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Malasia: la politica
monetario-financiera como
mecanismo de defensa

de sus Intereses nacionales

MSc. Ménica Cortina Castellanos *

En el articulo se analiza como Malasia en el disefio de su politica econdmica ha puesto en
préctica politicas industriales que apoyadas por politicas monetarias y fiscales expansivas le
han permitido lograr altos ritmos de crecimiento de manera sostenida.

También se aborda como durante la crisis del afio 1997 el uso adecuado de las politicas
monetarias y financieras se convirtieron en importantes palancas econémicas y un eficiente
mecanismo de defensa de los intereses nacionales.

En este se expone cdmo un efectivo control de capitales y de cambio detuvo la fuga de
capitales y la desestabilizacion financiera encauzando la economia por el camino de la
recuperacion.

Introduccidn

LOS ESTADOS nacionales tienen dentro de sus principales funciones econémi-
cas la proyecciony la ejecucion de la politica econémica, la cual cuenta entre sus
principales instrumentos con la politica industrial, la comercial, la monetario-
crediticia, la financieray la fiscal. Una adecuada interrelacién entre ellas es una
condicion indispensable para lograr los objetivos del desarrollo econémico pro-
puestos en diferentes periodos.

* Investigadora auxiliar del Centro de Estudios sobre Asiay Oceania.
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Malasia ha demostrado, a partir de la independencia, su capacidad para
poner en practica politicas de industrializacion que, apoyadas por politicas mo-
netarias y fiscales expansivas, le han permitido lograr altos ritmos de creci-
miento de manera sostenida.

Durante la crisis del afio 1997, este pais evidencié como las politicas moneta-
rias y financieras se pueden convertir en un eficiente mecanismo de defensa de
los intereses nacionales, sobre todo, cuando estos se ven amenazados por los
fuertes ataques especulativos caracteristicos de la era de la globalizacion.

Este pais ubicado en el Sudeste Asiatico, puso en claro como es posible
neutralizar las contrariedades de la desestabilizacion financiera, mediante un
efectivo control de capitales, que fren¢ la fuga de capitales del pais; y de cam-
bio, que logro la estabilizacion de la moneda, a pesar de que fue objeto de
fuertes ataques especulativos que provocaron devaluaciones sucesivas del
ringgin alrededor de un 35 %.

Sintesis del modelo econémico

Malasia, a partir de la independencia, puso en marcha politicas de industriali-
zacion encaminadas a sustituir importaciones, las cuales fueron apoyadas con
politicas proteccionistas estatales —de caracter temporal y selectivo— que per-
mitieron impulsar la promocién de las industrias orientadas a la exportacion. Ambas
politicas industriales tuvieron una fuerte intervencion y apoyo estatal, con gran-
des incrementos del gasto del sector publico.

Si hacemos un andlisis de la economia de Malasia nos encontramos que toda-
viaen 1957 estatenialas mismas caracteristicas de la época del dominio colonial,
basada en la produccion y exportacion del caucho y el estafio.

En la década del de los afios sesenta, las politicas oficiales se encaminaron a
reducir, en alguna medida, la dependencia externa de la economia, planteandose
el objetivo de diversificar los rubros productivos, enfatizandose, en la Politica de
Industrializacion para la Sustitucion de las Importaciones (ISI).! Durante
esta etapa, se fomentaron las industrias que sustituian importaciones de produc-
tos de alto consumo y el incremento de industrias de procesamiento de recursos
naturales para crear oportunidades de empleo industrial, aunque en sus inicios en
muchos casos no eran internacionalmente competitivas. 2

Pero, el limite del ISI, determinado por el tamafio de sus mercados, fue ra-
pidamente rebasado a finales de la década de los afios sesenta, donde conjunta-
mente al fortalecimiento de la estrategia de sustitucion de importaciones, el go-
biemno prestd especial atencidn a las industrias que se dedicaban a la exportacion
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de manufacturas? otorgandole incentivos especiales para impulsar su de-
sarrollo y utilizando la atraccion del capital extranjero como uno de las vias para
obtener tecnologia y tener acceso a los mercados. Esta politica de industrializa-
cion se consolidd con el establecimiento de la Nueva Politica Econémica (NEP), *
que se extendid por un periodo de veinticinco afios (1970 -1990). >

El gobierno continué alentando el crecimiento de las exportaciones de las
manufacturas y a principios de los afios ochenta fue lanzada una segunda ronda
en la sustitucion de las importaciones. Después de una década (la de 1970), de
orientacion hacia las exportaciones, Malasia se volcd hacia una profundizacion
en el proceso de industrializacion que no solo abarcaria los bienes de consumo,
sino también algunas industrias de bienes intermedios de capital.

Sin embargo, este programa de desarrollo de la industria pesada se vio tron-
chado por la crisis internacional de los afios ochenta, que provoco la caida de los
precios de los principales productos basicos exportados por el pais, fundamental-
mente del petrdleo, aceite de palma, caucho, madera aserrada, estafio y cacao.
Los precios de las manufacturas también declinaron, aunque en menor cuantia.

Esta situacion coyuntural limito el financiamiento interno del proceso de indus-
trializacion y obligo al gobiemo a pedir préstamos para financiarlo y a cancelar
importantes proyectos, sobre todo aquellos que tenian una viabilidad econémica
dudosa. El desarrollo de la industria pesada fue extremadamente caro y re-
quirio de enormes subsidios del Gobierno y de tarifas de proteccion sustan-
ciales. La recesion de la economia mundial durante la primera mitad de los afios
ochenta, forz6 a la restriccion del programa de desarrollo de la industria pesada. ¢

Cuando, como resultado de la recesion, el comercio mundial se estancd, el go-
bierno de Malasia adoptd medidas anticiclicas, asumiendo que las rentas del petro-
leo continuarian creciendo,” el gobierno incremento sus préstamos y expandio las
inversiones, las cuales duplicaron su participacion en el PNB de 14,3 % en 1976-
1980 a un 27 % en 1981 y 1982.% Esta politica trajo como consecuencia que la
deuda externa publica y la privada aumentara a gran velocidad, de 11,6 000 millo-
nes de ddlares en 1980 a 51 000 millones en 1986.

Las politicas anticiclicas amortiguaron los efectos de la crisis, pero al final
solo pospusieron el impacto de la recesion hasta 1985.° Pero la recesion tuvo
corta vida (1985-1987) y el gobiemo respondié aplicando politicas liberales, 1o
cual implicd un giro en su politica economica.

En 1986 comienza una Politica de Ajuste y Liberalizacion. El programa de desa-
rrollo de la industria pesada fue echado atras y la implementacion de la politica de
privatizacion fue acelerada, tomandose medidas para proveer incentivos adicionales
a la inversion extranjera incluyendo la flexibilizacion de los requerimientos para la
participacion de Malasia en los proyectos de inversidon extranjera.
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Las politicas econdémicas aplicadas a partir de 1960 en Malasia le han permi-
tido lograr un nivel de desarrollo industrial y por tanto, una variacion en la compo-
sicion sectorial a favor de la industria,!® la manufactura y los servicios, viéndose
reducido el papel de la agricultura aproximadamente a la mitad, aunque produc-
tos como el aceite de palma, el caucho natural v la madera contintian siendo
importantes renglones de exportacion.

