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En un documento de investigacion reciente del

Centro del Sur (Akytiz 2015) el autor sostiene que,
tras una serie de crisis que tuvieron graves conse-
cuencias econémicas y sociales en los afios noventa
y a comienzos de la década de 2000, las economias
emergentes y en desarrollo se han integrado adn
mas estrechamente en un sistema financiero inter-
nacional considerado por muchos como intrinseca-
mente inestable. No solo se han profundizado sus
vinculos transfronterizos tradicionales y se han ex-
pandido rédpidamente sus balances generales exter-
nos, sino que la presencia extranjera en los mercados
internos de crédito, de obligaciones, de acciones e
inmobiliario ha alcanzado niveles sin precedentes.
Por ende, han surgido nuevos circuitos financieros
para la propagacion de las perturbaciones financie-
ras desencadenadas por los ciclos de auge y caida.
Hoy, casi todas las economias emergentes y en desa-
rrollo son vulnerables a estas perturbaciones, inde-
pendientemente de la situaciéon de su balanza de
pagos, de su deuda externa, de sus activos externos
netos y sus niveles de reservas internacionales, a
pesar de que el alcance de las consecuencias de las
conmociones financieras depende en gran medida
de estos aspectos. En este informe se usa el marco
elaborado en el documento mencionado antes para
analizar detenidamente el caso de Malasia y evaluar
su vulnerabilidad a la creciente inestabilidad de las-

corrientes de capital internacionales.

Dependencia de los productos basicos y
vulnerabilidad a las perturbaciones co-
merciales

Después de la crisis de 1997, Malasia llevé a cabo un
importante ajuste externo. El déficit en cuenta co-
rriente, que registré un promedio de mas del 6,5 %
del producto interno bruto (PIB) entre 1994 y 1997,
pasé a ser un amplio superavit en el nuevo siglo y
alcanzo6 el 17 % del PIB la vispera de la crisis mun-
dial. Estos resultados generaron una mejora sustan-

cial en la posicion neta de activos externos de Ma-
lasia. A principios del nuevo siglo, dicha posiciéon
era negativa y llegaba casi al 30 % del PIB. En 2007,
los activos externos brutos del pais eran préctica-
mente equivalentes a los pasivos externos brutos
(Akytiz 2015, gréfico 6).

Como exportador de productos basicos, Malasia
registr6 un crecimiento significativo en sus ingre-
sos provenientes de la exportacién, gracias al auge
de los precios que comenzé en la primera mitad
del decenio de 2000 y que continué hasta hace po-
co. Los ingresos de las exportaciones de productos
basicos se multiplicaron practicamente por cuatro
entre 2003 y 2013. El aumento de las exportaciones
de combustible resulté particularmente sélido, ya
que casi se quintuplicé. En cambio, las exportacio-
nes de productos manufacturados tan solo aumen-
taron un 73 % durante el mismo periodo. Como
resultado, la proporcion de los productos basicos
en los ingresos totales de exportacién se duplicé y
alcanzo casi el 40 % en 2013.

La proporciéon de los productos bésicos en las
exportaciones totales es mas elevada cuando se
mide en términos de valor agregado, ya que los
productos basicos contienen una menor proporcion
de insumos importados (valor agregado externo)
que los productos manufacturados. Se estima que
el contenido de productos importados en el total
de las exportaciones malasias representa alrededor
del 40 % y que la proporciéon de insumos importa-
dos de los productos manufacturados es al menos
dos veces la de los productos basicos. En conse-
cuencia, se calcula que el contenido con valor agre-
gado representa alrededor del 75 % de las exporta-
ciones de productos basicos y el 50% de las expor-
taciones de productos manufacturados. Si se tiene
en cuenta esto, la proporcién de los productos ma-
nufacturados en las exportaciones con valor agre-
gado seria casi la misma, o incluso inferior, que la
proporciéon de los productos bésicos. En 2013, las
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exportaciones netas de productos manufacturados
se situaron en torno al 12 % de las exportaciones
netas de productos bésicos y el 15% de las expor-
taciones netas de combustibles. Por tanto, aunque
se considera en general que Malasia es una de las
economias de reciente industrializacién (ERI) de
nivel intermedio mas prosperas de Asia Oriental,
depende considerablemente de productos basicos
como el petréleo, el gas natural, el aceite de pal-
ma, la madera y el caucho. La dependencia de los
productos bésicos ha aumentado con la desindus-
trializacién prematura que comenz6 en el nuevo
siglo y que coincidi6 con el auge de China como
un centro principal de produccién y exportacion
de productos manufacturados y ha empeorado
con el auge de los productos bésicos .

