciembre: El won coreano se deprecia un 8.1% frente al dolar

americano.

12 de Diciembre: Los bancos internacionales concluyen que Corea debe

negociar los paquetes de $57 billones del FML El Won cae hasta un nivel

de Won 1.891/%

17 de Diciembre: Japén recorta el impuesto sobre la renta de personas

naturales en $ 16 billones.

18 de Diciembre: Kim Dae Jung es elegido presidente de Corea

26 de Diciembre: El Won se devalua en cerca de 25%
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1998

12 de Enero: Se liquida Peregrine Investments Holding Limited, banco de
inversién de Asia, uno de los mas imporlantes.

15 de Enero: Indonesia presenla un memorando sobre politicas
econdmicas y financieras, en el que s¢ describe nuevas medidas

17 de Enero: Los bancos inlernacionales llegan a una cuerdo con Corea
para refinanciar la deuda de corto plazo hasta marzo 31.

22 DL Enero: La Rupianh colapsa, cayendo a un nivel de Rp 17.000/%

25 de Enero: Ll indice Hang Seng indicador de la Bolsa de Hong Kong se
desplomo.

26 de lLnero: Ll FMI manifiesta su salisfaccion por la intenciéon de
Indonesia de emprender un programa mas integral de saneamiento del

seclor bancario e instrumentar un marco para que los acreedores y los

deudores puedan abordar, de forma volunlaria y caso por caso, los
problemas de la deuda externa de las empresas.

27 de Enero: Indonesia suspende lemporalmente los pagos de servicio de
la deuda externa.

28 de Enero: Corea liquida 10 merchant banks. Varios de ellos estan
afiliados a grandes Chacbols.

29 de Enecro: Se llega ha un acuerdo entre el gobierno de Corea y los

Bancos internacionales para cambiar US$ 24 billones de deuda de corto

plazo por deuda a 1-3 anos por garantizados por el gobierno.
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6 de TFebrero. El parlamenlo japoneses aprueba un esquema de
salvamento del sistema por US$ 239 billones, de los cuales cerca del 56%
se ulilizara para garantizar los deposilos y el resto para comprar acciones
preferentes de los bancos.

24 de Febrero: Tailandia presenla una carla de inlencion en la que se

describen nuevas medidas.

2 de Abril: el Nikkei cae 3.3%

3 de Abril: Moodys baja la calificacion Je la deuda soberana de Japon.
Debale sobre el M1 en el congreso norleamericano: ataque generalizado
al desempleo del Fondo Monclario en Asia.

8 de Abril: Otro acuerdo sobre reforma economica entre el FMI e
indonesia.

10 de Abril: Indonesia emile un memorando complementario sobre
polilicas economicas y financieras, y en el que se describen nuevas
medidas.

17 de Abril: £l déficit de la balanza comercial de Estados Unidos llega a $
2.1 billones en enero, la mas alta cifra mensual de toda su historia.

24 de Abril: Tokio adoplé un plan de reaclivacion econémica de 128

billones de dolares.

.8 de Mayo: Desordenes estudiantiles en Jakarta

13 de Mayo: Ll mercado bursatil de Jakarta cae 8%; la rupia cac mas de

Rp 10.000/%
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21 de Mayo: Suharto, el presidente de Indonesia renunci6 en medio de
una crisis sin precedentes.
26 de Mayo: Tailandia presenta una nueva carta de intencion.

El P1B de Corea cae 3.8% en el primer lrimestre

.8 de Junio: Ll yen cae por debajo de Y140/%. Ll dolar auslraliano cae a

$1.65/%, ligeramente por encima del nivel mas bajo de sus historia.

10 de Junio: El délar de Taiwan en su nivel mas bajo en 11 anos.

12 de Junio: Japon enlré en recesion lras dos (rimestres de crecimiento
negalivo.

18 de Junio: Estados Unidos y Japon inlervienen para sostener el Yen

_23 de Junio: Hong Kong anuncia un paquete de $ 32 billones para apoyar

su moneda.

.24 de Junio: Indonesia presenta un segundo memorando complementario

sobre polilicas econémicas y financieras, en el que se describen nuevas

medidas.

.30 de Junio: El baht se ubica en Bt 42.2/%; el Ringgit en M$4.128/%; el won

enl.373/%; la rupia en Rp 14.750/$

10 de Julio: Ruytaro Hashimolo, primer ministro de Japon, presenta su
renuncia ante la incapacidad de darle una salida clara y efecliva a la crisis
financiera.

17 de Julio: Caida el Down Jones en un 8%.
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32.10 de Agosto. Caida fuerte de los precios bursaliles en la mayoria de las
Bolsas del mundo.

33. 14 de Agoslo: Indonesia anula su lasa cambiaria sujeta a una banda.

34.17 de Agoslo: Ll gobierno ruso dejé de defender el rublo y suspendi6 el
reembolso de su deuda externa.

35. 21 de Agoslo: La crisis rusa afecta a lodos los mercados bursatiles

36.27 de Agoslo: “ Jueves Negro” los mercados financieros bajaron de
manera especlacular: en Nueva York, el Down Jones perdi6 4,2 por
ciento, uno de los descensos mas fuertes desde 1987.

37. Los mercados bursaliles a nivel mundial registran caidas cspvclm‘uldrcs.

38.2 de Septiembre: Colombia modifica su banda cambiaria para evitar el
alaque contra el peso.

*Datos de referencia propia 'y BID: informe anual 1998 Panorama general p 30, 31,32,33

Fuente: Financial Times, Julio 10 de 1998; Wall Street Journalm Americas, Varios numeros;

Cronolpogy of the Asian Currency Crisis and it’s Global Contagion (1998), en internet.

Tomado del articulo la gran depresion asidlica y sus efectos sobre las economias

latinoamericanas, con énfasis en Colombia. Escrito por Israel Fainboim'y Julio Cesar Alonso

C.p 221,221
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CAPITULO 1II

Impacto de la crisis asidlica en el mundo

En esle capitulo se analizara el impacto de la crisis asiatica en distintas
parles del mundo, iniciando por la region de origen; Asia que nos permitira
ubicarnos en el epicentro de la crisis, luego relacionaremos los efeclos de
conlagio de la crisis en listados Unidos y en algunos paiscs de América
Latina.

Asia

Asia esla conformada por Taiwan, Indonesia, Malasia, Tailandia,
Japon, Filipinas y Hong Kong llamados hace un tiempo los tigres asiaticos
de la primera y segunda generacion®, hoy esa calegoria de tigres esla
revalidada precisamenle por la crisis que se vive en la region, la cual es
consecuencia de los aconlecimientos durante los altimos anos ya que
durante 1996 se producu una desaceleracion del crecimiento en Asia del Este,
pasando de un 9% en 1994 y 1995 a un 7% en 1996, pero ademas de eslo,
existia ya una disminucion importante en el vitmo de expansion de las

expormcioncs, dadas las polilicas gul)crnamcnlalcs de contraccion de la

20 Tigres asiaticos de la primera gcneracién: Singapur, Taiwan, Hong Kong y Corea del sur.
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demanda global, una Baja en el consumo internacional de productos
electronicos?! y una significativa pérdida de compelitividad de esos paises
frente a China Popular, que habia realizado su propia devaluacién en 1994,
con una reduccion del 50% del valor del renmimbi frente al dolar.

Junto a elemenlos coyunlumles se manifiestan las debilidades
estructurales. Entre ellas, cabe mencionar la imporlancia de los factores y las
siluaciones que varian en cada pais, los siguientes problemas como: la
reduccion de la procluclividad industrial debido al incremento de los
salarios, las dificultades en el proceso de transicion de industrias intensivas
en mano de obra a las inlensivas en conocimicnto (¢ no lener una
preparacion adecuada de los recursos humanos); la fragilidad y falta de
adecuacion del sector bancario; alteracion en el funcionamiento de las
inslituciones, en algunos paises, en beneficio de grupos econdémicos
delerminados; inversiones especulalivas de allo riesgo (ej: sector
inmobiliario).

El uso de principios y regimenes politico-sociales de distinta raiz
cultural los denominados nyalores asialicos" que con la aplicacion de politicas
basadas en el interes particular, dieron como resultado la estrecha union
entre gobierno-empresas e ol sector financiero los cuales fueron vitales para

el upurici(’)n de la crisis asiatica.

Segunda generacion: Malasia, Tailandia, Indonesia y Filipinas.

21 El Fondo Monetario Internacional ha revisado sus pronosticos de crecimiento mundial
para 1998: de 4.5 % anles de la crisis asiatica, ha pasado a 3.5 % a fines de diciembre de 1997.
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Asi cada pais perteneciente a la region asialica donde ocurri6 la crisis
mencionada existe un coman denominador de aspectos claves para el
desarrollo de la misma entre los cuales lenemos:

l.a corrupcién masiva

Bl ndcleo de la crisis  se localiza en el seclor privado y no ¢n los
gobiernos, como se menciono anteriormente la aplicacion de politicas para la
consecucion de inlerés parliculares dio como consecuencia una politica de
préslamos permisiva y poco cuidadosa por parte de los entes financieros
inlernacionales y un endeudamiento excesivo del sector privado, debido a
que los gobiernos no instalaron oporlunamente mecanismos de supervision
y normas de regulacion adecuadas al sistema bancario. En los lugares donde
es mas noloria la corrupeion son Indonesiay Tailandia ocupando el séptimo
y decimocuarto lugar respectivamente.?

La deuda exlerna

La deuda que lienen estos paises, la cual a aumentado considerablemente
en los allimos anos (ver tabla 2 deuda externa de los paises asiaticos,
remilirse a la pagina 14), a causa de los prestamos obtenidos a corto plazo
para el desarrollo de los megaproyeclos pr?ncip.xlmenle en el sector de la

construccion, y el déficit en cuentas corrienles (ver tabla 3, déficit en cuenta

22 i 1997 en grupo llamado trans parencia internacional evalio los niveles de corrupeion de
52 paises, de acuerdo con el juicio de ejecutivos globales y expertos en paises determinados.
Newsweek en espanol septiembre de 1998.
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corrienle de paises asiaticos remilirse, a la pagina 16), que presenta cada uno
de eslos paises.

La debilidad del sistema financiero

Sin un adecuado control por parle del gobierno las entidades financieras
no operaba como un intermediario financiero mediante la canalizacién de los
recursos hacia el seclor productivo directamente, sino como banca de
fomento industrial, como lo fueron algunos bancos japoneses cOmMo el Daiwa
Bank, Asahi Bank y, Sakura Bank ya que los conglomerados y grandes
organizaciones  de eslos paises conlaban con su propio banco para
desarrollar proyectos no del todo productivos para la region, ¢ inversiones
dudosas como conslrucciones de edificios de oficinas innecesarios en la
afueras de Bangkok, observandose el despilfarro de los recursos
provenientes de capilal externo que fueron derrochados.

Lstos malos manejos ¢ inversiones dudosas y la gran deuda que
adquirieron  los Chaebols Surcoreanos?’, conllevaron a una serie de
consecuencias nefaslas para la economia de esla region.

[l desarrollo de la crisis trajo consigo una serie de sucesos como:

Devaluacion de las monedas

A mediados de 1997 problemas de lipo de cambio afectaron la region,
se¢ desarrollo prim‘ipulmcnlc en Malasia, Tailandia e

la crisis cambiaria

Indonesia (que contaban con lipos de cambio fijos o semifijos de bandas), Su

23 Ver nola al pie namero 3.
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sislema de tlipo de cambio utiliza un consejo monetario (sistema utilizado
solamente por Hong Kong). La fijacion de la paridad fue determinada para
ayudar a la eslabilidad después de la grave crisis cambiaria precipitada por
las negociaciones de 1983 para delerminar ¢l futuro de Hong Kong. Después
que Taiwan y Corea del Sur dejaran deslizar sus monedas, apenas una
semana anles, Hong Kong lenia la allima de las monedas Asialicas mayores
s6lidas antes de la devaluacion en Tailandia en julio. Fuera de Japon, Hong
Kong era considerado como el mercado mas liquido y abierto de Asia, pero
desde la decision de Tailandia de flotar ¢l baht el 2 de julio de 1997 se desatd
una crisis cambiaria en los mercados Asidlicos que alectdé la Rupia de
Indonesia, ¢l Ringgit malayo, el peso filipino, el nuevo dolar taiwanés y al

won coreano. (ver labla 7, devaluaciones de monedas asiaticas ).

Tabla 7. Cambio porcentual de las monedas asidlicas

T MONIEDA VALOR ACTUAL CAMBIO DESDE
0 .. -
Rupia 11500 -78,85%

Bath 54,20 -52,21%

Won 17,54 -49,37%

Ringgil 4,51 -44,12%

Peso 42,72 -37,97%

Délar de Taiwan 0,34 -17,67%

Dolar de Singapur 1,76 -18,68%
Dolarde Hong Kong, 774 006%

FUENTE: RETEUR PERIODICO LA REPUBLICA ENRO 23 DE 1998, P 5A
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Las monedas asialicas sufrieron una caida en lérminos porcentuales
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esladounidense y ldllnoamencana (ver labla 4, comportamiento de las

i 1 14 i s
i yo & f
monedas asidlicas, nemmrsg a Ia pabma 16).

La fuga de capilales

La cual estd muy relacionada con la poca lransparencia 'y corrupcion en
los mercados asialicos y la perdida de confianza que se generaliz6 a causa de
las devaluaciones de las monedas, creando asi un ambienle poco favorable
para la inversion de capital.(ver figura 3, flujo de capitales en la region
asidlica, remitirse a la pagina 18).

Cierre de las empresas

La multinacional Coreana Samsung paralizé la construccion de una
fabrica de unidades de aire acondicionado y aspiradoras en Espana, que
generaria unos 300 empleos y en la cual se invertiria 34,8 millones de dolares,
la compania aérea de Filipinas, Philippinas Airlans, canceld en enero de este
ano la compra de cualro aviones Boeing 747-400. Pero detras del cierre de
todas eslas empresas, despidos masivos y paralisis de negocios se encuentra
la quicbra de Peregrine Investments Holding Limited, uno de los mas
importantes bancos de inversion en Asia con sede en Hong Kong, el cual fue

liquidmlo el 12 de enero de 1998.
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Caida del PIB

Segan las proyecciones para 1998 (relacionadas con el PIB), habra una
disminucién del PIB en la regién asialica, Eslas reducciones eran del orden
del 14% para Jap6n, 17% en Indonesia y un 40% en Corea del Sur en el
primer bimestre de 1998. en Corea del sur el PIB caerd en un 4,3%, en
Tailandia caera en un-7.2% e Indonesia caerd en un-15.1%2.

La conlraccién de las economias

La economia de los paises asidlicos se vera afectada en gran medida a
causa de aquellas empresas allamenle industrializadas donde se requeria
sumas grandes de dinero en capital de trabajo para su funcionamiento, eslas
reducciones era del orden del 14% para Japon, 17% en Indonesia y un 40% en
Corea del Sur en el primer bimestre de 1998%

La intervencion del FMI

El modelo empleado por el FMI en el manejo de la crisis es considerado
inadecuado, tanto por Joseph Stiglitz, economista Jefe del Banco Mundial,
como por Jeffrey Sacks y otros destacados economislas. La repeticion de los
programas de ajuste estructural aplicados en Ameérica Latina y en otros
paises en la década del ochenla, donde se hace énfasis en la reduccion de los

coslos y corles en los presupuestos de los gobiernos, la completa apertura y

2 Portune Ameéricas septicmbre 14 de 1998.

25 ver Ministerio de Economia; Coyuntura en Asia. La Economia del Este de Asia en marzo
de 1998, Subsecretaria de Comercio Exterior, Docto de trabajo No.14, Buenos Aires, Pag.3.
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reestructuracion de los sistemas financieros nacionales y en la desregulacion,
privalizacion y liberalizacién general de economias, no ha sido efectiva para
la crisis de la regién ya que el FMI'ha tenido que negociar con los gobiernos
la puesla en marcha de programas de apertura y asislencia en Tailandia,
Corea del Sur e Indonesia. Esos programas incluyen medidas lales como la
remocion de las restricciones a la propiedad de firmas financieras nacionales
(Tailandia y Corea del Sur) y de tierras en favor de empresas extranjeras, la
aplicacion de una legislacion mas liberal para la inversion extranjera (ej:
Tailandia)

Para la cjecucion de los programas establecidos por el FML, esle exigio a
Indonesia el cumplimiento de cierlas condiciones como la realizacion de
reformas a su economia para eliminar las relaciones de capitalismo amigable
exislenle, mantener altas tasas de interes las cuales subieron de forma
especlacular en 1997, las lasas de interés a corlo plazo para agosto de 1998
estaban cercanas al 60% en Indonesia (para algunos analistas de linea dura
no ha sido la mejor decision).

