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Introducrion y Agradecimientos

I. INTRODUCCION.

En los Glumos afios Ia cconomia mundial ha entrado en un ¢laro proceso de globalizacion, Ia que
comenzo con los flujos de comercio de bienes y de servicios no financicros y posteniormente se
extendid a los Hujos de capitales. En el caso del eomercio de bienes y servicios no financicros esta
globalizacion ha sido ¢l resultado tanto de la reduceion de las barreras al comercio enmo del cambio
en las polincas ccondmicas de un grupo cada vez mas grande de paises. Fin este cambio de politiea
ccondmica, los paises han prvilegiado ¢l logro y mantamimiento de la estabihidad macroeconomica, y
al misma tiempo han imciado profundas reformas estructurales onentadas a mcejorar la eficiencia on
el uso de recursos atraves de la apertura de sus cconomias, las privauzaciones v ol aumento de la

C()"\"('(l.”\cl.’l 1 osus "‘I('fC:\l{l"lS MICMOs,

En anos reaentes la plobahzacion también ha comenzado a Hegar a los mercados financieros. Parte
de esta expansion ha sido el resultado del aumento de la demanda de servicios financieros de apoyo
al comcercio, pomero, v de divesstficacion de nesgos vy de maneio de carteras después. Pero esta
mayor globahzacion se ha visto impulsada tambidn tanto por fucerzas exdpenas comn por reformas
especiticas que la han promovido o faahtade. Entre bas pnmeras podemos destacar la revoluadn en
la mmformainca, ol transporte y las comumicaciones que han reducido considerablemente los costos de
ntermediacion y especalmente los relacionados a transacaones mtemacionales. Fntre las segundas
s¢ encuentran las mejoras en la cahdad de la mtonmacion, b umtormurzacion de entenos de
v la modemizaadn de las regulaciones tinancieras. Como resultado es un

calificaci'm de nesyr
hecho que hoy los mercados financieros estan altameoente globalizados.

Fn momentos ¢n que b cconomia mundual ostd stendo azotada por una nueva cnsis tinanaiera de
prandes mamudes os anporntante recordar que la globalivacidn finanaera ntermacional también
pucde ser muy beneticiosa para un pais. Ta globaliracion de fos mercados financieros tene grandes
beneticios desde ol punto de vista de un pais. Pramero, facihta ¢f aceeso al tmancanmento extermo
para fnancar un mivel de o mversion mas altos que o] que se pucde lograr con la wasa de ahorro
domésnco. Sepundo, mejora el acceso de [os residentes 2 los mercados de capiales intermnacionales
reduciendo impedimontos a una mepor selecoin de planes de mveradn, producciin ¥ consumo.
Pera estor no es todo, tambicn tacihu L diversiticacion de portats io eonmbuyends de esta forma a

mejorar Ia relaciin entre eendomiento v nespeo de un portatoha

P of casor del sisteena bancano L globabiracion erea tanto eportunidades como amenaeas, BEntre las
oportunidades se encuentra la ereacidn, para los bancos, de la operin de expandir sus actividades a
otros patses al apoyar la mcuraon de sus ehentes on dos mercados de paises veemos v, de exta forma,
aprovechan la mversiin va ctectuada en contocer la cahdad de sos chentes v de sus proyectos, y asi fos
bancos tambidn dan un mcor use su mtmestructur, permindndaole capturar los beneficros asocados
a cconomias Jde escala v ode dambito. Adicumalmente, Lo picobaliacon le permmute a los bancos
digrnunr los mrespos de sus operaciones womanda coborturas en b mercados meemacionales en

uempo real voa costos mucho mas reduados que los gque waidean que meoume on sus redueados
mereados mtemos. Y entre las amenazas para los bancos, b prnepal radica on la desmrcrmedacion
financiera potencial al reduciese tambidn das barreras que entrenan sas chantes tradicronales para
operar directameante on Jos mercados mtemacu nales tanto de erdédite comu de valores.
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Pero no sdlo las entdades financieras han estado remecidas por estos desarrollos, mmbién los
reguladores han tenido que adaprar sus regulaciones para facilitar el ajuste de los intermedianios y
para que los paises en que estos operan pucdan beneficiarse de la integracion financicra intermacional.

La globahzacion también aumenna la vulnerabihdad de un pais a un cambio brusco de los flujos de
capitales por problemas intemos o de contagio. De hecho, los flujos de capitales son sensibles tanto
a las condiciones macroccondmicas del pais receptor como a la calidad de su sistema financiero. Pero
csto no ¢s una restmeaon adicional dado que una mayor disciphna macroccondmica también es parte
de las reformas necesanas para aumentar ¢ creamiento de largo plazo. Hay que estar conscientes,
eso si, que la mayor mtegracion hmita la efectuvidad de las polineas macrocconomicas cuando en
forma simultinea se unhza un sistema cambiano con lexabilidad reducda para ol ajuste del npo de
cambio nommal. Por otro lado, un pais se expone a ctectos de contago que se denvan de ensis que
se onmnan on paises veemaos, De hecho, La expenencn reciente de Asia entrega importantes lecciones
para la repndn ot cuanto a la mejor forma de proceder con sumtepracion financiera. Integracion que
s un hecho castnatunl v la dnica opadn que tene un pais s cOme sacar ¢l mayor benetficio de ¢sta.

Los paises necestan preparanse para que su mtegracion a los mereados financreros bes sea beneficiosa
¥y para reducir su vuinerabihdad frente a cambios en condiciones mremas o extemas que puedan
resultar en vanmaciones bruscas en los thypos. Ademas de un maren de abihidad ccondmica, como
parte de la preparacion tambicn se requoere fortalecer su sistema financaiero. Este fortaleeimiento
mcluye tanto meorar b miormaadn sobre la calidad de 1os acoveos de los bancos, como ambién
mejorar Ia cabdad de la reenlacion v supervisiin de los bancos v de los otros mtermedianos

financeros.

