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Akjanralro Toledo Patiño‘ 

AL dos años del inicio del Iliamado “ef¿cto dragón’: el artz‘culo lleva a 
cabo una recapitulación en torno a las distiintasfacetas de la crisis asiática 
y su evolución. A diferencia de los enfoques que ban puesto énfasis en la 
liberalizaciónf2nunciera como su causa, el texto remarca los factores inter- 
nos de orden macroestmctural de cada país, así como el papel de la econo- 
máa japonesa en el conjunto de la zona. La crisis asiática se visualiza como 
una crisis de sobreacumulación geo-regional en condiciones deglobalización. 

Introducción 

Durante dos años el “efecto dragón” y sus secuelas constituyeron el 
fenómeno dominante del panora ma econólmico internacional, frenando y 
revirtiendo la dinámica de expansión cíclica del comercio y la producción 
mundiales observadas desde fines de 199S, y amenazando las perspectivas 
de evolución de la naciente economía global y los procesos de integración 
regionales. En los meses recientes, de inicios de 1999 a la fecha, el efecto 
dragón en particular pareciera disiparse en medio de una crisis económica 
internacional que, rebasando las fronteras del asia-pacífico, se ha reafirmado 
propagándose primero hacia Rusia y luego hacia América del Sur. 

Una periodizacih de la crisis permitiría identificar que de julio de 
1997 a octubre de ese año tuvo lugar la fase primera del efecto dragón, que 
aquejó especialmente a los nuevos tigres asiáticos, comenzando por la eco- 
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Para LUI panorama de la dinámica económica mundial con anterioridad a la aparición del “efecto 
dragón”, ver A. Dabat, “El Contexto intemacional”en Rivera y Toledo (Comps.), La economía mexicana 
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tic0 que permita controlar dichos excesos; tiene que ver, en fin, con el 
severo cuestionamiento de aquellos valores y prácticas asiáticas hasta ayer 
factores determinante e incuestioriables del exit0 económico, pero que hoy, 
bajo los imperativos de la necesa.ria globalización, están resultando inope- 
rantes.. . . ”* 

Desde nuestro punto de vista la secuencia de desplomes cambiarios y 
bursatiles sucedidos desde la caída del bath tailandés en julio de 1997 hasta 
el desplome del yen un año más tarde, hicieron evidente que un conjunto 
de economías del este y sur de Asia estaban experimentando crisis del tipo 
de las ocurridas en Europa en 1992, en Turquía en 1993, en México en 1994- 
95; crisis todas ellas inscritas en el marco d e  la expansión y desregulación 
ocurridas en los circuitos financieros mundiales en la última década. A seme- 
janza de aquellas crisis, en Tailandia, Malasia, Corea del Sur e Indonesia, los 
‘ataques especulativos’ ocuparon un papel central y acentuaron la profundi- 
dad de los desplomes monetarios. Un conjiunto de autores han remarcado 
en este sentido los aspectos financieros de la crisis asiática y su vinculación 
con los procesos de liberalización de los movimientos de capitales 5. 

Pero si la crisis del capitalismo asiático se inscribe dentro de las ten- 
dencias de extrema volatilidad que caracterizan a la desregulación y 
globalización de los mercados financieros 6 ,  ella consituye también un pro- 
ceso de mayor complejidad productiva y comercial, que involucra en su 
origen agotamientos estructurales asociados a fenómenos ‘clásicos’ de 
sobreacumulación de capital (casos de Japón y Corea del Sur) y de sobre- 
producción de mercancías (casos de esta última economía y otros ‘tigres’). 
En su matriz de origen no s610 convergen desequilibrios asociados a la 
apertura comercial y la liberalización de mercados bursátiles, financieros y 
de divisas, sino tambikn contradicciones del proteccionismo agroindustrial 
(caso japonés) o bien tensiones generadas por booms crediticios asentados 
en un activo pero también corrupto dirigismo estatal (caso de Indonesia). 

