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La crisis asiatica y la inestabilidad

financiera

undial*

Jesus Albarracin y Pedro Montes

or razones aun nb explicadas,

el hado del capitalismo suele

escoger el mes de octubre para
desencadenar los crash bursatiles.
Asi ocurri6 en octubre de 1929 y asi
volvié a suceder en el de 1987. No
resulta raro, pues, que conforme se
acercaba la tercera semana de octu-
bre de 1997, en la que se cumplia el
aniversario de estas crisis, el nervio-
sismo se apoderara de los medios
financieros.

Los dias previos, toda la prensa
economica se habia hecho eco de di-
chos aniversarios. Para los mas de los
expertos y analistas, no habia razo-
nes para preocuparse porque, ar-
guian, “la expansion econémica esta
asentada en bases firmes”, “los mer-
cados financieros son mas s6lidos
que en 1929”, “funcionaran los me-
canismos de seguridad introducidos

* Este articulo fue elaborado en los
inicios del ano en curso cuando la cri-
sis financiera de 1997 parecia haberse
superado y la especulacién bursatil
retomaba su curso ascendente. Sin
embargo la nueva recaida en la crisis
demuestra, como aqui se dice, que los
problemas de fondo observados en la
enorme inestabilidad financiera siguen
vigentes.

a raiz del crash de 1929 y1987”, etc.
Pero para unos pocos, el paralelis-
mo de la evolucion de las bolsas con
lo que sucedi6 en los momentos pre-
vios al crash de 1929 y 1987 era sor-
prendente. Tan sorprendente, que
el viernes 24 de octubre, coincidien-
do con la fecha del inicio del crash
de 1929, la Bolsa de Nueva York ce-
rr6 la sesi6n con importantes pérdi-
das y el lunes siguiente simplemente
se desplomé y hubo que cerrarla pre-
cipitadamente antes de hora para
evitar males mayores, sobrepasados
los mecanismos de seguridad.

Lo sucedido desde entonces, y
hasta el momento de escribir el pre-
sente articulo—marzo de 1998—, no
puede compararse con lo que ocu-
rri6 hace diez anos —caidas muy agu-
das y generalizadas de los mercados
de valores— y, mucho menos, con el
desarrollo de los acontecimientos
después del “martes negro” de 1929
—desplome de las cotizaciones e ini-
cio de la Gran Depresion—. Por un
lado, con la zozobra de octubre, ha
aparecido con toda su crudeza la lla-
mada “crisis asidtica” justificando de
algan modo la inquietud con que
algunos veian aproximarse aquellos
dias. Pero, por otro, como si el cie-
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rre forzoso de Wall Street hubiese
sido una pesadilla, en mal momento
no vivido, la mayoria de las bolsas
occidentales han emprendido una
carrera alcista tan imparable como
disparatada. Estos fenémenos bastan-
te contradictorios y chocantes, de
dificil explicacion, acentian, cuando
menos, la anormalidad de la situa-
cién y los rasgos fantasiosos y espe-
culativos que ha adquirido el capita-
lismo. En dltima instancia, dejan pa-
tente que los problemas de fondo
derivados de la enorme inestabilidad
financiera en la que se asienta ei sis-
tema siguen vigentes.

La hipertrofia financiera

En las fases recesivas de larga dura-
cién como la actual, iniciada al prin-
cipio de los afios setenta por la caida
de la tasa de beneficio, el capital, a
falta de una rentabilidad suficiente
en la esfera productiva, se dirige ha-
cia los mercados de capitales y de
divisas, lo que convierte a la especu-
lacién en una de las actividades mas
rentables y genera una economia fi-
nanciera cada vez mas separaday aje-
na a la economia real. Esta no es una
caracteristica de la fase recesiva ac-
tual, pues ya ocurrié en la crisis del
ultimo tercio del siglo pasado y, so-
bre todo, en los anos treinta, pero
en la actualidad este fenémeno ha
adquirido unas proporciones inséli-
tas, como consecuencia del propio
desarrollo y evolucién del sistema,
del avance tecnolégico y de la he-

gemonia del neoliberalismo y su
defensa de la libertad absoluta de los
movimientos de capital.