Fl panapal propdsata de este trabao oc o de revisar bos factores v la dindamica que toma la
plobaheaci'n tinancaiery, coma consccuente de uno de los desastres financieros mas impactantes de
este i de sdog o e se be ha Hamado Ta Coss Financiera Intemacaonal | que se activo en el
Sudeste Asuineo a medados de 19970 Se evalua b cnss que ha estallado on ol Asia onental donde
deternuno que no o mas que la dluma de una cadena de onsis tfancieras que han perturbado la
ceonomia mundal desde que depo de tuncionar ¢l sistema msntudo on Bretton Woods, Estas ensis
se han vado produciendo con una tfrecuencia eada ver mayvor mnto on paises mdustnales como en

aises on desarrolio.
P

1] resto de oste trabayp ot divndido e cinco seccrmes. Fnola secei'n dos reviso os principales
determmantes de ba plobalizacion tinancaicra v ol porque del ereaiente dinamismao que se ha producido
en os dlnmos anos, ademas, anabizd a tomma en que ol poder de s gdobahizacion | afecta de torma
de mestabalidad, cnycndn

ticontanble al Sevterna Faonawere Intemace nal, destacanda 3 ceag
tinalmente cn una ruptura nesitable. En da tereera secainn detalls cronoldmeamente of precedente
ternmuno de nuestes toma de estudho,] anabeande. de forma denllada v bbre cada una de das
CONSCCUENCLAY ¥ ClecTos  que vivicron Jos prinapales paases atectados, al estallar la ensis, poniendao
espeaal (ntasis on sus mereados financier s Foo by cuarta secendm michinee an resunudo panorama
sobre L sttuaciim de la neceadad de retarsatnnento s nuevo planteamiento de 1o gue se le ha lamado
Nucva  Argquaicctura Banaora Intemacs sl Y fnabnenite, on iy qumita secadn presentamos as
concluaones de oy que he Hamado “Fa Guerra Finanawera™, concepto o wdea romada de una fabulosa
planica con ol Progesor. Losd bvaias Morales Najar, quaen a o lanee de o formuaaidin me dio adeas

extraondmuarias ~sobro Jos rwemas tocados en ) oprosene trabageo.
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1. GLOBALIZACION FINANCIERA: LA NUEVA ECON

CAPITULO X

LA GLOBALIZACION FINANCIERA: LA NUEVA ECONOMIA INTERNACIONAL

1. Giobalizacion: Un Repaso A La Histonia

Desde 1950, la cconomia mundial ha expenmentado una progresiva mtegracion  econdmica
nternaaonal. No obstante, hubo una pronuncada aceleraci'n de este procesa de globalizacion en
los Glumos vemnemeo anos ded siglo NNL Pocas veces se reconoce que hubo una fase de
globahizaciin sunthr que comenzG un siplo antes, alrededor de 1870, que tue en ascense hasra 1914,
cuando finalizd abruptamente con ol estallido de la Pamera Guerra Mundial, Fste reconocimiento es
csenctal para tener una comprension del procesa. De ral forma que es tundamenal para nuetro
estudho comparnar los ultimas dos siedos de histona econdmica camprendido entre los siplos 1800 y

T

1 atnbuto tundamentai de la globalizacion, entonces y ahora, es of creaiente grado de apertur on la
ol comercio mtermacional, a myversion

mavoria de bos paises, Tste tendmeno nene tres dimensuon
mtemacional vl financas mtemaomonales. s necesano safialar que la apertura no estd contmada
smplemente o s cormontes de comeran, las carmimtes doe mversion y Las comentes tmancreras,

Tambitn se exnende a fas cormentes de semvaaios, reenologia, mtonmacion ¢ wdeas, a ran és de las
fronteras nacionales. Poro ol movinuento transtrontenso Jde personas esti estrechamaonte regulado v
altamente restnngnds. o hay dudas de que o] comerors, Iymverssdn v las finanzas son o fucerte deda
viobaliraaiin, v esteosurgee claramente al comparar of proceso de tines del sigdo XX con ol de tines del

sizlery NIXL

hemos presenicuado una expansadn formmdable de fas cormentes

oo la sepundda mintad del sypelo XX
{e dares

cameraales memacy mades: Tas exporaciones mundales aumentaron de 61.000 nullones ¢
ern 1930 3 315000 nullines de dodares oen 19700y 35 ballones on 1990, En este perieado_ ol ercommento
del coamerers mundat tue symticatvamante mayver gue ol ereemmento de la producesin mundud, s
bien L diferencna s eatrechd despudés de cotnenzos de bos 700 Por conspanente, una parte cada ver
mavor de b oproducerar munda! meresd Al comeorano mundal B porcontage de exportacionces
mundiales dod Producto Intemo Bruta (PTB) mundaal aumaento de un 6 por ciento on 1950 3 un 12
por crente o 1973yt 16 por Crento o 19920 Para bos paises mdusmaleados, esa proporaon
aumentd de i 12 por ciento en 1973 aun 17 por aonta en 1992,
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Esto no ¢s nuevo para la economia mundial. Iin ¢l periodo que va desde 1870 a 1913 se experimentd
una expansion similar de las comientes de comercio internacional’ . Para los 16 principales paises
industrializados, ahora en 1a OCDI la participacion de las exportaciones en cf PI3 auments del 18,2
por ciento en 1900 al 21,2 por ciento en 1913°

El parmalchsmo  entre ambos periodos resulta mads claro si consideramos las  evidencias de
determinados paises mdustnalizados.

Iin ¢l Reno Unido, la parucipacion de las exportaciones en ¢l PIB aumento del 14,4 por ciento en
1950 al 16,4 por ciento en 1973 y al 182 por ciento en 1992, comparado con ¢l 149 por ciento en
1900 v ¢l 209 por ciento on 1913, En Francia, la partcipacon de las expornaciones en el PIB
aumenta del 10,6 por cicnito en 1950 al 144 por ciento an 1973 y 17,5 por ciento en 1992,
comparado con ¢l 12,5 por aiento en 1900 y 139 por ciento en 1913, Fn Alemania, la parocipacon
de las exportaciones en el PIB aumentd del 8,5 por ciento en 1950 al 197 por ciento en 1973 y 24
por ciento en 1992, comparado con ¢l 13,5 por ciento en 1900 v ¢l 17,5 por ciento en 1913, En
Japom, la partcipacion de las exportaciones en o PIB aumentd del 6.8 por ciento en 1950 al 9.7 por
ciento en 1970 y al 9 por ciento en 1992, comparado con ¢l B3 por ciento en 1900 y ¢l 12,3 por
acnito en 1913, En Fstados Umdos, fa participacion de las exportaciones en el PIB aumentod del 3,8
por ciento en 1950 al 4% en 1970,

P Marel A (1968 Tedustiiad G th swnd Workd Trae, Cassbidpe Canboidge it Proee.