Como resultado de esta trayectoria, las citadas industrias exportadoras e in-
tensivas en mano de obra constituyeron el vector principal de cambio estructural
en la década de los afios noventa. La politica de atraccidn del capital y los incen-
tivos creados para atraer la IED trajo como resultado que las grandes empresas
de capital extranjero se superpongan sobre el tejido de las pequefias y medianas
empresas de accionariado nacional.!! La inversion extranjera ha actuado como
el dinamo que ha acelerado la transicion desde una base exportadora agraria
hacia otra de corte industrial. '

A pesar de que en la nueva politica econdmica se le asigna un papel hege-
moénico al sector privado v a la inversion extranjera directa, queda bien claro
que eso no significa que el Estado esté al margen totalmente de los asuntos
econdmicos y contintie creando el marco legal y regulatorio para propiciar e
impulsar la inversion extranjera como una via para adquirir tecnologia de pun-
ta'® y promover un creciente desarrollo econémico y social. La politica econd-
mica instrumentada por el gobierno durante la crisis econéomica de 1997, es una
muestra del papel que jugd el Estado en funcion de detener la crisis y encauzar
al pais por el camino de la recuperacion.

Politica monetaria

Malasia, al igual que la mayoria de los paises del Sudeste Asiatico que se
clasifican como Economias de Reciente Industrializacion (NIEs), establecid una
prioridad de su moneda con el ddlar, es decir “alined” su moneda a la moneda
norteamericana, de manera tal que su comercio exterior quedé a merced de la
estabilidad de dicha divisa.'*

Sin lugar a dudas esa politica posibilito atraer inversiones extranjeras directas
que permitieron financiar el proceso de industrializacion y con ello garantizar un
alto crecimiento economico. Las corrientes de capital hacia el Asia Oriental au-
mentaron notablemente durante la década de 1990 promediando mas del 5 % del
PIB, donde los casos mas extremos fueron Tailandia y Malasia con un promedio
superior al 10 % del PIB.1

193



En los ultimos cinco afios antes de la crisis Malasia fue del conjunto de las
naciones de “segunda generacion», la que recibio la mayor parte de las inversio-
nes extranjeras directas.'® En 1996 el monto de las inversiones fue de RM'’
101,411 millones y se aprobaron proyectos de inversiones por un monto de RM
15,300.2 miles donde los principales paises inversores fueron Singapur con un
30,6 % del total, Japon con 28,1 % y EUA con 14,1.18

Para 1997 las inversiones fueron de RM115,620 millones para un 14,0 % de
crecimiento, lo cual representd un 43,7 % del Producto Nacional Bruto.!® Sin
embargo, esta politica trajo efectos contraproducentes, la economia malasia al
igual que sus vecinos sufrieron durante el estallido de la crisis los efectos negati-
vos de la fuga del capital que ascendieron en alrededor del 20 % del PIB. 2°

La anterior politica también estimul6 el flujo del desbastador capital especula-
tivo, en especial en el importante sector inmobiliario que en el periodo 1991-1995
present6 un incremento aproximado de 252 000 millones de ddlares. A pesar de
que el gobiemo de Malasia, al igual que el de Indonesiay Filipinas, emprendi6 una
politica de lucha contra la especulacion inmobiliaria, no pudieron evitar la forma-
cidn de una burbuyja financiera.

Esta politica de equiparar sus monedas al dolar fue muy ventajosa en condi-
ciones de un doélar norteamericano “mas débil”. Tenia un gran atractivo para los
inversionistas extranjeros, que podian invertir grandes sumas de dinero con un
minimo de riesgo, pero la situacion cambi6 con el fortalecimiento del ddlar, al ser
muy dificil mantener la “alineaciéon™ de sus monedas.?!

Entonces comenz6 un proceso de devaluacidon de las monedas, que en una
etapa inicial fue contenida con las reservas monetarias®* de los diferentes paises,
pero llegd el momento en que esta situacion se hizo insostenible y no les quedo
otra opcidn que poner a flotar libremente sus monedas, produciéndose una esca-
lada de devaluaciones en cada uno de los paises.

El 2 de julio 1997 Tailandia puso a flotar libremente su moneda. Para ese
entonces ya habian comenzado los ataques especulativos contra el ringgit
malasio que provocaron, en tan solo quince dias después, la decision de de-
jarlo flotar libremente, eliminandose su alineacién al délar, que en seis meses
se devalué en un 35 %.

Estas circunstancias se agudizaron con la tendencia a la disminucion en el
ritmo de crecimiento de las exportaciones en todos los paises de la region (ex-
cepto Filipinas), que unido al endurecimiento de la competencia intemacional y al
relativo retroceso de las posiciones competitivas en cuanto a los costos de esos
paises, provocaron la incertidumbre de los especuladores, quienes comenzaron
a retirar sus capitales.
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A lo anterior hay que sumarle algunos problemas financieros en las dife-
rentes economias que se vieron agudizados por la deuda externa. La deuda
externa de Malasia se ubicaba en los 24.8 miles de millones de doélares en
1994; aunque era la mas baja, dentro del grupo de paises analizados, no cons-
tituia un grave peligro en esos momentos, ya que contaba con un fuerte po-
tencial exportador reforzado por la composicidon de sus exportaciones.

En 1994, el total de las exportaciones de Malasia fue de RM mil 153, 921,
que representd una tasa anual de crecimiento de un 27,0 %. Del total los
productos manufacturados constituyeron un monto de RM mil 120,296 para
un crecimiento anual de un 33,9 %, con un peso significativo en los productos
eléctricos y electronicos que ascendieron a RM mil 76,346, 2

Sin embargo, al comienzo de la crisis la situaciéon de Malasia habia cam-
biado, ya tenia una deuda de 47,228. 2 millones de délares?* un monto con-
siderable de créditos dudosos o incobrables, v descuido la supervision de su
mercado de divisas.

Aunque, la lectura estadistica muestra un incremento constante de las
exportaciones?® hay analistas que plantean la existencia de un debilitamiento
del potencial exportador, determinado en alguna medida por la disminucién
en los ritmos de crecimiento de las exportaciones. Esta situacion se agudizo
al hacerse la competencia mucho mas dificil, al tender a aumentar las medi-
das proteccionistas que dificultarian la realizacion de las tradicionales expor-
taciones a la region.

Los inversionistas y socios comerciales se comenzaron a mostrar preocu-
pados por los desequilibrios financieros y los sintomas de inestabilidad econo-
mica que se empezaron a apreciar en Malasia y el resto de los paises de la
region, que en alguna medida podian poner en riesgo las inversiones v los
negocios futuros.