Daniel Toledo B, ¿Ocaso del Sol Naciente?, MIMEO. UAMIí, DCSH. 1999. 
Para un estudio comparativo de l as  crisis filancieras a lo largo de la era post-Breton Woods, desde los 

años setentas hasta los recientes acontecimientos asiáticos, ver Jan A. Kregel, “CapitalFZms, GlobalBanking 
anú Financial Crises in the post-Bretton Wmds Em as A Guide to the 21st century’s Financial Crises”. 
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CUADRO 1, CAIDAS EN LAS PRINCIPaES BOLSAS DEL MUNDO 27. X .97 __ 
Nueva York 

México 
Sao Paulo 

Buenos Aires 
Santiago 
Caracas 

FKlnkfUrt 
Londres 

Paris 

-7.16 
-13.34 
-14.95 
-13.72 
-3.13 
-8.34 
-4.26 
-2.51 
-2.79 

Hong Kong -15.7 
Tokio 4 . 3  

Fuente: Bloques No. 1, CEDEFNA, UAMI, Nov. 27, 1997. 

La siguiente fase de Pa crisis asiática tiene lugar hacia el último trimes- 
tre de 1997, particularmente durante el mes de diciembre, con la caída de 
una economía clave de la región, Corea del Sur. Su moneda, el won, hacia 
fines de año acumulaba una pérdida de alrededor del 70% de su valor frente 
al dólar, manifestándose una situación de sobreendeudamiento de los 
cbaebols, (los grandes complejos financiero-industriales protagonistas privi- 
legiados del “milagro coreano”), fenómenos masivos de quiebras de empre- 
sas 9 ,  y el riesgo de la insolvencia general en medio de un cambio en el 
poder ejecutivo que contribuía en esos días a agravar el pánico financiero. 

Corea del Sur observaba un crecimiento sostenido desde la década de los 
sesentas y en términos generales se desempeñaba como el modelo de la regi6n 
a seguir, un prototipo de Nuevo P a í s  Industrializado (MC); sustentado en un 
despegue exportador notable y dotado de esquemas de intervención estatal 
alejados de las normas de libre mercado vigentes a nivel mundiaí lo .  Pero en el 
transcurso de la presente década el empuje exportador sudcoreano comenzó a 
mostrar claros indicios de agotamiento. En 1996, el ciclo de cmimiento declin6 
en razón de una desaceleración notable de las exportaciones, producto de una 
caída del orden del 75% en los precios de la industria de semiconductores (que 
representan alrededor del 18% de las exportaciones sudcoreanas)ll así como 

A principios de 1998, el Banco de Ccnea repoxtab que 500 compañías, la mayoría medianas y pequeñas 
finñias, se ckciamon en bancarrota durante la m n a  del 29 de diciembre ai 5 de enem, un irmemento nota$le 
respecto a las 560 quiebras regish-adas desde octubre de 1937. 

“Alice Punsden, ‘ X v i u S W  Giant. .%u& K m a  andí.ateZdust&zliziztim’; Nueva Yo&, oldord University 
Press, 1989. 

En gen& las actividades vinculadas a la miaaelectríniicca parecen haber desempei?ado un papel muy 
impoaante en el cid0 economic0 -ascenco y &is- de bs MCs asiaticoS. las economías de Corea del Sur, China, 
Taipei, H ~ n g  Kong, Malasia, Singap,  ’IT&& producen el 20% del total mundial de la uidustria de la computación 
y aqmm (componentes, m e s  y penféricos) un 25%. Ver GbhaliwafiOn ofIndumy, OCDE, 1996, cap. 3, p. 111. 
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14 lo largo del mes de enero, no obstante la firma de un nuevo paquete 
de rescate en los términos fijados poi el FMI, la debacle indonesa no se 
pudo contener, retroalimentada por manifestaciones de pánico y desconten- 
to social, así como por la crisis misma del régimen de Suharto - en ~ S Q S  

momentos postulado candidato para ocupar por un séptimo período de 5 
años la presidencia - del multi-insular país. A: iniciar 1998, en consecuencia, 
desde Yakarta nuevas oleadas devaluatorias y desplomes bursátiles recorrie- 
ron la región, impactando por segunda ocasión de manera notoria el desem- 
peño tanto de mercados emergentes como de plazas financieras del primer 
mundo, especialmente a las bolsas de China, Hong Kong, India, Pakistán, 
Australia, Perú, Chile, Venezuela, Brasil, Argentina, Polonia, Rusia y Grecia. 