Con el descenso de los precios de los productos
basicos, en concreto del petréleo, los ingresos ob-
tenidos de las exportaciones de productos basicos
en Malasia empezaron a caer a finales de 2014 y
durante 2015. Sin embargo, a pesar de las acusa-
das caidas registradas después de los niveles his-
toricos alcanzados tras la quiebra de Lehman Bro-
thers, los precios siguen bastante por encima de
los niveles registrados al principio del auge en
2003-2004. Dado que el crecimiento sigue siendo
lento en las economias avanzadas y se ha desace-
lerado notablemente en los paises en desarrollo,
en donde la proporcién de los productos bésicos
en la actividad econémica es mucho mayor, no se
pueden descartar nuevas disminuciones. Por tan-
to, la demanda se esta reduciendo mientras que la
capacidad de la oferta va en aumento, propiciada
por las cuantiosas inversiones realizadas durante
el auge de la energia y los minerales. Ademas,
unas posibles turbulencias financieras en China
resultantes de la acumulaciéon excesiva de deuda
de las empresas podrian agravar la sobreoferta en
los mercados de productos bésicos. Una nueva
tendencia a la baja en el precio del petréleo podria
perfectamente llevar la cuenta corriente de Mala-
sia a registrar un déficit.

La dependencia de los productos basicos es
una de las razones principales por la que las ex-
portaciones malasias registraron un descenso in-
teranual de mas del 8 % entre abril de 2014 y abril
de 2015 (Departamento de Estadisticas de Mala-
sia, 2015), a pesar de que el ringgit malasio (RM)
se depreci6é un 10 % frente al délar durante el mis-
mo periodo. Dado que la oferta de los productos
bésicos es ineléstica a corto plazo, la debilitacion
de la moneda no puede generar demasiada expan-
sién en el volumen de las exportaciones. Otro mo-
tivo que explica dicho descenso es la naturaleza
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de las exportaciones malasias de productos manufac-
turados. Una gran proporciéon de esas exportaciones
son productos intermedios, principalmente destinados
a China, como miembro de la red comercial. Se trata
de exportaciones derivadas, impulsadas sobre todo
por las exportaciones chinas de productos manufactu-
rados acabados hacia otros paises, en particular a los
Estados Unidos y a los paises de la la Unién Europea
(UE).

Un superavit en cuenta corriente en dismi-
nucion

A pesar del auge de los productos bésicos y de los in-
gresos provenientes de la exportacion, el superavit en
cuenta corriente de Malasia disminuy6 notablemente
después de 2008. Entre 2008 y 2013 el volumen de im-
portaciones aumenté dos veces mas que el volumen
de exportaciones. Este aumento se debi6 mds a un ra-
pido descenso en el ahorro nacional que a una sélida
reactivacion de la inversién. En el periodo previo a la
crisis de 1997, la inversién como porcentaje del PIB
alcanzaba niveles inusualmente elevados y sobrepasa-
ba el 40 %. Tras la crisis de 1997, cay6 considerable-
mente y nunca ha vuelto a recuperar los niveles ante-
riores a la crisis. Sigui6 siendo inferior al 25 % del PIB
en el decenio de 2000 y lleg6 incluso a caer por debajo
del 20 % durante la crisis mundial. Si bien la inversién
se recupero entre 2012 y 2014, el aumento fue modera-
do (alrededor de un 25 % del PIB), y se concentraba
en gran parte en la construccion.

