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Introduccién

La crisis del Sudeste Asiatico marcd, entre otros, una cierta ten-
dencia de acontecimientos positivos y negativos en los que México
ha llevado la delantera. Desde la crisis de la deuda externa, a
inicios y mediados de los afios ochenta, entre los paises mas endeuda-
dos, México fue el primero en lograr un esquema de reestructuracion
viable de su deuda externa. Bajo estos esquemas de reestructu-
racion, la mayor parte de la deuda publica mexicana fue convertida
en bonos que se comerciaban libremente en el mercado. Este
esquema, seguido por otros paises endeudados, dio inicio a lo que
ahora se conoce como “mercados emergentes”.

Meéxico pudo, de esta forma, liberar recursos para impulsar
el cambio estructural de su economia con el objeto de lograr una
mejor estructura en la relacion ingreso-gasto de la economia, la
reduccion de subsidios y la eliminacién del proteccionismo; sobre
todo, pudo realizar un esfuerzo masivo de privatizaciones. Este
exitoso esquema fue seguido por muchas economias y paises en
desarrollo.

El esquema de modernizacidn y cambio estructural permi-
tié una mayor integracion de México al mundo, gracias a lo cual se
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risis
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inici6 la apertura de la economia y se establecieron los tratados de
libre comercio con varios paises del continente americano, ademas
de que se trabaja en esfuerzos tan importantes como el Mecanismo de
Cooperacion Econdmica Asia-Pacifico (APec) y el Acuerdo de aso-
ciacion econémica, concertacion politica y cooperacion con la Union
Europea (Ug).

De esta suerte, México consolid6 su economia y su posicion
en el mundo; sin embargo, existia el temor de que se repitiera el
ciclo de devaluaciones y crisis que se sucedian periédicamente,
sobre todo, en cada cambio de administracion. Asi, a pesar de las
estrategias que se siguieron para impedir la repeticion de la crisis,
con el cambio de administracion —1988-1994 a 1994-2000— se
presenté el abandono de la inversién en los mercados financieros
del pais, con la consecuente devaluacién y posterior crisis finan-
ciera y econémica. Después sobrevino la crisis financiera en los
paises del Sudeste Asiatico.

Los estudiosos de la economia mencionaban y analizaban
constantemente el tema de la crisis mexicana al analizar las
economias del Sudeste Asiatico mucho antes de que sobreviniera la
crisis. La preocupacion se debia, sin duda, al sentimiento de que lo
ocurrido en México podria pasarle a cualquier pais en desarrollo. Al
respecto, es interesante observar cémo en estos analisis no se hacia
una critica clara a la politica econémica, comercial o0 monetaria
seguida por México en los afios que precedieron la crisis, lo que
significa que no es posible deducir facilmente que estas politicas
estuvieran equivocadas. De hecho, la preocupacidn provenia de
saber que, no obstante que México estaba haciendo lo correcto, aun
asi se dio una nueva crisis.

Como uno de los principales centros financieros del mundo,
la perspectiva desde Hong Kong es muy amplia; por razones geo-
graficas, el enfoque global se concentra en el Sudeste Asiatico.
Durante 1996, si bien con algunos problemas politicos y una ligera
reduccién en la actividad comercial, la economia de Hong Kong
marchaba con gran dinamismo y optimismo hacia la transferencia
de soberania; sin embargo, las expectativas optimistas sobre el
resto de las economias de la regién empezaron a disminuir, lo que
dio lugar a que los lideres gubernamentales tuvieran que abordar
el tema de posibles crisis o devaluaciones, y hasta los cuestiona-
mientos sobre el posible agotamiento de sus estrategias econémicas.
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En un esfuerzo por manejar las inquietudes por parte de analistas
e inversionistas, varios de estos gobiernos trataron de posicionarse
positivamente para lo cual se compararon con el caso de México,
argumentando y difundiendo con excesiva claridad que ellos no
eran México, y que ellos no tendrian que devaluar.

Durante 1997, la situacién de estas economias se fue dete-
riorando hasta su desenlace en la crisis, al mismo tiempo que la
economia mexicana fue mejorando; en un nuevo ejercicio de posicio-
namiento positivo, los lideres asiaticos sefialaron que sus paises
eran como México, y como él iban a salir adelante. Esto hizo
patente el reconocimiento a los logros alcanzados por México y a
sus esfuerzos por salir de la crisis.

Es dificil escribir un articulo sobre la crisis asiatica; definir
gqué rumbo van a tomar las economias de esta region. Segun el
término médico, crisis describe el momento en el cual no se sabe si
un paciente gravemente enfermo va a mejorar o a empeorar; en mi
opinién, esto se aplica a la situacion de la region asiatica. De
acuerdo con lo anterior, el presente ensayo trata de explicar el
porqué de esta crisis.

Hong Kong, de aldea pesquera a
potencia econémica

Antes de la llegada de los britanicos, Hong Kong no era mas que
una pequefia comunidad pesquera y un paraiso para viajeros y
piratas en el mar del sur de China. En aquel entonces, nadie habria
sospechado que la bahia que constituia un puerto natural y la isla
habitada por unas cuantas casas fueran a convertirse en la actual
potencia comercial, econémica y financiera.

En esa época, Gran Bretafa trataba de solucionar el déficit
comercial que tenia con China, a través de la venta de opio, produc-
to que rapidamente cre6 adiccidn entre la poblacion. De hecho, los es-
fuerzos de China por detener la importacion del opio terminaron en el
conflicto bélico del siglo xix conocido como la guerra del opio entre
China y Gran Bretafa. Los britanicos utilizaron la bahia de Hong
Kong como base naval. Al terminar la guerra en 1842, la isla, cuya
superficie es de 78 km?, fue cedida a perpetuidad a los britanicos
mediante el Tratado de Nanking. Después de algunos otros conflictos
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bélicos con China, en 1860 Gran Bretafia gan6é Kowloon y la isla
Stonecutters (10 km?). Finalmente, en 1898 adquirio los nuevos
territorios (980 km?2), en renta por 99 afios con vencimiento al 1 de
julio de 1997.

Durante la segunda y tercera décadas de este siglo, Hong
Kong sirvié como refugio para exiliados después del estableci-
miento de la Republica China en 1912. Al cabo de la toma de
Manchuria por parte de Japdn en 1932 y de la explosion de la
guerra sino-japonesa en 1938, China acudi6 a los britanicos para
obtener provisiones. Como resultado, las relaciones entre Gran
Bretafia, Hong Kong y China se hicieron mas amables. Hacia
finales de los afios treinta, como consecuencia del avance de Jap6n
sobre China, cientos de miles de chinos se refugiaron en Hong
Kong. Por su parte, Gran Bretafia comenz6 a fortalecer las defen-
sas del territorio ante la expectativa de ataques japoneses.

La segunda guerra mundial rompi6 con la vida econémica y
social de Hong Kong. Asi, en la Navidad de 1941, el ejército brita-
nico entregé Hong Kong a los japoneses, quienes tenian planes para
usarlo como base para preparar nuevos ataques dirigidos al este de
Asia. Los submarinos estadunidenses frustraron los planes de los
japoneses. Al rendirse Japon, en agosto de 1945, Gran Bretafa
recupero el territorio.

Cuando la guerra termind, Hong Kong resurgi6 de nueva
cuenta como un centro mayor de comercio. En China, la guerra civil
nacionalista-comunista, con la subsecuente victoria comunista en
1949, ocasiond que cientos de miles huyeran otra vez hacia Hong
Kong. Después de la prohibiciéon de comerciar con China comunista,
iniciada por Estados Unidos en 1950, la actividad econémica de
Hong Kong empez6 a disminuir y la colonia se vio forzada a desa-
rrollar industrias internas aprovechando recursos locales y regio-
nales con objeto de continuar su crecimiento econémico.

El influjo constante de capital y fuerza de trabajo prove-
niente de China llevé al establecimiento de la producciéon de manu-
facturas a través de todo el territorio en los afios cincuenta y
sesenta. Al mismo tiempo, la flexibilidad de la politica fiscal de
Hong Kong comenz6 a atraer mas y mas inversién extranjera, lo
gue dio lugar a un crecimiento econémico aun mas dinamico.

En 1967, Hong Kong fue puesto de nuevo en revolucion
cuando los comunistas iniciaron manifestaciones durante la primavera
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y el verano. El flujo de refugiados de China comunista continu6 sin
detenerse desde finales de los afios sesenta hasta principios de los
setenta, lo que significé un incremento en la poblacién.

En 1982, a 15 afios de que venciera el acuerdo de renta de
los nuevos territorios, y ante la negativa china para renovar el
convenio de renta, se tuvieron que sentar las bases para las nego-
ciaciones sobre la futura restitucién del territorio a la Republica
Popular de China.

En 1984, Gran Bretafia y China llegaron al acuerdo, a
través de la firma de la Declaracion Conjunta, de que Hong Kong
regresaria a la soberania china a partir del 1 de julio de 1997; no
solo se trataba de los nuevos territorios sino de la isla de Hong
Kong y Kowloon, los cuales originalmente se habian cedido a
perpetuidad. Dicho acuerdo también sefiala que la vida comercial,
social y legal de este territorio permaneceria sin cambio hasta el
afio 2047, momento en el cual China podra ejercer completamente
su autoridad.

La inminente devolucién del territorio motivo que durante
la década de los ochenta Hong Kong comenzara a trabajar con
China en una serie de proyectos conjuntos que acercaron mas a las
dos economias. Por su parte, la poblacién de Hong Kong percibié
este hecho como un plazo limite para hacer negocios. Se temia que
la vida econémica pudiera cambiar, lo cual propicié que muchos
trabajaran en lograr un patrimonio suficiente y en la posibilidad de
radicar en otro pais en caso de que las circunstancias los obligaran
a ello. Este fendmeno exacerb6 la actividad econémica de Hong
Kong y contribuy6 en gran medida a crear la potencia econémica
gue es en la actualidad.