En el caso Indonesio la crisis regional adquiere particularidades rele- 
vantes de tiempo y de forma, y lo hace tanto en el ámbito propiamente 
econórnico como en Bo que se refiiere a sus implicaciones políticas. Aquí ocu- 
rre una conjunción de causas de la crisis, una peculiar 'hibridación' de 
desequilibrios externos y ataques especulativos propios de una economia 
periferica a merced de la liberalización financiera, en combinación con formas 
altamente patrimonialistas y nepotistas de una economía sobre-regulada 
burocráticamente. El sector externo de Indonesia comenzó a deteriorarse r5pi- 
darnente durante el último lustro al caer la taca de crecimiento de las expom- 
cisnes de un 20-15% en 1991-92, a poco más de 6% promedio anual durante 
1993-96. A partir de 1994 la tasa de incremento de las importaciones super6 a 
la de las exportaciones con incrementos anuales del orden del 1317%. Como 
consecuencia, el déficit en cuenta corriente se amplió, pasando de 1.5% del 
PIB en 1993 a 4.0% en i99Q5. En especial las exportaciones no petroleras 
habían visto decaer su ritmo de crecimiento &do el surgimiento de nuevos 
competidores en nibros de exportación claves tales como textiles, vestidos y 
zapatos. En el caso de las exportaciones primarias, incluido el petróleo, estas 
se vieron afectadas por la caída de los precios internacionales -fenómeno que 
por cierto anunciaba la presencia de tendencias deflacionarias recorriendo ya 
la economía internacional- que luego el propio efecto dragón se encargaría 
de acentuar. Las importaciones, en cambio, se vieron alentadas por un cre- 
ciente poder de compra de las empresas y las familias, producto del ingreso 
de 'capitales y la consiguiente sobnrvaluaci6n de la reipia. Sometida a crecien- 
tes presiones, desde septiembre de 1996 la imoneda ingresó en una ruta de 

l5 Economic Committee ..., 1997APEC Economic Outbok, cap. 3, pp. 51-54. 
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mías disfrutaron, desde febrero de 1985 hasta mediados de la actual década, 
de las ventajas que les otorgaba que el dólar se depreciara un 30 por ciento 
durante ese período frente al marco y al yen. Pero a partir de 1995, al iniciarse 
la apreciación del dólar, su actividad export,adora comenzó a enfrentar dificul- 
tades adicionales y obligo, en el caso sudcoreano, a una política cambiaria de 
deslizamiento más flexible. La caí& en la dennanda mundial de semiconductores 
en 1996 a la que aludimos anteriormente constituye el quinto factor. En este 
escenario de creciente adversidad, los flujos de capital sirvieron para saldar los 
crecientes déficits comerciales. Pero la propia entrada de capitales impulsó la 
apreciación de la moneda (al menos claramente para el bath) y pese al recurso 
de esterilizar divisas, su ingreso estimuló los sistemas crediticios, el consumo, 
las importaciones, la inflación y con esto último la propia sobrevaluación de la 
moneda1’, retroalimentando la dinámica deficitaria en la balanza comercial y 
en la cuenta corriente. 

Un hecho a resaltar en este sentido es que 10s países que estuvieron 
sujetos a ataques especulativos durante 1997 fueron los que tuvieron los ma- 
yores déficits a lo largo de los 90s (Tailandia, Malasia, Filipinas, Corea e 
Indonesia), mientras que aquellos que presentaron déficits menores o superávits 
(Hong Kong, China, Taiwán y Sirigapur) no sufrieron devaluaciones compara- 
b1eP. La política de alineación de las monedas al billete verde propició gran- 
des flujos de capital atraídos por el diferencial de tasas y el poco riesgo cambiario. 
Tales flujos contribuyeron tambictn a la apreciación monetaria, causa en parte 
de los crecientes desequilibrios en la cuenia ~orriente’~. 

Steve H. Hanke, “why Asia is Sinking’; The International Economy, november/december 1997, p. 27, 
argumenta esta idea como fenómeno geneni, pero de acuerdo a Corsetti G., Pesenti P. y Roubini N., What 
caused the Asian currency ad jnanc iu l  di&< www.stem.nyu.edu/-nbdasia/AsiaHomepage.html., la 
sobrevaluación de la moneda nacional fue un factor de peso en el caso del bath y en menor medida en lo que 
se refiere a la rupia, pero no para el won. 