En cambio, el ahorro nacional bruto como porcenta-
je del PIB ha registrado un acusado descenso desde la
crisis mundial, pasando de alrededor de un 40 % a un
30 %. La contribucion del sector ptublico a la disminu-
cion del ahorro nacional es relativamente modesta. En
los anos que precedieron a la crisis de 2008, los déficits
publicos eran tan solo un punto porcentual del PIB
mas elevados que los déficits registrados durante los
afios anteriores a la crisis de 1997. Conforme a las ci-
fras presentadas en el informe anual de 2014 del Banco
Central de Malasia (Bank Negara Malaysia, BNM)
(2015%), el ahorro del sector publico cay6é un punto
porcentual del PIB entre 2010 y 2013, y se estima que
disminuy6 otros dos puntos porcentuales entre 2013 y
2014. Sin embargo, otra de las causas importantes del
declive constante del ahorro nacional es el auge del
consumo privado. Desde 2008, el consumo de los ho-
gares ha aumentado alrededor de dos puntos porcen-
tuales mas que el PIB, pasando de menos de un 45 %
del PIB en 2008 a casi el 52 % en 2014, mientras que el
indice de consumo del sector publico se increment6 en
alrededor de 1,5 puntos porcentuales en el mismo pe-
riodo.
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Crecimiento impulsado por la deuda

El auge del consumo se ha visto principalmente-
impulsado por la deuda, mas que por un pronun-
ciado aumento de los salarios y de los ingresos de
los hogares. Efectivamente, la proporcién de los
salarios en el PIB ha estado registrando una ten-
dencia bajista (Lim 2014). Malasia es el pais del
mundo en desarrollo con el mayor coeficiente de
endeudamiento de los hogares con respecto al
PIB. De acuerdo con un informe sobre la deuda
elaborado por el instituto McKinsey (McKinsey
Global Institute 2015), durante el dltimo trimestre
de 2013, el coeficiente de endeudamiento de los
hogares se situ6 en el 77 % del PIB, al mismo nivel
que en los Estados Unidos. La agencia de califica-
cion crediticia Malaysian Rating Corporation Ber-
hard (2015) estima dicho coeficiente en un 88 %
del PIB en 2014, mientras que la empresa norte-
americana Merril Lynch lo estima en un 86 % en el
primer trimestre de 2015 (Chua 2015). En cual-
quier caso, la deuda de los hogares como porcen-
taje del ingreso disponible no se cifra en menos
del 150 % y sobrepasa el nivel de apalancamiento
no solo en los demas paises en desarrollo, sino
también en los Estados Unidos y muchas otras
economias avanzadas. En 2014, el coeficiente del
servicio de la deuda se cifr6 en el 44 % y fue el
mas elevado de entre todos los paises sobre los
cuales McKinsey publicé los datos, lo que sitta a
Malasia entre los siete paises cuyo nivel de endeu-
damiento de los hogares podria ser insostenible .

Al igual que la deuda de los hogares, la deuda
privada y puablica también ha aumentado conside-
rablemente en los tltimos afos. Segun el Instituto
McKensey, entre 2007 y 2014, la deuda total como
porcentaje del PIB se incrementé en 50 puntos
porcentuales. Se estima que la proporcion de la
deuda total se situé en el 222 % del PIB durante el
ultimo trimestre de 2013, la tasa mas elevada entre
los paises en desarrollo, incluida China y Tailan-
dia, que también presentan tasas elevadas.i La
deuda publica como porcentaje del PIB se sittia
cerca del 55 %, que es el limite fijado por el propio
Gobierno, y sobrepasa el promedio de alrededor
del 40 % en los paises en desarrollo para los cuales
McKinsey aport6 datos. Esto no incluye el pasivo
contingente, causado notablemente por el abru-
mador endeudamiento de la empresa estatal de
inversiéon y desarrollo 1Malaysia Development
Berhard, la cual manifest6 dificultades en el servi-
cio de la deuda en los dltimos meses y tuvo que
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reprogramar la deuda a elevados costos, por lo que
se vio acusada de una gestién pésima.

Las distintas cifras para la deuda de las empresas
de Malasia son muy divergentes. McKinsey la sittia
en el 91 % del PIB durante el cuarto trimestre de
2013, mientras que segun el banco britanico Stan-
dard Chartered, no supera el 45 % del PIB durante el
tercer trimestre de 2012. La diferencia es demasiado
grande para poder atribuirsela al crecimiento entre
los dos periodos y seguramente se debe a las dife-
rencias de datos y métodos utilizados por las dos
entidades. Las cifras aportadas por el Instituto
McKinsey parecen acercarse méas a la realidad.i Con-
forme al Bank Negara Malaysia, los valores de deu-
da privada en circulacién representaban por si solos
el 41,5 % del PIB. Ademas, si se anaden los présta-
mos bancarios para los sectores privados no domés-
ticos, segn las cifras de la misma entidad, el total
ascenderia al 96 % del PIB.