Durante los altimos anos, los
elevados déficits ptuiblicos y la finan-
ciacion ortodoxa de los mismos han
llevado a un endeudamiento publi-
co que no tiene precedentes en la
historias del capitalismo. Puede es-
timarse que, desde el inicio de la
crisis economica, los mercados de
capitales se han visto engordados
por activos emitidos por los Estados
que superan los 10 billones de déla-
res. El endeudamiento bruto del
sector publico de los veintiin pai-
ses de la OCDE, en solo dieciséis
anos, ha pasado del 41,7 por 100 del
PIB en 1981 al 70,7 por 100 en 1997.
A la deuda publica hay que sumar
la de las empresas y las economias
domésticas, que también ha sido
creciente, levantindose sobre estos
cimientos un enorme edificio finan-
ciero, con los andamiajes que pro-
porciona la multiplicacién del cré-
dito: los Estados emiten deuda, las
empresas o los fondos de inversién
los compran, financidndolos con su
propia deuda, y asi sucesivamente
€n una sucesién que no encuentra
fin. Surgen nuevos intermediarios,
se inventan nuevos tipos de titulos,
nuevas formas de financiacién, nue-
vas operaciones, dando lugar a un
proceso de innovacién e ingenieria
financieras que amplia, ilimitada e
incontroladamente el edificio (el
castillo de naipes por mejor decir) y
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da todas las facilidades a la especula-
cién. El resultado es que sobre el
capital directamente productivo se
ha creado una enorme montana de
papel —capital ficticio—, agrietada,
susceptible de sufrir corrimientos y
desplomes, que ha introducido una
gran inestabilidad en €l funciona-
miento global del capitalismo.

En un contexto de libertad abso-
luta para los movimientos interna-
cionales de capital, la hipertrofia fi-
nanciera se refleja también en las
cuentas exteriores. El auge del libre-
cambio y las facilidades para finan-
ciar importantes déficits de la balan-
za de pagos durante periodos pro-
longados engrosan la deuda exter-
na de muchos paises, hasta que lle-
ga el momento de la suspensiéon de
pagos o la declaracién de insolven-
cia. Entre 1982 y 1997 la deuda ex-
terna de los paises del Tercer Mun-
do se ha multiplicado por tres, acer-
candose en la actualidad a 1,8 billo-
nes de dolares. Sobre estas bases
precarias surgié la gran crisis de la
deuda externa de 1982, que afect6
a la gran mayoria de los paises del
Tercer Mundo, la recurrente crisis
de México en 1995 y la actual de los
paises asiaticos.

Por otra parte, la expansién
financiera favorece el auge de las co-
tizaciones en los mercados de capi-
tales. Los elevados niveles de coti-
zacion se traducen en unas rentabili-
dades bajas para el capital financie-
ro, pero este no espera obtener los

beneficios de los dividendos que
pagan directamente las empresas,
sino de las ganancias de capital que
se derivan del auge de las cotizacio-
nes. Los niveles de cotizacion se se-
paran cada vez mas de la situacion
real de las empresas, pero lo que lle-
va a invertir a los poseedores de ca-
pital financiero no es la rentabilidad
real ni la estructura de las mismas,
sino una especulacién desenfrena-
da. El resultado es una sobrevalo-
racion creciente de los mercados de
capitales, que los deja a merced de
que cualquier acontecimiento des-
encadene la crisis.

A este desarrollo de la esfera
financiera, hay que anadirle, para
calibrar su inestabilidad, las opor-
tunidades que dan los avances en
las comunicaciones para poder ope-
rar y especular las veinticuatro ho-
ras del dia (por la manana en las
bolsas europeas, por la tarde en
Nueva York y por la noche en Ja-
pén o Hong Kong). Se puede decir
que se ha alcanzado una “globaliza-
cién” financiera casi absoluta. Un
enorme volumen de fondos especu-
lativos se mueve por los mercades
internacionales buscando una
rentabilidad, ya sea en los mercados
de capitales, ya sea en los mercados
de divisas, en este caso con otra con-
secuencia no menos perturbadora:
la gran inestabilidad de los tipos de
cambio. Su evoluciéon no se corres-
ponde necesariamente con la situa-
ciéon real de las economias, ni si-
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. EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
Indices de los tipos de cambio efectivos nominales
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quiera con la propia evolucion de
las balanzas de pagos, surgiendo
dificultades crecientes para que los
gobiernos puedan controlar la coti-
zacion de sus monedas, dada la en-
vergadura de los fondos que se
mueven de unas a otras, que llegan
a ser insuperables cuando se desatan
las olas especulativas. A este res-
pecto, basta senalar que en los mer-
cados de cambio se negocian cada
dia mas de 1,3 billones de délares,
lo que supone el 85 por 100 de las
reservas de todos los bancos centra-
les y equivale a 174 billones de pe-
setas, esto es, nada menos que 2,5
veces el PIB espanol de un ano.