En los afios anteriores a 1997, se llevaron a cabo camparias
en las que se promovia la imagen de Hong Kong con el objeto de
retener a la poblacion.

En el plano politico, Hong Kong era la ultima gran colonia
britanica que, en lugar de alcanzar la independencia de acuerdo
con la gran tradicién colonial britanica, se reintegrd a la madre
patria China. De esta suerte, en medio de un ambiente festivo, el 1
de julio de 1997, Hong Kong quedd subordinado al gobierno central
como una Region Administrativa Especial (RAEHK), organizada bajo
la formula “un pais, dos sistemas” y sujeta a una ley basica. En
dicha ley, aprobada por la Asamblea Popular Nacional el 4 de abril
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de 1990, se establece que, después de 1997, el territorio tendria una
administracién mixta especial durante 50 afios, conservando su
sistema de economia capitalista y un alto grado de autonomia, con
excepcién de lo concerniente a sus relaciones exteriores y su de-
fensa, que estarian a cargo del gobierno central. Asimismo, quedé
establecido que tendria poderes Ejecutivo, Legislativo y Judicial
independientes y se conservarian las leyes actuales. El jefe del
Ejecutivo seria designado por un comité de seleccién. Ademas,
Hong Kong mantendria su status de puerto franco y territorio
aduanero independiente; su membresia en los organismos multi-
laterales y en convenios en los cuales participa; también continua-
ria funcionando como centro financiero internacional y mercado de
valores y dinero, de divisas y metales.

La ley igualmente estipula los derechos y deberes funda-
mentales de los residentes, destacando su igualdad ante la ley, al
margen de su nacionalidad, origen étnico, sexo, ocupacion y ten-
dencia politica; contempla la libertad de expresién, de prensa y
publicacién, de asociacion y formacién de sindicatos, asi como el
derecho de huelga, de asamblea y de manifestacion. No obstante,
precisa que el gobierno de la RAEHK prohibira todo acto destinado a
socavar la unidad nacional o a subvertir al gobierno central.

En el plano econémico, Hong Kong es un pequerio territorio
con limitados recursos naturales; cuenta solamente con un puerto y
una poblacion cercana a los 6 500 000 personas en un territorio
total de 1068 km?2, lo que lo ha convertido, probablemente, en una
de las economias méas densamente pobladas a nivel mundial. La
estrategia seguida desde la década pasada, de encaminar su creci-
miento hacia una mayor relacion con China, difiere de las de otras
economias de la region Asia-Pacifico. Gracias a la apertura de
China, desde 1988 la mayor parte de las exportaciones de Hong
Kong estan registradas bajo la clasificacion de reexportaciones, lo
gue da cuenta de su importancia como canal de distribucién de las
exportaciones chinas y como fuente de financiamiento para esta
industria. La fuerte relacion que estas dos economias han logrado
ha sido posible especialmente en virtud de las grandes oportuni-
dades que existen en China para producir en forma competitiva
(menores costos de mano de obra y tierra, zonas econémicas espe-
ciales, incentivos fiscales, materias primas a bajo costo, entre
otras).
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La relacion econémica de Hong Kong con China se ha
estrechado en particular con la zona econémica de Shenzen y con la pro-
vincia de Guandong. De hecho, esta relacién ha ocasionado la
transformacion estructural de la economia de Hong Kong pues, al
haber trasladado a territorio chino gran parte de su industria
manufacturera a fin de incrementar su competitividad internacio-
nal, ha disminuido la participacién de este sector en la economia vy,
en la misma proporcion, ha aumentado la participacion del sector
servicios. En la actualidad, en términos comparativos, es muy poca
la industria manufacturera del territorio; por lo mismo, se han
tenido que hacer grandes esfuerzos para capacitar y reasignar los
recursos humanos; sin embargo, el mismo dinamismo de esta
economia ha permitido la reasignacion y el mantenimiento bajo del
indice de desempleo.

Hoy en dia, Hong Kong esta considerado como la economia
mas libre del mundo, con el segundo mercado bursatil mas grande
de Asia, el quinto lugar como centro bancario internacional, el
quinto mercado de cambios en el mundo, el primer puerto en
manejo de contenedores, el segundo en manejo de carga aérea y el
tercer aeropuerto en manejo de pasajeros. Ademas, ocupa el noveno
lugar en comercio internacional; se estima que es el cuarto inver-
sionista a nivel mundial, el primero en China continental, y reci-
be 11700000 turistas al afio.!

Competitividad del Hong Kong actual

La transicién de Hong Kong ha ido bien. Las predicciones pesi-
mistas que durante muchos afios preocuparon a la poblacién y a los
empresarios acerca de la “muerte de Hong Kong” no se han hecho
realidad. Los ingredientes fundamentales que crearon la historia
de su éxito siguen firmemente en pie.

La forma de vida tampoco ha cambiado en lo general y se
contindan teniendo las libertades y derechos garantizados por la
Declaracién Conjunta y la ley basica. Ha permanecido el régimen
legal y se cuenta con un sistema judicial independiente, asi como

1 véase “Hong Kong. Centro de Negocios de Asia”, Hong Kong, Servicios de
informacién del gobierno, 1992.
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con la Corte Final de Apelaciones local. El Servicio Civil se man-
tiene apolitico, limpio y eficiente. El gobierno de la RAEHK maneja
Sus propios asuntos y se ocupa de mantener un terreno equitativo
de juego para que compitan las empresas. La cooperacién con otros
socios en organismos globales y regionales se desarrolla y fortalece,
como se aprecia en la participacién de Hong Kong en la Organi-
zacion Mundial de Comercio (omc), al igual que en las reuniones del
APEC Yy en las contribuciones al paquete de rescate del baht durante
la crisis financiera de Tailandia.

Al ser un pequefio territorio muy limitado en recursos
naturales, la afluencia econémica depende no sélo del aparato
productivo y financiero, sino también del sistema legal, el desarrollo
de infraestructura, la politica gubernamental de no intervencién,
asi como de un sistema politico capaz de mantener la tranquilidad
social.

De acuerdo con lo anterior, el concepto mas importante con
el cual se mide el potencial de éxito de Hong Kong es su competi-
tividad. Este es sin duda el tema de mayor preocupacion de todos
los sectores representados en la economia del territorio y el que
determinara si el éxito econémico que ha tenido hasta ahora se
mantendri en el futuro.

Una forma de analizar a Hong Kong en este sentido es a
través del indice de libertad econdmica para 1998 emitido por la
Fundacion Heritage, instituto que promueve la formulacién de
politicas publicas basadas en los principios de libre empresa,
participacion limitada del gobierno y libertades individuales.?

2 Desde hace algunos afios, esta fundacion ha desarrollado, calculado y publi-
cado un indice comparativo de libertad econémica sobre muchos paises alrede-
dor del mundo para ser utilizado por disefiadores de politica e inversionistas.
Segun una de las principales conclusiones de este indice, calculado en 156
paises, aquéllos con mayor nivel de libertad econémica obtienen mas altas tasas
de crecimiento econémico y son mas présperos que aquellos que tienen menor
libertad. Este indice se calcula sobre el analisis de un total de 50 variables
econdémicas independientes que se agrupan en 10 areas fundamentales: politica
de comercio, impuestos, intervencion del gobierno en la economia, politica mo-
netaria, flujos de capital e inversion extranjera, banca, controles sobre precios y
salarios, derechos de propiedad, regulacion en general y mercado negro. Véase
Bryan T. Johnson, Kim. R. Holmes y Melanie Kirkpatrick, “El indice de libertad
econémica”, Fundacién Heritage, 1998.
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De acuerdo con este indice, Hong Kong es, por cuarto afio
consecutivo, la economia mas libre del mundo. Ademas, el estudio
encontré poca evidencia de que la transferencia a la soberania
china pudiera alterar de manera significativa su estructura econo-
mica. De hecho, continlGa habiendo poca interferencia del gobierno
en el mercado; los impuestos permanecen bajos y predecibles; el
incremento en el gasto publico esta muy ligado al crecimiento
econdmico; el comercio sigue siendo libre; y las reglamentaciones, a
la par de ser transparentes, contindan aplicandose en forma uni-
forme y consistente. Por otra parte, el mercado libre y la apertura
comercial le permiten ajustarse con mayor rapidez a los cambios
del entorno, y el alto nivel de libertad econémica provee de gran
habilidad para sobrevivir en circunstancias dificiles.

Los factores que han transformado a Hong Kong, de una
isla casi deshabitada en un centro internacional de empresas orien-
tadas a servicios, se pueden separar en cuatro categorias:

Sistema financiero. Hong Kong tiene uno de los sistemas finan-
cieros mas solidos y robustos; es uno de los sistemas bancarios
mas estables del mundo. Durante la primera mitad de 1997, las
utilidades de operacion de los bancos crecieron alrededor de 18% y
cuentan con adecuacién de capital en exceso de 17%, una de las
tasas mas altas del mundo.

Los fundamentos econémicos son sélidos, beneficiados por
un régimen muy bajo de impuestos, restricciones minimas en
actividades de banca, mercado de capitales muy accesible y bien
reglamentado, barreras minimas para la inversion extranjera y
un sistema legal eficiente para proteger los derechos de pro-
piedad privada. Sin embargo, el costo de renta y de produccion,
por elevados, no son muy atractivos. En este sentido, Hong Kong
busca esforzarse por mantener su status como centro lider en
finanzas y de negocios en la region y en el mundo.