El EMI ha fracasado en su objelivo que era reactivar las economias en
crisis, al contrario eslas se ven cada vez peor, se estan debilitando, se han
cerrado empresa, las lasas de desempleo han aumentado (ver tabla 1, indice
de desempleo en los paises asialicos, remilirse a la pagina 12) y las

proyccciones del PIB son negalivos.
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Ahora mencionaremos algunas caracteristicas de los paises asialicos que han
tenido mayor predominio en esla crisis.
Tailandia

Lin los aios novenla, a raiz de la lendencia hacia una mayor liberalizacion
de los mercados cambiarios y de capital, los gobiernos de Tailandia y de la
regién se vieron enfrentados a mayores volamenes negociados por parte los
inversionistas en los mercados cambiarios y bursatiles. Ese fenémeno deja a
los seclores econémicos con cierla preocupacion acerca de la capacidad de los
bancos cenlrales para manejar el lipo de cambio, por esla razbn en
noviembre de 1995, Flong Kong, Tailandia, Indonesia y Malasia firmaron un
pacto para la defensa contra alaques especulativos. La baja competitividad y
los problemas polilicos generaron nuevas presiones sobre la moneda en la
primera mitad de 1996, en marzo de 1996 el Banco de Tailandia (BOT)
proyeclo una disminucion del déficit en cuenla corriente de un 8%2 del PIB
en 1995, a un 6.5% en 1996.

Tailandia proyeclaba para 1996 un déficit en cuenta corriente el cual
ostaba financiado casi totalmente por capilal de portafolio, el BOT oplo por
acudir a reservas exlernas para estabilizar la balanza de pagos.

La crisis financiera de Asia inicio en Tailandia cuando la moneda (el baht)

padecio una serie de alaques especulalivos volviéndose mas fuerles en mayo

2 Articulo Tequila para todos por Philippe De L.ombaerde p23
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de 1997 causado por la perdida de confianza de los mercados en la economia.
A causa de eslo el 2 de julio de 1997 se presenla la devaluacién de la moneda.

La falta de solidez del sector financiero acentué las dudas con respecto
a la viabilidad del régimen de tipo de cambio, a eslo se suma el déficit que
presentaba el pais, los saldos de cuenla corriente 'y la deuda exlerna
ayudaron a que se desalara la crisis en esle pais. (Tabla 2, deuda externa de
los paises asidlicos, remilirse a la pagina 14), ademas de esto los principales
indices econémicos, la deuda que lenia a largo y corlo plazo no era nada

favorable. (Fabla 8, indicadores econémicos ¢ Tailandia)

Tabla 8. Tailandia algunos indicadores econdmicos, al 23 de junio de 1998

1995 1996 1997 1 19982
Varmuon porcenludl - -
Crccmn«.nlo del PIB real 8,8 55 -0,4 4,0a-5,5
- R S  Porcentaje del PIB -
Saldo del 5ublcrno central 3 24 -0,9 =
Balanza e¢n cuenta corriente -7,8 -7,9 =2

Mlle:, de ‘millones ‘de doélares res de EEUU

D(.uda u\lunn - o 82,6 90,5 91,8 8
De la cual: Deuda corto plazo 41,1 37,6 29,9 -

- 7_1;9§§}}(;}I1e’|’mﬁ" | B
Deuda externa 49,1 99 59,6 T

Dalos: Aulm ul.uh 51 mn.slus y v:-llmm fones s oo los fun\ ionarios o del EMI: Los datos sobre el saldo
del pobierno ce stral corresponde alos gjercicios financicros (1 de octubre al 30 de septicmbre)

I Estimaciones
FUENTE INFORME ANUAL 1998 Ll INFORME ANUAL 119771998 CAPITULO V LA CRISIS DE ASIA )
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Tailandia algunos indicadores econémicos, al 23 de julio 1998

- 1995 199 19971
- - ) Variacién porcentual
Crecimiento del PIB real 8,2 8 4,6

o - - __m:;[i’orcenlaje del PIB
Saldo del gobierno central 0,9 1,2 0,9
Balanza en cuenta corriente 23,2 -3,3 -1,8

-Tﬁ-iﬁ:a:a—n:“ones de délares de EEUU

Deuda externa ' 1078 110,2 136,1
De la cual: Deuda corto plazo 95 13,4 18,8
- Porcenlaje del PIB

Deuda externa 53,3 48,5 64,5

Dol pobicrno contral corresponde o los cjervicios [inancicros (1 de abrilul 31 de marzo)
1 Estimaciones

2 Segan programa de junio de 1998

’ng”

-8,5

16

s

FUENTE: INFORME ANUAL 1998 EL INFORME ANUAL 1197/1998 CAPITULO V LA CRISIS DE ASIA P33

Indonesia

Lin enero de 1998 se firma un acuerdo entre el gobierno de Indonesia 'y
el MI para proveer a ese pais con asistencia financiera por un valor de
33.000 millones de dolares a cambio de introducir un profundo paquete de
reformas.
Bl incremento del precio de los combustibles y otras medidas de un drastico
ajusle generan una violenla |‘espuesla populur.
Iin el caso de Indonesia, el gobicrno no contaba con datos confiables sobre el
endeudamiento del sector privmlo en el exterior, ya que asl¢ no era

declarado por las empresas. A causa de la crisis se pudo comprobar que el



Crisis asiatica
Yy

monto de endeudamienlo era superior al estimado por las autoridades
financieras.?’

Lsle pais se encuentra muy afecltado por la crisis asiatica, ya que
muchas de  sus empresas lienen grandes deudas las cuales han estado
ocullas tras laberinlos c(;nlables, ademas de la gran deuda en circulacion?®
que liene como porcentaje del PIB el cual se acerca ala registrada en Ameérica
Latina durante la crisis de 1982, para finales de esle ano desafia incluso en
superarla.?’

Uno de los alenuanles imporlantes (ue ha lenido esle pais es el
politico con la renuncia del prusidcnlc Suharto ¢l 21 de mayo de 1998, quien
no mangjo de manera limpia y lransparenle los recursos del pais, ya que
exislia una manipulacion'y estrecha vinculacion de los recursos del pais con
sus imperios economicos y {a intervencion familiar en estos.

Corea del sur

Una de las parlicuIaridadcs de esle pais son los Chaebols® o

conglomerados coreanos que acumularon una deuda a un volumen igual a

__’__,.__f——l._’_’_____————-—'

2 Ver, Emb. Amin Rianom "Los paises de ASEAN y la crisis asiatica. Perspectiva de
Indonesia®, Conl., Instituto de Allos Lstudios de América Latina", Universidad Simon

Bolivar, Caracas, 24.de marzo 98.

2 Peuda interna neta s igual a la deuda externa bruta menos las reservas en divisas

internacionales.

» Indonesia finales de 1997 58%, Indonesia finales de 1998 (pronostico) 123%.
Periddico el Tiempo Enero 22 de 1998.
30 Ver nota al pie numero 4,
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cuatro veces su capilal®, sumas de dinero baslante grandes para desarrollar
niveles altos de produccién ulilizando tecnologia de punta requerida para la
elaboracion de los productos.
Jap6n
Como uno de los mayores preslamistas de la region Japon es crucial
en el desarrollo de la crisis donde el éxodo de capilales no es sélo propiciado
por los grandes inversionislas, las familias japonesas estan liquidando
~cuentas en bancos comérciales y de inversion, y retirando su dinero de
bancos y cajas de ahorro.

Il sistema (inanciero de Japon sé vio envuclio en una serie de escandalos de
sobornos que fueron aceptados por funcionarios del Banco de Japon,
entregando a cambio informacion confidencial a bancos comerciales como el
Sanwa Bank, un ejemplo de ello fue el despido de Yasuyuki Yoshizawa ex
direclor gerente de la unidad de mercados de capital de banco. Este
escandalo sacudié la confianza en los reguladores financieros japoneses.

El primer ministro de Japon debe dar muestras de realizar una
reestructuracion del  sislema financiero 'y de los cédigos (ributarios y
cconbdmicos, para restaurar la confianza local perdida, ademas de fomentar el
crecimiento de la economia mediante los recorles tribularios para impulsar el

consumo. (Anexo A).

31 Newsweek en espanol. Dos enemigos para Kim empresarios y obreros. P27 marzo 4 de

1998
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La economia de Japon no esla creciendo, la ineficiencia de la banca ha
provocado un estancamiento  desde 1991, y ha contribuido al
desencadenamiento de la crisis asiatica. Para 1998 la economia se contrajo
(ver tabla 9, indicadores econémicos de la econpmia japonesa) lo que es
peligroso para la economia mundial ya que Japon es la segunda economia
mas grande del mundo, el debilitamiento de la economia se ve reflejada en el
recorle presupucstal 1998-1999 periodo en el cual se agudiz6 la confianza tras
las declaraciones dadas por el servicio de inversiones Moodys que sacudio
los mercados financieros inlernacionales al reducir a nivel negalivo su

calificacion de la deuda japonesa.

Tabla 9. Vistazo a la economia Japonesa

INDICADORES 1998 1999
Niveles de desempleo 3,5% 3,6%
PIB -0,3% 1,3%
Inflacion 0,5% 0,0%
Tasas de intlerés a corlo 0,8% 0,6%
plazo
Tasas de inlerés a largo 1,8% 2,0%
plazo
Balanza comercial en miles 127 147

de millones de (_Iéla!«_:g“_ﬁ_‘_

PROYECCIONES DE OBCPOLRTAFOLIO, JUEVLES 16 JULIO DE 1999, P 25
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Tras la crisis en julio de 1998 se eslableci6 la agencia supervisora
financiera®?, la cual en diciembre pablico un informe sobre la crisis de las
deudas morosas de Japon, donde lambién se realiza una fuerte critica a los 17
mayores bancos del pais por no informar e incluso ocultar los prestamos
morosos valorados en 600 mil millones de dolares™. La agencia supervisora
financiera advirlié que los principales banqueros lendran que reeslructurar,
recorlar personal y cerrar sucursales o arriesgares a perder acceso a un
multimillonario fondo para salvar las instituciones. Todos estos problemas
en el sector financiero ha llevado ha la unién de bancos (¢j.: Keiu Nishida el
presidente de Mitsui ‘Lrust junto con Chuo Mitsui Trust, el ano pasado a
finales iniciaron conversaciones para formar el banco fideicomisario mas
grande de Japon). La tendencia de Japon son las fusiones de los bancos para
reducir coslos en fuerza de trabajo, cerrar sucursales y reducir costos es decir
somelerse a las condiciones propueslas. (ej: Sanwa Bank y Toyo Trust
sellaron en enero de esle aRo una nueva empresa conjunta lo cual podria
cerrar en una fusion, ejemplo que posiblemente seguirian ocho bancos mas).
Los problemas actuales del Japon viene desde la posguerra, cuando se daban
esencialmente préstamos polilicos, bajo el sistema de convoy™ , canalizando
fondos a induslrias eslralégicas mientras el ministerio de finanzas los

32 st conformada por 400 empleados, los cuales provienen del ministerio de hacienda de
Japon.

W Revista Newsweek en espanol, 3 de febrero de 1999

31 Sistema establecido después de la guerra para suscribir préstamos baratos a la industria
pesada, la cual diversificé a bienes raices y desde los 80 financio desde centros turisticos
australianos hasta obras de impresionistas franceses.
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prolegia de la compelencia exterior y garanlizaba ulilidades a cada miembro

de convoy, los banqueras no qesar{q\llarm control de riesgo. En la década de
o : ! f’./{‘:ﬁ#"l‘“
X b <

&)

los 80, cuando clienleé‘.gracii,cio;\glé§.'c‘gmenzaron a necesitarlos cada vez
menos, la banca comenzé ; a cqnalizg\r vaslas fortunas hacia planes
especulalivos de bienes r'aiceé, desecharon los analisis de crédilo, aceptando
como colalerales las propiedades sobrevaluadas, cuando se dieron cuenta de
la canlidad de aclivos que se dio a conocer en 1992, se hicieron morosas las
deudas por cientos de miles de ddlares.

Consccuencia de lo anterior fue el derrumbe de Long Term Credit
Bank en octubre del ano pasado hundio el sistema Convoy, que ha principio
de los noventa el ministerio de finanzas reconocio los peligrosos prestamos
del LTCB?, sin embargo, el banco manluvo abierto 'y continuo prestando
llegando a 4.200 millones de dolares en préstamos morosos antes de ser
nacionalizado.

Para esle ano Moodys disminuyé la deuda nacional de Japon.
Declarando que la nacion sera una carga muy grande para el mundo en un
futuro previsible. El primer ministro Keizo Obuchi, en Tokio anuncio el
nuevo paquete de estimulos valorado en 189.000 millones de dolares, ademas
de un fondo conjunto de 10.000 millones entre Estados Unidos y Japon para
ayudar a las naciones asidlicas, pero no se ha hecho mucho por restaurar la

conlianza.
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Hong Kong

Los inversionistas empezaron a abandonar Hong Kong el miércoles 22
de octubre de 1997 ocasionando que el Indice Hang Seng 6.2% bajara debido
a especulaciones acerca de la fortaleza del sistema cambiario La crisis se
desaté el jueves 23. El mercado accionario de Hong Kong se derrumb6 un
10.4% lo que sacudi_é los mercados desde Asia hasta Europa y Nueva York.
La pérdida acumulada de los cuatro dias sumaba ya 233% y los
inversionistas continuaban abandonando el mercado con un miedo creciente
de que el dolar de Hong Kong se devaluara. Oficiales del gobierno y de la
autoridad monctaria Otras monedas asidlicas tuvieron un dia dificil también;
el dolar de Singapur, el Ringgit de Malasia y la Rupia de Indonesia cerraron
a la alza, sin embargo eso no ayudo a sus mercados de capitales que
perdieron 4.7%, 34% y 2.2% respectivamente. China continental por su parte
perdi6 5.7%, Japon 3%,

I.a caida del indice de Hang Seng el 23 de octubre de 199, origino por
parte de los inversionista la exigencia de una prima de riesgo por la inversion
en los mercados emergentes, lo que origino altas devaluaciones de las
monedas locales (ver tablas 4 y 7, devaluacion de las monedas asiaticas 'y
cambio porcentual en las paginas 16y 37 respectivamente). Devastada por

la crisis financiera Asia serd la region mas debil de 1998, con una reduccion

35 Long Term Credit Bank
3 The Wall Street Journal. Ediciones del 21 al 29 de octubre de 1997.
CNNfn Financial Network. hllp://www.cnnfn.com/
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del crecimiento de 2,8% en 1997, a 2,4% para esle ano, las economias mas
afecladas de Asia entre las cuales se encuenlra Japon, Corea del Sur y
Tailandia, se enconlraran entre las de mas lento crecimienlo.
Taiwan

Ll lunes 20 de octubre de 1997 en Taiwan el Indice Ponderado cerré
307 puntos abajo, terminando en los 7316.78 puntos, un minimo en 37
semanas, debido a la debilidad cambiaria (el nuevo dolar taiwanés cayo un
23% en contra del délar norleamericano, un minimo de diez anos mientras
que el Banco Central de Taiwan dejo flotar la moneda por lercer dia
conscculivo) y ¢l problema relativo a las acciones lecnologicas.
China

A la Republica Popular China paso la antigua colonia britanica de
Hong Kong, desde entonces la Region Administrativa Especial (SAR) de
Hong Kong ha sido golpeada por la crisis financiera que sacudié parte de
Asia. Pero detras de esle lraspaso se encierran una serie de aspectos
imporlantes como lo es elvcuerpo de gobernantes que deben contar con los
deseos de la Repablica Popular China, que liene el poder de imponer
regulaciones restrictivas en la region. Nada se puede realizar sin que tenga la
aprobacion de los lideres de Beijing y Hong Kong,

————

¥ Datos tomados del mforme publicado por Lconomist lntelligence  Unit. Centro de
investigaciones de Londres. Periodico el Tiempo Enero 22 de 1998.
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Otro de los aspectos que influyen en las personas y las empresas es la
autocensura para eslar en mayor concordancia con la vision que Beijing tiene
del mundo, como consecuencia  de eslo las empresas locales e
internacionales  dejaron de recibir nolicias precisas e imparciales de los
medios los cuales se han visto comprometidos, la informacién no se puede
difundir sin conlar primero con aulorizacion eslatal, a esta situacion se suma
el hecho de la enmienda a la legislacion sobre privacidad la cual restringe la
labor de la prensa y limita la informacion disponible sobre las figuras
publicas.

lin China resulla dificil la realizacion de negocios por su cultura, su
mercado y la forma de pensar de su comunidad empresarial, las empresas
necesilan socios que entiendan ambas culturas, la China y la occidental (ej: la
dificullad para conseguir informacion sobre los funcionarios de ese pais
corrupcion, malversacion de fondos ocurridos en Japén). La crisis asialica
llega a China justo cuando sus gobernantes iniciaban una campana para
reducir las empresas estatales incompelentes, despedir trabajadores y reducir
la intervencion militar en el comercio, lo cual traeria problemas graves a
Beijing ya que la clase intelectual politica encuentre entre los trabajadores
aliados para asi conducir a una revolucion convirtiéndose en un problema

social y puliliu).
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Esltados unidos

En una economia global, donde billones de doélares pueden volar
alrededor del mundo y deseslabilizar en menos de segundos la economia de
cualquicr pais y donde la movilidad de capitales, ademds de la rapidez con
que circula la informacion, como consecuencias de la globalizacién
econoémica, no podriamos dejar de tocar el lema de como afecta la crisis
asialica a la economia mas fuerte del mundo, la economia de los Estados
Unidos de América.  Pero la preocupacion por ¢l impacto que puede tener la
crisis sobre Las ecmpresas csladounidenses so6lo se empezaron a evidenciar a
(inales del verano de 1997, cuando varias empresas registraron bajas en sus
resultados trimestrales.