IsG. Corsetti, P. Pesenti y N. Rouba Wbai’caused tbeeAsian currency andflnancial crMs: 1’98, p. 15. 
l9 Un punto a d i m f i n  es bajo qué condiciones dichos desequiübrios se pueden considerar “insostenibles”: 

‘‘Men- la experiencia indica que las crisis de bgianza de pagos están típicamente reíadonadas a persistentes 
&ficits en cuenta comente, no existen regias sinipies para determinar cuando la cuenta corriente y la acumulación 
de deuda puede ser evaiuada ‘sostenible’ o cuando más bien eüas dcanzan proporciones ‘excesivas’, disparando 
así expectativas devaiuatorias, saiidas especulaiivas de flujos, uisi monetarias o induso crisis de deuda externa” 
G. CQCWK~, P. Pesenti y N. Ftoubini, WbatcausedtheAsian cun-encyandfinancialo%is?, 1998, p.12. Ver también 
: N. Roubd, An Introduction to Opaz Econornyrlíacrwcona~mics, Currency Crises and the Asian Crisis, 1998, 
cap. 1, pp.i-23. Se trata de una discusión abordada en los trabajos de Dornbusch, RuQer,  nán Goldfajn y 
RodHlga O. Valdés “Currency GrisesandGoUapses’: BvooidingssapevsonEc~omicActi~~, No. 1,1995, pp. 219- 
270, y Sachs, Jeffrey, Aaron Tomell and Andr6s Velasco. ‘Financial Crises in Emqing MarkerS : the Larsons of 
1 9 5 ’ ;  Bmokings Papevs on Economic Activity, No. 1,147-217’. 
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corriente aparecen estrechamente vinculados al papel que desempeñan el 
sistema bancario y de intermediación financiera2*. Dado que la tasa de inte- 
rés a la cual los bancos pueden endeudarse en el exterior y prestar 
dom6,sticamente no refleja apropiadamente el grado de riesgo de los pro- 
yectos a ser financiados, el sisterna bancario jugó un papel clave en la cana- 
lización de los fondos hacia proyectos de baja o nula rentabilidad. Además, 
conforme a experiencias internacionales precedentes, los intermediarios fi- 
nancieros de los países asiáticos se endeudaron excesivamente con el exte- 
rior, confiados en una acción de rescate gubernamental si fuera el caso. Así, 
la mayoría de los países considerados registró un notable incremento de 
prestamos bancarios (medido en relación al PIB). Cabe distinguir, sin ernbar- 
go, que mientras en Corea la mayoría de esos préstamos se concentraba en 
l a  expansión de la producción rnanufacturera comandada por los chaebols, 
en l o s  otros países la sobreinversión tuvo lugar preferentemente en el sector 
de bienes raíces. Las economías a la cabeza de este boom de préstamos, 
Filipinas, Tailandia y Malasia, fueron las primeras en padecer la especula- 
ción sobre sus divisas en 199725. 

m a á a  asiática : i crisis dle liderazgo? 

Es necesario considerar también a la crisis asiática desde la perspec- 
tiva de la dinámica económica de la región en su conjunto y tener en cuenta 
lo que sucede con la economía regional líder -Japón. 

En lo que a la dinámica económica regional se refiere, es bien sabido 
que Asia representó en las últimas décadas la región con mayor dinamismo 
inversol.26 y productivo, así como la de mayor impulso exportador de todo el 
mundo, resultado de una exitosa inserción, desde diversas experiencias na- 
cionales, a la nueva división internacional del trabajo y el paso gradual en 
los llamados ‘tigres’ de procesos de industrialización intensivos en mano de 
obra hacia procesos intensivos en capital. Si consideramos la evolución del 
PIB de las 10 principales economías de la región durante el período 1991- 

24 Sobre la crisis bancaria en Japón, ver : Kataoka Tadashi, ‘‘La crisis bancaria enjapón : sus causasy 
resultados’; en De Boyq Gutiérrez, Kataoka y Sok, Banirosy Crisis Bancarias, UAM 1998, pp. 95-125. 

I s  G Corsetti, P. Pesenti y N. Roubini, What caused tbe Asian cuwency andfinancial crisis?, 1998, pp. 

26 Ver Globalisation of industy, OCDE, i996, cap. 3, p. 33 
25-27. 
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GRÁFICA I. CRECIMIENTO PIB REAL DE LAS CINCO 
PRINCIPALES ECONOMÍAS ASLÁTICAS, 1991-1996 

(variación porcentual anual) 

16 1 

+ China 

Corea 

Japón " '&--  

-E-- Indonesia 

-+-- Tailandia 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Fuente. Cuadro 2. 