Infraestructura. Hong Kong ofrece un inmenso potencial para
hacer negocios debido a sus megaprogramas de infraestructura,
los cuales incluyen la construcciéon del nuevo aeropuerto, nuevas ter-
minales de contenedores y nuevos sistemas de lineas férreas. No
obstante, se encuentra por abajo de otras economias de la regién
en términos relativos en cuanto a los recursos asignados a
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telecomunicaciones, y otras economias parecen estar mas inte-
gradas en el desarrollo y la cooperaciéon tecnoldgica. Por otro
lado, se considera que los ejecutivos de Hong Kong son los segun-
dos mejores del mundo en lo concerniente a su actitud empre-
sarial; su preparacion en economia es la cuarta; y los resultados
académicos de los estudiantes ocupan el quinto lugar mas alto del
mundo —en esto Ultimo, segun se dice, ha estado perdiendo
competitividad en la regidn.

Intervencidn del gobierno y la politica de comercio. Este grupo de
criterios es el mas comdnmente utilizado para determinar la
libertad econémica y la competitividad. La mayoria de los es-
tudios internacionales otorgan gran crédito a Hong Kong por el
muy bajo nivel de intervencion del gobierno. También son rele-
vantes la eficiencia, la transparencia, la credibilidad y los esfuer-
zos con los cuales se mantiene la justicia y el orden publico. Los
institutos de investigacién otorgan asimismo altas calificaciones
a la politica de apertura comercial, caracterizada por un muy ba-
jo nivel de proteccionismo; de hecho, en Hong Kong hay muy
pocas barreras a las importaciones; es posible considerarlo como
uno de los mercados mas accesibles del mundo; su gobierno es uno
de los que tiene mayor apertura a la recepcion de inversion.

Desempefio econédmico. Con un medio ambiente que ofrece un
alto grado de libertad econémica se logra atraer empresas, se
promueve la competencia y se propicia el desarrollo econémico.
Los estudios realizados dan a Hong Kong el primer lugar por el
crecimiento real en el sector servicios, la ausencia de deuda del go-
bierno, el alto nivel de ingresos por impuestos como porcentaje
del Producto Interno Bruto (PiB), el alto grado de accesibilidad a
los mercados de capital, el grado en el que el mercado de valores
provee el financiamiento adecuado para las compaifiias, la velo-
cidad con la cual nuevos productos pueden ser lanzados en el
mercado y por el promedio mas elevado de numero de horas
trabajadas por afio. Sin embargo, hay otras areas de la economia
gue son menos impresionantes, como las comparaciones en el
costo de la vida, la balanza comercial y la poca diversificacion en
los mercados de exportacion.
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Resulta evidente que el papel que juega el sector empresarial en la
economia de Hong Kong es muy importante. El jefe del Ejecutivo de
la RAEHK ha establecido con toda precision la mision del gobierno en
cuanto a la mejora de la competitividad, lo cual es posible resumir
en los siguientes tres puntos:

1. Se refiere a que las empresas en Hong Kong deberian estar
abiertas a oportunidades globales de negocios. En la medida
en que se desarrollan tecnologias y se liberaliza el comercio,
el mundo se hace mas pequefio y los mercados mas grandes.
De ahi que se motive a las compaifiias a estar alertas dentro
de la tendencia actual de globalizacion.

Las oportunidades de negocios que se abren para Hong
Kong son enormes en relacion con su papel de puerta de
acceso para China continental. La economia china continda
en fuerte ascenso (crecimiento cercano a 9%), mientras que su
inflacion ha crecido a un nivel muy bajo (apenas arriba de 1%).
La reciente reunidn del Congreso del Partido Comunista
Chino apunta a mayores reformas y a mayor apertura, parti-
cularmente para las empresas paraestatales y las regiones
del interior. Los empresarios y financieros de Hong Kong se
encuentran en posicion de aprovechar estas oportunidades,
ya que la isla posee ventajas comparativas muy claras en
cuanto a la capacidad del sector financiero y la del sector
servicios. Su contribucion al crecimiento de China benefi-
ciara en su momento a la propia economia de Hong Kong, asi
como a las empresas que aprovechen estas oportunidades.

2. La motivacion al sector privado a fin de que se prepare para
los retos de la competencia, ya que el gobierno comparte el
objetivo de promoverla, no como fin en si mismo, sino como
medio para alcanzar eficiencia econdmica. EIl gobierno no
tiene la intencion de discriminar en contra o en favor de las
grandes empresas. Tampoco pretende ir mas alla de los li-
mites para crear artificialmente nuevas empresas 0 compe-
tidores. Su preocupacion fundamental es mantener el proceso
de competencia, lo que significa preservar el acceso a mer-
cados y la sana competencia dentro de éstos. En Hong Kong
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se deja que las fuerzas libres del mercado determinen quién
esta en mejores posibilidades de sobrevivir.

El Gnico camino hacia la supervivencia a largo plazo con-
siste en enfrentar la liberalizacién y la globalizacion en el
comercio mundial; en exponerse a las fuerzas libres del mer-
cado y a los retos de la competencia. Es también la forma
esencial para ayudar a sostener la competitividad a largo
plazo de la economia de la isla.

3. Las compaifiias deberan invertir en entrenamiento y en
investigacion y desarrollo. Con una estructura econémica
orientada cada vez més a servicios, la fuerza de trabajo debe
ser cada vez mas verséatil. El gobierno también asigna una
gran importancia al desarrollo de tecnologias de alto valor
agregado y apoya la comercializacién de la investigacion en
campos de alta tecnologia. Asimismo, dedica recursos para
financiar iniciativas que ayuden a mantener y mejorar la
competitividad en el sector servicios. El gobierno tiene como
objetivo garantizar el suministro oportuno de nueva infra-
estructura industrial y tecnolégica; ademas, esta consideran-
do un proyecto piloto de esquema para garantias de crédito a
fin de facilitar la obtencion de los recursos necesarios para el
financiamiento de reexportaciones a pequefias y medianas
empresas. El gobierno considera que sus esfuerzos deben ser
complementados con contribuciones y apoyos por parte del
sector empresarial.

Hong Kong es una economia con pocos recursos naturales; s6lo cuenta
con su gente y el puerto; de ahi que la competitividad sea en si el recurso.
La crisis financiera en Hong Kong

Situacién del mercado antes de la crisis

El mercado de valores de Hong Kong es el segundo mas importante
de Asia y el quinto méas grande del mundo. Al momento de su

reincorporacidon a China, el mercado presentaba una tendencia al
alza con un incremento en el indice sobre el nivel inicial del afio de
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casi 13%, motivado por la tendencia al alza del mercado de Nueva
York; la firmeza que mostraba la economia de la isla; el entusiasmo
en el proceso de transferencia (acompafiado por la reduccién en la
incertidumbre debido a que se podia observar que la transicion
seria mas suave de lo que se habia anticipado); asi como por un
gran numero de nuevas emisiones de empresas chinas que salian al
mercado de Hong Kong como oportunidades prometedoras.

También, era posible percibir algunos riesgos como la ele-
vada concentracion de la inversion en acciones del sector inmobi-
liario a precios sumamente altos, al igual que la préactica seguida
por muchos de los grupos y las empresas de Hong Kong de crear
valor en las acciones, no a través del incremento del valor de los
activos, sino mediante acciones cuyo valor en el mercado aumenta
gracias a su imagen. Ademas se percibia una elevada relacioén de la
bolsa con el mercado de China, puesto que la tendencia futura de-
penderia del manejo, por parte del gobierno chino, del crecimiento y
situacion de esta economia y, sobre todo, de la relacion de Estados
Unidos con China. No obstante todos estos riesgos, quiza sélo los
dos primeros tuvieron que ver con la caida del mercado.

De acuerdo con la Comisién de Valores y Futuros de Hong
Kong, desde marzo de 1997 se empez6 a levantar mucho el mercado
y cambid su estructura, con el consiguiente aumento de los inver-
sionistas individuales y la disminucion de los institucionales. Los
inversionistas individuales estaban menos informados sobre la
situacion de las empresas; en muchas ocasiones, ni siquiera sabian
el nombre de la accién en la que estaban invirtiendo, sélo las
relacionaban por el nimero de referencia con el cual aparece su
cotizacion en los pizarrones de informacion. Las tasas de interés se
mantenian similares a las del ddlar, premiadas como siempre con
alrededor de 1.5% mas.

El cambio en la estructura del mercado motivé que esta
comision decidiera reducir el nivel al cual podian llegar las ope-
raciones de margen (crédito para comprar acciones utilizando las
mismas como garantia), medida que fue muy criticada por las casas
de bolsa; sin embargo, al sobrevenir la crisis, la agradecieron. Hubo
el caso de un inversionista que pidi6 1 000 millones de délares de
Hong Kong para hacer una operacién en margen cuando la accién
valia 2000; al estallido de la crisis la accidn baj6 a 500, después se
fue a 70 centavos y termind valiendo 7 centavos de délar de Hong
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Kong. La comision orden6 de inmediato que se depositara la dife-
rencia para mantener cubierta la operacién y, cuando el inversio-
nista no la pudo cubrir, cerré al operador de bolsa. Esto sirvié de
ejemplo para que el resto de las instituciones financieras consi-
guieran el dinero y nivelaran sus posiciones.

Antes de explotar la crisis, las economias del Sudeste
Asiético venian acumulando déficit en la cuenta corriente. Se es-
tima que en 1996 ingresaron alrededor de 12 000 millones de
dolares (MpD) a los mercados financieros de estos paises, mismos
gue salieron en 1997, y que la inversidn directa en este mismo afio
fue de 7000 MpD, muy poco en comparacidon con la que recibié
China.®

Resulta evidente que algo cre6 un impacto de reduccién del
crecimiento en la region del Sudeste Asiatico y le dio mayor compe-
titividad a los productos chinos. Sin duda, el deslizamiento del
remimbi hasta 1993, con el ajuste adicional de 1994, hizo que
subieran las exportaciones de China al mismo tiempo que empe-
zaron a bajar las de los paises del Sudeste Asiatico, lo que final-
mente ocasion6 un problema en la regién: surgié un desequilibrio
entre produccién e ingreso; todos querian producir para los que
pueden comprar y asi generar ingresos. Este fenémeno, mas la
exagerada (y hasta abusiva) intervencién de los Estados bien
pudieron ser las causas fundamentales de esta crisis.