Los problemas que se presentan actualmente en los Estados Unidos, es
la dependencia de la economia respeclo a la Bolsa de Wall Street?, Las
exporlaciones Norleamericanas, especialmente los articulos relacionados con
la informalica, sector automolriz y papelero, han sufrido a causa de la crisis
economica mundial; ya que la devaluacion hecha en los paises asiaticos,
como herramienta economica para sobrellevar la crisis, han permitido que en
¢l mercadw mundial los prmll,utlos de eslos paises entren a mas bajo precio

que el de los productos Norleamericanos, haciendo a estos mucho menos

21 News Week en espanol. Capitalismo Global, septicmbre de 1998, P 38
Actualmente el 43 % de los norteamencanos adultos mvierten en la Bolsa, frente a un 21 %
que lo hacia en 1990, Los hogares norteamericanos Lienen invertidos un 57 % de sus activos

espuciulnwnlc ¢n acciones.



Crisis asidtica
53

alraclivos para los comprédores a nivel mundial y no solamenle en la zona
asiatica; ya que la moneda esladounidense es mas fuerte®® que las monedas
asidlicas, eso lrae como consecuencia una baja en las exportaciones
esladounidenses, pues eslas estan perdiendo competitividad a nivel
mundial, por causa del lipo de cambio.

Ademas la crisis asidlica se ha visto se ha visto reflejada en la caida de
la Bolsa de Nueva York, en el indice de Down Jones, el cual ha tenido
fluctuaciones  desde comienzos de la crisis (ver figura 4, remilirse a la
pagina 20). En esta grafica se puede apreciar lo que le sucede al indice Down
Jones cuando las Bolsas como la de Hong Kong se cae, esto fue lo que ocurrio
la primera semana del mes de septiembre de 1998.

Gran paste de las exporlaciones de los estados unidos va las regiones
actualmente afectadas por la crisis (ver figura 5, donde se muestra las

diferentes direcciones que toman las exportaciones estadounidenses).

38 se deben pagar mas unidades de la moneda local por un dolar que por una moneda de la
ragion asiativa
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COMERCIO DE USA POR REGION
5,8%

1,2%

: L 22,8% -
O Cuneca del pacifico B Europa oriental
OCanada O America Latina

& Europa Oriental O Otros

Eigura 5. Comercio de Estados Unidos segan la
region ala cual exporta.

FUENTE INSTITUTO DEFINANZAS INTERNACIONALES, DEPARTANMENTO
DLECOMERCIO DI USA, NEWS WEELK LN ESPANOL, SEPTIEMBRE 16, 738

Por eslo deberiamos mirar los principales indicadores economicos
norleamericanos para saber que tan fuerle se encuentra esta economia y que
lan duro podria ser ¢l coletazo de la crisis asiatica en los Estados Unidos.
Para empezar los niveles de desempleo se manticnen muy cercanos a los mas
bajos en la hisloria, esto sin dejar de lener en cuenta lo ocurrido en St
I'rancis, Wisconsin.

Ll presupucsto muestra superavil, laintlacion es baja en comparacion
con los dos periodos anleriores, la balanza comercial es destavorable a causa
del descenso de las exportaciones y an aumento de las importaciones de los

productos provenienles de la region asialica, como lo dijimos con
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anlerioridad, por los efectos del tipo de cambio y del efecto domind. En los
Estados Unidos ha habido necesidad de aumentar las tasas de interés en el
corlo plazo, para controlar la inflacién, pero cuando de afrontar la crisis se ha
tralado, los analistas econémicos han aconsejado rebajar los intereses, asi
como se hizo el pasado 29 de sepliembre de 1998, para acrecenlar la liquidez

del sistema e impulsar los seclores mas sensibles a ser golpeados por la crisis.

América lalina

Las economias lalinoamericanas  han realizado  esfuerzos para
internacionalizar  sus  mercados  mediante la conformacion  de  los
regionalismos o bloques economicos permitiendo el comercio en el ambito
global.

La importancia de estudiar a América Latina y las consecuencias que
ha arrojado la Crisis asiatlica, se manifiesta en el crecimiento econémico que
tuvo la region en las altimas tres décadas, las estimaciones hablan de un
crecimiento promedio cercano al 5.3% para 1998 muy por encima del 3.6% de
1996 y el 0.3% de 19953 Enlre los paises con mayor crecimiento en 1997 se

destaca Argentina con un 8%, Chile con un 5%, Perd y Mexico con un 7% y

3 Revista Guia empresarial ANIF enero/marzo de 1998,
Pdg 9.
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Venezuela con un 5.1%. Entre los menos dindmicos encontramos a Colombia
con un 3.2% y Brasil con un 3.3% 40

Ll impacto de la Crisis asidlica sobre América Latina no ha sido tan
fuerle como en la misma region asialica, una de las razones es porque las
relaciones econémicas reales entre Asia y la region son reducidas. Toda Asia
incluyendo a Japén y China, solo compran el 7,7% de las exporlaciones
latinoamericanas.!!

Aunque la Crisis asialica no se ha hecho sentir en su esplendor, los
principales sintomas s¢ han evidenciado en las cconomias de Brasil, Chile,
Argenting, Perd, Venezuela Méxicoy Colombia manifestandose en:

Canales [inanciero

En paises como Brasil, la economia Brasilena es considerada como el
principal canal a través del cual la crisis de los mercados asiaticos se pueda
dispersar a paises de América Lalina. Si exisle una presion del Real podria
originar graves sintomas en los paises de esla region, y especialmente a los

paises del Mercosur. 12 [as presiones de los mercados internacionales de

e e — e e————

10 Revista Guia empresarial ANIE enero/marzo de 1998,
I,A’B 9,

1 pevista Guia cmpm:..u'iul ANIE enero/marzo de 1998
12 Brasil, ¢s la economia mds grande de la region, (cerca del 50% del PIB de Latinoamérica)y

lo que le pase puede ser definitivo para la toma de decisiones de los inversionistas
extranjeros sobie su nivel de exposicion en los mercados de América Latina.
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capilales ha ocasionado una reliradas de capilales de Brasil 13 y esto a su vez
ha generado diversas presiones en |a moneda nacional.

Por las vias comerciales

En Chile, Perd, Venezuela,' Méxi(:o, Colombia y Argentina, cuyas
economias se han vislo afecladas por la caida de los precios de algunas
“commodilies” (l)elrfo'leo, cobre, etc.).1
Brasil, Chile, Perq, fueron los paises donde primero se sintié las turbulencias
asidlicas:  La explicacion se encuenlra en los fucrtes lazos comerciales de

eslos lres paises con Asia, las exporlaciones de Chile y Perd a  Asia

o/

representan el 17% y 19% de sus exporlaciones lolales respectivamente.

Caida de las Bolsas de valores

Brasil, Chile, Pera, fueron los paises donde primero se sintidé las
turbulencias asialicas: sus Bolsas de valores cayeron inmediatamente
después de la devaluacion del bath de Tailandia, en julio del 997.

La devaluaciéon de las monedas en cada uno de eslos paises, endeudamiento

e ineficiencia en el sector financiero

Como consecuencia del efecto de la vecindad, los paises

lalinoamericanos padecen algunos de los problemas que sufren hoy en dia

0 Solamente en agosto  de 1998 se presento una fuga de capitales cercana o US$8300
millones, equivalente Al 13% de las reservas internacionales de ese mes, Fuente Semana
Lcondmica Asobancaria #177, 2 de Octubre de 1998 pag L.

1 Commodities: Son los precios de los productos basicos o primarios que se negocian en los
mercados de futuros; productos mineros y agricolas. Ver Anexo 3. América Latina y su
relacion con los precios inlernacionales (Commodities).
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los paises asidlicos como la divisas sobrevaluadas, deudas comerciales
enormes y Bancos ineficientes

La fuga de capilales exlranjeros

Ll proleccionismo, o el cierre de libre comercio enlre naciones

Para que sus produclos no dejen de ser compelitivos. Paises como
Venezuela y Chile tomaron medidas proleccionistas en cuanto a la restriccion
de las importaciones de paises que han devaluado su moneda, para proteger
la entrada de productos extranjeros mas compelilivos.

En ¢l contexto inlernacional con la caida de los precios inlernacionales

(commodilies)

(ver tabla 10, comportamiento de los precios de los productos y Anexo
B.) La region andina ha registrado un crecimiento muy bajo pese a la caida
de los bienes exporlablesﬁ, a los menores flujos de capital a raiz de la Crisis
asialica.

Tabla 10. Precios de los principales productos de exportacion

" PRODUCTO jun97 jun98  VARIACION.

CAFL (USS/1.B) 25 1.4 -45%
PETROLEO 19.1 13.8 -28%
USS/BARR

CARBON USS/TON 334 28 -16%
FERRONIQUEL 3.2 2,1 -36%

(USS/ LB

OROUSS/ONZ 349 2021 Mk

FUENTE BANCO DE LA REPUBLICA. REVISTA CLASE
EMPRESARIAL AGOSTO DL 1998 155
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En esle informe sobre América latina nos referiremos a los paises de Brasil,
Chile, Venezuela, Ecuador (crisis polilica), y Colombia. Observemos el
enlorno:
Brasil

in Brasil la Crisis asidlica ha hecho senlir sus efectos principalmente a
lravés de canales financieros, mientras que en los otros paises
lalinoamericanos las vias mds importantes han sido las comerciales. (Cepal
1998).
La cconomia Brasilena cs considerada el principal canal a través del cual se
podia prolundizar la crisis de los mercados inlernacionales de capitales(
crisis asialica) a los demas paises de Lalinoamérica, observemos lo que
ocurrio:

Salida de capilales

lira de esperarse un fuerle impacto de la Crisis asiatica en Brasil, por que
él era (practicamente) un pais vulnerable a un éxodo de capital y este sufrio
cuando los inversionistas se pusieron nerviosos respecto a los mercados
emergentes. Ya que ha soportado la salida de capitales extranjeros
representados en 11.000 millones de dolarves.

Como consecuencia de la Crisis asidtica, Brasil perdio cerca de US$Y
billones en reservas internacionales entre los primeros dias de sepliembre y

diciembre de 1997 (ver labla 11, indicadores ccondmicos de Brasil). En

15 Bienes Exportables nos referimos a los bienes primarios o agricolas producidos por las
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moneda, que produjeron salidas de capilales y caidas en los precios

bursaliles(ver tabla 11, indicadores econémicos de Brasil).

En agosto de 1998 se empezaron a producir nuevos ataques

especulalivos contra la moneda que redujeron las reservas inlernacionales en

alrededor de US$9000 millones durante ese mes y produjeron una caida muy

fuerte en los precios bursaliles.

labla 11. Brasil, Indicadores econdémicos seleccionados

Ano/Mes

1.997
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

1998
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto

Septiembre

Tasa de interés
(d¢ descuento)

k)

Tasa de cambio

(real/ 1USY)

- 0L
-nse
-059
-0bY
.07
-077?
-0a3
-092
-0k
AE
-110
-1k

[ S =l S S S S S =

124
.130
137
T
15
157
163
.17k
. 145

I e

|

Reservas

Precios bursatiles

internacionales BOVESPA
(millones uS$)

7-03) ?-49LY L
57-72b 4.4828.7
87.2k9 9.044-0
54.117 9.942.0
57.44S8 11-34y4.0
55.849 12-567-0
58.421 12-472.0
bl-bkk0O 10-k09-.0
LO.538 11-297.0
52.239 48.98L.0
S0. 524 9.394.0
50.427 10-19k-5
5). 446 q.7220-0
LY %19 10-5?3.0
L?-150 13-942.0
?73.208 1}-L?272.0
71.378 q.4472.0

N-D. 9.L74.0

N-D. 10-707.0

N.-D b-4722.0

N-D kL-593.0

FUENTE: INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS, FMI,

STOCK MARKETS

[FC, VARIOS NUMEROS

economias latinoamericanas.

VARIOS NUMEROS; EMERGING

FACBOOK 1998, IFC; MONTHLY REVIEW OF EMERGING STOCK MARKETS,




Caida de la bolsa de valores

El indice de Bovespa en la Bolsa de Sao Paulo el 10 de Septiembre de

esle ano esla Bolsa se desplomo en un 15%16.

Brasilenas llegaron a su nivel mas bajo en casi dos anos y medio (ver
figura 6, precios bursdliles BOVESPA) que refleja el desplome de las

acciones por medio del Cierre diario del indice de Bovespa de la Bolsa De

Sao Paulo desde ene

ro de 1997 a sepl. de 1998.

14U
12X
1000
8O0
o000
4000
2000
0

0\

INDICE BOVESFA

Fig

Proleccionismo

Iin maleria de importaciones se restringio la financiacion externa de estas

a menos de 360 dias, se eliminaron las importaciones de bienes de capilal

CAIDA DE

PAULO ENERO DLE 1997
SEPTIEMBRE DE 1998

‘I (; ‘.\4: \{)

\{'
\‘-. @ Q‘\ \‘ (}‘ &

AN()b 1997 Y 1998

A

LA BOLSA DE SAU

Donde las acciones
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ura 6. Caida de la Bolsa de Brasil

10 Fuente periodico el TIEMPO septiembre 11 de 1998. P 1B, ver también tabla 11.
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con cero arancel y se introdujo progresivamenle la licencia previa, hasta
cubrir el 50% del universo arancelario.

Devaluaciéon de la moneda

Desde la ullima semana de octubre hasta noviembre de 1997, el Banco
central de Brasil se vio obligado a gaslar cerca de US$ 10.000 millones
(equivalenle a cerca del 18% de sus reservas internacionales) para evitar la
devaluacion de su moneda (ver tabla 11, indicadores de Brasil)'’.

Aumento de las lasas de inlerés

Anle esta amenaza a la eslabilidad economica (por salida de capitales), el
gobicrno Brasileno a cargo del presidente Fernando Enrique Cardoso decreld
un ajusle liscal del 2.5% del PIB y un aumento de las tasas de interés en mas
de 20 puntos (pasando a 29.75% de un dia para otro) entre Julio y Agosto de
1998, sacrificando sus reservas en US$22000 millones.i8.

,Dgﬁsmlzlgay_,emat_cﬁ_fﬁgglsé

En noviembre de 1998 se anuncié un ajuste fiscal que incluyo un paquete
de 51 medidas, buscando mejorar las cuentas publicas en alrededor de
US$20.000 millones, monto equivalente a 2,5% del PIB. Estas medidas
incluian  recortes én los gastos de inversion y funcionamiento, 'y la
eliminacion de 70000 cargos p(nblicos y aumento del impuesto de renta de las

personas nalurales.

I
7 COYUNTURA ECONOMICA “la gran Depresion Asiatica” pagina 235.
a8 3] gobierno clevo la lasa de interes basica de 21% a43% a principios de noviembre
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El FMI habia acordado un plan asistencial inlernacional por 41500
millones de délares para Brasil, incluyendo 45000 millones de délares en
fondos propios, a fin de evitar un colapso financiero y a ayudar a las
auloridades Brasilenas a defender el real.

Efeclo Samba o crisis brasilena

La Crisis financiera de Brasil, conocido como el EFECTO SAMBA que se
dio el 13 de enero de 1999 que ha afeclado a nivel cambiario, financiero, y de
credibilidad a este pais y a Lalinoamérica, especialmente a los mercados que
manlienen suficientes relaciones comerciales con dicho pais; Es el caso de
Argenlina.

".a Crisis Brasilena, con la devaluacion del real, desestabiliza un
sistema financiero inlernacional que comenzaba a sobreponerse a las Crisis
asialica y rusa. Ll cambio de rumbo monetario decidido en Brasil aparece en
principio como un fracaso para los dirigentes de los grandes paises
industrializados. Ln todo caso, la Crisis Brasilena realza con fuerza el debate
sobre la reorganizacion del sistema financiero internacional y sobre los
medios de prevenir crisis repetidas en los paises emergentes.

Desde el 1 al 13 de enero de 1999 Brasil se convirtio en una agente de
malas nolicias, primero fue el congreso nacional que rechazo algunas de las
medidas claves del ajuste fiscal compromelido con el FMI, dos semanas
después los dipulados volvieron a dinamitar la confianza en el pais al

negarse a lrabajar en periodo extraordinario para aprobar el ajuste. Luego los
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empresarios de San Pablo se manifestaron en contra de la politica econémica
del gobierno, mientras casi 6000 millones de délares dejaban los cofres del
Banco Cenlral.

A conlinuacién se enumeran los hechos mas sobresalienles a parlir
del 6 de enero de 1999 a el 18 de enero de 1999:
6 de enero: El Estado de Minas Gerais declaré la moratoria de su deuda con
el gobierno Brasileno.
12 de enero: La Bolsa de San Pablo cay6 un 7,6% y ¢l Banco Central vendié
cerca de 1000 millones de délares para defender el real.
I3 de encro: Ll gobicrno Brasileno, luego de la renuncia de Gustavo Franco
del Banco Central, devalu6 el real un 9% y desaté un derrumbe en las Bolsas.
Brasil anuncié que su moneda no gozara de proteccion oficial y el real
terminé su primer dia de negociacién libre con una nueva caida del 10 por
cienlo.
14 de encro: La Bolsa de San Pablo cay6 un 9,97% y se fugaron 2000 millones
de délares de reservas.
[5 de enero: el gobierno libero el real. La moneda se devalué mas del 20 por
ciento y la cotizacion del délar quedo 1,43 real.
16 de enero: reunion de funcionarios con el FivL
18 de encro: el gobierno Brasileno anunciara las nuevas medidas economicas.