T Aaddasn, A (1959) The Werehd Faormmy m e Pwentscth Centuny, Pans Centnr de Decaredbo de 2 OCDES
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CUADRO 1
EXPORTACION DE MERCANCIAS COMO PORCENTA.E DB. AB (1870-1960)

Paxses
Desarrolados  Estados Unidos Bropa del Este Japon
del Este”

1870 by 540 1360 -
1890 11.70 6.70 14.90 510
1913 12.90 6.40 18.30 1250
1929 9 80 500 14.50 1360
13938 620 3.70 7.10 13.00
1950 7.80 3.80 1340 6.80
1970 10.20 4.00 17.40 9.70
19680 14.30 7.50 2170 8 80

“Incluye toda Buropa de este excluyendo Yugaosiavia, Estados Urados
Canada, Australia y Japon
FUBNTE Baroch PAUL "WorkS's gross national product 1870-1935". Genova

Marcceria que la mitepracion de la cconomia mundial a través del comercio miemacional en las
postrmenias del siglo pasado tue cast la misma que la de las postnmenias de oste siglo. Lo que mas
Hama fa atencidn es que s tasa arancelanma promedio sobre s importaciones de los prodoctos
manutacturados de esos paises mdustrabzadas - con la excepaion del Reano Unido- fue ded entomao
del 200 a1 40 por aento, comparada con la tasa arancelana promedio de aproxmadamante 5 por
clento en 1990 | Los arnceles eran mucha mis elevados en aquel entonces, pero los obsticulos no
arancelanos <om mucho mas poderosos actualmente,

11 Las corticntes de inversion internacional

Fa hustona ox cast la nsma para las comoentes de myersion intemacional. Bl volumen de mversion
extramjera dirccta en la coonomia mundal aumentd de 68.000 millones de dolares en 19660 a 502,000
maflones on 1980 v 1.9 ballones on 1992, Tas comentes de myersion extranjera directa ¢n a economia
mundul aumentaron de menos de 5000 mullones de ddlares on 1960 2 322000 millones on 1980 v
170000 millones en 19920 Por consyanente, of tonal de a mvemion exrangera directa en o mundo

P Bann b 1t (10N Paomesisos amd Wooddd v, Bevpedorom Wi arsdee ot



1. GLOBALIZACION FINANCIERA: 1A NUEVA ECONOMIA INTERNACIONAL

como proporcion de la produccion mundial aumentd del 4,4 por ciento en 1960 al 4,8 por ciento en
1980 (Cuadro 2).

CUADRO 2
CREQMIENTO DE LA ACTIMDAD BOONCIMICA INTEHRNACIONAL 1964-1994

Vauren Fyos nudiadles  Restatos Roducto Mardal
Bpataoanes capga barncanos
nemanondes
1964-1973 92 340 46
1973-19680 46 148 67 36
1980-1985 24 49 120 26
1985-1994 67 143 120 32

Funete. IVF (vanos afos), BS (vanos afos)

Cualquicr comparcaon con ol perodo 1870-1913 seria incompleta porque no  tenemos  datos
simlares. Una esnmaadn realizada por las Naciones Unidas supnere que el total de inversion
extranjera directa en la cconomia mundial come proporaion de la praducaion mundal fue det 9 por
cento en 1913 1o masa wonl de mversiin extrangera mundial a largs plazo alecanzd los 34,000
midlones de dolares en 1914, de los cuales 14.000 smillones - aprosanadamente un tercio - e

tnversion extranjera directa’

A preciox de 1980, Iy mversidn extramera total on by coonomia muandial on 1914 fue de 347.000
mallones de dolares, comparada con L maca real de mversion exteangera directa de 1980, de 448,000
mullones. Aproxunadamente la mutad de by gnversion extrangera de esa ¢poca se dimgad a un pequenio
grupo de paises recientemente mdustnalizados de Vndcnea del Naorte v furopa, asi come Australta.

Fn ahmnos de esos paises eeh a contormar o S0 porc aento de Brmversaon ntema bruta, la masa
de mversidn extrangera o los paises en desarncdio, anto durcctn comme e carteras aumenta de 5.300
mullones de dolares en 1870 a4 THAD0 nullones on 1200 v 22700 nfhimes en 19140 Fsa mversion
extrangera on ol mundo on desarrollo tue de cran maemiud ans on térmimos. relanvos eoma
absolutos, Por un lido, probablemente represenss aprovimadamente gn caarto ded PEB de los paises
en desarrollo a tines deoagdol Por otres ado, tue sostanend omctase para los parimetros
contemporineos. Fn 1914 Lo masa de mveradn extrangera que entrd on o paises on desarrollo, a
precios de 1980, tue de 179000 publone de dolares, T que cqunoaha a cast o doble de by masa de
mveracn extratnera directa de los paises en desarrollo) en 1980, de 96,000 emllones de dolares.

CCamdrnaniade Te Scapwe s nndan soboe oG amenims v el T arnlbe UG A2 T medlensd ot Latervisnod Trabe mud
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1. GLOBALIZACION FINANCIERA: 1A NUEVA ECONOMIA INTERNACIONAL

1.2, El aumento de la actividad financicrs internacional

En los dlumos veinte anos se ha expenmentado un aumento explosivo de B actividad financie
intemacional. 1l movimiento financicro transfronterizo os cnonme. a tal grado que, en términos de
magnitudes, ¢l comercia vy la mversion han quedado  dismimmuidos por las finanvas. Fsta
internacionalizacion  de los mereados  fmanceros tene cuatro dncnsiones: divisas, préstameos
bancanos, valores tinancicras v bonos ded pobicrmo’. Consideraremos cada una de clas por <eparado.