Se comienza a desarrollar durante el periodo 1996-1998 en la zona, un
proceso de fuga de capitales de tal magnitud que representd aproximada-
mente el 20 % del PIB 2° en cada uno de los paises. Lo anterior agudizo la
situacion econdomica y puso de manifiesto la gran vulnerabilidad de estas
economias, determinada no solo por el monto de los capitales que ingresaron
en los paises, sino por su estructura, que en el caso del Sudeste asiatico se
concentraron en la deuda a corto plazo.?’
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Posicion de Malasia ante la crisis

Ante la actitud de los principales centros financieros y en legitima defensa de
los intereses nacionales el Gobierno de Malasia con su Primer Ministro Mohamad
Mahathir al frente, tom6 un conjunto de medidas 2® para frenar los efectos de la
crisis y establecer su propia politica, desafiando y desechando los dictamenes del
FMI. Dentro del conjunto de las politicas aplicadas se le dio un especial énfasis a
las politicas monetarias y fiscales restrictivas.

Después de doce afios de continuo crecimiento econdmico, la economia ex-
perimento una desaceleracion econdmica durante el afio 1997, no obstante, logro
crecer un 7.5 %.

Las politicas restrictivas aplicadas provocaron una estrepitosa caida del
PIB en 1998, que experimentd un decrecimiento de -7.5 %. La economia
malaya tuvo su mas débil desempefio en largos afios, manifiesta en una con-
traccion de la economia fisica, quiebras en masa y una fuerte disminucion de
la actividad crediticia, a lo que se le suman devaluaciones constantes de la
moneda, la caida de los mercados bursatiles, un incremento de las deudas
empresariales y del nimero de cuentas incobrables. Todos estos elementos
conforman la mas fehaciente manifestacion de la débil y comprometida si-
tuacion financiera de las empresas que propiciaron la reduccion del gasto del
sector publico y privado.

Comportamiento sectorial en 1998

sector %
manufactura -5.8
construccion -19.2
agricultura, forestales, pesca -5.9
mineria -0.8

Los efectos negativos de la crisis deprimieron importantes indicadores econo-
micos y aplazaron significativos proyectos y planes de desarrollo econémico den-
tro del pais.?® El Producto Interno Bruto (PIB) se redujo, por primera vez desde
1985, causado fundamentalmente por la contraccion experimentada por el sector
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manufacturero que disminuy6 su produccion en un 5,8 %. Dentro de este sector
el mayor peso lo tuvieron las industrias orientadas al mercado intero que dismi-
nuyeron su produccién en un 8,8 %, mientras que las industrias orientadas al
mercado externo han tenido una declinacion en su producciéon mas moderada,
como resultado de las debilidades de la demanda externa, fundamentalmente en
el Este de Asia. *°

Al débil comportamiento sectorial experimentado durante 1998, se le suma
la devaluacion de la moneda —el ringgit— en un 35 % en relacion con el
délar, la caida de las acciones en el mercado de valores en un 32 %, el creci-
miento de los niveles de inflacion aproximadamente un 5 % (1997:2,7 %) y el
incremento de la tasa de desempleo de 2.6 % en 1997 a 4,9 % en 1998 lo que
representd 443,200 trabajadores. Para finales de 1998, el numero de
desempleados alcanzo6 la cifra de 9,01 millones.

El agudo deterioro de la situacion econdmica obligd al Gobiemno al estableci-
miento e implementacion de nuevas medidas anticiclicas que le permitieran re-
vertir la crisis. Era necesario implementar una estrategia que estimulara la de-
manday detener el proceso recesivo que vivia la economia. Para cumplir estos
propésitos se implemento el Plan Nacional de Reactivacion Econdmica, el
cual fue lanzado el 23 de julio de 1998. Este Plan persiguio: la estabilizacion del
ringgit, la restauracion de la confianza del mercado, el mantenimiento de la
estabilidad financiera, el fortalecimiento econdmico, y la restauracion y recupe-
racion de los sectores adversamente afectados por la crisis.

Entre sus aspectos mas sobresalientes incluia una asignacién de fondos des-
tinados a la infraestructura como apoyo a las pequefias y medianas empresas, y
para elevar de manera significativa la promocion del sector social, ademas de
reducir la carga tributaria de las actividades econémicas prioritarias. De acuerdo
con esta politica el gobierno modificé nuevamente la meta de su saldo presupues-
tario para situarlo esta vez en un déficit. 3!

La politica monetaria, como instrumento financiero, debia contribuir a lograr
los objetivos propuestos en el Plan Nacional de Reactivacion Economica. Para
lograrlo el Banco Central le da un giro a su politica monetaria restrictiva, inyec-
tando liquidez directamente al sistema financiero, reduciendo las tasas de interés
y favoreciendo la intermediacién financiera en condiciones adversas.

Se hizo imprescindible realizar un proceso de fortalecimiento de las estructu-
ras monetarias financieras, teniendo en cuenta que la mayoria de las instituciones
fueron seriamente afectadas por la crisis, sus deudas incobrables llegaron a al-
canzar los 4 000 millones de dolares.
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El saneamiento de la actividad bancaria y corporativa estuvo apoyada por la
creacion de tres entidades especializadas entre junio y agosto de 1998:

s Danaharta, creada en junio de 1998, surgié como una empresa de adminis-
tracion de activos para hacerle frente al gran nimero de empréstitos ven-
cidos en la cartera de los bancos malasios, que esta institucion debia adqui-
rir, manejar y financiar.

¢ Danamodal, creada entre julio-agosto de 1998, estaba orientada a capitali-
zar y consolidar el sector bancario mediante la inyeccion de fondos publi-
cos a las instituciones financieras en dificultades.*?

s Se cre6 el Comité de Reestructuracion de la Deuda Empresarial (CDRC)
—agosto de 1998— con el objetivo de facilitar la reestructuracion y reduc-
cion de las malas deudas de aquellas empresas viables, creando un meca-
nismo de mediacion entre deudores y acreedores que facilitara alcanzar un
consenso entre ambas partes, con la finalidad de realizar la reestructura-
cion de las deudas.

Ante la débil situacion de la mayoria de las instituciones financieras, que esta-
ban al punto de la quiebra, y teniendo en cuenta la necesidad de impulsar la
reforma bancaria el gobiemo llegé a la conclusion de que era necesario impulsar
el proceso de fusiones, al considerar que las inyecciones temporales de capital no
eran suficientes para solucionar la debilidad de las instituciones financieras.

La reforma sin lugar a dudas tenia como objetivo lograr una mayor especiali-
zacion en las actividades bancarias, permitiéndole responder con mayor dinamis-
mo a las nuevas exigencias. Las fusiones bancarias contribuyeron a incrementar
los fondos y al fortalecimiento de los bancos que se encontraron en mejores
condiciones para enfrentar y atenuar las vulnerabilidades que la Globalizacion
financiera le imprime a estos sistemas.

Se tomaron otras medidas en el orden financiero, que sin lugar a dudas contri-
buyeron a crear un ambiente mas favorable para la recuperacion. Se establecio
la reduccién del llamado encaje obligatorio, o sea, del monto de reservas que las
instituciones financieras tenian que mantener en el Banco Central. El porcentaje
experimento varias reducciones, pasando de un 13,5 % a un 6 % (febrero 1998 -
16 de septiembre 1998) hasta alcanzar el 4 %.