Principales manilestaciones de la crisis
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Fuga de capilales

La fuga masiva de capilales extranjeros (luego de que casi 2000 millones
de délares habian salido del pais a inicios de la semana (10 al 14 de enero de
1999). Como consecuencia de la Crisis asidlica se veia una fuga de capitales
desde agoslo de 1998 que genero graves problemas en el real.

Los inversores comenzaron a relirar su dinero y la Bolsa empez6 a lener
caidas de hasla 10% en un solo dia, mensaje claro del mercado avisando que
la pota confianza en el Plan Real se habia agolado.

Caida de la Bolsa

El tunes 4 de Lnero de 1999 el Banco Ing. Barings recomendo que  una
carlera de inversiones ideal no debia incluir tlitulos de deuda Brasilena,
“debido” a lo cual los bonos perdieron mas valor.??

Privalizaciones

Esle gobierno para atraer la inversion extranjera debio acelerar los

procesos de privalizaci(’)n de las empresas del sector eléctrico.

Ll crecimiento en el deterioro fiscal en los allimos anos

El descalabro fiscal es explicado, en gran parte por el alto nivel de gasto
del gobicrno central; ya que el gobierno Brasileno enfrenta rigideces politicas

para poder brindarle Mayor flexibilidad a su estructura de gaslos.
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Los déficils inesperados de la balanza comercial

La caida en la produccion y el desempleo récords son apenas detalles en

esle conlexlo.

La caida en la produccién y ¢l desempleo

La encuesta mensual de coyuntura de la Sociedad de Estudios Laborales

muestra que en el sector privado formal (que concentra alrededor del 40% de

la ocupacion lolal) el nivel de empleo es ahora 2,6% mas bajo que en octubre,
cuando se relevé la ultima encuesta de hogares del Indec®.

Alza en las lasas de inlerés:

Sobre la economia a lo que se habia vislo la posibilidad de conseguir

ayuda linancicra inlernacional.®!

Consecuencias del lifecto Samba

Devaluacién
Il Gobierno Brasileno vio la necesidad de devaluar su moneda el real en
un 8.56% (13 de enero de 1999) frenle al délar comercial que cerro con una

colizacion de 1.32 cerca al techo de la a nueva banda cambiaria fijada por el

s noticias de la pagina 10" del periodico el TIEMPO del

1 Apaile, tomado en el articulo mal¢

14 de enero de 1999

50 Fuente la Nacion Line pcrié\li«‘o de la argenting, marzo 3de 199
51 Lista devaluacion ocasiona un Mayor costo de la deuda en reales. Esta situacion seria
especialmente gravosa para el sector privado ya que esle tiene a su cargo el 62% de las

obligaciones externas del pais.
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Banco Central. Devaluacion de la moneda y que afecta a los paises que
mantienen relaciones con Brasil los miembros del Mercosur.>?
‘ ' .;,’«\‘ ;

Incertidumbre de la economia ’ #

Ocasionada por la renuncia del presidente del Banco central del Brasil,
-~ \ . . {
Guslavo Franco. Adicional a eslo el congreso en su mayoria esta en contra
con las politicas de gobierno

Problemas con el déficil fiscal.

La caida en las Bolsas de valores

13 de enero de 1999

Las acciones Brasilenas cayeron en mas del 10% el
obligando a las auloridades a paralizar lemporalmente las operaciones a solo
13 minutos de la apertura, a la espera de que se enfriara el mercado, por

expeclalivas de un aumento en las tasas de interés y una recesion en la

cconomia. Ll indice Bovespa de la Bolsa de Sao Paulo cayo en 5.1% a 5.617

puntos, por encima de los minimos del dia, también Rio de Janeiro bajo

5.50%.

Como consecuencia de esto el Gobierno intervino comprando acciones

para reverlir la caida del Bovespa frenando asi una caida del 10,23% y

logrmulo estabilizarlo en 5.04, ademads inyecto dolarves en el mercado para

bajar la demanda y contener la moneda en su nuevo techo, el délar que el

marles costaba 1,20 reales, ¢l miéreoles era de 1,31, asi mismo ¢l Jueves 15

52 Mercosur: la creacion de una Zona de libre Comercio (Brasil, Argentina, Paraguay,

Uruguay).
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de enero sobrepaso la banda que estaba en 1,32 y lo paso a 1.40 reales por
délar.

Adicionalmente a esto las Bolsas del mundo se vieron afectadas en las
cuales tenemos las Bolsas asidlicas (ver tabla 12, impacto del efeclo samba
en las bolas de  Asia), al igual las acciones de las Bolsas lalinoamericanas
sufrieron grandeé perdidas el 13 de enero de 1999, los mercados desde
México hasta Argentina sufrieron grandes bajas después de esta devaluacion,
Argenlina registro la peor siluacion después que Brasil tumbara el Indice
Meval hasta acumular una perdida de 10,2% a 356.16 punlos.

lLas acciones Brasilenas cayeron cnimas del 10%  obligando a las
auloridades a paralizar lemporalmenle las operaciones a solo 13 minutos de
la apertura, a la espera de que se enfriara el mercado, por expectativas de un
aumenlo en las lasas de interés y una recesion en la economia.

Tabla 12. Linpacto del Efecto samba en las principales Bolsas de Asia

""""" BOLSA  ENERO12/99 [ENERO 13/ 99 VARIACION®
Tokio 1336097 T 13403,6 0,32

Sedl 631,1963 3,03 0,29
Long Kong 10711,56 10273,77 4,09
Banghkok 399,81 385,58 -3,56
Yacarta 436,19 119,104 3,92
Singapur 153098 150006 200

FUBENTE PERIODICO LA REPUBLICA, JUEVLES 1 DE ENERO DL 1999
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Las acciones Mexicanas, enfrentaron la décima caida conseculiva,
luego de la desconfianza de los inversionistas. Si se toma en cuenta la
depreciacion de la moneda, las acciones mexicanas han retrocedido en un
22% ¢ lérminos de délar este ano.

L.as acciones Chilenas vieron un descenso de 4.97% de su indice, a
89,72 punlos. I'n Venezuela la caida fue de 3.0% a 4217.78 puntos, y en
Colombia la Bolsa de Medellin cayo 3.65% a 11534.25 unidades, El indice
de la Bolsa de Bogola bajo 344% a 1032.10 unidades, el indice de la Bolsa
de Occidente perdio 0.77% a 181.65 puntos.

‘Conlagio a nivel global de la mayor parle de américa lating, reflcjado en
la salida de capilales extranjeros.
Dificultad en oblener créditos externos
Los problemas de Brasil crearon una nueva ronda de contagio a nivel
global, la Mayor parle de América Lalina cayo en una recesion ya que
diariamente salicron capitales extranjeros, dificultando la consecucion de
recursos para financiar inversion en la region® y aumento la dependencia de
recursos cspcculalivos con altas lasas de inlerés, esto se evidencio el 13 de

enero hasta el 19 deenero de 19995,

o1 5] credito se vaelve muy dificil de conseguir especialmente todos los creditos a corto
plazoy con el sector pi ivado.
51 La depreciacion de la moneda Brasileia endurecera de nuevo las condiciones de crédito de

los I\lcl'(dtlub' L‘l]\L‘l't‘,L‘llle.
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Consecuencias del efecto samba con relacién al empleo

La Crisis Brasilepa ha provocado una caida en la confianza laboral de
la poblacion. En un marco de baja disponibilidad de empleos.
En efecto, las ramas mas afectadas por la devaluacion del real (como
automolores, lexliles de algodon, calzado, plasticos y otras) ocupan unas
170.000 personas. Eslo equivale al 4,5 por ciento del empleo privado
registrado y al 1,5 por cienlo de la ocupacion urbana lotal. A continuacion
mencionaremos las Causas del desempleo:

l.a disminucion en la inversion

Que comenzo anles de la Crisis Brasilena, pero que se refucrza por la
recesion alli. La escasez de obras nuevas es la razon detras de la caida del
empleo en ese sector (-14% en diciembre y -8% en enero). Este
comportamiento explica la mitad de la reduccion de la ocupacion privada en
el altimo trimeslre.

La posible baja del consumo privado

También se extiende a las actividades dirigiddas al mercado interno,
im:luycndo las no transables, como la conslruccion.

Lividencias de la crisis brasilena en el Argenting
[a crisis cconémica que esta sulviendo brasil debido a la constante
devaluacion del real y a la estampida de precios es calificada como "caolica y

preocupante para la argentina”. Menores venlas y produccion, aumento de

stocks, suspensiones y despidos de personal, caida de las exportaciones,



Crisis asidtica
71

quiebre de la cadena de pagos y reduccion forzosa de precios son algunas de
las consceuencias de la crisis brasilena que las empresas argentinas ya han
empezado a padecer,

Ll incremento  del  desempleo, la reduccion del salario, la
incertidumbre economica en general, un menor crecimiento y la inflacion
son, en ese orden, los principales temores de los argentinos ante el efecto
conlagio de la Crisis Brasilena.

Impaclo del efeclo samba en ¢l Asia.

[.a region asidlica, es una zona ¢n la que confluyen numerosas culluras y
palrones de consumo, esla conformada por paises con clevados niveles de
desarvollo como Japon, Hong Kong y Singapur, asi como por economias con
allas lasas de crecimiento y un rapido proceso de industrializacion que
conslituyen un mercado de gran interés e importantes fuentes de capital y
tecnologia, asi como una alternativa de diversificacion.

Fn la actualidad no se pude determinar con precision la evolucion futura
de las economias de Corea del Sur, Tailandia, Malasia, Indonesia y Filipinas,
ni el efecto de las crisis financiera sobre los flujos de comercio®.Pero existen

algunos indicios sobre el comportamiento del comercio de estos paises como:

55 Tomado del documento il crecimiento del comercio mundial se acelero en 1997, pese a la
agilacion ¢n algunos mercados financieros asiaticos”, OMC, Ginebra, 19/3/1998, Pag. 11.
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Dinamismo

Estos cinco paises, pese a su dinamismo, no representan ain una parte
importanle de la economia mundial (¢j: les corresponde el 3,6% del PIB
mundial ). En ese sentido, el impacto de la crisis, resultaria modesta a las
demas economia.

Econoumia

No obslanle, el impacto a nivel regional se hara senlir con mayor fuerza,
dado un debilitamiento de la demanda de las importaciones de la region. A
esle grupo de paises le corresponde el 7% del comercio mundial y en el
marco del Pacifico Asidtico, ¢l comercio intrarregional ocupa un lugar muy
destacado: entre un 40% y un 60% de las exporlaciones lienen por destino a
la propia region. Lkl descenso del valor en dolares de las exportaciones por las
devaluaciones sufridas, presiona hacia la baja a las importaciones, que han
sufrido imporlantes reducciones.>
Comercio
En la medida en que las economias asiaticas vayan recuperandose, es de

esperarse un incremento de sus exporlaciones; En el caso de Ameérica Latina,

el |)m|m:diu de los intercambios con Asia-Pacifico es del orden del 10% del

lotal de las cxpm‘hu:iun@s e impnrlmfimws de nuestra region.

b Listas teducciones cran del orden del 14% para Japon, 17% cu lndonesia y un 40% en Corea
del Sur en el primer bimestre de 1998. Al respecto, ver Ministerio de Economia; Coyuntura

en Asia. La Economia del Lste de Asia en marzo de 1998, Subsecretaria de Comercio

Exterior, Docto de trabajo No.14, Buenos Aires, Pag.3.
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El efecto samba como consecuencia de la crisis asiatica, el impacto que
esle liene sobre las economias asialicas es minimo ya que como se menciono
anteriormente ¢l comercio con América Lalina es pequeno y con Brasil pais
que origino esle efeclo las relaciones comerciales son menores.

Pero sin duda alguna la crisis del Brasil, ha afectado las exportaciones que
tiene los mercados asialicos, el seclor mas perjudicado por la crisis es el
aulomotor donde el 66% de las exporlaciones s¢ destinan a dicho pais 'y ya
son 10 mil los trabajadores suspcndidos,f”sm:lor que se ha visto fuerlemenle
golpeado por las restricciones que tienen los productos de esle pais ¢l

algunos paises de América Lalina a causa de la devaluacion del real

prolegiendo conmo es obvio sus economias como es el caso de Argentina que

restringio el acceso de prmluclos brasilenos.

Chile®

Chile ha acumulado un nivel considerable de reservas internacionales

lo que ha permilido enfrentar la Crisis asiatica con mayor tranquilidad. Las

reservas eran en junio de 1998 alrededor de US$15 mil millones, con mas de

e ———————— e ——— —

5/ Lifven Pilay Presidente de la Asociacion Cultural Ecuatonana Jde la Columbia Britanica,

Canada E-mailk: epilay@aol.com
Hugo Dancowt Presidente de

(PBAV)

la Peruvian Busimess Association, Vancouver, B.C. Canada

s8 Actualmente el Presidente chileno es Eduardo Frei la poblacion es poco numerosa 14.8

millones.



Crisis asidlica
Y

dos mil millones ulilizados para la defensa del peso en los altimos anos.( ver
tabla 13, indicadores de chile)

La Crisis asialica liene un efecto directo importante en la economia
chilena, ya que cerca del 30% de las exporlaciones chilenas se dirigen a los
paises asidlicos, especialmente al Japon en un 16%. Ademas, el 40% de las
exportaciones lolales son de cobre®.

El mayor riesgo para la economia Chilena que representa la
incstabilidad de Asia es la caida del precio del cobrey la reduccion de las
exporlaciones al Japon. La caida del precio del cobre ha producido un
deterioro en la balanza comercial. Anles de la crisis se esperaba que el precio
mantuviese ligeramente por debajo de US$1/libra; en Julio de 1998 el precio
se situaba en 75 centavos de dolar la libra. Chile deja de percibir US$65
millones por cada centavo que cae el precio del cobre.

‘También la Crisis asialica a afectado el indice de precios selectivos de
acciones de la Bolsa de Santiago (IPSA) el cual retrocedié un 7.38% y quedo
con una perdida acamulada del 47.7% para el ano. ( ver tabla 13, indicadores

de Chile)®

59 Revista Guia empresarial ANIF enero/marzo de 1998, pag 10y revista Guia Empresarial
ANIF Julio/Sept. De 1998 pag 11.
o Fuente periddico el TIEMPO septiembre 11 de 1998 p 1B




Crisis asiatica

75
Fabla 13. Chile: indicadores econdmicos seleccionados
Aio/Mes Tasa de interés  Tasa de cambio Reservas Precios bursatiles
Prestamos (%)  (pesos/1US$) internacionales IGPA
(millones USYH)

1.997
Enero 15.8 Hi4. 5 15.09) 5.227.3
Febrero 17.3 uia. s 15.La2 5.3L8.4
harzo 184 Wiy . 4 1L.017 5.278.0
Abril 4.4 418.9 1L.022 5.331.0
Nayo 13.1 419.0 1k.511 5.L52.2
Junio 12.3 YLk .S 17.017 5.732.1
Julio 13.3 4lb. 8 1k.909 5.70L.7?
Agosto 15.7 Win.? 17.439 5.408.4
Septienbre 15.3 41s5.2 17. 584 5.481.3
octubre 20.1 420.9 18.327? 5.071.2
Noviembre 201 43s5. 4 14.280 y.942.3
Diciembre 1.8 439.4 17.305 Y4.794.4
1998
Enero -2 EP ) Lb-317 4.32Lk-b
Febrero 21.0 ysa.? L. 55k 4.5L4.4
narzo 13-4 4ysy.a lk-Yb5 4.833.2
Abril L b ysa. 4 L -40bL 4.589.5
Mayo L5 W54 - b 1b-3L2 4.318.0
ifiD IS LS. 2 15.13Y 4.0LS-4
Julla au.o LS. 9 N-D. 4.119. b
Agosto N.D. 472 L N-D. 3.257.4

N.D- uL?.2 N-D 3.2L8-b

Septiembre

FUENTE: INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS, EMI, VARIOS NUMEROS; EMERGING
STOCK MAKKL{IS FACBOOK 1998, 1FC; MONTHLY REVIEW OF EMERGING STOCK MARKETS,
IFC, VARIOS NUMEROS.

Ademas el IGCP cayo 42,9% enlre Junio de 1997 y septiembre de 1998.
Esto afeclo especialmente a los fondos de pensiones, que tienen parte de su
portafolio invertido en acciones.*!
Sin embargo la economia Chilena se protege de la crisis mediante un fondo
de estabilizacion de US$2 mil millones y un nivel de reservas de US$16.9 mil
millones, mas de tres veces del déficit de la cuenta corriente (US$S mil
millones),  aunque existe la posibilidad de que la Crisis asialica siga

debilitando a las moneda latinoamericanas, el Banco Central de Chile se

ol COYUNTURA ECONOMICA, La “Gran Depresion Asiatica”  pag 239.
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encuentra en posicion de defender la moneda gracias al nivel de reservas
internacionales .%2
Venezuela

Como consccuencia de la Crisis asialica la Bolsa de Caracas se
desplomé al registrar el indice bursalil (IBC) en 2694.70 puntos en septiembre
de 1998 que significa una depreciacion de 4.48% %

La siluacion de Venezuela se ha visto reflejada en la caida de los precios de
petrdleo, y el alto deficil fiscal.

listos precios cayeron de US$18/barril en  diciembre de 1997 a
US$ 1L/ barril en julio de 1998, roduciendo en US$5000 millones los ingresos
esperados del gobierno para el primer semestre de 1998.¢1
Si el precio del petroleo flega a caer por debajo de Us$11/barril, el nivel al
que descenderian las reservas inlernacionales haria imposible mantener la
tasa de cambio. Como medida adoptada se liene un aumento en las tasas de
inlerés para evilar una posible devaluacion masiva.