El hecho de que la prictica tota-
lidad del mundo se haya convertido
en un gran mercado financiero tie-
ne algunas implicaciones importan-
tes. Por un lado, los movimientos

especulativos han adquirido un vo-
lumen tan considerable que escapan
al control de cualquier pais por gran-
de que este sea, lo que sin duda au-
menta la inestabilidad. Por otro, la
especulacion se produce en todos
los mercados (en la bolsa, en los
mercados de divisas, en el inmobi-
liario, etc.), por lo que, como ocu-
rre con las bolas de billar, cualquier
perturbacion que se produzca en
uno de ellos termina transmitiéndo-
se a los demis. Estin las condicio-
nes dadas para que, como en un
polvorin, una chispa accidental des-
ate un desastre. El iltimo aviso pro-
viene, como se ha indicado, del su-
deste asidtico:

La crisis de los “dragones
asiaticos”
La crisis actual de los llamados “dra-
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gones asiaticos” (Corea, Indonesia,
Tailandia, Filipinas, Hong Kong,
Singapur, Taiwan y Malasia) empe-
z6 en el verano de 1997 en los mer-
cados de divisas. El 2 de julio, sumi-
da en una profunda recesion,
Tailandia, cuya moneda habia man-
tenido durante mucho tiempo una
paridad fija con respecto al délar,
se vio obligada a dejarla flotar libre-
mente y, en un solo dia, se devalué
en un 18 por 100. A partir de aqui,
las monedas de los demads dragones
fueron cayendo como fichas de do-
miné: el 11 de julio el peso filipino,
el 26 de julio el ringgit malayo, el
12 de agosto el délar de Singapur,
el 26 de septiembre la rupia de
Indonesia, el 14 de octubre el dong
vietnamita y el 1 7 del mismo mes
le llega el turno a Taiwan. La bur-
buja especulativa que se habia desa-
rrollado en todos estos paises duran-
te los ultimos anos hizo que la crisis
pasara muy ripidamente a los mer-
cados inmobiliarios y bursitiles, con
las consiguientes repercusiones so-
bre los sistemas financieros, tanto
internos como internacional. Los
tipos de interés tuvieron que elevar
acusadamente para defender las mo-
nedas y evitar las salidas de capita-
les, lo que provocé el hundimiento
de las cotizaciones de acciones y
otros valores, abriendo agujeros fi-
nancieros y minando los balances de
las instituciones financieras locales
y los de los prestamistas internacio-
nales atrapados.

La crisis ha tenido lugar después
de varias décadas de un dinamismo
considerable de los “dragones asia-
ticos”. Desde el final de la década
de los sesenta, el PIB per cdpita se
ha multiplicado por cinco en Tailan-
dia, por cuatro en Malasia, por dos
en Corea del Sury, en la actualidad,
los de Hong Kong y Singapur supe-
ran al de muchos paises industria-
les. Durante los ultimos anos, Asia
ha atraido mas de la mitad de los
flujos totales de capital con destino
a los paises en desarrollo y sus ex-
portaciones no han cesado de cre-
cer, representando en la actualidad
mas del 13 por 100 del total de las
exportaciones mundiales, cuando
en 1985 solo eran el 7,6 por 100,
destacando por su participacion y
crecimiento en el comercio mundial
las manufacturas. Este dinamismo y
el consecuente aumento de la parti-
cipacidon de los “dragones” en la
economia mundial es el que ha lle-
vado a muchos autores a hablar de
la triada del capitalismo, uno de
cuyos nucleos seria Japén con la
constelaciéon de estos paises, y los
otros, Estados Unidos, con dominio
sobre la totalidad de América y la
Union Europea, con hegemonia en
el viejo continente. Todo esto pa-
rece haberse venido abajo estrepi-
tosamente con la crisis de las eco-
nomias asiaticas o, cuando menos,
estar originando cambios profundos
en la economia mundial. ¢Cudles
son las causas?
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El dinamismo de todos estos pai-
ses ha estado basado en un modelo
de desarrollo fuertemente desequi-
librado. Son economias volcadas al
exterior, porque la demanda inter-
na no puede ser un motor de la acti-
vidad econémica. Dependen en de-
cisiva medida de las exportaciones,
cuyo crecimiento ha sido posible gra-
cias a un intenso proceso de acumu-
lacion y de asimilacion de las nuevas
tecnologias y la fuerte competitividad
que permiten los bajos salarios, la
inexistencia de proteccién social,
etc., es decir, debido a la sobreexplo-
tacion de la mano de obra, lo que a
algunos de ellos, como Corea por
ejemplo, les ha colocado en un equi-
librio social muy precario. Pero su
dependencia del exterior no solo es
muy acusada por las exportaciones,
sino también por las importaciones
de mercancias —tecnologias, materias
primas-— necesarias para mantener el
sistema productivo y las exportacio-
nes, y es dependiente también de las
entradas de capital extranjero, que
han sostenido las fuertes inversiones.
Sus sistemas financieros, en general,