La disminucion de las reservas, liberd recursos para otorgar nuevos présta-
mos logrando una flexibilizacion del crédito y el aumento de la liquidez del
sistema bancario. Esta disposicion tuvo un efecto muy positivo en la economia
—teniendo en cuenta que el pais sufria una contraccion profunda de la actividad
crediticia que se reflejo en el deterioro de la demanda tanto publica como priva-
da— ya para junio de 1998 los bancos habian otorgado créditos por un monto
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de 4 980 millones de ringgin semanales. En febrero de 1999 el promedio de
erogaciones por concepto de préstamos para estimular la actividad tanto de
la industria como de la agricultura alcanzaba la cifra de 6,55 000 millones de
ringgin semanales.

Al estimulo a la actividad bancaria hay que agregarle el aumento significa-
tivo del presupuesto para el desarrollo de la infraestructura, paralo cual en julio
de 1998 se cre6 una partida especial paraimpulsar las inversiones en esta area,
de un monto de 5 000 millones de ringgit, destinados al transporte colectivo,
ferrocarriles, puertos, carreteras, obras de abastecimientos de agua, y obras de
desagtie y alcantarillado.?*

Siguiendo las orientaciones del Gobiemno, el Banco Central de Malasia (Ne-
gara Bank) redujo su tasa de intervencidn de tres meses en cinco puntos porcen-
tuales, de un 1,1 % a un 6 % (junio de 1998-junio de 1999) lo cual implicaba la
reduccién de las tasas de interés en un 5 %. 3

Sin embargo, la disminucion de las tasas de interés reactivo los ataques espe-
culativos contra el ringgin. El incremento del diferencial de las tasas de interés
entre los mercados internos y externos estimuld a que importantes cantidades de
ringgin salieran de Malasia con la intencion de colocarse en centros financieros
del exterior, principalmente en Singapur. Al incrementarse la salida deringgits al
extranjero en busca de mayores beneficios se agudizé la negativa de los bancos
domésticos a mantener la reduccidon de las tasas de interés, lo cual redujo la
maniobra de las autoridades malasias. >

Para tener una mayor comprension del problema es necesario apuntar que el
ringgit, a diferencia de otras monedas del area, era reconocido como divisa en
las transacciones en el exterior. A lo anterior tenemos que afiadir que los bancos
de Singapur ofrecian tasas de interés entre un 20-30 %, mientras que los bancos
nacionales solo podian ofertar como maximo tasas de interés de un 11 %.

Habia pues que eliminar la especulacion con la moneda, por lo que era nece-
sario eliminar la disponibilidad de ringgits fuera del pais como condicidn necesa-
ria para reestablecer la estabilidad financiera y eliminar aquellos elementos espe-
culativos que ponian en una posicion muy vulnerable a la politica monetaria.

El amanecer del 1 de septiembre de 1998 Malasia asombr6 al mundo y
sobre todo a los centros financieros y especuladores con el anuncio del esta-
blecimiento de un control selectivo de capitales, 1o cual limit6 la entrada de
los flujos especulativos de «dinero caliente» que ya no pudieron entrar a sa-
quear el pais. De esta manera se le puso fin a la compraventa ilicita de accio-
nes de Malasia en el exterior.
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La actividad especulativa contra Malasia suftié un duro golpe cuando el 15 de
septiembre de 1998, Mahathir suspendi6 la actividad del Central Limit Order
Book de Singapur, el cual habia sido la punta de lanza de los ataques especulati-
vos contra la bolsa de Malasia® ya que poseia cuentas en ringgit ascendentes
alos 20 000 y 25 000 millones de ddlares.

Como parte de esta medida se le puso coto a la salida de los capitales del pais.
Todo capital extranjero que invirtiera en bonos o acciones no podria abandonar el
territorio nacional en el periodo de un afio. Esto sin lugar a dudas freno la activi-
dad especulativa.

En febrero de 1999, en una entrevista publicada en Malasia Mahathir expreso:

Nuestros llamados a las instituciones internacionales para que se restrin-
giera el trafico de divisas no encontraron respuestas. No hicieron nada. Y
nuestra moneda sigui6 cayendo, lo que tuvo efectos muy nocivos en nues-
tra economia. ibamos rumbo a la quiebra, el pais entero hubiera quebrado
si hubiésemos esperado a que el FMI frenara la especulacion con divisas.
Como no iban a hacer nada, tuvimos que hacerlo nosotros mismos.

Junto con la medida anterior se establecio el control de cambio, que elimind
la libre flotacion de la moneda, fijandose una tasa de cambio de 3,80 por dolar,
como el tnico tipo de cambio en vigor. Esta necesaria medida contuvo la deva-
luacion de la moneda la cual logrd estabilizarse, y evité que el Banco Central
(Negara Bank) tuviera que utilizar sus reservas monetarias de divisas en el em-
pefio de detener la caida estrepitosa de su moneda.

El control de cambio tenia como finalidad proteger al pais de los nuevos y
posibles ataques desestabilizadores provenientes de los movimientos del capital
especulativo, para de esa manera hacer efectivas las medidas adoptadas, con el
giro que el Gobiermno y el Banco Central le dieron a la politica monetaria.

Las principales medidas que incluy¢ el control de cambio fueron: 3’

¢ Control de las transferencias de los fondos de los no residentes en institu-
ciones financieras malasias, para inmovilizar la comercializacion del ringgit
extraterritorialmente.

s Control de los préstamos en ringgit a los no residentes.

s Prohibicion de la retirada de los fondos de los no residentes malasios por
un periodo de un afio.

¢ Limitacion de la cantidad deringgif que podia importarse o exportarsey la
cantidad de divisas que podia ser exportada.

Es necesario enfatizar que el pais solo limit6 el uso del ringgit en el pago de

las importaciones y la compra de activos,*® manteniendo un libre movimiento
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de todas las transacciones de la cuenta corriente nominadas en divisas, las
cuales quedaron excluidas del control, conjuntamente con los flujos de entrada
y salida de IED, la repatriacion de ingresos, intereses, dividendo, capital, ga-
nancias por cualquier tipo de inversiones, tanto a corto como a mediano y largo
plazo, asi como los pagos generales por residentes, incluyendo los destinados a
la educacion en el exterior.

Estas medidas tuvieron el efecto esperado, tan solo en cinco meses y medio
—el 15 de febrero de 1999— el Gobiemo considerd que existian las condiciones
para comenzar un proceso de flexibilizacion de las medidas de control de capita-
les. En su lugar, para los capitales que habian entrado al pais entre el 1ro de
septiembre y el 15 de febrero, los cuales estaban inmovilizados, se adopto el
establecimiento de un impuesto a la salida de estos que sustituyéd la medida
reguladora de retencion del capital por doce meses.