Aquí habría que resaltar una paradoja1 del ciclo económico asiático en 
su última fase previa a la crisis : la economía líder de la región más dinámica 
del mundo presenta el desempeiio más cainsino de toda ella -y de hecho- 
desde hace seis años el crecimiento más lento entre las economías 
industrializadas. Si nos remontamos a los tres últimos lustros, resulta clara la 
perdida de dinamismo a largo plazo de la economía nipona a partir precisa- 
mente de inicios de la presente década. (Ver Gráfica 2) 

Al considerar estos indicadlores de la economía japonesa así como los 
relativos a sus cuentas con el exterioP, hay que tener presente el movi- 
miento dual de apreciación-depreciación que ha vivido el yen en los últimos 
25-30 años. A partir de 1971 inicia un largo proceso de apreciación frente al 
díplar que vino a finalizar en el verano de 1995; el proceso inverso lo ha 
llevado de una cotización de 88 yenes por dólar en ese último año, a 140 

Fknesto H. Turner, "Los sog shoshas y el desarrollo económico de japón", Comevcio Extenor Vol. 48, 
Num. 1, Jdéxico, enem de 1998, p. 43. Cuadro (6,  Principales indiadores económicos de japón, 1950-1980. 





Pero además de ser resultado del agotamiento de ventajas competiti- 
vas producto del encarecimiento del yen, dicho derrumbe es también pro- 
ducts de la erosión estructural de dichas ventajas como resultado del 
elevamiento de los costos salariales y sobre todo de los costos de los insumos 
nacionales de los bienes de exportación, ocasionado esto por la prevalencia 
de estructuras proteccionistas que han resguardado de la competencia exter- 
na al campo y a sectores claves (le la econlomía. 

]En esta perspectiva se observa que entre mediados de la década 
pasada y mediados de la actual, :al parejo de un aumento de 9.0 % a 10.3 % 
en la participación nipona en el comercio mundial, ha tenido lugar una 
tendencia a la pérdida del dinamismo exportador de su economía, una ele- 
vaci6n del coeficiente de importaciones, así como una tendencia a la dismi- 
nución en su voluminoso superávit comercial (medido en yenes). Entre 1986 
y 1996 las exportaciones se incre.mentaron inás de 9 m y ,  las importaciones 
16 m i y  y el superavit comercial anual se redujo a poco menos de la mitad. 
(Ver Cuadro No. 3 ) 

CUADRO 3. EXPORTACIONES E IMPORTACIONES 

(mililones de yens) 
JAPONESA§ (1986-1996) 

Exportaciones impo~-taciones Saldo 
35,289,714 21,550,717 13,738,997 
33,315,191 
33,939,183 
37,822,535 
41,456,940 
42,359,893 
43,012,281 
40,202,449 
40,497,553 
41,530,895 
44,731,311 

21,736,913 
24,006,320 
28,978,573 
33,855,208 
31,900,154 
29,527,419 
26,826,357 
28,1i04,327 
31,548,754 
37,993,421 