son muy débiles y fragiles, y dista mu-

cho de tener unos activos saneados,
como se corresponde con paises que
han experimentado un intenso y des-
ordenado crecimiento, inflacionista
y especulativo. El resultado es que,
como ha ocurrido, una perturbacién
externa puede dar al traste con el
modelo de desarrollo y desencade-
nar la crisis.

Las exportaciones de estos pai-
ses se han visto afectadas, en primer
lugar, por la apreciacion efectiva
que experimentd el délar desde
1995. Dado que las monedas de los
“dragones asiaticos” tenian en la
practica una paridad fija con respec-
to al délar (crawling peg) se produjo
una pérdida de competitividad en
todos ellos. Por otra parte, la irrup-
cion de China en el mercado mun-
dial ha significado la aparicién de
un competidor muy importante.
Después de la devaluacién del yuan
chino en 1994, este problema se ha-
bia visto considerablemente agrava-
do. Finalmente, la larga recesion de
Japoén estaba afectando seriamente
a las exportaciones de estos paises.
Todo ello se ha traducido en infla-
ciones elevadas, degradacién de las
balanzas comerciales, considerables
déficit de las balanzas por cuenta
corriente (en 1996, el 8 por 100 del
PIB en Tailandia, 3,5 por 100 en
Indonesia, 4,3 por 100 en Filipinas,
5,2 por 100 en Malasia y 4,9 por 100
en Corea), altos y crecientes endeu-
damientos exteriores y, en general,
una quiebra del desarrollo cierta-
mente espectacular que estos paises
habian mantenido en el pasado. Es
decir, condiciones suficientes para
que el capital especulativo quisiera
poner tierra de por medio, agravan-
do las dificultades de financiacién y
de defensa del tipo de cambio. Pero
en los paises occidentales nadie con-
sideré en un primer momento que
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el impacto de esta crisis monetaria
fuera a ser importante.

La cosa no llegé a mayores hasta
que la crisis no afecté a Hong Kong.
La paridad fija de la moneda de
Hong Kong con respecto al dolar,
legalmente establecida (currency
board), se consideraba intocable y las
autoridades monetarias estaban dis-
puestas a mantenerla, a pesar de la
fuga de dinero e inversiones que se
habia producido como consecuen-
cia de la devolucién a China. La es-
peculacién no se detuvo, por lo que
la defensa numantina del dolar de
Hong Kong por parte de las autori-
dades monetarias llevoé a una subi-
da considerable de los tipos de in-
terés. El 23 de octubre, la Bolsa de
Hong Kong, la segunda de Asia des-
pués de la de Tokio, perdi6 un 10,4
por 100, la mayor caida de su histo-
ria, y el lunes siguiente, el 5,8 por
100, arrastrando al resto de los mer-
cados de capitales. Desde entonces,
el descenso de las cotizaciones ha
sido considerable, hasta el punto de
que, desde el verano de 1997 hasta
el momento de escribir el presente
articulo, el indice de la Bolsa de
Hong Kong ha perdido casi el 50
por 100 de su valor.

La crisis de los paises asidticos,
con sus raices profundas y sus rami-
ficaciones extensas, no ha dejado
desde octubre de estar presente en
los anilisis y perspectivas de la eco-
nomia mundial y en las preocupa-
ciones de los gobiernos y las insti-

tuciones financieras y econémicas.
Actia como telén de fondo del pa-
norama financiero internacional,
aunque, como se ha dicho, la inquie-
tud que provoca no ha impedido
que las bolsas occidentales hayan
experimentado insdlitas subidas a
finales de 1997 y principios del ano
en curso, como si huyeran adelan-
te, tratando de escapar de una si-
tuacién que se antoja peligrosa, no
s6lo por lo ocurrido a los “drago-
nes” sino también porque la crisis a
quien viene afectando prolongada
y profundamente es a Japon.