Venezuela, por ejemplo esta creando un paquete de restricciones a la
importacion que fijara precios minimos a los productos textiles, los zapatos,
la ropa, los jugueles y el alcohol provenienles principalmente del Asia.

Lntre noviembre de 1997 y Junio de 1998 las reservas inlernacionales cayeron
en US$2700 millones, alcanzando un nivel de US$12556 millones; la ltasa de

02 yevista Guia Bmpresarial ANIE Julio/Sept. De 1998.
o8 Fuente periodico ¢l TIEMPO septiembre 11 de 1998 p 18
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cambio se devaluo entre los meses de enero y septiembre de 1998; las tasas

de inlerés se dispararon de niveles entre 16% y 23% durante el ano de 1997 a

0,
i3]

42% en junio de 1998, los precios ,l)i{;rSAle(as cayeron en 55% enlre enero y

seplicmbre de 1998 , exhibiendo el peor desempeno en América Lalina.( ver

labla 14, indicadores de Venezuela)os

[abla 14: Venezaela indicadores econdomicos seleccionados

Ano/Mes Tasa de Tasa de Reservas
inlerés cambio inlernacionales
Prestamos  (bolivares/ | (millones US$)
(%) USY)
1.997
Enero 16.2 475 12.021
IFebrero 16.5 482 12.366
Marzo 4.7 478 12.536
Abril 15.4 481 12.493
Mayo 16.5 484 12.638
Junio 18.7 485 13.215
Julio 19.7 497 - 13.036
Agoslo 20.2 497 15.184
Septiembre 24.0 497 14.889
Octubre 21.1 500 14.872
Noviembre 23.0 500 15.469
Diciembre 23.6 504 14.378
1998
linero 27.7 510 13.691
IFebrero 34.6 517 13.673
Marzo 36.5 523 12.594
Abil 3.8 536 1.8%

Precios
bursatiles

6.417.0
6.709.0
6.331.7
6.237.0
6.885.4
9.273.4
9.466.0
9.660.4
10.789.1
9.289. |
8.706.3
8.656.0

7.332.8
7.175.6
7.685.8
6.079.9

ol COYUNTURA ECONOMICA, La “CGran depresion Asidtica”
Pag 238.
05 COYUNTURA ECONOMICA , La “Gran depresion Asiatica” pag 238
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(continuacion)

Mayo 413 539 13.005 6.175.7
Junio 42.4 547 12.556 4.770.5
Julio N.D. 562 N.D. 4.848.0
Agoslo N.D. 582 N.D. 2.904.0
Sepliembre N.D. 573 N.D. 3.893.9

e
. EMERGING STOCK

"FUENTE: INTER NATIONAL FINANCIAL STATISTICS, IMI, “VARIOS NOMEROS; E
MARKETS FACBOOK 1998, 1:C; MONTHILY REVIEW OF EMERGING STOCK MARKETS, IFC, VARIOS

NUMEROS

Crisis en el ecuador

Ecuador ticne la mayor inflacion del conlinente (de 40 puntos y en

alza), con un gran déficit fiscal, desequilibrio comercial y elevado desempleo,

ademas de indices negalivos de crecimiento e inversion.

En agosto de 1998 asumio la presidencia el democristiano Jamil Mahuad en
medio de la peor crisis econdémica de las altimas décadas (para ser exactos
7). Acosado por la crisis, el jueves (1 de enero decret6 el duro paquete de
medidas economicas, que incluyo el congelamiento de los depositos

bancartos.

Origen de la crisis

La destitucion por parte del Congreso del ex presidente Abdala Bucaram,

en 1996, y la guerra fronleriza con Perd perjudicaron la imagen del pais en el

exterior y precipilaron una salida de inversiones en los altimos anos. El

s dmbulu por Mahuad s¢ propuso recomponer la imagen

bulnu no de estle pais

del pais para alract inversores. Su plan cconomico dispuso

I. la privatizacion de las principales empresas nacionales.



9.

10.

11.
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Congelacion de los salarios eslalales,

Se incrementaron los impueslos

Se eliminaron los subsidios del gobicrno a la electricidad y al gas de
consumo domeslico, lo qvuc cuadruplicé el precio de las garrafas.

LI gobierno liberé la banda de flotaciéon del sucre, lo que precipild su
eslampida.

Aumento de hasla el 166 por ciento en los precios de los combustibles, el
aumento de enlie 52 y 165,5 por ciento del precio de los combustibles
hasta que el Congreso apruebe el aumento del IVA.

Recortes de 300 millones de dolares en el gaslo liscal

una scrie de proyectos de leyes para privatizar las empresas estatales

El plan, que incluye un alza de hasla el 165 por ciento en el precio de la
nafta y un congelamiento parcial de los depésitos bancarios.

La elevacion de la lasa del impuesto general a las ventas (IVA) del 10 al 15
Por ciento.

Los dep6sitos en moneda nacional y extranjera seran parcialmente
congelados por el espacio de un ano, a fin de evilar su retiro masivo de

los bancos.

- La creacion de un gravamen a la propiedad de automoviles.

La reforma del Codigo Tributario a fin de sancionar severamente la

evasion liscal con penas de carcel de hasta cinco anos.
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14. La aceleracion  de las  privalizaciones de empresas pablicas,

principalmente las de los seclores petroleros, eléctricos y telefonicos.

15. El achicamiento del Estado mediante el cierre de empresas pablicas
deficitarias.

16. El corle de algunos beneficios sindicales.

Este plan trajo como consecuencia una huelga en contra el gobierno de
Mahuad, por el Frenle Popular, encabezado por el poderoso Frente Unitario
de  Irabajadores, ¢ inlegrado  por las federaciones estudiantiles,
organizaciones indigenas y otras entidades controladas  por dirigentes
izquicrdista estos buscan revertir la politica cconomica de ajuste.

Lstas alleraciones se han realizado porque entre las nuevas reformas se
aumento el precio del litro de gasolina que paso a costar 3 mil sucres (US$
0.30) anles el precio cra de 2 mil Sucres, Segun Jamil Mahuad el precio del

combuslible tendra reajusles mensuales del 2% apartir de abril.

Ultimos dias de la crisis

Desde diciembre de 1998, siele bancos han debido ser intervenidos por el
gobierno para evilar su quiebra y ese riesgo se exlendio a la mayoria de las
entidades financieras, incluso a las mas importantes. La genle comenzo a
retivar sus deposilos para comprar dolares con desesperacion y en pocos dias
la moneda nacional llego a perder casi un 25 porciento de su valor.

Anle la emergencia, ¢l gobierno declard un inesperado teriado bancario de

siete dias. Ocasionando la caida en la moneda.
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Colombia

Los efectos en la economia colombiana de la Crisis asialica han sido
muy pocos con relacién a las vias comerciales ya que Colombia exporta tan
solo el 2.5% alos paises asialicos® e importa ¢l 8.5%.(ver tabla 15 destino de
las importaciones Colombianas y composicion de las exportaciones por
regiones). Las Exportlaciones de Colombia a los paises asialicos no han sido

nunca superiores al 3% incluyendo Japon.

Labla 15.Destinos de exportaciones colombianas

REGION PORCENTAJE
ASIA 5
GRUPO ANDINO 17,4
OTROS PAISES ALADI 6,6
NAITA 41,7
UNION EUROPEA 22,9
JAPPON 3,3
DEMAS DESTINOS 5,6

Composicion exporlaciones colombianas

MINLERAS 37,8
AGROPECUARIAS 30,6
ACROINDUSTRIALES 53
INDUSTRIA LIVIANA 13,4

OTRAS INDUSTRIAS.

127

FUENTE APERTURA FCONOMICA INTERNACIONAL. N 77. ABRIL
DL 1998 1243

w0 Colombia s un exportador de productos basicos y manufacturas livianas y sus principales
mercados son los Estados Unidos y Latinoamérica.
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(continuacion)

Origen geografico de los flujos de inversion extranjera directa a Colombia
(1996-1997) 4

Paises - |()£)(, o 1997

US$ miles  Parlicipacion US$ miles  Parlicipacion

(%) (%)

América del Norle 410.897 21.9 614.507 21.0

América Cenltral 286.907 156.3 320.546 10.9
Amcérica del Sur 108.54 | 5.8 11.006 0.4
Antillas 362.167 19.3 1.592.835 54.3
LEuropa 691.221 36.8 346.584 1.8
Asia 20.309 1.1 44.947 1.5
Corea del Sur 2.402 0.1 107 0.0
Japon 14.776 0.8 45.030 1.5
Olros paises asidlicos 3.131 0.2 (190) 0.0
Otros (14) 0.0 2.502 0.1

Tolal 1.880.028 100.0 2.932.927 100.0

W NO TNCLUY B INVERSIONES EN LA ACTIVIDAD PETROLERA.

INVERSION NETA: NULEVO CAPITAL, MAS UTILIDADES RETENIDAS, MENOS REEMBOLSOS DE
CAPITAL.

FULENTE BANCO DE LA REPUBLICA
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Los factores primordiales externos que han contribuido al deterioro
econdémico del pais son :

la caida de los precios de los bienes exportables (commodities) o

produclos basicos

Que han disminuido el volumen de la exportacion de petroleo
deleriorando de esla manera la balanza comercial.
En 1997 en Colombia, las exporlaciones industriales cayeron en
confecciones, cuero, madera, lubricantes, calzado y melales no ferrosos; las
importaciones aumenlaron en lextiles, cuero, calzado, quimicos indusltriales,
caucho, plasticos, maquinaria cléctrica y malerial de transporte (Corredor
Angela®” 1998) relacionandose con la Crisis asidlica ya que algunos de estos
productos de Exportacion enlraban a los paises con los que Colombia
mantiene relaciones comerciales en condiciones que no eran compeltitivas
debido a que venian de paises cuyas monedas se habian devaluado.

1i] estancamiento de la economia venezolana

Pais con el que Colombia tiene mayores relaciones comerciales, es el
principal comprador de productos no tradicionales, las cuales han venido
disminuyendo. Manifestando una desaceleracion de su economia como
conscecuencia de la caida del precio del petroleo contribuyendo a  que la

balanza comercial de Colombia decrezcea.

o7 informe especializado sobre crisis asidatica en Colombia, de 1998.
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Aumenlo en las lasas de inlerés

Este aumento ha ocasionado una baja en los precios de las acciones, el
aumenlo de las presiones especulalivas llevo al Banco de la Republica a
mover la Banda Cambiaria en sepliembre, lo que produjo al instante una
fuerte devaluacion.

Cabe anolar que el peso colombiano sufrié presiones especulativas
(ueles en el mes de agosto de 1998, originadas por la venta de acciones de los
fondos de inversion extranjera, venlas que produjeron la caida de los precios
bursatiles.

Caida del mercado bursatil colombiano:

Fenomeno  que se vivio por factores inlernos del pais, influenciado

por algunas fechas importantes relacionadas con sucesos internacionales.
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CAPITULO IV

lmpm:lu de la crisis asiatica en el mercado de valores colombiano

En este capitulo  se ilustra el impacto de la crisis Asiatica en el
mercado bursalil colombiano, realizando un analisis en los problemas que
afectaron los movimientos de los indices en las Bolsas de Bogola 'y Medellin
correlacionandolos con las fechas importantes de la crisis y movimienlos
signilicativos en cada una de las Bolsas en el periodo de junio 2 de 1997 a
Linero 19 de 1999,

La crisis asidtica ha provocado una sacudida en los mercados

bursatiles a lo largo y ancho del mundo convirtiéndose en una gran amenaza
para la economia mundial de la cual Colombia no esla exenta.
[nicialmente el mercado accionario colombiano se movioé de acuerdo con lo
que ocurria en la region. Sin embargo el aumento en la participacion de los
inversionistas exlranjeros en el pais, ha hecho que el mercado bursatil
colombiano sea aun mas vulnerable a los cambios inlernacionales.

Aunque las Bolsas colombianas fueron las que menos sinlieron

inicialmente los electos de la crisis asidtica, estas se vieron alectadas por:
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) . " "
Problemas econémicos inlernacionales:

A T . , _— , ;
En el periodo comprendido entre julio de 1997 a febrero de 1998,

junio y ullimo trimestre de 1998,

) » AYral o \ H : H
Problemas coyunturales del estancamiento de la Bolsa colombiana

Ll alza de las lasas de inlerés

Alza que aumenla el costo de oportunidad de invertir en acciones, Al
mejorar la rentabilidad de los CDT muchos inversionistas deciden vender
acciones para comprar papeles de renta fija, presionando los precios de éstas
a la baja. Dirige ¢l ahorro e inversién hacia  instrumentos mas rentables

como los papeles de renta [ija.

Ll comportamicento de las tasas de cambio se convierte en un criterio
esencial para tomar la decision de inversion. La preferencia de mantener
posiciones en dolares a la lasa de cambio actual junto con las expectativas de
mayor devaluacion en el mediano plazo®.

las delicadas perspeclivas econémicas y la incertidumbre

En el panorama politico, la incertidumbre y la falta de confianza en
el fuluro econémico y politico desestimula la inversion en acciones en el

corlo plazo.

o8 [Fuente Carta financiera de Abril de 1998.
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Problemas estructurales de la Bolsa colombiana

Falla de cultura de bolsa en el pais %

[0 YAt

No_hay incenlivos para qtje: ios_ﬂrupos econémicos se desprendan de sus
acciones ' ‘

El valor de los litulos |'\egoci‘»|(i<l),s Cl‘l las Bolsas colombianas obedecen a
que el precio de las acciones no corresponden al desempeno de la empresa
sino al interés de los duenos.

Falla de transparencia en el sumistro de informacién a los mercados por

parte de las empresas que colizan en la Bolsa

Las empresas colombianas por naluraleza son reacias a divulgar la
informacion necesaria para que el mercado pueda valorar cficazmente los

Litulos.

Bolsa de Bogold y Bolsa de Medellin

La Bolsa de valores de Colombia altravesaron un momento critico, en
diciembre de 1997 y marzo de 1998, el desempeno de las Bolsas de Bogota y
Medellin, no ha sido un fenémeno aislado de los sucesos economicos que
ocurren en el resto del mundo, que se encuentran en la tabla 16 donde se

muestra la variacion porcentual del IBB y el IBOMED.

“Hace unos 20 anos Lo bolsa era laaltermativa de inversion predilecta de muchos
colombianos, o finales de los 70 varias conpresas antiogquenas gue lenian una gran porcion de
acciones en ¢l publico, se vieron forcadas a cervar su mpll.nl, concentrando la propicdad en
UNOS pocos accionistas ante la amenaza de toma de empresas por parte de grupos como los
de Julio Mario Santodomingo, Carlos Ardila Liille y Jaime Michelsen. Este hecho redujo la
oferta de acciones en el mercado.
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Tabla 16. Indices del mercado de valores Colombiano, variacion porcentual

del 1BB y el IBOMLED, lasa de inlerés interbancaria de junio 2 de 1997 a enero

19 de 1999.