El estallido de la crisis en Hong Kong

La crisis comenz0 a partir de principios del mes de octubre de 1997,
cuando el indice de la bolsa de valores, el Hang Seng, cambi6 su
tendencia de crecimiento para mostrar una clara tendencia a la
baja. Lo anterior se debid al temor de que la Autoridad Monetaria
de Hong Kong (AMHK) abandonara la liga del délar de Hong Kong
con el délar estadunidense, lo cual implicaria una devaluacién
como las que estaban ocurriendo en la mayoria de las economias de
la region; esto hizo que los inversionistas cambiaran sus posiciones
a divisas que pudieran permanecer mas estables.*

3 “Analisis sobre las economias del Sudeste Asiatico”, The Economist, documento
de internet, 1998.
4 “El délar domina”, Fortune, nam. 22, noviembre de 1997, p. 34.
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A partir del dia 20, la tendencia a la baja se acentu6, muy
posiblemente debido al ajuste en la paridad del nuevo délar de
Taiwan, que cay6 alrededor de 6% con respecto al délar estaduni-
dense. Ello fue visto como una mala sefial para el mercado debido a
gue Taiwan posee una economia muy similar a la de Hong Kong;
ademas de que siempre contd con buena estabilidad monetaria, su
economia, comercio y moneda estan muy ligados al délar estaduni-
dense. La devaluacién de la moneda de Taiwan indicé al mercado
que el délar de Hong Kong también se podria devaluar. Asi, el dia 23,
el mercado accionario de la isla fue atacado por una ola de panico,
que afect6 a otros mercados del mundo. Hong Kong tuvo un ajuste
de 10.4% y afect6 a los mercados de valores de Nueva York, que bajé
1.9%; Londres, 3.1%; Tokio, 3.1%; Singapur, 4.7%; Francfort, 3.6%;
Paris, 3.4%; y Sydney, 3.8%. Durante la sesién de operaciones de
ese dia, el indice Hang Seng lleg6 a ajustarse hasta 16%. El indice
de las Red Chips (empresas chinas listadas en el mercado de Hong
Kong) cayé 10.2% aunque, durante el dia, llegé hasta 29.6%.

El 24 de octubre, el mercado avanz6 a la alza 6.8%, por un
rebote técnico ya que 15 conglomerados de Hong Kong recompraron
sus acciones. Una gran parte del dinero que ese dia entr6 al mer-
cado provenia del capital chino, ya que el indice Red Chips subié
poco mas de 12%. El dia 27, el indice Hang Seng sufrié otra caida de
5.8%, que ocasiond una nueva ola de panico alrededor del mundo
haciendo caer al mercado de Nueva York en 7.2%, y 13.7% el dia 28,
la tercera mas grande de su historia, solamente superada por la del
5 de junio de 1989 (21.8%), después de los acontecimientos de
Tiananmen, y la del 26 de octubre de 1987 (33.3%), cuando se
generd la crisis mundial motivada por el mercado de Nueva York.

Para la apertura de operaciones del 29 de octubre, el mer-
cado de Hong Kong estaba a merced de lo que ocurriera en Nueva
York en la sesién del dia 28. Aparentemente, hasta este momento,
Estados Unidos no habia estado muy preocupado por la crisis del
Sudeste Asiatico; sélo cuando la crisis golpe6 al mercado de valores
de Nueva York, se aceler6 la intervencién del Fondo Monetario Inter-
nacional en la regién. El dia 28, el mercado de Nueva York, apoyado
por comentarios de lideres de opinién como Alan Greenspan, el propio
presidente William Clinton y otros lideres alrededor del mundo,
subi6 4.7%, lo cual alent6 una recuperacion en el indice Hang Seng
de 18.8% en la operacion del 29 (el alza més grande de su historia).
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De acuerdo con Tung Chee Hwa, jefe del Ejecutivo del
gobierno de la RAEHK, el gran optimismo que prevalecia antes de la
transferencia habia hecho que el mercado subiera en forma exce-
siva, y con el impacto de la crisis del Sudeste Asiatico, el mercado se
estaba ajustando a un nivel mas realista. Con respecto al impacto y
los ajustes de los mercados alrededor del mundo (el efecto dragén)
—segun comenté—, los mercados habian subido mucho en los
ultimos meses, al grado de necesitar un sano ajuste; la crisis de Hong
Kong resultaba, pues, una justificacion para llevar a cabo dicho ajuste.

En resumen, el comportamiento de la bolsa de valores de
Hong Kong, medida por el indice Hang Seng, si se considera a
diciembre de 1996 como base 100%, fue el siguiente: optimismo y
marcha suave hasta el 7 de agosto (algo mas de un mes después de
la transferencia de soberania), fecha en la cual el indice llegé a su
valor maximo histérico de 16 673 puntos y relativo de 124%; cambio
de tendencia a la baja llegando al final de agosto a 105%; late-
ralidad en septiembre entre 105% y 111%; crisis en octubre llegando
a 79% del valor de diciembre (s6lo en este mes el indice bajé 29%);
para, finalmente, permanecer lateral el resto del afio.

Es importante resaltar que la crisis que se dio en Hong
Kong fue muy distinta de las del resto de las economias de la
regién. Ahi no hubo devaluacién como en las demés economias en
crisis y el ajuste se dio rapidamente (en un mes, en contraste con
los varios meses de incertidumbre, devaluaciones, caidas en mer-
cados financieros, caidas en mercados inmobiliarios, quiebras de
empresas y situaciones de insolvencia fiscal que se dieron en otras
economias de la regién) con una fuerte caida en el mercado de
valores, con el incremento subito de las tasas de interés y con el
ajuste en el valor de los activos inmobiliarios.

Situacién después de la crisis

En un principio, la crisis del Sudeste Asiatico fue observada a
cierta distancia desde Hong Kong, quiza porque la atencion estaba
mas enfocada al proceso de transferencia de la soberania. Sin
embargo, esta crisis terminé por golpear su economia debido a
cuatro hechos fundamentales:
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Primero. Se hacia cada vez mas evidente que la devaluacién de
las divisas y los ajustes de las bolsas de valores de los paises del
Sudeste Asiatico (que constituyen activos que respaldan a mu-
chas de las acciones que se cotizan en la Bolsa de Hong Kong)
deberian de tener alglin impacto sobre el valor de las acciones de
las empresas que cotizan en la bolsa de Hong Kong, lo que
genero cierta preocupacion entre los inversionistas.

Segundo. El exceso de optimismo por la reincorporacién de Hong
Kong a China dejo6 de alimentar la tendencia al alza del mercado
que llevo al indice Hang Seng a subir, en los primeros siete
meses de 1997, 22% para caer, con la crisis, 34% en los Gltimos
cinco meses de ese afio.

Tercero. Se gener6 una competitividad favorable a las economias
gue devaluaron sus divisas, ya que sus productos, empresas y
activos resultaban més atractivos que los de Hong Kong. Ade-
mas, se empezaba a especular si resultaria mas econémico
producir en algunos de estos paises que en China. Por otro lado,
Hong Kong estaba perdiendo su competitividad en la zona ya
gue, de ser una ciudad cara, pasé a ser, en términos absolutos y
sobre todo relativos, una excesivamente cara.

Cuarto. El cuestionamiento que existia con respecto a si el
gobierno de Hong Kong podria o querria mantener la paridad
cambiaria en relacion con el dolar, ante los efectos desfavorables
de incremento en las tasas de interés, pérdida de competitividad
en las exportaciones y desequilibrios por sobrevaluacion de los
activos fisicos y financieros, cierre de algunas instituciones
financieras (como fue el caso de Peregrine, uno de los bancos de
inversion mas grandes de Asia, con sede en Hong Kong), entre
otros problemas.

Al pasar la parte méas aguda de la crisis, el doélar de Hong Kong
permaneciéo muy fuerte y la determinaciéon del gobierno de no
devaluar fue premiada con un incremento sustancial en las reser-
vas, que subieron a 96500 mpp estadunidenses de un nivel previo a la
crisis de 88000 mpp. Quienes especularon en contra del délar de Hong
Kong por medio de operaciones de ventas en corto (el inversionista
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vende délares de Hong Kong que no tiene, o sea prestados con costo
financiero) enfrentaron fuertes pérdidas ocasionadas por el incre-
mento en las tasas de interés.

Al permanecer la paridad cambiara, el costo de la vida en
Hong Kong se hizo todavia mas elevado debido fundamentalmente
al aumento de las tasas de interés. El sector méas afectado por la
crisis fue el mercado inmobiliario, que sufri6 el efecto tijera resul-
tado del aumento en el costo de las hipotecas por el incremento en
las tasas de interés y la reduccién sustancial de los ingresos por la
caida de la demanda. EIl gobierno de la RAEHK determiné no poner a
la venta tierras que estaba a punto de liberar para desarrollos in-
mobilarios con el propoésito de mantener el nivel de precios de los
inmuebles, pues la baja de precios beneficiaria al sector social pero
conllevaria muchas quiebras en empresas y consorcios debido a las con-
siderables inversiones en el sector inmobililiario de grupos empre-
sariales.

El segundo sector mas afectado por la crisis fue el turistico,
gue equivale a 12% de la fuerza laboral. Con la caida de los precios re-
lativos en toda la zona, Hong Kong dej6 de ser un paraiso para los com-
pradores. Los comercios y los hoteles no podian reducir los precios o
sus tarifas para hacerse mas competitivos debido al elevado costo
de la renta de sus inmuebles. Este impacto afecté a muchas empre-
sas, desde aerolineas hasta establecimientos comerciales.