La deuda externa total de Malasia se cifra en mas del
70 % del PIB, muy por encima del nivel de la mayo-
ria de los paises en desarrollo, y una gran parte esta
denominada en divisas. Conforme al informe anual
de 2014 del Bank Negara Malaysia (2015%), la tasa de
la deuda externa en divisas asciende al 45 % del PIB,
y de nuevo se encuentra entre las mas elevadas de
los paises en desarrollo. El resto de la deuda corres-
ponde a la deuda de los no residentes denominada
en moneda local y emitida localmente.i

Corrientes de capital: ;fortuna o maldi-
cion?

Como la mayoria de los demds paises en desarro-
llo, Malasia experiment6 un auge importante de la
entrada de capitales desde principios del siglo XXL
Dicho auge se aceler6 después de la crisis mundial,
debido a la répida expansion de liquidez y a los
fuertes recortes de las tasas de interés en las econo-
mias avanzadas afectadas por la crisis, notablemente
los Estados Unidos y la zona del euro. Las entradas
de capitales alcanzaron un promedio superior al 10
% del PIB entre 2010 y 2013, antes de debilitarse y
empezar a fluctuar, debido a las expectativas del
regreso de la politica monetaria de los Estados Uni-
dos a la normalidad.

Durante el auge anterior en los afios 1990, la en-
trada de capitales financié amplios déficits en cuenta
corriente resultantes de un auge de la inversiéon. En
cambio, durante el auge reciente, el aumento de la
entrada de capitales se sum6 a un importante supe-
ravit en cuenta corriente que llevé a una acumula-
cion considerable de las reservas internacionales.
Muchas de las entradas se destinaron a los mercados
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inmobiliario, de valores y de obligaciones. Asi-
mismo, dichas entradas han sido un factor de la
rapida expansion del crédito interno, que aumen-
t6 de menos de un 100 % del PIB en 2009 a mas de
un 120 % en 2014, notablemente en el sector de
hogares.

Nivel adecuado de las reservas interna-
cionales

A primera vista, Malasia no parece particular-
mente vulnerable a la reversiéon de las corrientes
de capital debido al endurecimiento de las condi-
ciones financieras mundiales, o al marcado giro en
el apetito de riesgo de los inversores por los acti-
vos de Malasia, o a la persistente tendencia a la
baja del precio de los productos basicos, puesto
que sigue registrando un superavit en cuenta co-
rriente y sus reservas siguen siendo elevadas. Sin
embargo, si se analiza mas de cerca la situacion, se
puede ver que la vulnerabilidad de Malasia a las
perturbaciones relacionadas con los productos
basicos y a las perturbaciones financieras externas
es mucho mayor de lo que muestran los indicado-
res tradicionales del nivel adecuado de las reser-
vas.

Se reconoce cada vez mas que el nivel adecua-
do de las reservas deberia medirse con base en
una serie de pasivos directos y contingentes. Estos
incluyen no solo los déficits en cuenta corriente y
la deuda externa a corto plazo, como se ha enfati-
zado tras la crisis asiatica, sino también la pérdida
de reservas a la que podrian dar lugar la retirada
de los no residentes de los mercados de deposito
interno, de bonos y de acciones, la fuga de capita-
les de los residentes y el grado de vulnerabilidad
a las conmociones en la relacién de intercambio
(con respecto a los precios) de los productos basi-
cos. En Malasia, las reservas internacionales son
mas que suficientes para cubrir la deuda externa a
corto plazo pendiente, pero seguramente sean in-
suficientes frente a un descenso prolongado de los
precios de los productos basicos, a una rapida re-
tirada de los no residentes de los mercados inmo-
biliario, de bonos y de acciones s y a una fuga de
capitales de los residentes.

No cabe duda de que las disminuciones de los
precios de las acciones y la depreciacion de las
divisas desencadenadas por tales salidas mitiga-
rian la pérdida de reservas al reducir el valor en
doélares de estos pasivos. Sin embargo, podrian
acarrear graves consecuencias para los sectores
endeudados en délares y para la estabilidad de los
mercados financieros internos. Ademas, tales epi-

sodios de retiros del capital de los no residentes sue-
len conllevar la fuga de capitales de los residentes.
Por lo tanto, no se puede subestimar un tal riesgo, ya
que Malasia tiene un régimen de cuenta de capital
sumamente liberal. Asimismo, parece que las autori-
dades actuales han descartado el tipo de control
cambiario usado durante la crisis de 1997.