La inestabilidad financiera
de Japon
La crisis financiera de Japon viene
de muy lejos. De hecho, desde hace
mas de una década se viene produ-
ciendo una caida continuada de la
Bolsa de Tokio. Pero en los ultimos
anos, y particularmente en 1997, se
han visto afectadas una serie de com-
panias de seguros, de firmas de co-
rretaje, de bancos de inversiones,
etc. (véase cuadro), que hacen que
la situacion financiera sea en estos
momentos sumamente delicada. Las
causas mas importantes de esta evo-
lucién financiera son las siguientes:
~—En primer lugar, hay que tener
en cuenta la aguda disminucién del
crecimiento que se ha producido en
la economia japonesa desde el ini-
cio de la crisis econémica y la ten-
dencia al estancamiento que sufre
en la actualidad. Japén habia creci-
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CRECIMIENTO DEL PIB EN JAPON
Tasas de crecimiento anuales, mecias méviles de tres anos, y medias de cada periodo
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do a ritmos muy elevados durante
las décadas de expansién posteriores
a la segunda guerra mundial (9,6 por
100 de media desde 1960 a 1973).
Desde el inicio de la onda larga
recesiva, las tasas se redujeron, pero
todavia arrojan una media del 3,6
por 100 de crecimiento del PIB des-
de 1974 a 1991. En la actualidad el
crecimiento de la economia japone-
sa es practicamente cero ¢ incluso
en algunos momentos, durante los
ultimos anos, ha reflejado tasas de
crecimiento negativo, teniendo
Justificacion la idea de que ha en-
trado en una nueva fase, en cierta
medida distinta a la que estin reco-
rriendo sus competidores mundia-
les, tanto Estados Unidos como la
Unidn Europea. Japon es una eco-
nomia muy expuesta y supeditada a
las exportaciones y con dificultades

para convertir la demanda interna
en motor de la actividad econ6émi-
ca. Durante los tiltimos anos, el peso
de las exportaciones en el PIB se ha
reducido (del 102 por 100 del PIB
en 1986 al 9,3 por 100 en 1996), con
los consiguientes efectos negativos
sobre el crecimiento de la eco-
nomia. Y en este contexto, la depre-
ciacién de las monedas del sudeste
asidtico y la consiguiente reducciéon
del poder de compra de estos pai-
ses afecté de forma muy importan-
te a las exportaciones japonesas, que
suponen el 44 por 100 del area, fren-
te al 20 por 100 de Estados Unidos
y al 7 por 100 de Europa, agravando
su situacién y perspectivas. Sin duda,
para una economia acostumbrada a
crecer, este descenso en el ritmo de
crecimiento ha debido de tener una
fuerte repercusién sobre la indus-
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tria y a partir de ahi sobre el siste-
ma financiero.

—En segundo lugar, el descenso
continuo que se viene produciendo
en las cotizaciones de la Bolsa de
Tokio desde hace mas de una déca-
da, sobre todo en comparaciéon con
lo que ha sucedido en los mercados
de capitales del resto de los paises
industriales, también ha debido de
repercutir negativamente en las ins-
tituciones financieras japonesas. Asi,
mientras que el indice Dow Jones
de la Bolsa de Nueva York se ha
multiplicado por 4,3 desde octubre
de 1987 (esto es, después del crash)
hasta febrero de 1998, el indice
Nikkei de la Bolsa de Tokio ha des-
cendido un 26 por 100 en ese mis-
mo periodo. A este respecto, con-
viene resaltar que, sin perjuicio de
las razones econémicas que como
estamos viendo subyacen en estos
comportamientos, una evoluciéon
tan dispar como esta de los merca-
dos de valores no deja de ser uno
de esos fenomenos bastante inex-
plicables de la situacién financiera
mundial, que anade inquietud y
enigmas sobre el futuro, como se
veri en el siguiente apartado.