ANO T JCHA T VARIACION

VARIACIC VAKIACION  VAKIACION 1 IOMED 15O :I.“E’.?ﬁi““““"‘
BT 119155 1813187 16028 23,9
102 0163202289 0,17927003 00126280 119309 1816151 16233 23,5
J03 0300869376 041266900 0,00209012 11900 1823278 16267 23,1
Jo4 0125059245 -0,19551120 00030832 119666 1825572 162,17 2349
J07 000928277 0135148 000716297 119790 1826841 16334 2307
Jous 09001350 032018929 Q0097859 1.201,86 1829399 163,50 22,78
J09 050857317 030773625 000122175 120557  18386,51 163,70 22,82
10 OI0002Z188 0185135 000012216 120088 1840095 163,72 22,3
i V0600005 0,00002622 0002572 120096 1839373 16330 22,50
J1 GUOIIRES 005068901 0001319 120021 180548 1308 221
|15 0083008372 0, 10113271 00015909 120,51 18.4120,78 102,82 21,70
Jlo 000051521 -0,18380977  0,00476773  1.202,33  18.408,53 163,00 22,00
17 0,38 170998 0104073 6, 1121E-05  1.201,08  18.338,53 163,01 22,21
)18 002906438 033833739 0,00079394 119703 1822389 16374 22,51
21 OIB003818 011264978 -0,0014679 119874 1819L,03 163,50 22,51
122 0350915627 0463332 00017709 120432 1825509 16321 2247
123 02818097 0,15172242 000705725 120615 1830668 16437 2237
)24 OO28HH91 039202956 00070457 120144 1830139 16322 22,20
125 051009836 034193991 000207875 119731 1820840 16356 22,73
)28 021501603 026300867 0,00085522 119393 1816389 163,70 2235
129 OITOBS17 020958179 000203751 1.190,72  18.142,69 16410 2246
30 Q5112108 00918703 -0,0031789  1.191,87  18.133,42 103,58 22,22
)31 0,608022615 064189668 0 LI1W57 1825537 16358 22,33
AL UAYLIO25  0,29755226  0,02340299 120315 1834552 16750 2215
A4 0Y5270592 18097566 000380635 122581 1852198 16814 22,21
A0S O,I0I3712 020763791 0005081 122670 1865086 16729 22,0
AUG 0957192010 095517528 005169854 121061 188LIL 17697 2191
AU 0,58620595  LAZ212187 000556305 125915 18903,02 1779 2211
All LA29092203 1930002 008000038 126157 1920763 18416 2239
Al2 LAURS2Z091 211191391 002971519 131208 1949891 189,80 2278
ALY OOS7U88755 178968105 Q01 135599 1902400 19251 23,20
Al 0770083 049795025 00027600 12037 1970059 19201 22.9%
ALS 0710891020 Q00520837 00002081 1329410 1981750 191,97 2150
AlY OBU298I88  1LA77208 01681933 138,71 2000766 19526 26,67
A20 0,208120182  O17763173 O,0US80H8 135111 2006145 19640 27,44



A2l

A22
A25
A20
A27
A28
A2Y
S0l
S02
S03
SIH
S05
S08
S
SI0
Sl
SI12
S1H
Slo
S17
Sls
S1Y
522
523
524
525
526
529
S30
OOl
002
O3
Ouo
Ou7
OOy
QY
010
Ol
Q15
Q1o
017
020
021
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0,150261502
-0,00524379
1,299859362
0,5818219
-0,30799306
-(),22811182
0,32859032
-0,15927403
0,55353809
1,000009272
1,580073853
2,50087 1438
1,2000:30225
-1,81985070
-1,5217007
-0,09161519
0, 1578530873
0,22519130606
0,23270-181
0,735728254
-0,00825603
(),230483859
O, 441120139
0,530183352
0,807377020
0,1 1805825
0,21036-137
(),352087706
0O,-19030281
0,71847780
0, 14983233
0,57-1088 138
-0, 14097492
001175821
0,1 18191389
1,805 85827
0,45252459
1,242552797
0,0885918 19
0,00H8552
0, 35833108
0,806002062
-0,15745711

-0,13488575

-0,03113717
1,11068753
0,00586-167

-0,070:2563
0,27653411
042390620

-0,61054-483
0,6819950-4
1,17744358
1,52033605
3,35968516

-0,21380236

SLO7561474

-0,8342:0:121
-0,5573717
0, 15980795
0,5116261-1
0,57089712
1,21071323

-0,31542632
0,23881436
1,05842536
0,66:111239
0,41866029
0,06732526
003708381
0,19533793
0,88651278

-0,2:1850818

-0,26287759

0,3490532
0,31915198
0,53101316
0,30266751
1,007/
0, 10951008
0,782-2031

0,5525187
0,28127011
0,8150810:1
028345015

-0,00922947

Crisis asidlica

49
TL00047578 134929 2091,64 19547 26,69
00021533 1.34887 2007854 19505 2589
001050122  1.364,02 2034297 197,12 26,37

-0,000406  1.364,10  20.462,64 197 4 26,48
0,00843921  1.363,14 2039981 197,72 24,00
00028103 136692 2035332 197,16 23,02
000258000 1.361,15 20.286,66 197,67 22,92
0,00367944  1.352,89  20.251,40 198,40 22,69
0,01229651  1.362,18  20.367,14 200,87 22,30
0,01875824  1.378,41  20.574,13 204,71 22,00
0,03556958 1.399,69 200571 212,26 21,49
0,06336599 144835 2145647 22662 21,82
0,00167401  1.445,26  21.719,06 227,00 21,71
0029712 142988 21.330,87 220,45 21,58
-0,0291667  1-118,05  21.010,51 21,14 21,71
000086393 110,19 20.866,19 21502 21,73
SO0023243 107,910 20.899,18 21512 22,39
0,01 1883 1.-015,65  20.916,35 218,37 22,80
0030316 14107,53  20.897,72 217,71 23,83
O,00914801  1.424,78  21.052,61 219,72 23,58
,0002276  1.-420,30  21.038,25 219,67 23,52
00042975 142370 2108812 21873 24,01
4,01570516 143893 21.181,62 222,22 23,56
000255840 14855 21.29452 22279 2346
000255193 145464 2148084 22336 2347
000250089 145562 2145551 22392 2241
0,00150002  1.-456,160 21 410,47 224,27 22,38
0,01293957 145901 21.480,12 227,21 22,45
-0,002092  1.472,00  21.593,88 226,60 22,15
000513070 LoBAl 2175015 227,77 22,13
000606292 146456 2171761 22627 2209
0,00207286  1.469,09  21.843,14 220,74 21,
0,00399736 147440 21.812,39 227,65 21,74
000389429 182,28 2191011 22851 21,09
000851027 1-180,78 2201277 23051 21,65
QOZMO% | 5021 2232205 236,05 21,59
Q0050800 150,01 2240102 23740 218
OO272353 152091 2268057 24292 22,39
010750040 1.529,30  22.437,8) 215,50 23,09
00087910 1.533,72 22.822,80 243,42 23,42
0035743 152132 2274131 21006 23,90
00172823 151702 2255948 236,08 24,78
09733 151088 2245675 23631 2579



022
023
024
027
024
02
030
(OX]
N0
NO5
NO6
NO7
N10
NI
N12
NI13
N1
N3
NI1Y
N20
N2i
N2
IN25
N26
IN27
N2y
DO1
02
D03
DO
1205
DOY
D10
(D2}]
D12
IS
Dio
17
DIy
1Y
122
1223
26

(continuacion)

0,076266281

-0,30653585
-0,2398-186
-1,36108902
-2,95371218
2, 117021385
0,872:13948:1
0, 173061908
0,15229847
-0,70607429
0,045813809
-1,72057805
0,492006186
0980501
-2,10590208
-2,43501734
2,89201-146
0,2600995
O,811793357
0,001380223
0,176036935
-0,28358784
-0,30235993
0911984103
~0,27899248
0,63-120005
0,076944112
-0,47800849
-0,32340912
0, 10248014
0,35572112
0,00672819-1
0,94 1960799
(),588987923
O,-116551-106
0, 183098933
0,029368301
0,2:10977502
1, 31828517
129020
0,23001593
-0,4-1982193
0,88550080)0

Crisis asidlica

90
03230135 0,00257471  1.521,80 2247389 23692 2537
031905917 0,00679131  1.51696 2240521 23854 23,69
053149893 -0,006031 150894 22351,60 237,11 22,87
-1,72583494  -0,0428835 148334 22.051,46 22736 24,30
264618366 -00171797 144510 2141881 22352 25,55
2,2557081  0,03700832 147845  21.999,33 232,11 25,64
1,26351870  0,01095108 149737 2214251 234,68 24,18
0,14537695  0,01457005 119,55  22.181,03 238,15 25,67
-Q,02067714 -0,0056585 149924 22. 147,30 236,81 25,87
-0,49468449  0,00282129  1.491,86  21.992,02 237,48 25,71
0,07300981 0,0130080  1.492,95  22.002,10 240,61 23,35
-2,01508753  -0,0003326 146346 21.629,94 240,53 23,68
1, 14695631 0,00195021 1A8044 21.736,90 241,00 23,30
-0,20015829  0,00704515  1.477,35  21.52:4,56 212,71 23,07
SLOA2451010 0,009000:0 1.-149,20  21.008,23 243,92 22,78
-2,51087979  -0,0020052  1.413,29  20.567,11 243,41 21,81
SLS1268109 -0,05807-13 1,392,238 20.080,81 23005 22,57
053303505 0,00303359  LA8LEL 20.003.1,52 230,75 22,59
1L0OO6O3S  -0,0009503  1.399,77 20,198,149 230,53 22,28
0,33180721  0,00640468 14043 20.198,77 232,03 21,63
030240862 -0,0022461  1.408,69  20.234,39 231,51 22,22
-0,13801837 SL000216 140,74 20.177,17 23146 22,59
-0,33522881  GO000009  1.402,040 20.104,32 231,60 22,32
-0,1035278  0,00193924 1.400,59  20.289,97 232,05 22,17
0,19453867  -0,0018997  1.403,32  20.233,52 231,61 22,10
-0,20077575  0,00732899  1.399,67  20.362,00 233,32 22,514
0,11275647  -0,00124145  1.-101,25  20.378,3+4 233,03 22,52
0,33783784  0,00167081  1.400,00  20.281,26 233,142 22,90
-0,55138777  -0,0004286 139829 2021588 23332 2285
0,25460160  -0,0021900  1.401,80 20, 134,84 232 81 22,80
,29587061  0,00055808  1.406,02  20.003,47 232,94 24,25
-0,00355626  -0,0062038  1.405,97  20.064,82 231,49 24,23
0,75879496  0,01673534 141672 2025562 23543 23,05
013358095 0,00038213 141,83 20.375,63 235,52 22,40
03155178 0,00016981 141038 2040086 23556 23,14
0,2401347 000007877 LAEYB0 20500, 2572 23,00
0,58292023 00177893 1.122,15 2050635 231,60 24,22
0,6:4830275  -Q0,00290147  1-A31A3 20,010,065 230,92 25,21
0009182200 LA3EOS 117,09 0 20.048,40 230,91 25,96
O1012008 - 0,0013202 112,80 200088,19 227,05 20,00
020281551 Q00554779 1AW9L 2004209 22892 27.95
-0,2346016  -0,0110861  1-106,64  19.952,34 226,11 28,96
0,73252318  0,00649436  1.417,02  20.130,61 22789 30,04



1998

D2Y
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02
EO5
E0o
07
Oy
E0Y
E13
Ll

E15
Llo
E19
K20
21

120
124
M2

(Continuacion)

0,137362774

0,589412471
-0,51502137
-0,39258:103
0,270911671
0,012603351
), 70518737
-0,50511974
-(),5973764
-0,83293933
-0,-10939174
-0,757700:46
0,510210:46
-0,728-10231
-3,201076311
-2,12998013
0,00755111
0,809107359
5, 13001105
0),997012297
0,40-12822860
0, 780954397
-1,24610508
101010018
0,27308898
0),20072088
-1,10095137
0A8787109
0,02022536
1,70551193
-3,5121281
3,17201879
1, 717381717
2,480537278
110018198
0, 1801187033
0,097321 133
O, 17981145
130188
0,51 189092
(0, 00:03.308-19
1,00285020
,72935812

0,20193968

0,82002137
-0,36875793
-0,54699891
-0,10513980

0,99898000
-0,17004512
-0,58279078
-0,28375202
-0,96638326

-0,437347
-0,23820799

0,03586183
-1, 870:12:180
1,69043178

187812203
-0, 100305811

1,07127001

0,61911-132

0, 78807035
20,24700279

0,4353284
-1,17425987
-0,73849055
-1,465988 46

0,47215500
-0,29453166
L0,A0402:489

0,70023545
2,3101030:
—2,052-lt)()()2

3,09830580

2,11272832

1,93596908

2,35055398

1,841302:187

1,2:40787719

O, 110051735

0, 197 188280

(,92788520

O, 140127111

031718181

0,33177002

0,00030707

0,00026313
0,0397501

1
-0,2155801
0,0251 1676
-0,0002595
-0,0076891
-0,0021492
-0,0043698
0,00026317
0
-0,00310681
-0,003125
-0,0171318
-0,0003-432
-0,000597
0,00013782
0,01215951
-0,0074355
0,0015189
-0,000007
0,0075216
-0,0025315
-0,00150-44
0

-0,001621
-0,00132:409:1
0
-0,0523132
0,0-43-1025
0,0123493:4
003134310
0,01 74966
-0,0083791
0,01183073
0002015

(
0,L0052H08
-0,0007597
0,01824515
0,000229415

Crisis asidtica

91
141993 2015830 227,96 29,55
143167 2027782 22802 31,55
142641 2017392 22893 29,74
1.418,65 20.095,03 27,65
141716 2015083 22836 28,22
143146 2015337 18786 29,11
1.429,03  20.000,33 192,70 28,70
1.420,75  19.887,88 192,65 29,12
116,73 1976978 191,18 2891
141,17 1960647 190,77 2836
139706 1952653 189,94 28,49
1.393,74  19.379,69 189,99 28,84
1.39:4,24  19.274,41 189,99 26,82
1.308,50  19.135,03 189,39 25,53
1.345,81  18.540,81 188,80 24,23
1.321,00 18154106 185,62 22,97
1319040 18.265,13 18,45 23,15
133398 18.-004,12 184,34 23,75
132,240 181,13 186,01 213,58
1.452,91  18.599,57 188,33 23,37
1.356,26  18.675,07 186,94 23,78
136219 1882320 187,23 23,%4
1.346,38  18.591,53 185,99 24,01
133651 1829693 186,13 24,09
131720 1824699 18500 23,67
131,010 18.199,54 185,37 24,13
130716 17.98961 18537 25,70
1.301,90  17.902,27 185,07 26,60
1.292,77  17.791,92 182,65 206,99
120558 1749350 182,05 27,37
1.230,93  16.900,01 173,57 27,37
1 187,03 16.380,42 100,35 28,00
1.212,65 10.600,65 168,43 29,01
1.236,59  17.091,6- 173,88 27,28
1.208,12  10.855,063 170,89 20,4+
1.180,25  10.886,05 109,17 27,43
120121 169778 17150 29,16
LIRS0 10,907,135 171,15 29,15
1,200,090 10,784,395 171,15 30,77
119088 10.098,87 171,24 32,53
119,20 16.800,40 171,11 30,19
L18544 1063359 17429 39,80
L1852 1651315 17433 40,14
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MO
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Mr(Y
Mrl10
Mol
Mrl2
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Mr17
Mrig
Mrly
Mi20)
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Mi25
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Mi27
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My
My05
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(Ccontinuacion)
5075833 104871 -0,0245063

-0,1881016Y
1,221784017
1,322975529
0,20257492
-0,38300818
-2,03760519
-0,73063803
1, 16023083
-0,33377799
-0,80690974
-0,96087382
0, 185612233
1,271391812
0,207523710
0,691 190129
1,980825725
0,691207151
0, 170080557
0,1 2900326
-0,01418-109
0,07610928
1,157402688
(0),605265259
1,088943-1-48
0,513185123
0,77-1H6)5
1, 123537986
1,55772589
045162494
-0,09200219
-0,28930926
-(),52252499
0,245106178
0,35 383518)
007159767
0,9703860-1-1
0,2:407.51812
0, 1214515
O01 12588108
0, 1 7808984
0,25513-4021
0,0317567-1

-0,37402186
1,00022205
1,29757194

0,1810661

-0,43812257

-1,27469671

-0,20388757

“1,42143447
0,04602772

-0,72604489

-1,10105861

-0,08940208
1,38789476

0,09173751
0, 72901121
0,7-207989
158126838

0, 1236073
0, 1819056
0,17526777
0,50210192
0,53961205

0,51290257
1,30090357
1,05198223
0,38100701
0,75000178
0,9403297-13
0,47940808

-0,13245352

0,24903309

1,11656303

-0,09725734

040001516

0,200816.10

(),58222395

0,32:196019

0,021 12088

0,2220591 |

Q030007 11

007710476

0,00650932

-0,0017662
0,00011773
0,000:41189
0,01882108
0,00270613
A0,0138346
0,00110787
-0,001986:)

-0,005286

-0,0091275
-0,00-42857
-0,0001786
-0,0193591
0,0002:1269
0,0107-1365
0,00071973
0,02792677
-0,0008753

-0,001-461

-0,0051054
0, 18173077
-0,00594806
0,00106285
0,00091708
0,03587832
-0,0023322
0,03908386
0,0109057 1

0

-0,0073237
-0,0006256
-0,0008497
0,00396-151
AASI3E 05
0,00121379

0,0017329

0,01 13238

O,0051915

O,O0088) 17
0,0002201
00079314
0,00755485

1.
1.

1

—_— e e e

L.
|
1

l.