Cualquier problema en la liquidez externa podria
afectar gravemente a la inestabilidad del mercado de
crédito interno, dados los voliimenes relativamente
elevados de deuda de los hogares y de los sectores
empresariales y publicos. Puesto que las divisas se
deprecian, el rendimiento de los bonos aumenta y
las corrientes de capital se agotan, los bancos po-
drian ser proclives a recortar el préstamo interno y
podrian también verse tentados a reducir sus bonos
en cartera. El sector publico podria verse afectado no
solo por los crecientes costos de los nuevos présta-
mos para refinanciar la deuda de préximo venci-
miento y cumplir los objetivos de déficit presupues-
tario, sino también por la disminucién de los ingre-
sos publicos provenientes de las exportaciones. El
aumento de los costos del crédito y la caida de los
ingresos podria catapultar la deuda ptblica muy por
encima del limite fijado en el 55 % del PIB. Esto po-
dria reducir el margen de la politica fiscal anticiclica
para contrarrestar los impulsos contractivos que
pueden ser generados por la inestabilidad financie-
ra.

En abril de 2015, las reservas malasias ascendian
a 390 000 millones de ringgit, superando tan solo en
un 10 % el nivel de la deuda externa a corto plazo
(alrededor de 360 000 millones de ringgit) compues-
ta, segin Bank Negara Malaysia (2015%), por crédito
externo a corto plazo, titulos de deuda a corto plazo
en manos de los no residentes y depésitos de los no
residentes en el sistema bancario, asi como otras
deudas a corto plazo. Dado que existe una fuerte
presencia de no residentes en los mercados naciona-
les de bonos y de acciones de Malasia, el margen de
reservas para la deuda a corto plazo es demasiado
pequefio como para poder cubrir un retiro importan-
te de estos mercados por parte de los no residentes .

Fuerte presencia de los no residentes en
los mercados de bonos y de valores

De acuerdo con las cifras publicadas por el Banco
Asiatico de Desarrollo (BASD), a finales de 2014, las
tenencias de los no residentes de bonos del Gobierno
malasio emitidos localmente ascendian a 150 000
millones de ringgit, mientras que segtn la Comisién
Nacional de Valores de Malasia, las tenencias de los
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no residentes en la deuda total (ptublica y privada)
se situaba en 226 000 millones de ringgit, una cifra
por debajo del nivel maximo de 257 000 millones
registrado en julio de 2014, como resultado de la
retirada de los inversores extranjeros.

Conforme a la Encuesta coordinada sobre in-
version de cartera del Fondo Monetario Interna-
cional (FMI), a finales de 2014, las acciones de los
no residentes ascendian a 86 000 millones de do¢la-
res estadounidenses. Con la tasa de cambio en
vigor, esta suma equivale a unos 300 000 millones
de ringgit. Sin embargo, los datos nacionales indi-
can cifras mas elevadas. Segtn la sociedad de car-
tera Bursa Malaysia (2015), a finales de 2014, la
participacion de las tenencias extranjeras en el
mercado de valores se situaba en el 23,5 % y la
capitalizaciéon bursatil era de alrededor de 1,65
billones de ringgit. Por lo tanto, conforme a estas
cifras, las tenencias extranjeras deberian situarse
cerca de los 400 000 millones de ringgit.

Aun si tomédramos las cifras mds bajas para las
tenencias de bonos y acciones extranjeras, incluso
un retiro moderado de los mercados por parte de
los inversores extranjeros ejerceria una gran pre-
sion sobre las reservas y la moneda. Tal huida po-
dria ser provocada no solo por el endurecimiento
de las condiciones financieras mundiales, sino
también por un giro radical en el apetito de riesgo
de los inversores y acreedores de Malasia, debido
al deterioro de su cuenta corriente y de la revalua-
cién de la sostenibilidad de la deuda malasia .