Esta medida le aporto cierto nivel de flexibilizacion al movimiento del capital,
al cual estaria sujeto al pago de impuestos con una tasa decreciente, en depen-
dencia del tiempo que permaneciera en el pais.

tasa de retencion del capital tasa de impuesto
hasta 8 meses 30 %
de 7 a 9 meses 20 %
de 9 al2 meses 10 %

Aquellos capitales de cartera que entraron al pais a partir del 15 de febrero de
1999, les fueron permitidos repatriar el monto del capital o la suma principal de la
inversion sin pagar impuestos, pero sujeto al pago de una escala reducida de im-
puesto de repatriacion que oscilaba entre un 30 %-0 %, aplicable solamente a las
ganancias recibidas por la inversion en el tiempo de permanencia dentro del pais.*®

Sin embargo, estas medidas emprendidas por el Gobiemo de Malasia provo-
caron el ataque y la critica de los “tedricos” del mundo de las finanzas, que
pusieron en duda la efectividad de estas y la interpretaron como un desafio a los
dictamenes del FMI y sus seguidores. En contraposicion la opinién de importan-
tes hombres de negocios que invierten en Malasia fue bien diferente, considera-
ron que las regulaciones establecidas por la Comision de Inversiones Extranjeras
y la Comision de Seguridad no afectaban sus intereses y negocios en el pais, pues
estas son inversiones a largo plazo —de 20 a 30 afios— y consideraron que los
miembros de la comision fueron amistosos, cooperativos y comprensivos. °
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Esta medida, sin lugar a dudas, contuvo la inversién a corto plazo debido a
que las ganancias de corto plazo no podian ser retiradas del pais sin tener que
pagar un impuesto. La flexibilizacion de los controles estaba encaminado a
estimular a los inversionistas de cartera a tener una visién de inversion a largo
plazo en Malasia.

Ya para el 21 de septiembre de 1999, al afio y dias de haber establecido el
control de capitales y el control de cambio, el Gobierno decide dar un nuevo paso
en el nivel de flexibilizacidn, al reducir el impuesto de repatriacion solamente al
10 % de las ganancias.

Estas medidas de flexibilizacion fueron muy bien acogidas por los inversionistas
y tuvieron un efecto muy positivo sobre los agentes economicos, que las recibie-
ron como oportunidades reales de inversion, restauraron la confianza de los
inversionistas y echaron por tierra los pronosticos y augurios existentes vincula-
dos a los efectos que tendrian estos controles, en relacion con la retirada y la
falta de afluencia de los fluyjos de inversion extranjera.

Por el contrario, el tiempo ha demostrado que la economia se recuperay los
inversionistas extranjeros retornan, con lo que aumentan los capitales que se
destinan a la creacion de nuevas industrias y puestos de trabajo. Este retomo, es
sin lugar a dudas, el resultado de una adecuada apreciacion por parte de los
inversionistas, de lo consecuente y oportuna que fueron las medidas tomadas por
el Gobiemo, que han creado un ambiente comercial amistoso y permitido la esta-
bilidad de la moneda, a lo que se le suma una apropiada infraestructura de apoyo
y la existencia de un marco institucional que favorece la actividad inversionista.

Recuperacion economica

Los resultados de estas medidas no se hicieron esperar, ya para la segunda
mitad de 1999 la economia de Malasia comenzo a dar los primeros signos de
recuperacion, la economia crecid en 1999 un 5,4 % después que en 1998 tuvo
una contraccion de un 7.5 %. En el afio 2000 el crecimiento econdémico fue
fuerte, alcanzando la cifra de 8,5 %. Pero en el 2001, el decrecimiento de la
economia mundial afectd el ritmo de crecimiento que solo fue del 0.4 %. *' Se
aprecia un mejor comportamiento de la economia en el 2002 que ha ido crecien-
do a un mayor ritmo de trimestre a trimestre ** hasta alcanzar un 4.2 % de
crecimiento. ** Se pronostica para el 2003 un fortalecimiento de la economia que
se preve crecerd en un 5,8 %.

El bajo nivel de inflacién fue uno de los elementos que contribuy6 a la
recuperacion. El control inflacionario, sin lugar a dudas, favorece el incremento
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de la demanda interna, la cual constituye un estimulo importante al crecimiento
economico, disminuyendo la dependencia del sector extemo y por tanto de los
vaivenes de la economia mundial. Si bien, durante 1998 este indicador alcanzo la
cifra de un 5,3 %, ya para el afio 1999, se logr6 reducir a niveles moderados con
una tasa del 2,8 %. A partir del afio 2000 se han mantenido por debajo del 2 %. **

Aunque el nimero de desempleados no fue tan elevado como en otros paises
afectados por la crisis, si resultaron significativos si lo comparamos con las tasas
de desempleo histdricas registradas en el pais. La crisis provoco la quiebra y
reestructuracion de las empresas, que tuvieron que prescindir de sus trabajado-
res. Sin embargo, estos han sido absorbidos por otros sectores, principalmente
por la produccién de productos estratégicos.

Las medidas tomadas por el gobierno * protegieron a los sectores mas
vulnerables, lo que unido a la politica monetaria-crediticia expansiva
implementada, y la creacioén de nuevos puestos de trabajo contribuyeron a la
reduccion del desempleo de un 6 % a mitad de 1998 a un 3,2 % a finales de
diciembre de 1999. En el afio 2000 el desempleo fue de un 3,1 %, en el 2001 de
un 3,7 %y en el 2002 de un 3,6 %.

El proceso de recuperacion ha sido liderado por el aumento de las exportacio-
nes que crecieron en un 10 % para un monto de 287,2 000 millones de ringgit
(75,5 000 millones de dolares) mientras que las importaciones aumentaron un 7 %
para un monto de 223,6 000 000 millones de ringgit. El superavit comercial para
finales de noviembre de 1999 alcanz6 los 64 000 millones de ringgit. En el 2001
el monto de las exportaciones fue de 334,4 000 000 millones de ringgit mientras
que las importaciones ascendieron a 280,7 000 millones de ringgit. *° Aunque la
balanza comercial mantiene superavit, con 53,7 000 millones de ringgit, se apre-
cia una tendencia a su reduccion. 7

Como resultado de la reestructuracion bancaria en Malasia se aprecian gran-
des progresos en la eliminacion de las cuentas incobrables y en el estimulo a la
consolidacion del sector financiero.*® El indice de valores de Malasia (KLSE) ha
comenzado a recuperarse y la liquidez esta volviendo al sistema financiero. Este
saneamiento financiero adquiere mayor relevancia si tenemos en cuenta que su
alto monto constituye una amenaza que pone en peligro el proceso de recupera-
cién en cada uno de estos paises y hace que el costo de la reestructuracion y
consolidacion del sistema bancario sea muy alto.

Las devaluaciones de las monedas trajeron como resultado la elevacion de las
tasas de interés con el objetivo de hacer mas atractiva su tenencia. El
reestablecimiento de las monedas ha permitido el descenso de las tasas de inte-
rés que muestran una tendencia a la baja.

45
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Tanto las tasas interbancarias como las primas han ido disminuyendo gra-
dualmente en casi todos los paises. Malasia no ha sido una excepcién. Este
comportamiento favorable ha estimulado una mayor inversion al disminuir el
costo del crédito.