Crisis asidlica

92
161,70 1629307 17016 34,86
160,36 16.262,48 169,86 27,54
17219 1646363 169,88 28,01
187,60 1668436 16995 31,74
189,79 16.650,63 173,21 34,15
181,60 16587,00 17368 34,85
169,69 1625586 17131 32,12
167,31 16.137,95 171,50 28,40
150,95 15.952,86 171,16 30,44
51,48 15.899,79 170,26 31,87
14318 1577252 168,72 32,74
130,73 1562148 16800 32,86
129,72 15.697,71 167,97 32,00
45,62 15.899,86 164,78 34,88
41,57 0 15.9492,51 164,82 37,28
152,08 16,053,147 166,61 31,12
J01,60 0 16.378,89 166,73 27,81
179,70 16.492,90 171,52 33,53
A81L100 16.521,00 171,37 34,17
178,98 16.499,70 171,12 34,69
A8L05 1649736 17020 34,86
187,01 16.484,83 208,00 34,49
1935 1667786 20677 36,89
18736 1677942 20699 4598
203,01 16.904,15 207,18 46,16
215,80 17.056,80 214,89 46,77
22045 1718993 21439 3048
22968 17.385,26 223,11 26,73
20,39 1766036 22557 2538
20737 1758096 22557 24,69
24572 1756480 22393 26,21
248,83 17.514,13 223,79 31,25
WS 1742309 22360 3539
WB1 1746590 22949 39,99
W7 1752792 22450 339
2210 1749737 22545 32,17
23,92 1732818 22506 135,15
W2 172543 22251 37,68
2U,60  17.200,29 221,09 37,1
200,00 17.216,91 221,17 33,30
WA 17.186,20 221,12 33,18
232,09 17.23016 21938 25,10
2291 17.224,69 22105 30,07



Myo7

My Ot
Myl
My 12
My 13
My 14l
My15
My 14
My 19
My 20
My?2]
My 22
My 26
My 27
My 2y
My 29
Ino1l
102
I
Jaol
Jno3
Jnls
Ju0Y
Jnlo
Inll
Jnl2
Jnlo
Jul7
Jols
July
n2s
Jn2i
Jn25
Jn20
J1130
JI01
JIo2
JI03
JI0G
[10%
Jlog
J10Y
Jho

(contimuacion)

018057612 0,14012182

~0,0009-:
-0, 10250756
-0,021560677
-0,55353202
1,03137805
-0,87532:180
-0,500013
-0,93910262
-0,10479197
0,120945134
0, 21-110083
0,247031733
0,01809295.1
07308212
0,251219292
0,70105577
-10,99377190
-2, 11158078
-,72457217
-0,0992
0,39339822
-0, 10865745
-0,74398319
-0,79291992
-4,94402879
-1,58276982
-2, 43790107
0,27373:1020
1,737282903
10,19154319
2,130263231
-2,1852198
0,57023287
192355
1,87700013
1,20 19878
084512015
0O, 49030048
1,268780129
(,.89955329
1, 18002207
-0,98093008

0,01943509
0,16896125
0,51377865
-0,49993465
-1,11759993
-0,89928657
-0,34791918
-0,60066235
0,16716227
-0,36420659
-0,10296054
0,08095254
-0,03880-181
0,05390017
-0, 18075510
-0,0008 1160
-0,5034104 173
-1L,02831071
-2,56592952
-1,04348135
-0,05869693
-0,08825657
043157368
-1,509150063
~1,80442375
-4,74291853
-1,60270592
0,9881:1229
1,87709501
9,44220488
0,65742547
-0,9-4558130
-1,17257783
-1A143564
02907713
-1,79812907
1,35102442
2,008 10842
000732028
-0,39020718
0,25347958
-0,0064096+

00014197
-0,0000977
0
-0,0051509
-0,0007459
-0,0150:4506
0020241
-0,0103845
-0,0073959
0,00048633
-0,0063626
0,0012709
0

0,017 1905
-0,00- 18688
0,0009280 1
0
0,00287:312
0
-0,0072602
-0,0055742
0

0,02867

0
-0,0022477
-0,0113151
-0,0019583
-0,0051279
-0,00060109
0,0222:1382
0,02:169591
0,10161313
0,001-46-134
-0,0321794
L8751 E-05
0,01003909
O,00072315
0,0052818
1]

Q013105
0,012232)
“O,O049973
-0,0030614

Crisis asialica

93
1.234,61 1725585 22073 31,50
1.234,88  17.245,34 220,51 33,92
123697 17.227,67 22051 32,39
1.230,28  17.121,25 219,38 32,05
1.224,16  17.027,00 217,91 31,95
121063 1685318 214,68 3148
LAYH4 16.706,9:4 209,19 30,33
1.195,68  16.613,90 207 -4 30,86
188,17 16.459,33 205,52 30,16
L19,46  16.442,10 205,62 29,15
118014 1646201 20432 27.10
L184,92  16.426,84 204,58 27,81
118588  10.467,52 231,58 29,60
L1852 16.470,50 205,55 30,18
1 186,00  16.392,85 20-4,55 34,91
183,92 10.443:0,63 204,71 41,20
183,91 16.319,73 241,71 50,37
L7798 16.223,40 205,33 58,78
1105,99  15.882,78 205,33 00,20
1.136,82  15.166,24 203,85 59,93
1.125,08 15.151,21 202,72 01,83
1124,42  15.211,05 202,72 62,02
1.123,99  15.194,54 197,07 00,92
L1916 1508233 19707 57,09
101,87 14.903,68 196,63 +4,%
1.082,34  1-1.452,91 19,43 16,58
1.033,33  13.819,59 194,05 48,60
1.O17,03  13.490,70 193,00 416,01
102718 13.527,73 181,10 44,23
LHO83  13.706,90 185,22 10,91
1.155,98 15.329,18 189,91 36,51
163,03 15.603,80 211,39 30,22
1.152,73  15.283,96 211,70 38,04
139,37 15.197,30 205,10 43,53
123,48 15.029,73 205,11 54,13
LLIY,08  11.752,81 207,19 02,22
LAVS,D2  11.508,52 207,344 03,08
LLES,Y7 0 7,82 200,25 54,09
1LOY2,00 1LA70,40 200,25 10,77
LOYEYG LSO, 1o 203,57 31,69
1.O087,05  1-1.506,20) 201,11 30,22
LOSE,90  14.337,02 200,11 30,23
LOSEI8 14197,75 19938 33,70
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0,206787:136 038703704 -0,0005018  1.080,00  14.227,17 199,28 33,57
-0,50264079  0,09343114  -0,0010549 108101 14.147,57 199,07 30,64
0,52760519  -0,71553017  0,00095353  1.073,33  14.073,31 199,26 28,36
-0,24039215  0,35163956  0,0002007  1.077,15  14.039,56 199,30 24,51
0,025991209  -0,17297659  -0,0067182  1.075,29  14.043,21 197,97 26,10
021108371 0,06970001  0,00226792  1.076,04  14.013,21 198,42 26,16
050740203 -0,42-4161232 0 107149 13.950,33 198,42 27,50
A0, 78070842 -0,17951139  -0,0005012  1.069,57  13.841,13 198,32 27,00
0515120032 0,18012133  -0,0295919  1.071,50 13.913,10 192,62 29,58
-0,3781197  -0,02800597  0,01969506  1.071,20 13.860,69 196,49 27,56
-0,1252587  -0,16363551 0 1.06945 13.843,35 196,49 26,51
-0,2008599 0, 10741064 -0,001427  1.070,60  13.815,60 196,21 25,67
0,281 135078 0,4963102  0,00048134  1.075,94  13.854,55 197 149 25,60
00245167 -0,23569745  -0,0031193  1.073,41  13.851,15 196,87 26,55

0, 17008088 0,07819-109 0 1.074,25 13.826,72 196,87 26,40
04523973 -0,17621678  0,0033:4126  1.072,36  13.76-,45 197,53 26,38
008831880 1,50288550  -0,0019783  1.077,78  13.752,30 197,144 27,02
O,0777-11678  0,070006563  0,00171556  1.078,51  13.763,00 198,08 30,9
0,65903032  -0,20007202  O,032291  1L.070,38  13.072,81 198,94 29,87
087909378 -046850332  -0,0103093  1.071,36  13.553,58 196,91 31,13
OAS924804 039039032 -0,0037211  1.067,13  13.491,62 196,18 30,89
-0,71710328  -0,30265718  -0,0035809  1.063,91  13.395,56 195,48 31,24
0,72394897  -0,37076171 0 105Y98  13.299,28 195,18 36,55
-O0A41800313  -0,87938025 0 1.050,74  13.243,92 195,48 33,00
0019476843 -0,94824522  -0,0082525 1.040,87 13.246,50 193,88 32,00
1,00259169  -0,93186975  0,0050926  1.031,20  13.115,01 194,99 31,34
-3,05138344  -3,467-41256 0 996,70 12.726,30 194,99 36,39
-2,71743005  -2,38105021  -0,0777096 073,52 12,389,062 180,93 32,29
2,1381999  LISI0I000 00163105 954,89 12.129,58 178,02 30,14
0,72753877  -1,36830518  -0,030748 942,00 12.041,97 171,71 29,02
-5,79845879  -2,2:349582  -0,0292513 921,33 11.381,99 166,83 20,95
O, 17258708 - 1,307397960 0 V09,44 11.302,38 166,83 29,13
041598507 -0,78014184  0,0009581+4 902,40  11.31531 160,99 31,40
10921426 -5,0756279  -0,0303038 858,81 11.193,39 161,14 29,62
1,9452067 -0,3822147-1  0,002229] 355,51 10.979,81 161,50 3,50
1,25908 116 -0,79881239 0,00 1659 818,70 10.843,22 100,83 32,31
LYSOSZA54 408500918 Q080701 810,77 10.331,71 153,06 135,72
12780001492 -1,08217282 0,002883 802,09 10.201,83 152,02 51,31
0,58023:1-013 (,2263935  -0,0290008 803,91 10.261,37 148,31 65,05
LOOZETOSY 002974752 O,0029750 BUOA7  10.189,50 117,87 66,02
10901239 -0,06525818  O,00157758 795,18 9.998,68 148,55 66,23
O,77719554  0,30810981  0,002:41757 797,04 9.921,57 148,91 06,01
0,42253507  -0,50147418  -0,002356 793,066  9.963,067 148,56 67,47
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025106453 0,19210685

523
521
525
S28
S29
S30
OCO1
OCO2
OCUH
OC0o
QCO7
QCOB
OCOY
OC13
OC1H
OCl15
OClo
OCl1Y
OC20
0cC21
0C22
OC23
OC20
0C27
OC2y
OC2Y
OC30
NVO3
INVOH
INVOS
NVOG
NVOY
NVIO
NV
NVI12
NVI3
NV17

-0,30162184
2,88083929
-LUHBL36106
0,30474257
1,399 1 8800-1
2,889 130896
2,037020575
3,000285247
0,989294109
1,750929427
-0, 17505401
-1,97728333
-2,8308109
- 1,0052502-|
2,21928018
SO,80021615
0),539891535
O0108517-4
-1,92907265
1,49000057
0,258782977
2,005869637
0,830322377
1, 10006:1:4797
-1,05798381
-1,67073-14
0,-40085502
0,62708-183
1,02388168Y
0,380263202
0,75333(401
0,375553487
0,00016:1017
0,2722311148
0,3011008771
0O, 45109039
0,038980 188
1, 1o0)o0202
1OGO X7
2,00008.39075
3,059174359
O,08170016

0,6186417-1
148909183
0,18552870
007884831
0,65445357
3,51679101
113763723
117900051
1,37654009
0,8235486
0,2:4402147
041821066
179895437
17095147
113560373
A0,48620129
L120803.09
-0,51908879
242130443
“1,25874486
0,36328626
105172239
0,0862988
1,33603797
-0,01127057
L0,39981895
-0,85337861
0,99055693
108725854
-0,03704207
-0,34319556
2,2318195%
0,18080709
0,3976555
007467797
O 180150
O H32
2,08303319
2,182 10 |
2,39070979
1,57214188
0,01692316
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000205 79519 993842 14826 60,65
000201939 800,14 990261 14856 50,29
00071864 78840 962532 14750 4527
0022814 78694 952548 14421 43,20
0 786,32 9.496,54 144,21 35,93
-0,0000245 791,50 9.631,30 144,12 31,51
0,0185901 820,35 9.917,87 146,85 28,63
0,001020:11 829,79 10.124,10 147,00 28,31
0,000-10208 839,69  10.437,57 156,45 32,55
0,00076643 851,41 10.541,86 156,57 31,47
-0,0016634 858,48 10.729,73 156,31 33,40
0,008:4369:4 860,58  10.710,98 157,64 38,18
-0,0081862 850,74 10.903,30 156,36 32,58
0,01-437210 841,00 10.213,56 158,6-4 344,69
-0,010:1159 sl 10.011,91 157,00 35,23
0,0123151 ¥22,17 9.892,37 155,09 44,27
0,00289315 B18,49 9. 808,(X) 155,51 51,13
00002101 BUY3Y 9.801,24 151,58 55,40
-0,0013604 801,97 9.800,17 151,37 50,53
-0,0281052 785,941 9.673,56 150,15 43,05
0,00139665 776,17 9.531,54 150,36 44,73
] 779,00 9.556,27 150,36 41,57
0,0031 o0y 787,28 9.751,88 150,83 40,25
0,00709747 787,96 9.833,53 152,00 39,73
000216635 79863 9.94357 15233 40,06
0,00470434 798,54 9.83947 153,05 31,46
-0,0001961 795,36 9.677,78 153,02 24,78
-0,000(187 788,063 9.716,73 152,10 28,01
-0,0030097 796,52 9.656,12 151,63 28,46
0,00052732 810,19 9.756,01 151,71 29,25
0,00387393 809,89 9.793,84 152,30 3,13
0 80712 986818 15230 29,30
0,0207677 825,57 9.905,38 155,53 34,19
B2L08  9.909,36 000 32,89
| 827,37 9.936,1 155,92 32,20
Q0001283 832,99 997047 15590 32,25
000012000 830,49 10.015,71 150,80 32,41
0 837,70 10.080,12 150,86 32,04
0,0218003:1 859,08 10.198,-19 160,80 31,95
0,02052 B8O, 15 10,907,810 10,28 3,0
00003015 202,07 10.518,79 1o, 18 29,90
0,00454738 945,29 10.918,31 lo-4,93 31,03
0 945,445 10.909,07 16,93 33,31
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DC17
DCI13
DC21
DC22
1DC23
DC2y8
DC29
DC30
1999 1in(H
En0bS
Enlo
En07
En08
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IEnl3
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-1,91149299
1,967971227
1,77770698
2,024159130
3,282335116
0,321118249
2,90390117
-2,80115:155
0,42002:1802
-0,60980011
0,791508601-1
0,995013040
-3,20521285
-1,00169510
-1,62052959
0,6185122:15
2,3732910500
0,097 391903
0,291 11731
-0,534334067
0,711777315
2,753252807
10171778206
1,998372279
0,826318059
0, 479109085
0,12130-1382
-0, 10636606
(,015372900
0),947703839
0,208719
-0,15000031
103310998

-5,28871850
4,79105707
-3,7-40200250
2,957 1-1-LHH
0,057137023
112019091

2210787678
2,87313394
2,68141259
1,53729839
3,8554707
3,066:4587)

-2,79080830

-0,18285073

-0,78099101
1,99128500
207089517
0,46942235

-2,30009909

12,15698189

-0,874185885
08173699
L0212
O3770770
0,01935089

~0,16549-141

-0,01250986
1,17165953

1,722542
0,34091227
1,13635317
0,79025745
1,14963289
017039308
-2,4532024
0,77716308

0,37717797

0,20372231

L0,87502325

-1,39734862
-3,50215213
-3,008749837
0,37787007
(0,3091901
100767009

0,02286865
0,03138988
0,00530852
0,02704 651
0,00182937
002751717
0,0278287:3
001134715
-0,0334672
-0,0183771
0,00010905
0,00779052
-0,00211-44
-0,0100701
0,0202:118
0,00962870
SO,0041918
000300003
0,00-13053
0,01775003
0,00:26953
0,00501062
0,01258-103
0
0,00155713
0
0,00835951
0
0,00582288
-0,001219
-0,0289578
0,0003271
#;VALOR!

#VALOR!
00077622
-0,0002753
0,001 10011

0
OO0 1425

923,22
950,53
976,75
992,X)

1.031,78

1.06:4,42

1.035,52

1.033,63

1.025,62

1.046,49

1.068,62

1.073,66

1.049,52

1.027,36

1.018,45

1.023,38

103,00

108,27

LO43

1.039,31

1.039,18

1.051,50

1.009,93

1.073,59

1.085,93

1.094,58

1.107,31

1.109,20

1.082,0-1

1.091,12

1.087,02

1.084,81

1.075,40

1.004),58
1.024,10
993,91
V97,08
1.001,38
991,39

FUENTE SUPERINTENDENCIA DI VALORES, ESTADISTICAS
OFICINA DE ESTUDIOS ECONOMICOS,PARA CADA BOLSA DE VALORES
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10.700,99 168,79 37,09
10.915,81 174,26 36,32
11.113,38 175,19 38,35
11.342,98 180,06 39,5
11.727,93 180,39 39,21
12.519,69 185,50 37,55
12.159,30 190,81 32,06
11.827,98 193,00 29,88
11.877,87 186,75 28,72
11.805,87 183,38 29,02
11.900,06 183,40 28,42
12.019,73 184,81 28,78
11.639,67 184,15 29,66
11.523,89 182,01 29,37
11.340,12 177,91 29,08
11-410,70 179,67 28,98
11.683,26 178,92 27,58
11.09:0,05 179,416 27,21

11,060,132 178,08 20,00
11.598,46 181,91 25,89
11.681,96 182,69 24,97
12.012,70 183,61 25,58
12.210,16 185,95 26,35
12.459,14 185,95 27,72
12.562,95 186,24 29,70
12.623,43 186,24 30,76
12.677,22 187,81 32,91

12.663,75 187,81 32,18
12.659,-18 188,91 31,74
12.780,61 188,08 31,13
12.753,99 183,37 30,45
12.734,88 183,43 28,30
12,604,066 nO 28,76

LLansaron

11.971,52 183,00 27,08
11.534,25 181,65 28,71

11.118,20 181,60 26,88
11.:157,00 181,80 27,58
11.103,55 181,80 20,90
11.335,55 181,05 26,51

PROPORSIONADAS POR LA
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A conlinuacién analizaremos la relacion existente entre los
movimientos de las Bolsas de Bogotd (su indice IBB?)y Medellin (Indice
. " \ 1§ ! Y 2t
Bursalil IBOMED?') con los sucesos de la crisis asidlica y la coyuntura

econémica nacional.( ver figuras 7,8 y 9 de los indices de las Bolsas de Bogota

y Medellin al final del capitulo)

FECHA: Julio 11y 14 de 1997

SUCESO: Ll 2 de julio de 1997 Tailandia devalda su moneda en el 18%,
causando posleriormente el Tldel mismo mes la ampliacion de la banda
cambiaria en Filipinas ¢ Indonesia.