Conclusion

La disminucién de los precios de los productos
basicos y de los ingresos de las exportaciones, asi
como las mermas en el superavit en cuenta co-
rriente, junto con la preocupacién que suscita el
elevado apalancamiento, han empezado a hacer
mella en la confianza de los inversores de Malasia.
Muchos de los inversores extranjeros empezaron a
vender activos esencialmente en ringgit a media-
dos de 2014 y el mercado de acciones cay6 cerca
del 10 % en junio de 2015. Las reservas extranjeras
han registrado un descenso de mas de 130 000 mi-
llones de délares estadounidenses a 108 000 millo-
nes y la moneda se devalué un 13 % frente al do-
lar entre septiembre de 2014 y junio de 2015. A 31
de julio de 2015, las reservas extranjeras habian
disminuido mas todavia a 96 700 millones, segtin
los datos del Banco Central de Malasia. El repunte
de los precios del petréleo durante los primeros
meses de 2015 aporté un cierto alivio temporal,
pero, dado el alto nivel de apalancamiento de la
economia y las desalentadoras perspectivas para
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los precios de los productos bésicos, Malasia sigue
siendo vulnerable a la inestabilidad financiera. En
efecto, los primeros dias de agosto de 2015, el ringgit
se vio sometido a una gran presién y tocé su nivel
mas bajo desde septiembre de 1998, cuando estaba
vinculado al ddlar en 3,80.

(Es Malasia ahora mas vulnerable de lo que era la
vispera de la crisis de 1997? Hoy, el saldo de la ba-
lanza por cuenta corriente refleja una mejora signifi-
cativa con respecto a 1997, mientras que la situaciéon
de las finanzas publicas es mucho menos favorable.
Sin embargo, si los precios de los productos basicos
siguen débiles, Malasia podria empezar a registrar
déficits gemelos incluso antes de que termine el afio
en curso, sobre todo porque la disminucién del pre-
cio de la energia tiene una repercusioén directa sobre
la cuenta corriente. En cuanto a la deuda externa, la
economia es ahora mas débil que en los anos 1990; la
vispera de la crisis de 1997, la deuda externa de Ma-
lasia ascendia a un 42 % de PIB, frente a un 70 % hoy
en dia. Sus reservas internacionales estan mejor hoy
que en 1997 en términos de deuda externa a corto
plazo, pero no cuando se tiene en cuenta la presencia
extranjera en los mercados de bonos y de valores.
Asimismo, el apalancamiento dentro de la economia,
en concreto en el sector de hogares, es mucho mayor
que en los afios noventa. Finalmente, la cuenta de
capital de Malasia es hoy en dia mucho mas abierta
de lo que era en los anos noventa, lo que supone un
riesgo de fuga de capital de los residentes .

Notas:

"De acuerdo con el banco Standard Chartered (2015), el
coeficiente de deuda se situd en el 181 % del PIB en el tercer
trimestre de 2012.

" Conforme a las cifras proporcionadas por el Banco de Pa-
gos Internacionales (BPI), en 2013, casi el 81 % de la deuda
comercial externa de Malasia era privada (Akyiiz 2015, cua-
dro 7). Dado que la tasa de deuda externa es de alrededor del
70 % del PIB, la tasa de deuda externa privada (de las em-
presas) se situaria en un 56 % del PIB, una cifra superior a la
que indica Standard Chartered para la deuda privada total
(externa e interna).

I Bank Negara Malaysia (BNM) empez6 a utilizar una nue-
va definicion de la deuda externa que incluye toda la deuda
debida a los no residentes, independientemente de la moneda
de emision (Bank Negara Malaysia 2014). Esta se compone
de los bonos nacionales en poder de los no residentes (es
decir, los bonos emitidos localmente en moneda local) y de
los bonos emitidos en divisas en el extranjero. Dicha defini-
cion no parece incluir las emisiones de bonos en ringgit ma-
lasio que se efecttian en el extranjero. De acuerdo con las
cifras del BPI, tales emisiones representaban mas del 9 % de
las emisiones internacionales totales de Malasia en 2013
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(Akyiiz 2015, cuadro 8). En ese sentido, por lo tanto, la
deuda externa de Malasia, definida como la deuda contrai-
da por los no residentes independientemente de la moneda
y el lugar de emision, podria ser 5 puntos porcentuales del
PIB mayor de lo que indica el Bank Negara Malaysia.
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