El Banco Intermacional de Papos (318 en su pabheaaiin “tnvesagaeran de b Aetnvadad del Mereado
de Divisas: 1992 nos muoestra a detalle of desarrollo de Jos mcrcados de divisas veremeos que, en
1973 ¢ giro comerent alcanyzaba un nnel modests de 13000 mdlones de dodares danos, Aamentd a
60000 nullones dhancos e 1953 v se remontd 2 200000 autlones daanaos en 1992 Par con<innente,
o relacion entre las ransacciones munduales de dnvsas v ol comercio mundal aomened de 92 a 1 (1)
en 1973, 2 120 1 (12:0) en 1953 v a2 90 0 901 o 19920 Apunos admeros absaolatos avuadarian a
stuar estas magnitudes cn perspectna fan 19920 por cempdo, ¢ PHBS mundial cra de 6 1000 riullones
de dadares por dia pucntras que las exporcrnes mundales cran Jdoe 1000 nullones duanos,
comparadas con L transacerones mundules de divesas, de 900000 midlones por dia, Tambaén vale ba
pena senalar que Lis transace s durmas de o divesas on o coomomaa maundiad teeron mavores que las
]

reservas de divisas detodos dos bancos contralos et gue ascendieron a 693 000 maones de

dadares en 1992,

Ta expansion de b banea mtemacional tunbien ha sido ospectacolar, Coame proporadn de fa
pre ducadn mundial, los préstamos net s de la banca mremaconal auamentarsn deb 0.7 poor cienito en
196-1 al 8.0 por cicniteron 19530 4 al 163 par crenito ¢ 1991 Como proporersn dol comerer s mundial,

los prostamos de Ly banca mitcmacom i aumentaron dod 705 por caento on 1964 al 42,6 por caento en
1980 v al 104,06 pror cantes en PD91 Coma proporesin de Lymversaon meterma fia breta muonedal, dos
PrEsEaas netos de la banca micmacr mal aumaentaron de G2 por aauo en 19640 311 peor cnnito en
9SO v a 1314 por cumnito en 1991 2CUANDRO

Cabe destacar gue o tamano Brute ded mercado de b banca memaaonal era aproomadameente ol
doble del de os prestames e Ly masma banca mtcmace nal, Tas obhpacsmes mrerbancanas

* Oyvereans, 4114 Ghbabiz s asd Rocomidissanns e Chidlonue 1o Pvob gung tomntines e Camtng de $ecarridio de ta
(SN ST

* Bamscer ol Poasos Dntervee po dos SBING Danestig e o e T Voot dhd St de Eruasn 19972 Baukos
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1. GLOBALIZACION FINANCIERA: 1A NUEVA ECONOMIA INTERNACIONAL

transfronterizas aumentaron de un nivel "modesto”™ de 455.000 millones de dolares en 1970 a 5.5
billones en 1990%.

Il mercado intemacional de valores financicros experimentd un crecimiento similar, si bien sus
inicios fucron alpo mis tardios. Entre 1980 y 1994, las ventas brutas y compras de bonos y acciones
entre residentes extranjeros y nacionales aumenta de menos de un 10 por ciento ded PH3 en Estados
Unidos, Alemama y japdn, a 135 por ciento del PIB en Fstados Unidos, 170 por ciento del PIB en
Alemania y 80 por ciento del PIB en Japon. En el Remno Unido, el valor de dichas transacciones fue
mayor a dier veees e del PIB en 1993, De mancera similar, entre 1980 y 1994 la proporadn de bonos
y aciones extranjeras on Jos tondos de pension aumentd del 10 al 20 por ciento on ol Remo Unido,
del 0.7 al 6 por canto en Pstados Unindos y del 45 al 9 por ciento en Japon®. Las estimaciones del
FMI indican que la propicdad transtronteniza total de los valores comerenbzables fue de 2.5 billones
de dolares en 1994%

1.3 La deuda publica

La deuda pabhea tambicn se ha converudo en objeto de comeraalizacion an o} smercado mundial de
valores financieros. Faiste un mercado mtemacional en alza pam los bonos prabhicos. Iintre 1980 v
1992, la proporcion de bonos pablicos en poder de extramyeros aumentd de menos del 1 por enento al
43 por cunto en Franaa, Jdel 9 al 17 por aenta en ol Remo Unido, del 10 al 27 por cienteo en
Alemania, st bien permancad constante en aproximadamonte o 20 por acnto en los Pseados
Unidos, Estos nameros son pasmosos, pero mchaso b pdabalkeser'n de fas fimanscas o es nada

nuevo,

FHubo una mirepracion mmportante de les mercados fmanaicros mtemacionales a tines def syl XIXy
prncapros del XN Ta dmica dimiense'n gue no estaba presente tue by ransacorbn mtemacumal de
divisas, quo estuvo detenmmada enteramente por comantes comercalos v cormentes Jde capatal, dado
el rémmen de upos cambanos tyes bae o pardn oo Fa proguedad transromtenea de o dnslos,
inclndos os bonos paiblicos, aleansd nvddes muay altos durante ese penods ' |

Fn 1913, por ejemplo, los titulo extranperos consutuian of 39 por caonto de todos Tos titalos
comercados en Londres, De puad fomua, en 1905 L proporadn correspondiente fue del 33 por

cientor en Panis'. Cabe destacar que durante exa tase bubo una correlaciin entre las asas de nrerds,

wne, Sqwrad Reguer, 1992 Bl enleery Moan sxowosd, S0
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los tipos cambiarios y los precios de las acciones en los prncipales mercados. También habia un

mercado firme pama los bonos pablicos. En 1920, por ciemplo, Moody’s idennficd los bonos
byt ; s

emitidos por 50 gobicrmos'.

En 1985, s6lo 15 gubicmos habian contmido préstamos en el mercada de eapitales de los Estados
Unidos (1a cifra volvis a llegar a 50 recién en la década de 1990.) 1o préstamos de la banca
internacional fucron substanciales. Tanto los inversiomstas pabhicos comao los privados emiteron
bonos de larpo plaizo directamente en los mereados financicros de Londres, Paris v Nuceva York.