IBB: Esle indice cae de 0.066% a —0.0597%

[BOMED: Este indice pasa de -0.0610% 4 0.0638%

EXPLICACION: El impacto de la crisis en sus inicios no fue significativo en
los movimicntos de los indices de las Bolsas colombianas.

FECHA: Oclubre 28 y 29 de 1997

SUCESO: El 8 de octubre interviene el FMI en Indonesia e inyecta el 20 de

octubre 40 billones de dolares, el 14 de octubre devalta su moneday el 23 de

0 Los fondos de inversion en portafolio comenzaron a operar en el pais a comienzos de
1992. A partir de su llegada se produjo un periodo de notable valorizacion de las acciones.
donde si se le daba un valor de 100 al indice de la Bolsa de Bogota, IBB, ¢s enero de 1991,
resulla que para enero de 1992 este valor habia subido a 400, a mediados de 1994 se acercaba
a 1000 y para octubre de 1997 ya superaba 1500. En promedio una accion cuyo mavimiento
se acercara al del 1BB en octubre de 1997 se podria vender por un valor 15 veces superior al
de enero de 1991 La base del indice 1BB es de 100,

71 indice Bursatil IBOMED: Es un indice estructurado en una ponderada y ajustada cadena
que refleja los cambios en los precios de las acciones de las empresas inscritas en la Bolsa de
Medellin. Aunque la creacién del indice IBOMED fue promovida por la federacion

’
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Octubre el indice de la bolsa de Hong Kong, el Hang Seng pierde 1200
puntos bajando el 10.4%

El 27 de octubre se produce una caida de 554 puntos en el indice de Down
Jones situandose en 7506 punlos, cae la bolsa de corea del sur3.3%.

IBB: Este indice paso de =2.6462 a % a 2.255%

IBOMLD: Este indice pasa de -2.9537% a 2.4170%

EXPLICACION: Después de octubre de 1997 los mercados de acciones de
Colombia cae significalivamente, fenémeno que se explica por la caida de las
Bolsas latinoamericanas durante el altimo trimestre del ano, siecndo menor en
el pais por la falta de liquidez que no permilio una salida masiva de
capilales.

FECHA: Noviembre de 1997 a Enero de 1998

SUCESO: [l 10 de noviembre Brasil recorla el gasto pablico en 14% vy
aumentla las lasas de interés al 43%.

1 12 de Noviembre el Nikkei cae 225 puntos, el Down Jones cae 155 puntos.
El 17 de noviembre se quiebra Hokkaido Takushoku Bamk, en Corea del sur.
28 de enero Corea liquida 10 merchant Banks

IBB: Lste indice en el mes de noviembre de 1997 a enero de 1998 oscila entre
el -0.01% y 0.01%

IBOMED: Lste indice en el mes de noviembre de 1997 a enero de 1998 oscila

entre el =0.01% y 0.01%

[nternacional de Bolsas de Valores, su implementacion fue acelerada por la Crisis del
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EXPLICACION: Aunque el indice de la bolsa de Nueva York halla fluctuado
duranle el mes de diciembre de 1997 y enero de 1998 halla pasado de 8032 a
7560 respectivamenle, suceso que no afecto las bolas colombinas.

FECIHIA: Febrero 11 al 2 de Marzo de 1998

SUCESO: El 11 de febrero el indice de la bolsa de Nueva York comienza la
semana en 8369.61 y lermina en 8545 punlos.

IBB: Este indice se manliene en una conslanle negativa oscilando entre el
-2.65% y el -3.69%

IBOMED: Este indice se mantiene en una conslante negaliva oscilando entre
el =3.5012% y el - 1L1793%

EXPLICACION: A pesar de que el indice Down Jones halla fluctuado
durante cslos dias este suceso no fue el que alecto las Bolsas del pais sino
otro factor que influye en las Bolsas como lo son las tasas de interés que
dirigen el dinero hacia instrumentos mas rentables”?

FECLHIA: Julio de 1998
SUCLSO: Singapur se devalaa el 17 de julio de 1998, Tailandia devalia su
moneda en18% se produce fuga masiva de capilales.
IBB: Ll 16 de junio de 1998 ¢l indice pasa de ~47429% a 9.4422% junio 23 de

1998.

mercado en Octubre 19 de 1987. La base del indice fue 1000 en Diciembre 31 de 1987.
72 [l Febrero 2 de 1998 la tasa interbancaria era de 24,01% y a partir del 24 de febrero
aumento hasta llegar al 40,14% el 2 de Marzo de 1998.
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IBOMED: £l 16 de junio de 1998 el indice pasa de ~45828% a 10.1915%el 23
de junio de 1998

EXPLICACION: Esle ¢s el incremento porcentual mas alto en la historia del
mercado bursatil colombiano a raiz de la segunda vuelta presidencial
circunslancia exoégena a la crisis.

FECHA: Agoslo - Septiembre de 1998

SUCESO: Ll 11 de agoslo caen las Bolsas latinoamericanas, El 17 de agosto:
Ll gobierno ruso dejo de defender el rublo y suspendi6 el reembolso de su
deuda extlerna.

21 de agosto: La crisis rusa afecta a todos los mercados bursatiles

27 de agoslo: “ Jueves Negro” los mercados financieros bajaron de manera
espectacular: en Nueva York, el Down Jones perdio 4,2 por ciento, uno de los
descensos mas fuerles desde 1987.

IBB: Ll 11 de agosto de 1998 el indice pasa de -0.2% a 3.46%

IBOMED: El'lL de agosto con -0.1767 y pasa a -0.6140% el 31 de Agoslo.
EXPLICACION: Durante agosto de 1998 se origino una incertidumbre
asociada a la crisis en Rusia, por lanto los indices en el mercado accionario
disminuyeron significativamente a raiz de las caidas de las Bolsas

latinoamericanas ¢n agosto L1 de 1998.
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A parlir de la primera quincena de sepliembre las Bolsas de valores
presentan indicadores negativos superiores al 4%, explicado por aumento de
las lasas interbancarias 72

En septiembre de 1998 la Junla Directiva del Banco de la Repablica devalu,
desplazando hacia arriba en un 9% la banda cambiaria, Al poco tiempo la
tlendencia del mercado se tranquilizo, hasta el punto de que, al finalizar el
ano, la lasa de cambio se encontraba por debajo del techo de la banda
cambiaria, Adcmas en ¢l altimo  trimestre de 1998 las  reservas

inlernacionales, que venian hacia abajo, se eslabilizaron.

73 Las lasas pasan de 26,40% el 3 de agosto de 1998 a 60,65% el 15 de septiembre
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CONCLUSIONES

Con la mundializacion de la economia, ¢s necesario analizar las
medidas que loma un pais frenle a problemas de lipo econémico ya que estas
van a reperculir en los demas paises, oMo s¢ ha visto en el caso de la crisis
asiatica el impacto que ha generado la crisis cambiaria.

Se puede afivmar que la crisis asialica a conlribuido a que los paises
vaelen a estruclurar sus economias, realizando reformas para corregir Yy
evitar los desequilibrios inlernos y exlernos que se observan gracias a la
globalizm:i()n.

Ll efecto que ha tenido la crisis asidlica ha sido a nivel mundial,
repercuticndo mas en unas economias que en otras y por lo tanto causando
ofeclos similares en las dislintas regiones, debido a la globalizacion de la
cconomia.

La recesion econémica mundial ha afectado las Bolsas mas
imporlantes del mundo como lo es la de Nueva York, causando esta un
ofecto domino en las demas Bolsas del mundo.

La globalizacion de la cconomia es la principal causa de la transmision
de esta enfermedad asidlica; por que si no exisliera la economia global, esta
hubicra sido una crisis aislada.

La crisis empezo siendo mas crisis de lipo financiero que de lipo

econoémico, la cual por la fragilidad de diversos sectores de las economias

10
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Mmundiales se convirlié en crisis econdmica mundial, lomando matices
politicos y sociales.

Lin las Bolsas los mas afectados han sido los inversionistas a nivel
mundial, los cuales han reducido sus ulilidades a niveles minimos en el
mejor de los casos.

La caida de las monedas en general han sido una caraclerislica lipica
de la expansion de esla crisis por el mundo.

Las maxi-devaluacién asidtica ha generado por parle de algunos
paises que las importaciones de produclos asidlicos aumente generando
desequilibrios en las balanzas comerciales de eslos paises.

Para evilar que los clectos de la vecindad, domino y todos los efectos
de la globalizacion afecten las economias de los paises emergentes, se va a
fomentar el proteccionismo generalizado.

Las lasa de inlerés juegan un papel muy importante para evitar la fuga
masiva de capilales e incentivar la inversion inlerna.

El mancjo del tipo de cambio, que cada pais le de a esle, puede
incentivar o desanimar a los inversionislas, lo mismo que puede hacer fuerte

a una economia y puede llevarla a afrontar mejor la crisis
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ANLEXO A

Crecen escandalos bancarios*

Ll presidente del Banco de Japon, Masaru Hayami, dijo que mas de

100 funcionarios del banco podrian estar indireclamente involucrados en la
fuga de informacion confidencial a bancos comerciales.
En declaraciones al parlamento sobre un escandalo que ha sacudido la
confianza en los reguladores financieros japoneses, ITayami sosluvo que los
empleados actuaron a instancias de allos funcionarios del Banco de Japon
acusados de traticar con dalos inlernos.

“ Ilay algunos mas de nuestro equipo que hicieron esto (dar
informacion interna) por ordenes de (ex) funcionarios del banco que fueron
acusados” dijo el presidente de la institucion ante el Comité Financiero de la
camara de representantes.

LHayami, que asumio su cargo en marzo de esle ano con la mision de
limpiar el banco central, dijo que tomaria medidas punitivas contra los
funcionarios involucrados en la filtracion de informacion.

Ll ex director gerente de la unidad de mercados de capilal de banco,
Yasuki Yoshizawa, fue acusado en marzo de aceplar durante cuatro anos

sobornos por unos 32.000 dolares del Banco lndustrial de Japon y del Sanwa

Bank. A cambio Yoshizawa habria pmpon:ionmlo dalos confidenciales.

-~
¥
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Ll Banco de Japon despidié la semana pasada (ultima semana de
marzo de esle ano) a Yoshizawa, argumentando que habia admitido que

recibio sobornos de los bancos en forma de entrelenimiento.

*Tomado del articulo Crisis japonesa de un “aclo de magia”.
Por Linda Sieg
Tokio
Reuters

Periodico La Repablica 8 de Abril de 1998. P 7A.
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ANEXO B

América Lalina y su relacién con los precios inlernacionales (commodities)

Uno de los princip;\lcs efeclos de la Crisis asiatica ha sido el desplome
de los precios de los bienes mas importanles que se comercializan a nivel
internacional (commoditics) las colizaciones de los principales energélicos,
los metales y una gran mayoria de product() dgricolas registraron drasticos
descensos desde el segundo semestre de 1997. El precio del petréleo llega a
uno de sus niveles mas bajos en los altimos anos, al igual que la caida del
carbon, oro, cercales y en general malerias primas.

En América latina se ha visto reflejada

lin la caida de los precios de exporlacion

Del petréleo y cobre la caida de la cotizacion de su precio ha afectado
a economias como la de Venezuela, Lcuador, México y Colombia, aunque
algunas olras que son importadoras de esle crudo se han beneficiado con esle
descenso como Brasil y Chile. También la caida del precio del cobre ha
afectado a Chile y en menor proporcion a la economia Peruana.
A Contlinuacion se ilustra la evolucion de lo sucedido en algunos de los
principales mercados
Petréleo

La caida de los precios de petroleo en los altimos  meses segun el

promedio de Lst Texas Intermédiate (WT1) paso de US$ 22 por Barril a

He
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comienzos de Octubre del 97 a US$13.3 por barril a mediados de marzo,
alcanzando asi el precio del barril de petréleo el nivel mas bajo que ha tenido
durante los altimos 9 anos.

Varios componenles explican esla caida

La crisis asidlica ha originado una desaceleracion de la actividad
economia mundial y un descenso generalizado de la demanda de los bienes.

Faclores que explican la caida del precio del petréleo

La crisis asidlica produjo incertidumbre acerca de la demanda

mundial:

Iin consccuencia desde enero el precio del peltréleo ha lenido un a
baja considerable. Arabia saudila que es el mayor exportador de crudo
aumento su cuola de exportacion del crudo en un 10%.

Ademas de lo anlerior, a finales del ano pasado la OPEP! aumento el
lecho de produccion para el 98 de 25 millones de barriles por dia a 275
millones de barriles, esta sobreoferta se evidencio en diciembre de 1997
cuando la ONU aprobé un plan de distribucion de Petréleo con Irak.

[l precio del crudo se desplomo de una manera tan grave que el 23 de
marzo diez de los 11 paises de la OPEP y otros no miembros como Meéxico
acordaron reducir a partir del 1 de Abrily hasta fines del ano, su produccion
global ¢n mas de un millon de barriles diarios. Acuerdo que tue confirmado

el 30 de marzo.

FOPLEP: Organizacion de productores y exportadores de petroleo.
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EL precio del desplome del precio del petroleo a afecltado a las
economias latinoamericanas, ya que los mas afectado han sido Venezuela,
Colombia, ecuador y México.

Venezuela : Cuyas exportaciones de petroleo esla por el orden del 80%
de sus exportaciones, luvo que reducir su presupuesto para 1998 en 667
millones de bolivares.

Ecuador: Donde las Exportaciones del crudo son del 30% del total de
los ingresos petroleros, el gobierno también tomo medidas haciendo un
recorte fiscal por US$480 millones.

Colombia: lLas exportaciones de Petroleo representan un 23.2% del
total de las exportaciones. Se alirma que por cada reduccion de un dolar en cl
precio del petroleo, el déficil en la cuenta corriente de la balanza de pagos
aumente en cerca de US$ 100 millones.?

Carbén

[gualmente a lo ocurrido con el petréleo el carbon tuvo un descenso
desde mediados de 1997: ¢l valor promedio del carbon sudalricano que sirve
como referencia para Colombia paso de US$ 33.5/tonelada en Junio de 1997
a  US$28.27ton en Marzo eslo es una reduccion en un 13%.

Ya que existe una reduccion en la demanda del carbon y que Surafrica

i
el mayor proveedor asiatico  ha desplazado su produccion al carbon del
Atlantico.
Su impaclo es (que por cada dolar que se reduzea la cotizacion del carbén, el

valor de las exportaciones Colombianas disminuird en US$ 31 millones.

i
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Cobre

El precio del Cobre en Chile y Zambia principales productores
lambién disminuyo en el segundo semestre de 1997.

Ista sobreoferta se debié a que Asia que consume cerca del 15% de la
produccion, disminuyo su demanda.?

Ll precio de esle melal paso de US$1.18 por libra en junio de 1997 a
US$ 0.73 25 de febrero de 1998 alcanzando niveles muy bajos. Chile ha sido
el pais latinoamericano  mas afectado por esle desplome ya que sus
explotaciones de esle melal representan el 43% de las exportaciones lotales
del pais.

La Balanza comercial Chilena paso de tener un superavit de US$365
millones en el primer bimestre de 1997, a un déficit de US$435 millones en el
primer bimestre de 'I998.'.'

Ll calé no se salva de la caida de los precios inlernacionales entre
finales de mayo y comienzos de nov. de 1997, ¢l precio del grano
Colombiano se redujo en un 50%: de US$3.26/ libra a US$1.62/libra.

Produclos agpricolas

La colizacion internacional de los productos que se transan en la
Bolsas agropecuarias han descendido desde 1997.
Hasta finales de marzo el precio del teigo habia descendido en un 20%;

el precio de la Soya en grado disminuye en un 12%, y en harina un 27%, el

2 Revista CARTA FINANCIERA/ ABRIL 1998
Y Revista CARTA FINANCIERA/ ABRIL 1998

0o
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H
del arroz un 12% y el del maiz un 14%, esta disminucién de las cotizaciones
afecla a Argentina en el cual el trigo es uno de sus principales productos de
exporlacion,

Il precio del azicar cayo un 24% entre noviembre de 1997 y marzo de
1998, existe un impacto considerable en Colombia ya que este representa un
2.2% del Total de las exporlaciones.

1 precio del Banano que se vende en Estados Unidos ha bajado
considerablemente ya que la caja de esle producto se puede adquirir en US$9
por caja, afectando a economias como la de Lcuador, Costa rica, Honduras,
Gualemala, México y Colombia, donde las exporlaciones representan el 4%
del total.

Otros melales

l.a crisis asialica también ha tenido impacto sobre la demanda de
buena parte de los melales, ya que su induslria ha venido disminuyendo los
niveles de produccion y de compras de insumos.

n algunos casos como el del aluminio, la reduccion de las compras, ha
concedido con expansiones de produccion, lo cual ha hecho que se
desplomen sus precios.

Intre agosto de 1997 y marzo de 1998 la cotizacion de aluminio bajo en
promedio, un 16%, la del niquel un 21%, la del Zine un 37% y la del plomo

un 8.2%.

FRevista CARTA FINANCIHERA/ ABRIL 1998
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