—Finamente, la depreciacién
acelerada de las monedas de los dra-
gones asiaticos provoc6 una desin-
version en las bolsas de estos paises
por parte de los operadores extran-
jeros para evitar las pérdidas del cam-
bio, lo que se tradujo en descensos
considerables de las cotizaciones. La

pérdida de valor de las inversiones
japonesas en el area debilité a sus
instituciones financieras, que sopor-
tan unos 118.000 millones délares del
total de los 750.00 millones de prés-
tamos vivos que tiene la region. Esto
ha venido a incidir sobre una situa-
cién del sistema financiero muy dete-
riorada y fragil. Desde hacia algunos
anos, algunos bancos japoneses,
caracterizados por su opacidad, ha-
bian creado un sistema para camuflar
las pérdidas acumuladas, basado
fundamentalmente en la constitu-
cién de una red de sociedades filia-
les alas que se las iban transmitiendo,
hasta quedar fuera del alcance de la
autoridad monetaria. Todo esto se
ha puesto al descubierto con la crisis
que recorre al sistema financiero
japonés, cuya gravedad nadie discu-
te, quedando como incégnitas el
modo de afrontarla y sus repercusio-
nes internas e internacionales.

La sobrevaloracion de las bolsas

La mayoria de los analistas financie-
ros y, desde luego, los organismos
internacionales han tendido a limi-
tar el alcance de la crisis financiera
de los dragones asidticos y Japon y
a ponerle barreras. Es como si estu-
viéramos en presencia de la “gripe
asiatica”, una enfermedad que nos
han exportado, que se pasa y que si
se cuida convenientemente, no deja
secuelas. Esto parece confirmarse
por la evolucién que han seguido
las bolsas después de la crisis. El in-
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LA INESTABILIDAD FINANCIERA DE JAPON

1994
—FEl Tokio Kiowa y el Anzen Credit Union colapsan y trasladan sus operaciones
al Banco Tokio Kiodou, entidad de reciente creacién de patrocinio estatal.

1995

—Caida del Cosmo Credit: el Banco Kiodou se hace cargo de sus operaciones.
—Colapso del Kizu Credit Union. El Banco Resolution and Collection, entidad
surgida del Tokio Kiodou, asume sus operaciones.

—Fracaso de las operaciones del Banco regional Hiogo, es reemplazado por el
Banco Midori.

—Se hunde el Osaka Credit Union, cuyo testigo toma el Banco Tokai.

1996

—Colapso del Banco Taiheiyo, entidad regional de segundo orden. A
continuacidn se crea el Banco Wakashio para hacerse cargo de sus operaciones.
—~Quiebra el Banco Hanwa, entidad de ambito regional. Se crea el Banco Kii
Yokin Hanri, con objeto de absorber sus operaciones.

1997

—Nissan Mutual Life Insurance pone fin a sus operaciones comerciales. Los
contratos vigentes son absorbidos por la nueva Aoba Life Insurance.
—Ogawa Securities, firma de corretajes, inicia el expediente de cierre.

—Se viene abajo el Banco regional Kioto Kioei, y sus operaciones se trasladan
al también regional Banco Kofoku.

—Sanyo Securities presenta expediente de quiebra.

—Caida del Banco Hokkaido Takushoku, cuyas operaciones absorbe el North
Pacific. Ocupaba el nimero 21 por activos del ranking de la banca japonesa y
cuenta con unos depésitos de 8,3 billones de yenes (10 billones de pesetas). El
volumen de impagados puede ascender a un billon de pesetas.
—Suspensién de actividades de Yamaichi Securities, la cuarta agencia de valores
de Japén. Contaba con un capital de 430.000 millones de yenes (cerca de
500.000 millones de pesetas), con lo que su quiebra es la de mayor cuantia del
sector desde la segunda guerra mundial.

Fuente. diarios El Pais y El Mundo.

dice Dow Jones de la Bolsa de Nue-
va York cerr6 el mes de febrero en
8.545 puntos, casi un 15 por 100 por
encima del nivel de octubre de 1997
y un 5 por 100 mas que hace un ano.
La mayoria de las bolsas de los pai-
ses industriales han seguido una

evolucién similar, si no mas exage-
rada, como la espanola. ¢;De dénde
vienen las preocupaciones?

Los expertos que hablaban de un
nuevo crash en las semanas previas
al aniversario de los de 1987 y 1989
no habian considerado la crisis asia-
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EVOLUCION‘DE LAS BOLSAS DE NUEVA YORK Y TOKIO
Indices diciembre de 1987 = 100%
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Fuente. Indices Down Jones y Nikkei.

tica y argumentaban simplemente
sobre la base de la situacién de las
bolsas occidentales, en particular,
Wall Street. Es un hecho cada vez
menos controvertido que la Bolsa de
Nueva York esti muy sobrevalorada,
reconocido incluso por Alan Greens-
pan, el presidente de la Reserva Fe-
deral americana.