Los bancos mercantles o los bancos de inversion fucron los intermedianos para facihtar estas
cormentes de capral entre las msntuciones mdviduales v tinancaieras povadas de estos paises
mdustnahizados en busca de mversiones a larpmo plazo, por un lado, y las empresas o gobiemos, en su
mayoria dJe los paises reaentemente industnalizados o los paises subdesarroliados, que emineron
ablinciones a largo plaza, por el otro'*

Fa ténnmmos relanvos, las cormentes netas de capatal intemaaonal de ese entonces tueron mayores
que Las de shoras En oo periodo que va desde 188002 1913, o promedio del excedente de las cuentas
comentes de la balinza de pagos de Gran Bretaiia fue equivalente al 5 por ciento de su PIBY [y en
alpunos anos la equmvalenca Hegd al 8 por cumto. En contraste, con pastenondad 3 1950, ¢l
exceduente de las cuentas comentes de Fstados Unidos, Alemania vy Japon no excediy ¢l 3 por clento

del 17113,

U Memndy's e una de L prncipabes apencion calitic adosn de deuda y vakores eu of mondo Fan 1930 Moy’ e convenss en b posoer
aevia £ alitcadora e lorn v accnmses con pEencis e s de 30 paises. Actalinenie ene represen e wosses ¢6 o koo of mondo
enerpeural en ltsanims v Fanpa
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1. GLOBALIZACION FINANCIERA: 1.A NUEVA ECONOMIA INTERNACIONAL

CUADRO 3
INDICADORES DE LA DEUDA DE PAISES EN DESARROLLO. 19768-1988

1976-81 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
Relscones entre Deuda v
Progucte Iema Bro 336 a5 6 563 56 7 576 596 580 %60
{Retacon Deuda y
orportacicmes 186 7 2542 2864 2674 2823 3356 3179 3091
Tasa de servico de ta douda se 79 80 78 7s 69 62 &0
{Relacmn entre Servicw d eta
dcuda y PIB 324 439 406 369 369 381 34.1 32.1
Relacwon entre sorvco de 27 48 5.4 5.4 5.1 <5 39 36
[reetes y PIB ’ . . :
Relacon ent'e wrvco de 153 269 272 254 252 253 204 204
NMerss y exportaciones b . g

Fuente Woid Bank

1.4 . La Globalizacion Financiers

Durante los dltrnes 25 anos, o mundo ha expenmentado vastas v profundas transformacioncs, las
cuales han alterade de ouanera radical cada uno de Tos aspectos de nuestras vidas, han cambiuado
NOCIONes v Conceptos Gque parceian ctemes, v oal amparo de ostas monumennles rransformaciones ¢l
mundo ox otro, s ogecgratia se ha moditicado sabstancalmonte, emengendo una mulntud de nuevos
paises, muentras que otros han desaparceido, potenicias que parccian hasta hace muy poco uempo
mvenables, ban sdeo borradas en forma deamaioca del maga de la peopaolinea.

Cada dia, o] mundo observa poerplope fa apanadm de una it gama de nucvos productos y
cmpresas +oes testeo doe o desapanaon de tumas cotrora venerablos v pederosas, Se ha mstalado en
nuestro unverso e nunera Gapectacalar an mtenso proceso de e gue un venerable cconomaest
austmace denomn destruccion oreadorne ¢l cual ha hecho poable o apanaon de fendmenos
dificides de unatnar hasta hace unas cuantos antos, tades comen la exstenea de manuatactura
roborsada: Ly dimavuca de a reuremeria de D tirma, usos de I mtelyrencn artticial on o procesos
gerencaless o suremoento doe dos sapereonductores b sintesas de L ada parmendes de oo mamnimado,
Ly de mict ndos mmcn adaornes en iy cducacin v a

ol desetranmant . o nustorso de Lo AN o desarss
Cnp.n'lr.u‘u'»n. comnn o reahdad victoal, b cmierpnnen de nuevos productos Nnancieros alaamonte
versatdes cones s prodtuctos dertvad s dtonvards, tuturos, aperees v swaps) ¢ mclusive,

X
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recientemente se ha estado hablando en los diarios financieros mas relevantes del mundo, de la
muerte ded dinero.'*

En este nuevo ambiente, millones de computadoras estin vinculadas durante las 24 horas dcl dia a
un enorme trading mundial de inimaginable complejidad. Por cjemplo, en uno de los centros
neurilpicos de este vasto sisterma, Nuceva York, mis de 1.9 tnllones de dolares cambian de manos a la
velocidad de la luz, a través de sofistcados medios electronicos. "Hn efecto, aproximadamente cada
tres dias, las complepas redes de fibras Opticas, situadas debajo de las calles de Nueva York
transticren una suma de dinero yual al producto total generado en un Ao por las compaidiias
amernicanas, v cada 2 semanas ¢l Nujo monctano transtendo on este mmenso centro financiero iguala
ol tamano del producto mtermio bruto mundiat de un ano. Andopamente sumas monctanas similares
san on un gran Hugo v retlugo a traves de las calles de “Tokio, Londres, Frankfurt, Chicago y Hong

Kong™.!

Fste vasto movimento mundial de recursos Binancieros esta vinculado mexorablemente al proceso
en un arreversible proceso de mrepraaion. mundial de los

de plobahzacion de las ccononis
mercados. fa plobalizacidn v el nuevo sistema de mercados moenos restmnpdos, oenden a premaar las
muovaciones ccondnucas que mducen una mayor cticienca o posicsonamiento de mercado, 1o que
unplica castymar a Lis cmipresas cuya cficienc miterma ox pobre  aunque cllo no siemitique que
HECONAMNUNCN e Cnsta unad megor asymacton de recunsos para la cconomia en su conjunto ™. EFn efecto
[a globahdad eeondmuca ha promaonads b eficiencn de procesos paraales, 3 cambio de polanzar las
estructuras socales creando mcomodas asmmctrias distnbanivas, peneradoras de ovastas zonas de

coa madita

pobresa en medis desdas de ng

s de latnavor mportaancy para las economias que estan oen pleto proceso de¢ mrtemacionahizaciodn,
poder Lograr una cticienan de necel mandhal, para I cual requenran tener un modcels de negoeios
clare v detimdo, voestar en Lo vanpuardia de Jas teenologiasy fmancieras v ono financweras que

constantemeoento estan .\Uf_\'“'!l\!' *.