Practicamente la totalidad de las empresas (entre ellas
varias mexicanas) con exportaciones hacia el Sudeste Asiatico
perdieron una muy buena proporcién de sus ingresos por ventas.
Esta reduccion de ingresos se dio por los efectos combinados de
menores ventas por la recesion econémica y la desfavorable conver-
sién al délar estadunidense (indispensable en la gran mayoria de
los casos) de las divisas recientemente devaluadas. No obstante que
el délar de Hong Kong no se devalud, muchas de las empresas
establecidas en el territorio vieron reducidos sus ingresos ya que
las oficinas regionales de muchas corporaciones estan establecidas
en esta ciudad.

Después de la crisis, los inversionistas que quieran esta-
blecerse en Hong Kong enfrentan un dilema. Por un lado, resulta
un paraiso bien estructurado en su marco legal, con procedimientos
sencillos para la incorporacion de empresas y organizado en su
infraestructura. Ademas, colinda con la regiéon de mas alto crecimiento
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econdmico en China continental, y se encuentra cerca de la mitad
de la poblacién del mundo (a cinco horas de vuelo). Esto hace de
Hong Kong un centro de excelencia para el desarrollo de negocios,
lugar privilegiado donde las empresas transnacionales buscan
ubicar sus oficinas regionales. Sin embargo, dados sus elevados
costos de mano de obra y rentas, aunque la tasa de impuestos sea
baja (16%), ha dejado de ser tan atractivo.

El problema fundamental es el elevado nivel de rentas. Su
gravedad radica en como corregir este desequilibrio. Por un lado, se
puede desatar la quiebra generalizada de empresas que cierran al
no poder cubrir el costo de las rentas; de esta suerte, la reduccion
de la demanda sera la que ajuste el mercado a la baja. Por otro
lado, puede aumentar la oferta; sin embargo, durante la crisis, a fin
de detener la caida de la bolsa de valores, el gobierno de Hong Kong
(mayor tenedor de tierras del territorio) decidié no vender una
nueva extension de tierra (East Tammar, plataforma ganada al
mar), con el objetivo de no aumentar la oferta para que el valor de
los inmuebles no se desplomara. También, podria existir la reduc-
cion voluntaria de precios, ya que una gran parte del mercado de
bienes raices de Hong Kong se concentra en seis grandes consor-
cios. No obstante, es dificil que se reduzca la demanda ya que
todavia existe una gran cantidad de empresas transnacionales o
chinas que quiere establecerse en Hong Kong.

En este sentido, el gobierno de la RAEHK enfrenta un serio
problema pues gran parte de los ingresos en la economia, tanto
para el gobierno como para muchas empresas privadas, proviene de
la industria de bienes raices. Por consiguiente, la reduccién en los
precios de los inmuebles afectaria el presupuesto del gobierno, a
una gran cantidad de empresas e inversionistas, asi como a los
particulares que viven de sus rentas. De hecho, Hong Kong sobre-
vive gracias a su régimen fiscal; con tasas impositivas tan atrac-
tivas, el elevado costo de renta se ve compensado por la reducida
tasa de impuestos que pagan las empresas.

A partir de la crisis, surge la pregunta sobre la conve-
niencia de la devaluacion del délar de Hong Kong para que fuera
mas competitivo, situacion que se considera un tanto ilégica, dado
el elevado nivel de reservas monetarias. En mi opinién, una deva-
luacién destruiria la confianza en el gobierno y en la economia de
Hong Kong, e incrementaria las tasas de interés. El elevado costo
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de la propiedad aunado a un incremento en el costo financiero
ocasionarian el aumento en la cartera vencida de los bancos por el
incumplimiento en los pagos a los créditos hipotecarios; esto haria
al sector vivienda menos atractivo y empeoraria la ya conocida
crisis por falta de vivienda. Ademas, sobrevendria un problema de
liquidez en los bancos pues, al absorber las garantias, se quedarian
con propiedades y no con recursos, lo que otra vez haria caer el va-
lor de la propiedad y bajaria la disponibilidad de recursos para el
otorgamiento de crédito, afectando el crecimiento econémico. De
acuerdo con lo anterior, la defensa del délar de Hong Kong por
parte del gobierno fue la mejor alternativa, al menos durante la
crisis, que no resultaba el mejor momento para llevar a cabo un
ajuste.

En la actualidad, el gobierno de Hong Kong se muestra muy
optimista; asi, la expectativa de crecimiento econémico es de 3.5%
para 1998 y, para el mediano plazo, se espera seguir con tasas de
crecimiento de 5% por afio. La situacién fiscal del gobierno ha
llegado a ser la mas fuerte en mucho tiempo y las reservas extran-
jeras son superiores a 90 000 mpp estadunidenses, la tercera mas
grande del mundo. A pesar de que durante la crisis hubo una fuerte
depreciacion en el valor de los activos y un incremento en las tasas de
interés, ademas de que el consumo y el sector comercial disminu-
yeron notablemente su actividad, si se le compara con la region,
Hong Kong esta en mejores condiciones que el resto de las eco-
nomias.

El gobierno de la RAEHK optd por mantener la paridad con el
délar estadunidense bajo el supuesto de que mayores tasas de
interés enfriarian el sobrecalentado mercado de bienes raices,
harian los departamentos residenciales mas accesibles para com-
pradores particulares, reducirian el costo para hacer negocios, asi
como la inflacién, y motivarian el ahorro. A largo plazo, todo ello
volveria a Hong Kong méas competitivo. En todo caso, el éxito
dependera de la contribucién de todos los sectores de la economia,
en especial la del sector empresarial.

Segun muchas fuentes, ya que varios paises en el Sudeste
Asiatico han devaluado sus monedas, la competitividad de Hong
Kong sera afectada adversamente, razén por la cual debiera deva-
luar o considerar seriamente desligar el délar de Hong Kong del
dolar estadunidense. La posicion del gobierno ha sido clara y firme;
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considera que desligar la moneda local no es una opcion. Dado que
los fundamentos econémicos permanecen sélidos y que el sector
servicios contribuye con mas de 80% del piB, una devaluaciéon no
daria ventaja significativa alguna. El desligar traeria como conse-
cuencia gran incertidumbre e inestabilidad a la economia. Se
crearia desconfianza y todo el mundo lo resentiria, como ocurrié
durante la crisis monetaria en 1983. El gobierno de Hong Kong esta
determinado a no permitir que eso ocurra.

Donald Tsang, secretario de Finanzas de la RAEHK, aseverd
gue se esta empleando la férmula correcta para defender la moneda
en contra de los ataques especulativos; agreg6 que se revisara la
técnica para defender el délar de Hong Kong con el propésito de limi-
tar el efecto desfavorable que su defensa pueda tener sobre la
economia y el mercado de acciones.

Anson Chan, jefa Ejecutiva para Administraciéon de la
RAEHK (figura central de continuidad en la ceremonia de transfe-
rencia del territorio), sefialé en un discurso ante la Camara Gene-
ral de Comercio:

Ha tomado décadas construir una buena reputacion para Hong Kong, pero todo
mundo sabe que un minuto bastaria para deshacerla. Hemos navegado y
sobrevivido muchas tempestades en los Gltimos 156 afios y hemos salido
adelante mas fuertes en cada ocasién. Yo creo que con una mayor asociacion
entre el gobierno y el sector empresarial nosotros podremos mejorar ain mas
nuestra competitividad en el mercado global. Espero que las generaciones
futuras que estén aqui dentro de 156 afios, puedan mirar hacia atras a esta
parte de la historia de Hong Kong, no tanto como el climax de la historia de éxito
de Hong Kong sino como la plataforma a partir de la cual hayamos escalado a
mayores alturas.

A finales de enero de 1998, todavia bajo las secuelas de la crisis, al
acercarse una de las celebraciones mas importantes de Hong Kong
(el afio nuevo chino), la actividad empez6 a disminuir en antici-
pacion a las vacaciones y, como cada afio sucede, por todas partes se
escuchaba la felicitacion usual “Kung Hei Fat Choi” (jFelicidades!,
gue gane dinero), que bien demuestra el espiritu, el interés y el
pragmatismo de los habitantes de Hong Kong.
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Politica monetaria®
El sistema de Currency Board

La liga del délar de Hong Kong con el délar estadunidense es
diferente de los sistemas de tasa de cambio cuasi fija que fueron
arrasados en el Sudeste Asiatico durante los meses de la crisis. Los
sistemas de esta regién eran administrados por los bancos cen-
trales, los cuales trataban (no solamente sin resultados, sino
creando algunos efectos desfavorables) de manejar una politica
monetaria doméstica independiente, al mismo tiempo que trataban
de seguir de cerca al délar estadunidense al fijar el valor de sus
propias divisas.

El sistema de liga de Hong Kong, por el contrario, es una
variaciéon del llamado sistema de cambios de Currency Board,
inventado por Gran Bretafia a mediados del siglo xix para ser
utilizado en algunas de sus posesiones imperiales. Ademas de Hong
Kong, nueve paises han adaptado este sistema para darle un uso
moderno; de ellos, sobresalen Argentina y Estonia.

La idea fundamental de un sistema de Currency Board
consiste en despojar al gobierno de cualquier control que pudiera
ejercer sobre la oferta monetaria. Este mecanismo no es un banco
central; mas bien, se trata de una unidad autémata que absorbe o
libera cantidades de una divisa en la forma en que lo demanda el
mercado. La totalidad de los ajustes en la economia se realiza a
través del efecto automatico que esta operacién tiene en la oferta
monetaria, en las tasas de interés o en los precios de los activos;
ninguno de ellos a través de movimientos en la tasa de cambio.