Los analistas financieros utilizan
un indicador para medir este fené-
meno: €l PER (Price Earning Ratio),
esto es, la relacion entre el valor de
una accién y los dividendos que pro-
duce. Cuanto mas alto sea el PER de
una accién, esto es, cuanto mayor sea
su valor respecto a los beneficios que
rinde, mds riesgo se correrd com-
priandola, porque la accién es cara
respecto a las ganancias que reporta
¥y, por tanto, mas probable serd que
su valor caiga en el futuro. Segun J.
Siegel, de la Wharton School, el PER

medio de la Bolsa de Nueva York
durante el vltimo siglo ha sido 13,7,
esto es, el valor de las cotizaciones
ha sido 13,7 veces superior a las ga-
nancias que daban. O visto de otro
modo, se obtenia una rentabilidad
por dividendo del 7,3 por 100 (100/
13,7) del capital invertido. Pues bien,
al finalizar 1987 el PER de la Bolsa
de Nueva York era de 24, es decir, el
valor de las acciones de la Bolsa de
Nueva York es 24 veces las ganan-
cias que dan, rindiendo, por consi-
guiente, una rentabilidad media del
4,2 por 100 (100/24). Para que el
PER volviera a los valores medios del
ultimo siglo (en torno a 12), mante-
niéndose los beneficios, las cotizacio-
nes de Wall Street deberian caer jun
40 por 100! Todos estos son cilculos

de la Wharton School, una prestigio-

sa institucion en los circulos econ6-
micos y financieros. Pero, en fin, la
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sobrevaloracién se pone de manifies-
to de una forma mds simple: mien-
tras que entre 1987 y 1997 el PIB ha
crecido un 70 por 100 en términos
monetarios y un 26 por 100 en tér-
minos reales, las cotizaciones de la
Bolsa de Nueva York se han muldu-
plicado por 4. La Bolsa de Tokio, ya
se ha dicho, por ejemplo, ha caido
en ese periodo en un 26 por 100.
En la mayoria de las bolsas euro-
peas, la sobrevaloracion que se ha
ido acumulando durante los altimos
anos no es significativamente menor
que la de Wall Street. Baste citar,
como e¢jemplo, lo sucedido al mer-
cado de valores espanol. En 1992,
el PER de la Bolsa de Madrid era de
10, o sea, el nivel de cotizacion de
las acciones suponia 10 veces la ren-
tabilidad que las mismas reportaban,
en este caso el 10 por 100. Pues bien,
al finalizar 1997, el PER se habia
elevado hasta 29.8, ascenso que ha
continuado en 1998, en cuyos dos
primeros meses el indice de las co-
tizaciones ha subido en un 23 por
100, el ritmo mas elevado de las
bolsas occidentales. Para algunos
sectores, como bancos y financieras,
cuyo PER ha pasado de 7,7 en 1992
a 34,1 en 1997, y construccién, que
se ha elevado entre esas dos fechas
de 6,9 a 48,0, la sobrevaloracion es
ain mas acusada. Aunque durante
este periodo se ha producido una
sensible reduccién de los tipos de
interés (las bolsas suelen subir cuan-
do se reducen, determinando una

caida de la rentabilidad de las ac-
ciones paralela a la de los tipos de
interés), es notorio que las cotiza-
ciones han aumentado mucho mas
que lo que dicha reduccién ha
justificado, por no indicar que las
subidas han continuado con fuerza
en los dos primeros meses de 1998
mientras los tipos de interés han
agotado ya gran parte de su margen
de disminucion. Las subidas estdn
alentadas por la simple fuerza de la
especulacion, o de otros factores es-
purios ajenos al valor real de las
empresas —expectativas, dinero ne-
gro, fusiones, cambios cosméticos
(split)—, pues en estos momentos los
inversores s6lo juegan a que prosi-
gan las alzas, ya que no pueden es-
perar obtener rentabilidades mas
altas por dividendos que por in-
tereses en titulos de renta fija.

En mayor o menor grado, dan-
dose situaciones mds 0 menos exa-
geradas, pero en todos los casos
excesivas, la sobrevaloraciéon es un
rasgo dominante de todos los mer-
cados de valores occidentales, en un
contexto, no cabe olvidarlo para
calibrar lo anémalo de las cir-
cunstancias, en que en otras partes
del mundo las bolsas estin sacudi-
das por violentos movimientos.