Las nuevas realidades coonanucas unphean reconocer que hoy dia todos los mereados finanaeros -
tuturos, tonwards, sswaps, boncs mcrcados de caprtales v de dimeros constituyon uno salol Asd por
ciemplo, un trader, con el aunsho de un modem, una e smputadora personal, una linea wletomica, un
£ax o una comumeacein via sarchte pucde nepocar swaps, warrants indices accionanaos, cornticados
de ora, opctones sobre divisas o cualquier otro producto denvade, simplemeonte enviando seiales

clectrdmicas

Trel Rurtrman, proifico stomm sty pemmabinta estecdla det Sew Yook Tunes s escnito un btro sinuarabie, on ol gue sdioes gose L
adotan e volinix abos avtciias S tranlesri L sinousc tacias b canibiado pas wcugere Lnaundera

Vit eoskos compipnta - wiades o
Al damtes s bs et b ane foms e tr et s adon

fowd Kesrvaorname, 1le I seh oo Somaes 1000 Suovson amsed S husstey

TEurhe ot ants bt evoanmiin s s e e e i orTi e m CORT CFmosTeas Gx i 4 b Lt s saguia ni e recursos U
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IEn cste extraiio, y singular mundo- dice Kurzman- los fondos de pensiones japonceses pueden
comprar bonos amencanos, sin que ostén respaldados por oro o activos corporatvos, sino por flujos
de crédntos parma compra de coches realizados en Detroit. Bstos gigantescos fondos pucden
automaticamente reabizar transaccionces de cobertura comprando un derivado sinténco en una bolsa
de futuros y vendiéndolo simultineamente en otra bolsa de otra ciudad o pais. las posibilidades para
desarrollar ¢ mstrumentar nucevos productos denvados no parece tener fin.

Por todo lo antenor, cs licito afirmar que en muy poco ticmpo la histona econdmicea, social y cultural
del mundo ha cambiado en torma ran musitada como no 1o habia hecho con antenondad. 1l
resultado ha sido la emergencon de una nueva cconomia mundal, altamente mterconectada pero sin
llegmar al mivel de la apertura de tinales del sydo pasado y prmapos del siglo XX, como veremos mas
adelante v que no obstante ello su capacidad de nnovacidin s muy supenor a cualquier otra época de
Ia histora, 1as caractenstcas de esta pecuhar economia global a contmuaaon se desenben.

1.5, Globalizacién Y La Nucva Economia Internacional

“Compennvidad Y Globahzacidm™ son dos de las palabras mas empleadas hoy en el mundo
eCconomice », tanto por o 341 >bemantes come Pt loas CINPrOsanos, tanto por los (-xp(-rtr-s como por los
politicox. Ambos térmmaos provicnen, como todo fo que surpze del mundo cconomico y de los
nepocios, debmglés. Ta Real Acadenia Espanola ya harecogndo ¢l pnmero en su dicaionarnio, porgue os
han rechazado, como os costumbre en ol caso de

mis antyruo, pero no ol segmando, Fos tranceses
palabras anplosyonas, dbic¢rmmo plobabrack'n, Yo memnchng por ol pamero de los dos, porlo menos
hasta gue s deting nuestea Neadena, Croo gque e adapta pertectamente al hecho que desenbe, que

pucde ser un smdnnneg del seyumdes y, ademuas, ox mis unhieado on cconomia

La globahzacion o an praceso dmamiaco de erecente hbertad ¢ mteeracion mundial de los mereados
de trabar o Dicenes v servicios teenologna vy capatales. Fate prrocess no es nuevo vene daesarrollindose
panbimamente desde 1950y tardari mochos anos adn en completarse, <1 b polinea lo permitte. No es
nueve porgque va s des i procesao sinilar entre 18700y 1914 de forma cast tan ntensa como la
acrual. b~ decu, coanensd e spdo XN on una situsaion Joe mtaermaadm numdial de los mercados de
bienes, semacios, trabmo vocapitales v,otras unas décadas simestras, on s que dicho proceso de
plobaliacion de marcha ateas v e s que e osufneron dos conthictos nrundades v s Gran
Depresiin, <o rennard despads de 1a Sepunda Guerra Mundual. fainabmente, ha termanadao ol siglo con
antenor sOlo durd 44 anos v reemma de

otro proceso samlr gue tene sios deoser muds duraderan
forma viodenta con b Primcra Guoorra Mundal muantras que o acnaal acaba de camphie ya 50 anos
seoswenta sobre bases s sobdas que aqudds Paporo que osta ves no termaine tan mal como ol antenor
VI Quoe supw midria, e nuevao, pasar Bre COMPNC CCOnGIMICAMenTe, e un Citomao pacitico bajo las
reghas del meread o s hacerio nubitarmiente bae las regdas ded paoader de fas armas ] 1o que sena un
desenlace netaster 1o ambos cavos hay panmadaores sy perdedotes poerng on o primero] estos alamaos no
e T sanamcn e e aqad perdor sts vndas, samque pociban salie mny penudicaden. Al fin v al
cabee, o edoabatiracy o st bhasaday o una sone de hbertados: la iberuad de commerctar con ol resto de
los paises el munds s aproscchander Las ventgas coomparatnoas Jdscocada unaos la hbertad de ey enar

[13]
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los capitales alli donde tiecnen mayor libertad de establecerse en el pais que sc desee: bien pama
conseguir un mayor beneficio o una mayor cuota de mercado, si se trata de una empresa, o para
obtener un mayor salarnio 0 mejores condiciones de trabajo, st se trata de una persona.

Creo que uno de los primeros en uthizar ¢l término “globalizacion” fue “Theodore Leviee™®
refiriéndose a la globalizacion de los mereados. Para este autor se estaba pasando de una concepeion
de la produccion basada en ¢l aiclo del productn, a otra global de los mercados. En la paimera se
innovaban nuevons productos que se vendian en los paises mis desarrollados hasta que devenian
obsoletos v, a partir de entonces, se dingian a los menos desarrollados hasta que desaparecian del
mercado. i la sepnnda se vende ef masmo producto y de la misma manera en todo ol mundo, con lo
que reducen los costes v se armonizan Jos gustos de los consunmidores globalmente.

Michael Porter™ nuhzd postenormente ¢l témuno globalizacion para diterenciar una cmpresa
mulunacional de ot pdobal. Ta compania mulunacional os aquella que opera en un namero
determmado de paises pero hace muy poco o ningrin estuerzo on aiaticar sus operaciones desde el
punto de vista estratéecn, nuentras que fa empresa piobal persynue una estratepaa mundial en la que
dhistintas operaaones naconades ostin totalimente coordmadas, desarrollando smergas y haciendo
que el comunito tengm mayvor vador gue L <uma de sus partes.