La liga del délar de Hong Kong funciona de la siguiente
manera: cuando alguno de los tres bancos emisores de dinero
guiere emitir dolares de Hong Kong, debe depositar un doélar
estadunidense ante la AMHK (Currency Board) por cada 7.8 dolares
de Hong Kong que emita al publico. Por lo tanto, las reservas de
divisas internacionales en el fondo de cambios de la AMHK deben, a
esa tasa de cambio, al menos cubrir la cantidad total de billetes en
circulacién. Las reservas extranjeras de Hong Kong cubren mucho

5 Véase “Las medidas monetarias de Hong Kong mas alla de 1997”, Autoridad
Monetaria de Hong Kong, 1996.
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mas; de hecho, son suficientemente grandes como para comprar
cada dolar de Hong Kong emitido, de cinco a seis veces.®

El sistema de Hong Kong no es un sistema de Currency
Board puro; la AMHK puede intervenir, y en ocasiones lo hace, en el
mercado de dinero; posee cierto dominio sobre las tasas de interés.
De acuerdo con lo anterior, la AMHK est& equipada con las armas
usuales de un banco central; también maneja el sistema de com-
pensacion de pagos interbancarios; por lo tanto, funciona como el
prestador de ultimo recurso al facilitar dia a dia la compensacién
de pagos entre bancos. Aun en esta version hibrida de Currency
Board, empero, el fundamento de mecanismo automatico y de
rigidez del tipo de cambio fijo permanecen intactos.

En el pasado ha existido alguna preocupacién alrededor de
la AMHK; se ha temido que pudiera estar sujeta a influencia politica
para ejercer su discrecion y utilizar las herramientas de banca cen-
tral para crear dinero con el propésito de atenuar el problema
creado por altas tasas de interés, lo que afectaria la credibilidad en
el sistema de Currency Board. Mientras ésta es una preocupacion
legitima, dada la experiencia en otros sistemas monetarios, la
situacion en Hong Kong es bastante distinta. El principal objetivo
de politica monetaria de la AMHK es la estabilidad cambiaria dentro del
esquema del sistema de Currency Board; por ello, el resto de las
herramientas disponibles en el manejo de la politica monetaria no
puede ser utilizado de manera inconsistente con dicho objetivo.

El délar de Hong Kong ha estado ligado al délar estadu-
nidense a un tipo de cambio fijo desde octubre de 1983. Esto es, a
pesar de la crisis reciente, clasificada como uno de los peores
desastres financieros en la historia de Asia, y de una serie de
eventos que pudo haber debilitado la confianza en el délar de Hong
Kong en los dltimos 15 afios de existencia de la liga, el tipo de
cambio ha permanecido muy estable. De hecho, dentro de las
monedas mas importantes de Asia, el délar de Hong Kong es una de
las dos que no han resultado afectadas por la reciente ola de deva-
luaciones, la otra es el remimbi de China continental. Ademas, es la
Unica moneda de libre convertibilidad en la regién que ha sobre-
vivido el desastre sin dafio. A través de los afios ha habido mucho
escepticismo sobre la conveniencia de mantener la liga con el délar

6 “La liga del dolar de Hong Kong”, Autoridad Monetaria de Hong Kong, 1998.
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estadunidense, en particular en los Ultimos meses mientras se iban
devaluando, una a una, las monedas asiaticas.

Es importante analizar la politica cambiaria de Hong Kong.
Bajo un argumento simplista cabria pensar que, al tratarse de una
economia que se enorgullece por ser una de las mas libres en el
mundo, deberia operar con un tipo de cambio que fluctuara libre-
mente. Sin embargo, Hong Kong es una economia altamente orien-
tada hacia el sector externo; practicamente la totalidad de los
productos basicos son importados, incluso el agua potable para el
consumo de los hogares y la arena para la construccion; en cambio,
casi todos los productos manufacturados ahi son exportados. Mas
aun, Hong Kong es en mucho un centro de concentracion y distri-
bucién; maneja un nimero muy elevado de reexportaciones que
hacen del puerto el mayor en manejo de contenedores del mundo.
La industria de servicios también estd muy orientada hacia el
exterior; provee servicios financieros y de otra indole en la regién, en
particular hacia China continental. El valor total del comercio
exterior en bienes y servicios en un afo es equivalente a mas de
250% del PiB de Hong Kong.

Fundamentos econémicos

Cualquier sistema de tipo de cambio fijo requiere del estableci-
miento de credibilidad y confianza. Como lo demostroé la crisis y a
través del tiempo, Hong Kong ha desarrollado un sistema altamen-
te confiable de tipo de cambio estable. De hecho, los resultados
obtenidos mediante este sistema de tasa fija son impresionantes; si
se observan los acontecimientos durante el periodo en que ha
estado en funcionamiento, estan por ejemplo los fuertes movimien-
tos hacia el alza y hacia la baja que se han dado en la cotizacién del
délar-yen en 1985, en 1987 y, mas recientemente, en 1995y a
principios de 1998. Ademas de la crisis de la deuda a principios de
la década de los afios noventa, la crisis financiera de México a
finales de 1994 y principios de 1995, y después del reciente desastre fi-
nanciero en el Sudeste Asiatico, ha habido una abundancia de
eventos que habrian podido afectar la confianza en la moneda
durante el sensible periodo de transicion politica de Hong Kong a la
soberania china. No obstante, el délar de Hong Kong se ha mantenido
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solido, con un tipo de cambio muy cercano al nivel fijo de 7.8 por
dolar estadunidense.

Existen muy buenas razones que explican la estabilidad del
tipo de cambio. Los fundamentos econdmicos de Hong Kong han
sido muy sélidos durante los pasados 14 afios de la liga con el délar
estadunidense; su economia alcanz6 un crecimiento anual de 6.1%
en términos reales. La tasa de inflacién medida por el consumo de
productos ha sido de 7.5% en promedio durante este periodo. En el
sector de bienes de exportacion, la inflacion ha sido ain mas
reducida con el precio por unidad exportada, incrementandose sélo
2.2% por afo; por su parte, la tasa de desempleo ha permanecido en
un nivel bajo de entre 2% y 3%.

Ademas, se sigue una politica macroeconémica sana y se tie-
ne un récord impresionante de disciplina fiscal. Lo anterior se forta-
lece a través del articulo 107 de la ley basica, el cual establece el
principio de mantener el gasto dentro de los limites del ingreso; de
esforzarse por obtener un superavit fiscal; y de evitar déficit y
mantener el presupuesto en linea con la tasa de crecimiento del riB.
En los ultimos 14 afios, mientras muchos paises trataban de resol-
ver sus déficit fiscales, Hong Kong ha mantenido un superavit de
alrededor de 2% del piB por afio; mas aun, el superavit en el ejer-
cicio fiscal 1997-1998 fue 5.8% del PiB. Como resultado, se han
formado abundantes reservas fiscales, que estan depositadas en el
fondo cambiario, el cual considera la reservas internacionales de
Hong Kong, incluyendo aquellas que respaldan la emision de la
moneda. Al finalizar 1997, la reserva total llegé a cerca de 93000 mMbD
estadunidenses y se constituyd como la tercera mas grande del
mundo después de Japon y China continental.

La estructura de la economia de Hong Kong es flexible y
eficiente, impulsada por un gobierno pequefio comprometido con la
instrumentacion de politica publica orientada hacia el libre mer-
cado. Esto mejora su resistencia en la absorcién de golpes externos
y en su habilidad para ajustarse rapidamente.

El robusto sistema financiero de Hong Kong también ha
proporcionado un soporte importante para la estabilidad cambia-
ria. Se cuenta con un sistema moderno de supervisién preventiva y
una infraestructura financiera sofisticada. El sistema bancario es fuer-
te, con una tasa de capitalizacién en los bancos incorporados en la
plaza de 17% en promedio y tasas de créditos problematicos de menos
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de 2%. A pesar de la exuberancia irracional caracteristica en los
mercados de activos en la regidn asiatica, en Hong Kong ha estado
presente la utilizacion de practicas prudentes y de administracién
de riesgo, que han permitido a los bancos absorber la inevitable de-
flacion en los precios de los activos.

Este comportamiento prudente en los bancos también ha
motivado practicas prudentes en los negocios en general. En el
sector no bancario de Hong Kong existe muy poca diferencia en la
correspondencia en el plazo de activos y pasivos (en tomar prestado
a corto plazo para realizar inversiones a largo plazo), y pocas
posiciones en divisas (en tomar prestado moneda extranjera sin el
correspondiente ingreso en esa moneda). Estos son algunos de los
tragicos errores responsables del lamentable estado en que se han
encontrado algunas de las economias asiaticas.

Con estos sélidos fundamentos econémicos, el gobierno de
la RAEHK considera que Hong Kong no tendra que verse involucrado
en un proceso de devaluacion de la moneda a fin de ganar competi-
tividad. Sin devaluacién, se espera que en 1998 la economia de
Hong Kong crezca en 3.5% en términos reales. Aunque este creci-
miento es inferior al de 5.2% logrado en 1997, es muy considerable
a la luz de las circunstancias que enfrentan las economias en esta
regién del mundo. Incluso la reduccién en el crecimiento se consi-
dera saludable dado el grado irracional de exuberancia que se ha
visto en los mercados de activos en los ultimos dos afios. De hecho,
se espera que la inflacion decrezca a 5% (fue de 5.8% en 1997), que
la tasa de desempleo permanezca baja y la cuenta corriente mas o
menos balanceada. Con su economia altamente orientada a los
servicios, no se espera que se vea demasiado afectada por la deva-
luacion de las monedas de sus competidores.”