El FMI aparece en escena

Que la gravedad de lo que ocurre
no se refleje de un modo homogé-
neo en los mercados no quiere de-
cir que en los centros neuralgicos
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del sistema no se tenga conciencia
de los peligros de la situacién, tal
como deja traslucir el presidente de
la Reserva Federal o como pone de
manifiesto la atencion y recursos
que el capitalismo financiero mun-
dial, encabezado por el FMI, esta
destinando a contener y amortiguar
la “crisis asiatica”. Esta crisis, aun-
que mal estudiada y peor prevista,
incide sobre una situacion financie-
ra muy inestable y el riesgo de que
la chispa que habia saltado en Asia
incendiara el polvorin financiero y
perturbase gravemente la economia
mundial no era despreciable.

Esta es la razén de que, una vez
estallada la crisis, se haya volcado un
enorme volumen de fondos sobre los
“dragones asidticos” y fundamental-
mente sobre Corea e Indonesia, con
los objetivos de evitar el desplome
de los sistemas financieros de estos
paises y restaurar la confianza en la
economia para atraer capitales pri-
vados. Solamente sobre Corea, el
FMI pretende canalizar préstamos
por valor de 57.000 millones de dé-
lares, lo que constituye la mayor ope-
racion de “salvamento” de un pais
en toda la historia del capitalismo.
En la operaciéon han participado el
propio FMI, imponiendo sus clasicos
criterios y condiciones, un conjunto
de trece de los mas importantes pai-
ses industriales y un grupo de desta-
cados bancos comerciales y de in-
version de ellos. Los fondos que se
han canalizado sobre Indonesia,

Tailandia y el resto de los paises han
sido menores, pero, en conjunto, la
magnitud de la ayuda financiera pres-
tada a los “dragones asiaticos” no tie-
ne parangon con la de ninguna otra
ocasion, incluido el “salvamento” de
México en 1995, y posiblemente no
ha hecho sino empezar. No hay duda
de que todo ello ha contribuido po-
derosamente a detener la crisis Y, so-
bre todo, a evitar que se propague a
los mercados de los paises industriali-
zados. Porque los mercados latinoa-
mericanos, entre otros, no han esca-
pado a la conmocién, al coincidir sus
economias en muchos de los rasgos
que se han senalado como origen de
la crisis en el sudeste asiatico: fuer-
tes déficits exteriores, altisimo
endeudamiento exterior, sistemas
financieros fragiles y especulativos,
etc.

Como se ha dicho, la ayuda inter-
nacional estd condicionada. La
contrapartida de todos estos fondos
es la imposicién por el FMI.de los
llamados “programas de reforma es-
tructural y financiera”, esto es, en-
durecimiento de la politica fiscal, ele-
vacion sustancial de los tipos de in-
terés, liquidacién de un namero im-
portante de bancos, privatizacion de
algunos grupos piblicos, apertura de
unos mercados hasta ahora fuerte-
mente protegidos, etc. Las
consecuencias de tales planes no tar-
dardn en dejarse sentir en forma de
reduccién sustancial de los ritmos de
crecimiento, fuerte aumento del
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paro, cierre de empresas y disminu-
cién de la capacidad productiva de
los “dragones asiaticos”, que perde-
ran gran parte de su fuerza, con sus
secuelas sociales. De hecho, la ines-
tabilidad social ya ha comenzado en
Corea, Tailandia e Indonesia.

A corto plazo, los efectos para la
economia mundial en su conjunto
no serin dramiticos, aunque los
organismos internacionales se han
visto obligados a revisar a la baja sus
previsiones iniciales para 1998. El
FMI estima que la reduccién del rit-
mo de crecimiento mundial duran-
te 1998 por la crisis asidtica puede
ser del orden de 0,8 puntos. Pero,

al margen de sus repercusiones
inmediatas, lo mas destacado de la
nueva crisis es que esta vez ha sido
notablemente mas grave y su reso-
lucion a medio plazo mas incierta
que las anteriores de México y Ar-
gentina. ;Cudl sera la siguiente chis-
pa que saltara? Es dificil predecirlo.
Los momentos peores de la crisis
parecen haberse superado, pero la

sobrevaloraciéon de las bolsas y la

inestabilidad, financiera continian
agravandose. El ambiente, como se
ha tratado de mostrar, estd cargado
de electricidad.

Madnrid, marzo de 1998
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