Kenscht Ohmuae dio un paso mas, conssiderando que 1a empresa global s aquella que ha abandonado
su denndad nackmal v Gue opera como una cnadad s patna en una eseala mundial
Consecnentemente, L supensaon ded actual Psado-Naadn es tundamentalmente relevante par
este npeo de empresas, Batas realran sus mversiones en 1412, su timanoacton v osu reclutannento de
poersonal a cscala mundul. Un aemplo tipico de este tpo de empresas pudiera ser Nestlé, Una
compania con base on Swiva pero en Lo gue sGlo dos sureos estin entre sus prameros diez eecutivos:
los acha restantes son de emees naconabdades distingas y estid pressdhida por un aleman. 1a compaiia
estd establecida en 130 paises v su nepcts ¢ Stz os tnuy poco importante.

Fos dear, L plobalizacion tnene come aeentes tundamentales a las prandes empresas mulanacionales,
anto NaNcieras Commeo o fnanceras, que se amplantan on la mayor parte de los paises, avmentando
s haciendo que los mercados estén cada vez
s son capaces de desarmoliar b globalvacion

los tlugos comerades v de capitales entre unas v otros

mas ntegrados v plobaheados. Ahora bien, estas empire
porque una sene Jde descubrnimuentos teenoldgmeos vy decrsiones polineas les estan perminendo

hacerlo.

SCuiales son los factores que dotermmman ¢l proceso de plobahzacion? El pamero o, sm o duda, 1a
teenclognas L desarralio de noevas teenalogras en el gransporte y on las telecomumecaciones ha
penmindo que sus costes cagman de una manera espectacalar. Bl coste de una lamada welefonea de
Nucwva York a Fondres era de 300 dolares on 19340, de 50 dolares ann 1960 v de menos de un dotar
hoy. I coste de procesamianio de ba mbormacion através de ordenadorne, mabidos en dolares por

Tavar, 1lenadon T atahdidizannode T ancreabn boajras 1983
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scepundo, ha caido de 100 ¢n 1975 a 0.01 en 1995, y a 0.001 actualmente. .o mismo se puede decir
del mansporte por carretera, avion o barco. N¢ s6lo han caido los precios del transporte smo que la
cconomia mundial ha devenido menos intensiva en ¢l transporte de mercancias. Se ha pasado de
transportar  matenas  primas y  alimentos  sin procesar o poco claboradoes  a wransportar,
fundamentalmente, productos manutacturados acabados, que eada ver se hacen con matenales mais
ligeros y ocupan menor espacio. s decir, los productos que se comeraan tenen cada verz un mayor
valor unitario y ol transporte es cada vez mas barato, con lo que 1a relacion del segundo con el
pomero cac con gran mpidez. Todo cllo ha hecho que las barreras naturales de nempo y espacio
entre Jos paises scan cada ver menores y, por anto, ¢l coste de enviar de unos a otros bienes y
servicios, personas y capitales ¢ mtormacion sea cada ves mas bao, o que ha fachtado la
A hacuendo of mundo cada ver mas

mnrermacionabizacion o nterdependenen de las cconomias v oes
poquenio.

14 sarmendo tactor ha sideo fa bermadn de Jos intercambios de bienies, servicios y capitales, tanto a
través de nepociaciones mululaterales en ol seno del Acuerdo General sobre Aranceles Aduanceros v
Comerao (en mplds GATTD), de la Orpamizaaidn Mundal del Comereio (OMO), de la Ornranizacion
para la Cooperaciin vy el Desarrollo Feandnuco (OCDE)Y v del Fondo Monetano Intermacional
(I°M1), como por decmiones umlaterales y bilaterales de las autondades economicas de los paises o de

las dreas de mntegmracion en las que se encumnrn mmersos.

1.6 La Profundidad Del Proceso Globalizadaor

Fsto no syantica que o procesa de plobalizacim hayva alcanzado unas dimensiones todavia muy
importantes, de hecho adn gueda muchisgna camuno por recorrer. Una de las medidas mais simples
para deternmar ol nnel de plobalicacion, ene cuanto a bienes v servicios se retiere, es ver la relacion
entre ol comercus v extenor v L producadn oo cada pais. Aungue dicha proporadn ha aumentado s
parar desde 1950, debrdo g que ol caomercr ntemacional de biences v semvaetos ha ereado a mucho
ntmo que Ly producadn desde b entada techag aun no o8 muuy supenor a la ya alcanezada en 1913, En
agucl ano, Japdn eraun pais mas abiortos e boque e abora Bantonce sl suma de sus impaortaciones v
exporticiones representaba o 3070 det Producte Intemo Brsto "PEHB 1 solo hoy son del 22 %60 No
ocurre bo musiyo con dd Remo Urninde, cuva re lacaon ha subnido, e dhichu penodo, desde o 47 %G al 37 %e.
Francua, Alemaniay Patados Umideos hanaumentado sa mtemactonabu-acadn v ahora se encuantran con
un peserelanve de sucomaan sobre su producerin detb ST del 69 7wy ded 26 Y9 respecovamente™
Naturahmente, cuanto masor o b tamane del pais o ddd oarca 0 mtarraadn . menor s dicha
crantunte ¢ 20 Yo, rentras que

proporeion. b Batados Unsdos a Unndn Faropea sy fapon sapera
e paises pequenos como Helinda, Behaea o Irlanda supera conmachao o 100 %0 fapana ha sutndo
un cambio radical. o 1918 Ly suma de sus smportacemes v oxportaaones representaba el 24 ¢a del
P, e 1939 habia candes al 270y ahora aleaniza cast o G0 "o spcramdo a paises comeo Franca e

SURetwranr bt Sa g e Woosehd 1 i mamaen FIT 1ty
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Italia. Iin su conjunto, ¢l comercio mundial, medido en volumen, se ha multiphcado 16 veces desde
1950, mientras que ¢l PIB mundial 1o ha hecho s6lo 5.5 veces.®

Otra forma de medir ¢l proceso de globalizacion es observar Ia converpencia de precios, en todo los
paises, de los productos o servicios que son idénticos u homogeénens. Iin un mundo totalmente
globalizado, los precios pam los mismos productos deberian ser iguales, excluyendo los impucestos
locales y los costes de transporte y de sepuro.