11,578,279 
9,932,863 
8,843,962 
7,601,732 
10,459,739 
13,484,862 
13,376,091 
12,393,225 
9,982,141 
6,737,890 

~~~ 

Fuente. Kainzei Nempo (Annual Report of Cutoms and TanYfl Customs and Tariff Bureau, Ministry c 
Fiance Qun. 30, 1997) 
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3. Conclusiones y perspectivas 

Uiia buena parte de los estudios sobre la crisis asiática han enfatizado 
sus aspectos financieros, las corridas contra las divisas, el papel de los fon- 
dos de inversión y la fuga de recursos líquidos de alta volatilidad, etc ..., 
como factores responsables en lo fundamental de la crisis económica que 
estalló en 1997 en la mayoría de las economías de esa región del mundo. La 
postura del primer ministro de Tailandia al inicio del ‘efecto dragón’, culpan- 
do de la caída del bath a las jugadas especulativas de George Soros, fue de 
hecho la primera versión que los medios brindaron de la crisis. Más tarde un 
conjunto de estudios explicó tarnbién lo ocurrido a esas economías corno 
resultado en lo esencial de su apertura a los procesos de globalización finan- 
ciera. El análisis de Radelet y S a c h ~ ~ ~  es representativo de tal perspectiva a 
nivel internacional, mientras que el de Kiugman33 se ubicaría en una pers- 
pectiva diferente, colocando el acento en las condiciones estructurales do- 
mesticas de las economías. En esta última visión, que es la que en este 
artículo igualmente hemos esbozado, la crisis asiática se observa más como 
una criisis de sobreinversión que como una crisis financiera, o mejor dicho, 
corno una crisis de sobreacumulacidn geo-regional en condiciones de 
globalización financiera. 

Esta idea intentaría resaltar y contraponerse a los enfoques que han 
privilegiado el ángulo financiero del asunto. No es que este último aspecto no 
exista, ni mucho menos que no relquiera ser abordado, sino que al otorgarsele 
suprerrmía, la crisis que se desató a partir del 2 de julio de 1997 aparece expli- 
cada esencialmente como resultído de la globalización financiera, y más 
especificamente, como consecuencia de la caílda del oriente asiático en las redes 
de flujos líquidos de alta volatdidad y espíritu especulativo que caracterizan hoy 
día a los mercados financieros. Los aspectos fundamentales de la dinámica 
mcrseconómica y del desempeño cíclico, por el contrario, se desestiman o 
simplemente se dejan de lado. En un sentido positivo, en cambio, la ventaja del 
enfoque fmcista  es que pone de relieve, en el plano de la coyuntura, el papel 
protagónico de los principales actores involucrados -específicamente los fon- 
dos de inversión, los directores de bancos, funcionarios gubernamentales, etc ...- 
en los procesos devaluatorios y desplomes bursátiles. 

32 Radelet, Steven y Sachs JeErey, (1998>, “The Onset of the East Asian Financial Crisis‘; Harvard 

j 3  K r u p n ,  Paul, “What happened to Asia ’; Mimeo, MIT. 
Institute for International Development, Mimeeo, February 





conjunto del sistema de relaciones industrial y financiero japonés, se empata 
con una crisis instítucional y de liderazgo en el g n i p  obernante, lo cual 
retrasa una y otra vez, hasta mediados de 1998, la puesta en marcha del 
programa de relanzamiento econíamico. En el segundo caso, la debacle de la 
economía opera como detonante de la caá& del regimen dictatorial de Suharto 
y Ileva a un proceso de recambio político cargado de tensiones étaiico-reli- 
g Losas, en cuyo mrco han ocurirido violentos estallidos populares en diver- 
sas regiones de8 multkfragmentado archipielago irndonesio, pero que en 10 
que al desmntelamiento del viejo regimen se refiere, aun se encuentra en el 
Bcgro de Bas primeras reformas em el s is teñu político y electoral. 

Pero atin dentro de este cuadro de inicial re ción y relativa esubdi- 
social observados, quizá sea pronto para dec 1 efecto dragón se ha 
para siempre. No sólo porque en algunas de las economías de la zona 
istan aún los riesgos de recaídas en el corto plazo (por ejemplo Hong Kong 
iwán) sino, sobre todo, porque aun no terminan por madurar -y estallar- 

los desequilibrios y contradicciones mcroeconómicas focalizadas en China, 
especificamente en sus vastas y pcAhhs regiones costeras, donde s in  duda se 
ha corstituído en los últimos lustras el h s  dlinánnico de 10 es asgticos. 
China Ueva casi dos décachs en acelerada expansión, con incremento 
en el PIB en Pos años oclienta que llegaron a alcanzar los dos dgitos, y que en 
los noventa promediaron por arriba del 9%, sobresaliendo el periodo compren- 
dido entre 1992 y 1994, donde ed boom alcanza su pináculo, cor1 una tasa 
prlomedio superior al 13%. Ski embargo este largo ciclo a desacelerarse 
en los úIt3mos años, acotado por 1:i restricci6n de 10s me de exportación 
y las nuevas condiciones de competicividad cambiaria producto de las 
devahaciones de la 
de 1939 el PTB creci6 a una, tasa de 6.9%, mientras que todavía en el primer 
trimestre alcanzó una variación de 8.3%. El volumen de las reservas inéernacio- 
nales de las que dispone Beijing -alrededor de 200 s de dólares- han 
servido hasta el momento para proteger al p a n  d cambiarias, pero 
los desequilibrios comerciales que enfrenta ya el gigante asiiitico han llevado a 
sus autoridades monetarias a de r que no se comprometen a mantener la 
pairidad de la moneda pn$s allá os aíltirnos meses de 1999. De ser así e 
inicizrse en Chfna un proceso devah~atorio, tendaia lugar una nuem y tardía fase 
del efecto dragón al tiempo que, en sentido estricto, el mundo presenciaría, por 
el peso econ6rnico que ha alcanzado el gigante asiático, la que v ser tanto 
en magnitud como en repercusiones, Pa “pi-etrYem crisis del sdgl 

oHPa de Bas monedas asiáticas. En el se 
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