En la actualidad, se observa un incremento sostenido de las reservas en el
pais, el Banco Central declar6 que a finales de diciembre de 1999 el monto
alcanzado era de alrededor de los 31 000 millones de ddlares, *° ya para mayo de
2002 registré un incremento hasta 32,6 000 millones de ddlares y se espera que
para fin de afio sobrepase los 34,3 000 millones de dolares. *°

Esta posicion de las reservas cubre 5.4 meses de importacion y 5,1 veces la
deuda externa a corto plazo, proporcionandole mayores margenes de
maniobrabilidad a la politica fiscal y a la economia, que estara en mejores condi-
ciones financieras para enfrentar los desequilibrios estructurales a través de una
asignacion optima de los recursos.

Monto de las reservas en malasia
( mil millones de délares )

diciembre 17 - 1998 | marzo 18 - 1999 febrero 17- 2000 | mayo - 2002

19,58 (agosto) 22,98 (noviembre) | 29,78 (noviembre) | 32.6 8 (mayo)

Fuente Far Eastern Economic Review ( fechas indicadas) .

Por otra parte, la crisis como elemento corrector corregira las desproporcio-
nes industriales que son resultado de los procesos de sobre inversion, situacion
que se presenta como un elemento estructural. Sin lugar a dudas, el hecho de que
Malasia haya recibido montos importantes de capital y creado durante su proce-
so de industrializacidén una infraestructura productiva, con una tecnologia apro-
piada —nivel medio superior— le permiti6 insertarse en el mercado mundial con
productos relativamente competitivos de alta densidad tecnolégica, alo que se le
suma una fuerza de trabajo calificada y barata.

Estos elementos de infraestructura productiva, unido a la fuerza de trabajo
con un relativamente alto nivel de calificacion, una vez redimensionados, consti-
tuyen un elemento favorable y potencial a la recuperacion. La afluencia de un
mayor numero de capitales le permitira a Malasia activar su potente infraestruc-
turay volver a encauzar su economia por los senderos trazados.
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A pesar de la situacion econdmica vivida, las autoridades estin conscientes
de la necesidad de seguir propiciando la superacion constante de la fuerza de
trabajo, como una condicién para que su pais esté cada dia mas preparado para
ser lo suficientemente competitivo en la arena interacional, teniendo como pre-
misa las nuevas concepciones que plantean que ganara en la competencia aquel
pais que mejor calificada tenga su fuerza de trabajo.

Por eso, a pesar de la crisis, entre las medidas que ha adoptado se encuentra
un incremento del presupuesto destinado a la educacion, ya que el gobierno con-
sidera que la mejor forma de hacer frente a la turbulencia es intensificar los
programas de preparacidn tecnologica de la poblacién. !

Malasia tiene entre sus objetivos perspectivos llevar a cabo una politica de
liberalizacion con el afan de atraer mayores flujos de capitales > que le permita
a largo plazo transformar a Kuala Lumpur en un centro financiero regional, que
sea capaz de movilizar fondos para la inversion y el desarrollo regional y conti-
nuar trabajando para poner en marcha el proyecto de la creacién de un tercer
mercado de valores, el Malaysian Exchange of Securities Dealing and Automated
Quotation Bhd., medida esta que refleja una continuidad en la politica tradicional
de atraccion de capitales, con el objetivo de transformar a Kuala Lumpur en el
segundo centro financiero regional mas importante, después de Japon.

Pero esto no significa que la crisis no tenga para los paises de la region y
para Malasia en particular un determinado costo social. Si tenemos en cuen-
ta los indicadores que el pais habia alcanzado como resultado de su politica
de desarrollo social vy el no haber descuidado el aspecto de la distribucidon
equitativa de los ingresos. >3

Por solo citar algunos ejemplos en 1993, casi el 23 % de la inversion extranje-
ra directa se utilizé en la formacion bruta de capital fijo, la cual se destiné al
crecimiento y al mejoramiento del bienestar humano representado en: la genera-
cién de nuevos puestos de trabajo, un aumento en la esperanza de vidaa 72 afios,
una elevacion del indice de alfabetismo en la poblacion adulta a un 85 %, la
matricula primaria alcanzé un 91 %, se redujo la mortalidad infantil en los tltimos
veinte afios de 30 por mil nacidos vivos a 11. A estos indicadores de desarrollo
humano se le suma que mas del 88 % de los malasios tienen acceso a agua limpia
y a servicios de salud. >*

Consideraciones finales

s Malasia, teniendo en cuenta sus propios intereses, condiciones y su capa-
cidad interna para encauzar al pais por los caminos de la recuperacion
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econdémica, aplico sus propias medidas y reformas con el objetivo de co-
rregir las deformaciones, debilidades y desproporciones en sus sistemas
financiero, productivo y empresarial, demostrando la capacidad de recupe-
racion que un pais puede tener sin necesidad de plegarse a las exigencias
y condicionalidad del FML.

A diferencia del resto de los paises involucrados en la crisis, Malasia ha
logrado encauzar su economia por los caminos de la recuperacién a par-
tir de sus propias decisiones, condiciones y potencialidades, lo cual redu-
jo los efectos negativos y los costos sociales que le son inherentes a las
fases de crisis.

La efectividad de las medidas tomadas y sus resultados hacen de la expe-
riencia de Malasia un punto de referencia en cuanto al manejo exitoso de
las crisis financieras. Las medidas de saneamiento econdémicas tomadas,
asi como el nivel de flexibilizacion aplicado demuestran, sin lugar a dudas,
la objetividad y viabilidad de la estrategia y la responsabilidad del gobiemo
en la toma de medidas en defensa de los intereses nacionales.

A la coherencia y efectividad de las medidas tomadas, en nuestro criterio,
contribuy6 la estabilidad politica que existié en el pais durante el pasado
periodo de crisis y la que existe en el presente de recuperacion.?

La crisis ha dejado importantes lecciones para la economia; entre las mas
significativas podemos apreciar:

— Importancia de preservar la independencia economia y politica.

— Necesidad de tener una economia diversificada, que le permita obte-
ner ingresos y ganancias por las exportaciones.

— Necesidad de tener mayores ahorros internos que le permitan reducir
la dependencia de los préstamos externos.

— Necesidad de una mayor flexibilizacion en las decisiones politicas, donde
no existen reglas de oro.

— Los procesos de reestructuracion y reforma deben implementarse te-
niendo en cuenta las condiciones y caracteristicas propias del paisy el
estado de sus economias.

— Cada pais debe disefiar y establecer sus propias politicas, asi como los
niveles de liberalizacion y desregulacion de la actividad economica, de
manera tal que les permita preservar los intereses nacionales. Este
proceso no debe efectuarse a ultranza.

— Establecimiento de un sistema de monitoreo de pronto aviso y meca-
nismos de coordinacién que permitan detectar a tiempo las dificultades
y debilidades de la economia.



Necesidad de fortalecer la red de seguridad social, para proteger a los
grupos sociales mas vulnerables.

Debe concebirse un plan de recuperacion bien estructurado, flexible y
pragmatico.

Establecimiento de una accién colectiva, consensuada y de cooperacion,
enfatizando la necesidad de incrementar la coordinacién interacional.
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Notas

1La estrategia de sustitucion de importaciones permitio la diversificacion de la manufactura con la
consiguiente declinacidn de la agricultura. El desarrollo de las manufacturas trajo aparejado una dismi-
nucion de los bienes de consumo en el total de las importaciones que disminuyd de un 47 % en 1961 a
un 27 % en 1970.