En relacién con el comercio exterior, la liga con el dolar
estadunidense es conveniente ya que dos terceras partes del comer-
cio de Hong Kong se realizan con Estados Unidos o con paises que
utilizan la divisa estadunidense en sus transacciones interna-
cionales. En este sentido, la liga con el délar estadunidense ha
resultado conveniente; contribuye a mantener la inflacién en los
productos de exportacion de Hong Kong de manera similar a la de

7 “Revision de los mercados de valores y futuros de Hong Kong a la luz de la
crisis financiera de Asia”, Comision de Valores y Futuros de Hong Kong, 1998.
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Estados Unidos (a pesar de que la inflacion interna es mayor), lo
cual le da competitividad a sus productos. En el caso de la inversion
extranjera, ayuda a mantener el ingreso de inversidn financiera, ya
gue con la liga al délar estadunidense, el inversionista no necesita com-
prar cobertura cambiaria. Las desventajas radican en que la econo-
mia de Hong Kong sigue las tasas de interés de Estados Unidos;
asi, cuando las tasas de interés bajan y la inflacién interna sube, se
sobrecalienta la economia y hay presién por eliminar la liga.

Politica monetaria durante la crisis

Durante la crisis de octubre de 1997, en los eventos que llevaron al
agudo crecimiento en las tasas de interés, se puede apreciar con
bastante claridad como funciona el sistema de Currency Board.
Desde principios de la semana del 13, se presenté una salida con-
siderable de capitales causada, que se aceleré el 17, cuando Taiwan
permitié que su moneda se depreciara con el objeto de mantener la
competitividad en sus exportaciones.

La salida de capitales acumulada caus6 que el saldo en las
cuentas del sistema bancario se encogiera rapidamente (de acuerdo
con el mecanismo del sistema de Currency Board) en la medida en
gue los bancos vendian délares de Hong Kong a la AMHK a cambio
de délares estadunidenses. De hecho, para el dia 23, no habia
suficientes dolares de Hong Kong en las cuentas de compensacion
de los bancos para realizar el pago a la AMHK por los délares
estadunidenses que estaban comprando. Muchos bancos solicita-
ban dinero, que en forma colectiva no existia en el mercado de
dinero. Como resultado, la tasa de interés overnight (créditos a 24 ho-
ras) se disparé a casi 300%. Esto ocurri6 por alrededor de una hora
el 23 de octubre. Cuando las operaciones de venta en corto del délar
de Hong Kong por especulacién fueron revertidas, la tasa de interés
interbancaria overnight bajé rapidamente y cerré a 100% o 150%
el 23,y a 7% el 24.

De esta manera, las altas tasas de interés interbancarias
fueron resultado de las operaciones de los propios bancos, no de la
actividad de la AmHK. En esos dias, la AMHK se encontraba sentada,
el dia de la liquidacién, esperando a que los bancos le entregaran
los dolares de Hong Kong que les habian vendido por délares
estadunidenses, délares de Hong Kong que los bancos no tenian. En
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estas circunstancias, los bancos contaban con so6lo dos alternativas:
la primera era tomar prestados los délares de Hong Kong de la
autoridad monetaria al final del dia de liquidacién. Esto, obvia-
mente, no resultaba una alternativa barata, en especial para los
solicitantes recurrentes, ya que la AMHK no participa en el negocio
de proveer financiamiento barato en ddlares de Hong Kong a
aquellos que se dedican a hacer operaciones en corto, lo que ademas
sOlo se daria en créditos overnight; la segunda era que los bancos
obtuvieran délares de Hong Kong en forma mas permanente de
parte de la autoridad monetaria al vender de vuelta los délares
estadunidense a la misma AMHK, los cuales son tomados por ésta en
forma pasiva, de acuerdo con la disciplina que establece el sistema
de Currency Board. Esto fue lo que ocurri6 el 23 de octubre y la salida
intensa de capitales por ataque especulativo fue revertida tan
rapido como habia comenzado.

Un pais, dos sistemas, el caso del remimbi

Uno de los asuntos que mas preocupa a los analistas gira en torno a
la moneda de China continental, el remimbi. Si fuera necesario
devaluarla a causa de la turbulencia financiera de Asia, ;cuales
serian las consecuencias para la liga del délar de Hong Kong con el
délar estadunidense?

Durante la crisis, los lideres chinos aseguraron clara y
repetidamente que el remimbi no se devaluaria. La historia mone-
taria del mundo demuestra que la devaluacién de las monedas con
frecuencia ocurre precisamente después de las reiteradas nega-
ciones sobre su posible devaluacion sin tomar en cuenta que se
trata de algo determinado por las fuerzas del mercado y no por los
argumentos de los lideres gubernamentales. Sin embargo, con
relacion a la situacién del remimbi se puede decir lo siguiente:

1. Todavia existen controles cambiarios en China continental;
esto hace el control de la moneda mucho més facil. De hecho,
su mercado de cambios estda dominado por un jugador muy
grande sentado en aproximadamente 140000 mpbD estaduni-
denses de reservas extranjeras que es la Administraciéon Es-
tatal para el Mercado de Cambios del Banco Popular de China.
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2. Existen consideraciones politicas y administrativas para que
China continental trate de no involucrarse en devaluaciones
competitivas. Una devaluacion del remimbi tendria el riesgo
de crear fricciones en el comercio, particularmente con Esta-
dos Unidos ya que el superavit comercial de China conti-
nental con este pais se ha incrementado a casi 50000 MbD en
1997, muy cerca del de Japén con Estados Unidos que fue de
casi 52000 mpp. En la arena multilateral, una devaluacion
podria debilitar la entrada de China en la omc porque podria
ser vista como una accién para ganar una desmedida ventaja
competitiva e incrementar su participacion en el comercio.
Una devaluacién también afectaria el flujo de inversion
extranjera directa y reiniciaria presiones inflacionarias, lo
gue resultaria lamentable después de haber ganado la dificil
batalla en contra de la inflacion en los Gltimos tres afios.

3. Existen otros medios menos riesgosos y mas efectivos para
mantener la competitividad. La continuacién de la reforma
del sector paraestatal (confirmada por la decisiéon del Con-
greso del Partido Comunista en septiembre de 1997) seguira
desatando las fuerzas del mercado y lograra una asignacion
mas eficiente de los recursos y el mejoramiento de la produc-
tividad de la economia. Asimismo, se continda transforman-
do el comercio con la liberalizacién de barreras a la importacion
y la reduccidn de tarifas. Los esfuerzos adicionales para
fortalecer la infraestructura y el mercado financieros daran
como resultado una intermediacion financiera més eficiente
y promoveran el crecimiento econémico y el desarrollo. Esto
ultimo es vital; es quiza el Gnico riesgo que existe para que se
devalte el remimbi, debido a que la modernizacién esta
cerrando empresas con productos o tecnologias obsoletas y
creando un impacto desfavorable al incrementar los créditos
no recuperables en los bancos.

4. De cualquier forma, la competitividad de China continental
estéd basada en factores estructurales de mayor alcance, que
incluyen el costo factorial implicito, el liderazgo del mercado
y la politica de comercio de los importadores mayores. Aun
después de la depreciacion del mercado de las divisas asiaticas,
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el costo laboral en China continental es inferior al de la
mayoria de las economias asiaticas, con la excepcion quiza de
Indonesia. Adicionalmente, en China hay un acceso continuo
a una enorme fuente laboral provocada por un ndmero exce-
sivo de trabajadores en el sector estatal y un superavit
laboral en las areas rurales. Por otro lado, es probable que
los efectos favorables de una devaluacion en los costos de
manufactura en las economias asiéticas sean contrarres-
tados por mayor inflacién, mayores costos de las importacio-
nes y mayores tasas de interés. China también ha establecido
el liderazgo en una variedad de productos en los mercados
del mundo. Es dificil prever que esta posicién dominante se
erosione de manera significativa, en particular con la exis-
tencia de barreras internacionales sobre el comercio que
limitan el grado del posible cambio de las érdenes de expor-
tacion de China hacia otras economias asiéticas.

5. Los fundamentos econémicos de China continental son fuer-
tes; se espera que el crecimiento econémico para 1998 sea
de 8% en términos reales, ligeramente inferior al 8.8% alcan-
zado en 1997. Ademas, se espera que la inflacién esté por
debajo de 3%. En 1997, China continental tuvo un superavit
comercial de 40000 mpD, equivalente a 4.5% del PiB. La
inversién extranjera directa alcanzé 45000 mpb. Como ya se
comentd, sus reservas internacionales son las segundas mas
grandes del mundo. La deuda externa alcanza sélo 14% del
PIB; €n su mayoria, consiste en créditos a largo plazo prove-
nientes de organismos oficiales como el Banco Mundial y el
Banco de Desarrollo de Asia; por su parte, el servicio de la deu-
da representa menos de 10% de las exportaciones. El déficit
fiscal en 1997 fue bajo, menor a 1% del piB. En estas circuns-
tancias, no se ve realmente presién alguna para devaluar el
remimbi.

Para algunos analistas podria parecer que la estabilidad, o no, del
remimbi podria tener implicaciones sobre la liga del délar de Hong
Kong con el délar estadunidense, dada la cercania entre la econo-
mia de Hong Kong y la de China continental. Sin embargo, esto no
significa necesariamente que el délar de Hong Kong deba moverse
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en sincronia con el remimbi en caso de que este Ultimo se deva-
luara, ya que el délar de Hong Kong esta ligado al délar estaduni-
dense y no al remimbi. A lo largo de la existencia de la liga, la
relacion econdmica siempre ha sido muy cercana entre Hong Kong
y China continental; siempre ha habido divisas separadas para
ambos, lo cual aln se establece con toda precision en el concepto:
un pais, dos sistemas, de la ley basica que estara vigente en Hong
Kong durante 50 afios.