2 Entre las exportaciones manufacturadas encontramos mercancias tradicionales, tales como: comida,
bebidas, tabaco, derivados del petroleo y de madera, los cuales representaron aproximadamente el 60 %
de las exportaciones por concepto de manufactura.

3 El crecimiento mas rapido fue en las industrias que empleaban una intensiva mano de obra (la industria
electrénica y la textil), que si bien hicieron modestas contribuciones al valor total afiadido, implicaron
progresos espectaculares en las exportaciones.

4 Durante la NEP, el Gobierno se planteo la necesidad de lograr el crecimiento econdmico y al mismo
tiempo, eliminar las disparidades econémicas que tenian un fuerte basamento étnico, o sea, el logro de
un crecimiento econémico con equidad.

% Se establecié una estrategia de industrializacion dual. El desarrollo guiado por el Estado, promovid
durante este periodo la sustitucion de importaciones y la promocién de las exportaciones, con un activo
proceso de promocion de las exportaciones de recursos naturales como: el caucho, la madera, el aceite
de palma y el petrdleo. A la par en la década de los afios setenta, el pais también promovié la
exportacion de manufacturas ligeras como : textiles, calzados y ropas. La industria electrénica en 1970
tuvo un crecimiento anual del 69 % y los textiles del 26 %. Al mismo tiempo las exportaciones
manufactureras representaron en ese mismo afio un 11,4 %.° Ver:Takeschi Aoki-ichi Takayusu:
“Development Experience and Issues of Malasia”, p. 158.

gl gran costo de la industria pesada, fundamentalmente cuando se redujo el crecimiento econdémico,
fue transferido a la sociedad en su conjunto. La deuda externa aumento considerablemente aumentando
las tensiones sobre la economia y el bienestar economico en general —especialmente durante los afios
1985 y 1986— donde crecieron las tensiones sociales.

7 En 1970 se descubrieron grandes reservas de petréleo, haciendo la mas grande contribucion al total de
las exportaciones con un monto de 23,5 % en 1985, aunque disminuyeron a un 13,4 % en 1990.

8 Harold Crouch: “ Government and society in Malaysia”, p. 228.

? Por primera vez después de la independencia, la economia malaya se contrajo, en 1985 ¢l PIB se

contrajoenun 1 % y en el aiio 1986 solo crecidé en un 1,2 %. En estos aflos muchos negocios cayeron
en bancarrota y los préstamos no pudieron ser pagados. Como resultado de las malas deudas el Banco
Central absorbio de 6 a 7 de los mas grandes bancos del pais. La fuga masiva de los fondos tuvo que ser
repuesta con los fondos del Banco Bumiputra (propiedad del Estado). El gobierno estimé necesario
aumentar el control hasta tener un control total.

107 obstante, eso no significa que el proceso de industrializacion no haya estado exento de problemas.
Se considera como una de las vulnerabilidades de la industria malaya el de presentar debilidades en el
tejido de industrias auxiliares, la especializacion de Malasia en industrias de ensamblaje de escaso valor
afiadido y en segmentos industriales altamente contaminantes.

11 Sergio Plaza Cerezo: “El desarrollo econdémico de Malasia”, en Revista de Estudios asidticos. No 1,
julio-diciembre, 1995.

12 Tas producciones de maquinarias eléctricas han adquirido un peso hegemoénico en la estructura
industrial de Malasia, representando mas de la quinta parte del valor afiadido manufacturero —solamen-
teun 12 % en 1980. Esta rama genera mas del 25 % de los empleos industriales creados en Malasia. El
pais se ha convertido en el tercer productor mundial de semiconductores —detras de EUA y Japon—
especializandose en las tareas de ensamblaje de componentes electronicos donde se ha puesto de manifiesto
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una elevada competitividad industrial en apenas diez afios y el logro de ventajas comparativas en las
exportaciones de componentes electronicos, en el rubro de transistores y valvulas es significativa.

1314 asimilacién de la tecnologia de avanzada en determinadas ramas ha tenido como premisa la
existencia de altos presupuestos dedicados al desarrollo de la educacidn, lo cual le ha permitido
potenciar el elemento mas dinamico de las fuerzas productivas —la fuerza de trabajo— y convertirse
en productores de bienes con una alta densidad tecnoldgica y de conocimientos. Son precisamente

estas mercancias las que se agrupan en los productos dinamicos, las de mayor valor agregado y por
tanto, las mas competitivas.

14 fista alineacion al délar se efectud a pesar de los estrechos vinculos financieros y productivos que
tenian con Japon.

15 Informe sobre el Desarrollo Humano 1999. Recuadro 1.6. Aumento y retroceso de las corrientes de
capital de corto plazo: ensefianzas extraidas del Asia Oriental, p. 41.

16 Algunas fuentes calculan que el monto de las inversiones extranjeras directas alcanzaron cifras
promedio del orden de los 5 000 millones de dolares anuales.

17 RM : ringgit moneda nacional de la Federacion de Malasia.

13 Malaysian Economy in Figures 1997. Prepared by Economic Planning Unit, Prime Minister’s
Departatment Printed by Percetakan Nasional Malasia Berhad, Headquaters, Kuala Lumpur, 1997, p. 13.
19 “Malaysian Economy in Figures 1997”. Prepared by Economic Planning Unit, Prime Minister’s
Departatment Printed by Percetakan Nasional Malasia Berhad, Headquaters, Kuala Lumpur 1997. p. 10.
20 Informe sobre Desarrollo Humano de 1999. Recuadro 1.6. Aumento y retroceso de las corrientes de
capital de corto plazo: ensefianzas extraidas del Asia Oriental, p. 41.

2 os paises del Sudeste asiatico miembros de la Asociacion de Paises del Sudeste Asiatico (ASEAN),
durante la cumbre celebrada en diciembre de 1997 en Kuala Lumpur, teniendo en cuenta el peligro que
esta situacion tenia, analizaron la posibilidad de reducir el poder del dolar en sus vinculos econdmicos.
El premier de Malasia, Mahatir Mohamad, declaré que los ministros de Hacienda de la ASEAN prepa-
rarian un estudio sobre los efectos que tal reduccidn podria tener en las transacciones econdémicas
internacionales.

22 Proceso que continu6 durante 1997, se calcula que en unos pocos meses mas de 100 000 millones de
dodlares de las reservas monetarias de Asia fueron confiscadas y transferidas a manos de instituciones
financieras privadas.

23 “Malaysian Economy in Figures 1997”. Prepared by Economic Planning Unit, Prime Minister’s
Department Printed by Percetakan Nasional Malasia Berhad, Headquarters, Kuala Lumpur 1997.
External Sector, p .17.

24 Esta deuda represento el 50,5 % del Producto Nacional Bruto. La Deuda Externa de Tailandia en
1997 era de 93,415.7 millones de ddlares, la de Las Filipinas de 45,433.3 millones de ddlares y la de
Indonesia de 136,173.5 millones de dolares. Fuente: Informe sobre el desarrollo Humano de 1999.
Tabla: Corrientes de ayuda y deuda por pais receptor, pp. 193-194.

2 Aunque las estadisticas muestran un incremento de las exportaciones hubo una disminucién del ritmo
de crecimiento anual. En 1994 el total de las exportaciones fue de 153,921 RM mil para un 27,0 %
crecimiento, en 1995 se exportaron 184,986 RM mil para un 20,2 %, en 1996 se exportd por un
monto de 197,707 RM mil que solo representd un ritmo de crecimiento anual del 6,9 % y para 1997 fue
de 221,550 para un 12,1 %.

26 Informe sobre el desarrollo Humano de 1999. Recuadro 1.6. “Aumento y retroceso de las corrientes
de capitales de corto plazo: ensefianzas extraidas del Asia oriental, p. 41.

27 La relacién de la deuda de corto plazo con el PIB era muy alta antes de la crisis en Indonesia, Corea
y Tailandia. en agudo contraste con China, Malasia y Filipinas.
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El pais se vio obligado a tomar un conjunto de medidas asi como politicas macroeconémicas que le
permitiran corregir sus deformaciones estructurales y conducir su economia a la normalidad.
29 Ejemplo de ello fue la posposicion de seis «megaproyectosy», sobre todo de infraestructura de gran

importancia econémica como son: la construccién de algunas stper carreteras, un aeropuerto, un
puente sobre el Estrecho de Malaca que uniria a Malasia con Indonesia, la gigantesca represa de Baku,
v la «Ciudad Linear».

30 Yer The Malaysian Economy in 1998 and Prospects for 1999.

31 Angela Rodriguez Morején: «Efectividad en el manejo de las crisis financieras: el caso de Malasia».
Direccion de Estudios Econémicos y Financieros del Banco Central de Cuba.

32 Este Nuevo organo aporté en marzo de 1999 un monto de 439 millones de dolares procedentes de
los fondos publicos para impulsar la reforma del sistema bancario.

33 Freeman Richard v Billington Gail: “Malasia demuestra que el proteccionismo si funciona”.

34 L a tasa de intervencién actla como un piso bajo otras tasas de interés de la economia, la disminucién
de esta significa que las ofras tasas pueden reducirse en la misma cuantia.

33 Rodriguez Morejon Angela: «Efectividad en el manejo de las crisis financieras: el caso de Malasia».
Direccion de Estudios Econdmicos y Financieros del Banco Central de Cuba, p. 10.

36 E indice de la Bolsa de Valores de Kuala Lumpur (KLSE) se precipité de 1,271 puntos (febrero de
1997) a 267,2 el 1 de septiembre de 1998.

37 Angela Rodriguez Morején: «Efectividad en el manejo de las crisis financieras: el caso de Malasiay.
Direccion de Estudios Econdmicos y Financieros del Banco Central de Cuba, p. 11.

38 Debido a que el pais no sufrié significativas salidas de divisas si lo comparamos con la salida de los

ringgit, que fue objeto de los ataques especulativos, motivados en gran medida por el alto grado de
internacionalizacién alcanzado por esta moneda.

39 Angela Rodriguez Morején: «Efectividad en el manejo de las crisis financieras: el caso de Malasiax.
Direccion de Estudios Econdmicos y Financieros del Banco Central de Cuba, p.13.

49 16 anterior lo demuestra la compra de importantes activos malayos por firmas extranjeras desde
principios de 1998. Por un lado nos encontramos con la presencia de las firmas britanicas British
Telecom, la Blue Circle, la National Power, y la Prudential que han adquirido importantes activos. Por
otra parte, se aprecia la adquisicion de activos de la Pioneer International de Ausrtralia, L.a Vivendi de
Francia y la China Development Corp. de Taiwan por solo mencionar a algunas, Merrill Lynch: “Eyes
Wide Open”, en Review Data. Tomado de la Far Eastern Economic Review. Business, Investiment,
mayo 13, 1999, p. 50.

41 No se puede obviar, que la economia de Malasia tiene una fuerte dependencia de las exportaciones,

sobretodo del mercado norteamericano hacia donde dirige un por ciento importante de sus exportacio-
nes, principalmente de productos electronicos.

42 Enel primer trimestre de 2002, la economia crecio en un 1,1 %, en el segundo 3,9 % y en el tercero
5,6 %.

4 Ver Negara Bank of Malaysia.

44 En el afio 2000 la inflacién se redujo al 1,6 %, en el 2001 a 1,4 % y en el 2002 fue de 1,8 %.
431 gobierno tomo en algunos sectores medidas para compensar aquellos trabajadores que fueron

desplazados de sus puestos de trabajo como resultado del proceso de reestructuracion que se realiza en el
pais con el objetivo de corregir las desproporciones existentes.

46 . . .. . . . . .
Este incremento es motivado por un fuerte crecimiento de las importaciones de bienes intermedios.

47 Negara Bank Malaysia: “Economic and Developments in the Malaysian Economic in the Tirad
Quarter of 2002”. Table 10 Balance of Payments.
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48 A diferencia de Indonesia, Corea del Sur y Tailandia donde los préstamos sin retribuciones permane-
cen en niveles muy altos, llegando a representar entre el 10- 60 % de los préstamos bancarios totales.
4 g, Jayasankaran: “Strong Exports Brighten Outlook”, en Far Eastern Economic Review,
February 3, 2000. Economic Monitor: Malasia, p. 55.

39 Bank Negara Malaysia, Central Bank of Malaysia: “Economic and Financial Developments in the
Malaysian Economic in the Third Quarter of 2002. Table 10 Balance of Payments.

31 para contribuir a dicha preparacion tecnoldgica se aprobd una disminucion de 400 Ringgit en los
impuestos a cada familia, para que compraran una computadora, a fin de que se cumpla el objetivo del
gobierno para el Plan de Desarrollo de Malasia para el 2020, de que cada persona logre conocimientos
suficientes en computacidn y en informatica que le permitan enfrentar la aplicaciéon de tecnologias de
avanzadas.

32 Estos flujos de capitales estaran regidos por las regulaciones de control del capital que estan vigentes
en el pais.

33 Dicha politica posibilitd un crecimiento del ingreso per capita superior al 4 % anual, del 1980 al
1995; redujo la pobreza del 29 % al 13 % y permiti6 el aumento de los ingresos del 20 % mas pobre de
la poblacién de 431 dolares a 1030 délares en 1970 (Paridad del poder adquisitivo —PPA— de 1985).
En el periodo de 1970-1992 el empleo asalariado crecid a un ritmo superior al 8 % anual y el desempleo
se redujo del 8 % al 4 %, lo cual posibilitd elevar el nivel de vida de la poblacidn, y potenciar su propia
demanda interna como una palanca de vital importancia para el desarrollo econdmico.

3% Idem.

55 , . . . . , .

En paises vecinos, especialmente en el caso de Indonesia, la crisis exacerbo las contradicciones
étnicas, religiosas y sociales, manifiestas en asaltos, conflictos, matanzas y enfrentamientos sangrien-
tos que afectaron el proceso de recuperacion y crearon un clima desfavorable para el retorno del capital.
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