Las principales diferencias entre Hong Kong y China conti-
nental apoyan mas la segregacién monetaria que la unién moneta-
ria. En 1994, cuando se tomaron medidas en China continental
para unificar las tasas oficiales del remimbi con las del mercado de
cambios, se tuvo una devaluacion de este altimo de 33% en un
promedio no ponderado, y de 7% sobre un promedio ponderado. De
hecho, en los 15 afios que han transcurrido desde que se establecid
la liga con el délar en Hong Kong en octubre de 1983, el remimbi se
ha depreciado en total 76% con respecto al délar estadunidense, lo
gue de hecho no afect6 al délar de Hong Kong.

De acuerdo con este analisis no parece que pudiera presen-
tarse una devaluacion del remimbi, por razones politicas y técnicas;
tampoco, que de darse dicha devaluacidn, afecte al délar de Hong
Kong. Sin embargo, no hay que olvidar la orientacién hacia econo-
mias de mercados, al respecto de lo cual se sabe que las circuns-
tancias cambian y que las fuerzas del mercado determinan el curso
de estas variables.

Conclusiones

Hong Kong se venia preparando de manera excepcional para el
cambio de soberania; esto permitié una transicion suave en medio
de un ambiente festivo, atestiguado por las delegaciones de muchos
paises y de organismos internacionales que participaron en las
ceremonias de transferencia. Al momento de la crisis, la economia
de Hong Kong se encontraba muy firme; de ahi que la enfrentara
en forma muy distinta de la del resto de las economias afectadas en
la region.

En la actualidad, se sigue considerando a Hong Kong como
base regional para empresas multinacionales, con una politica de
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minima intervencién gubernamental, con baja imposicién fiscal,
como el segundo mercado bursatil de Asia, considerado un impor-
tante centro bancario internacional y con el ingreso per capita mas
alto de los denominados “tigres asiaticos”; ademas de seguir como
un puerto libre, visto como una potencia comercial mundial, con el
puerto de contenedores mas activo del mundo. El principal proble-
ma que enfrenta es como mantenerse competitivo y como mantener
sus mercados ante los ajustes de las economias de la region.

El délar de Hong Kong sigue incdlume y el sistema de
Currency Board estable; el gobierno de Hong Kong ha permanecido
firme en su politica de mantener la liga con el délar estadunidense
prefiriendo confrontar los problemas causados en el corto plazo por
el incremento en las tasas de interés, que enfrentar la incerti-
dumbre, la volatilidad, las fluctuaciones y la pérdida de la confian-
za que se habrian dado en el caso de una devaluacion. Es interesante
observar cdmo la economia de Hong Kong se ha ajustado al sistema
de Currency Board (lo cual esta dentro de la filosofia basica de este
mecanismo) mas que el sistema a la propia economia. Esto significa
que, a fin de que Hong Kong pueda permanecer competitivo bajo el
sistema de la liga con el délar estadunidense, los precios (inclu-
yendo los de la tierra y los salarios) deberan ajustarse. Las proyec-
ciones econdmicas del gobierno han cambiado por unas mas
conservadoras; sin embargo, los ajustes no son considerables, lo cual
demuestra las bondades del sistema utilizado.

En estos momentos es posible observar algunos aspectos
positivos. Ante todo, hay sefiales que indican una mayor estabi-
lidad; ademas de que dentro de las economias que enfrentaron la cri-
sis en la regién, Hong Kong es el centro de mayor estabilidad. La
transferencia de soberania se ha dado mediante un proceso muy
suave, factor de suma importancia para la estabilidad al sobrevenir
la crisis. Las empresas occidentales permanecen en Asia, en espe-
cial si tienen interés en el mercado chino; de hecho, Hong Kong es
todavia la ubicacion ideal para hacer negocios en la regién. El
interés en la inversidn en China aun es muy elevado; las comparfiias
de este pais contintan invirtiendo en Hong Kong, de ahi que siga
siendo una puerta importante entre China y el mundo; lo anterior
explica que el sector servicios, el mas importante de la economia, se
haya mantenido relativamente fuerte a través de la crisis.
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¢ Qué puede aprenderse de todo esto? Los tiempos dificiles que
ha vivido México en el pasado no son mejores en otras partes del
mundo. Las economias presentan ciclos, altibajos; la realidad de la
cual no es posible sustraerse. Incertidumbre, devaluacion, altiba-
jos, crisis inclusive, son palabras que deben incluirse en las previ-
siones, en la planeacidn. Es preciso prepararse con previsién
realista, con planeacion y creacion de reservas en los sectores
publico y privado. La palabra clave en este juego es asociacidn.
Tanto el sector publico como el privado, asi como el resto de los
sectores que componen la economia, deben establecer una fuerte
asociacion para lograr la mas alta competitividad en la economia
mexicana.

Las crisis, como virus, van mutando; en la crisis de México y
las del Sudeste Asiatico se dio el fendémeno de fuerte devaluacion
y fuerte incremento en tasas de interés. Ademas, en el pasado, las
empresas o los inversionistas se posicionaban en varios paises para
tener un efecto de cobertura; ahora, las crisis no se dan en un pais
aislado sino en regiones; el efecto de cobertura se pierde y las
pérdidas se dan en todos o en la mayoria de los paises.

Hay dos razones fundamentales detras de todo esto: la
primera es la globalizacién en la cual, al eliminar las barreras al
comercio y la inversidn, han desaparecido las fronteras para los
flujos de capital, éstos se mueven hacia los sitios donde las expec-
tativas de rendimiento parecen ser mejores y mas seguras. La
segunda consiste en que, por primera vez en mucho tiempo, existe
una gran coincidencia en la politica econémica de una gran parte de
los paises del mundo. Es decir que la gran mayoria coincide en el
deseo de contar con apertura comercial, presupuestos balanceados,
baja inflacion, estabilidad cambiaria, bajas tasas de interés, inver-
sién extranjera, entre otros objetivos. Lo anterior hace que todos
estos paises se vuelvan atractivos para la inversién y que aumente
la competencia por flujos de capital; éstos pueden moverse a gran
velocidad porque ahora estdn en manos de grandes fondos de
inversién administrados por profesionistas que tienen la responsa-
bilidad de mantener el rendimiento patrimonial de las inversiones
para los ahorradores que participan en el fondo; la decisién es ra-
pida y la ejecucién inmediata al utilizar medios electrénicos suma-
mente eficientes, lo que a su vez ocasiona los bandazos de entrada y
salida de capitales que enfrentan las economias en la actualidad. El
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problema empeora porque el inversionista particular tiene muy
poco conocimiento de las empresas o de los valores en los cuales
invierte, o del mercado en general, ademas de la falta de informa-
cion oportuna y adecuada para tomar decisiones con mayor antici-
pacion o prudencia.

Otra leccién que puede aprenderse de estas crisis es tener
conciencia de que el ingreso excesivo de capitales a una economia (a
una velocidad mayor de la que los puede absorber para crear mayor
actividad productiva) ocasiona varios desequilibrios, ya que el
aumento en la liquidez de los bancos genera crédito agresivo,
excesivo y sin un adecuado analisis de crédito o de riesgo. También
ocasiona el incremento explosivo del valor de los activos, en especial
los financieros, sobrevalla las monedas locales ante el incremento
en la oferta de las divisas extranjeras, reduce artificialmente la
inflacidn en las importaciones, afecta la balanza comercial, reduce
las tasas de interés y mantiene artificialmente el crecimiento
econémico. El peor de estos efectos es el incremento excesivo en el
precio de los activos financieros, ya que genera expectativas para
nuevos inversionistas o para mayores inversiones que retroalimen-
tan la entrada excesiva de capitales, convirtiéndose en un circulo
vicioso; luego, debido al cambio de circunstancias o por algin
acontecimiento inesperado, se revierte la tendencia y vienen los
desplomes del mercado, las olas de panico y las salidas excesivas de
capitales que generan las crisis econémicas.

En la historia reciente del mundo nos hemos esforzado por
crear una economia de mercado; por primera vez en mucho tiempo
existe una gran coincidencia de que éste es el mejor sistema que
pueden seguir los paises del mundo para progresar. Incluso a
través de organismos multilaterales se promueve, se apoya y se
ayuda a los paises menos desarrollados para que constituyan sus
economias con un enfoque de economias de mercado. Mucho se ha
hecho; sin embargo, éste es un mecanismo en el cual todavia no se
cree por completo. Cuando un pais 0 una economia esta a la baja,
los mecanismos de economia de mercado deben decir qué esta
barato y qué se sugiere como compra; empero, cuando esto sucede,
los inversionistas se alejan de ellos, los abandonan y contribuyen a
ocasionar las crisis. En las presentaciones sobre México he podido
demostrar cdmo a un mes de la crisis de Hong Kong, la Bolsa
Mexicana de Valores, medida por el indice, era la de mas alto
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rendimiento en el mundo durante el afio de 1997, argumento que
utilizo para demostrar que, cuando un pais esta a la baja, si tiene
una relativa estabilidad y buenas bases econdémicas, significa
oportunidad y compra por parte de los inversionistas, no panico y
venta como ha ocurrido. Todavia queda mucho por hacer para
lograr la economia de mercado que nos hemos propuesto; creo que
vamos por el camino correcto.

En México vivimos una crisis que inici6 a finales de 1994;
con una adecuada politica econémica y el esfuerzo de los mexicanos
el pais sali6 adelante y fortaleci6 su economia. Si las economias del
Sudeste Asiatico hacen lo necesario y mejoran su situacion podrian
salir fortalecidas de su crisis; si esto sucede México tendra que
enfrentar la competencia por parte de esta regidn. Por esta razon,
debe redoblar sus esfuerzos para mejorar su situacién econémica y
su competitividad. Ademas, para acceder a los mercados potenciales
mas importantes del mundo México debe orientar una buena parte
de su estrategia hacia esta region. En este sentido, Hong Kong le
ofrece muchas oportunidades.