S cmbarpo, la realidad dista de ser asic Sipuen permancaendo divergencias notables entre unos
paises ¥ otros, mcluso dentra de la Umion Faropea. Modelos adénticos de automovil cuestan, antes
de impucstos, hasta un 40 %o mis en unos paises de a Unidn Buropea que en otros, isto es posible,
bicn porque la distnbucidn s mas cficiente ¢ unos paises que on otros, porque fos pustos son
diferentes v existe un sesgo muoy clevado haca los automaonles nacionales, o porque, hasta ahora, los
consurmdores no comparaban adecuadamente los preaos en disnntas divisas. El hecho es que los
fabacantes multmacionales pueden disenmmar precios entre unos y otros obtentendo mayores
muirgences modios para o pusmo madelos Fa Unidn Moncetna Foaropeas timderd a acercar en mayor

medida los pecios de los bienes v servictos al poderlos comparar todos clos en curos,

T mercados entre paises estan tedavia menos mregrados que dentro de cada uno de cllos, incluso
tados Unidos, por cjemiplo, es vente

cuandao se trata de paises vecmos, Pl comeraio etitre Canada v
VeCes Tenor gque entre fas provincias canadienses a pesar de teme trontera comiin de cerea de 4000 km

vy de mantener unas barreas minimas entre ambeos,

La mtegraciin v plobahracion de los mereados financicros s todavia mas importante y ha alcanzado
en mavor  medida que la comerenal debide al desarrollo teenaldqneo v, s embarpo, también csta
iy letos de ser ol Ui manera de medir ol prada de dobabizacion financiera os observando las
salidas netas de os paises exportadores de capital fes deair] los Que tenen un superidvit por cuenta
cormente en su balanea de pacost v L entradas netas de los paises mportadores {(que tienen un
déficit por curnta cormente en sy balanea de papost. En la prmcera pdobalizacion (1870-1913) of
Remo Unado exportd capitales, en o mcda anual, de un 3 2w de su PH 3 e al 10 %o enalgunos anos.
P estos dintmas anos, japon gue ha sido o pais com mayor superivit por cuenta comente, ha
exportado caprtales al Lo por ¢l 3.3 Yo de su PHB v I mceda de sabdas nes de la OCDE ha sido ded
25°%0 del BT

Ornra torma de medis b pedobabcaadn imanacra os vor cudnto representan las mversiones directas en
of extrangero on relsaion g b mversiones dircetas nacemales Hoy aleanzan an los paises de la
OCDE ¢l 6 "o de la myveradin domdésnea tonl, macntras que la myveriaon extranjera del Remo Unido
et los prameros 13 anos del sdo era tant como ol ol de ose o mversion nacional. SAla en estos

Cirvader Wil One Woodde Ready ot 2ot Touchatone, 17095
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dltimos afios, en paises en desarrollo grandes como México, Brasil y China, las entradas netas de
inversion directa extranjera han llegado ha alcanzar ¢f 20 % de su inversién neta nacional®,

Por otro lado, si hubicsec una globalizacién financiera total  habria una convergencia de los tipos de
interés, cubicrios del riesgo del upo de cambio, de todos los paises, lo que tampoco ha ocurrido. Es
decir, los tipos de cambio no han respondido ni compensado siempre los diferenciales de tipos de
interés a corto plazo (teoria de la pandad de mtereses) ni los diferenciales de nflacién a largo plazo
(teoria de la pandad del poder adquisitivo), con lo que fa convergencia de tipos de interés es lenta y
voliul.

Sin embargo, la giobalizacion financiera progresa «n una rmarcha muy satisfactona. Fatre 1980 y
1996, nuentras que o PEIB mundial ha erecrdo al 3.5 ©6 de meda anual, o mtercambio de bonos v
acciones ha crecido, en iérmmos reales, en tomo al 25 %4; ¢l comeraio de divisas lo ha hecho al 24 %,
los préstamos intemacionales al 8 Yo, la nversion extranjera directa al 7 %o, ¢l comeraio al 6 257, De
sepuir oste nitmo de crecimiento, a plobahzacion finanoiera seri total dentro de quince anos v la
comercal dentro de tremta, aproximadamente, siempre que no se pongan trabas a su desarrolio y
sia adelante Ia Ronda del Mideniao de Ia Orpanizacion Mundial del Comereto.

s diticil encontrar una prnﬁ-su"n como la del econonusta, dentro de las aiencias socialces, que sufra
wn espasmadiciumente de accesos de opunismao v pesimismao sin solucion de conunuidad (una cierta
escsion de la permsonahdad, una espeae de esquizotrema), que perasta tan reteradamente en ¢l error
s sotocarse, sm nurar la reahdad y sin dejar de engolar Ia voz para hacer protecias sobre ol futuro.
Que no relativice las creenaas de cada época: la Gluma creenana serda de la apanicion espontancea de
un modelo perenne que ascpura el crecmiento s i, on comumion con una alta teenologia que
pucde converur en oro todo lo que toque. Sepumamente muchos de esos cientificos que oen un
MOMEITO MAestaron su CAIUSASIo. S mances on i coyvuntur tueron los mismos que, cepados
por su ideologa o por su faliz de prevenadn, no vieron aparceer las trigeas consecuencias de las
dlumas cnss financeras hasta que Las tivicron en a punta de la nanz. A veees por desconocaimiento,
las mas por cquivecar valor v preco (comao decia ol pocta), alunos aientificos socales pracncan la
rotundidad, solemnean sus conseyos a las que fes pagan v pretenden desvincular sus mvestyaaiones
ccondnicas de otros conceptos que las contammoan, comao son las represontaciones de 1a realidad o la
gy de o socul Da graal que se cquivoquen, porque siempree encontraran retugo en el mundo de
los msntutos de la hbre empresa o en los fongues o persamenio de las patronales. Asi parecen los que
cil feyar a eswoar convenado de las doctnnas

Paul Krugman ha denomanado esdenerns del dnparsie. s
ccondmicas que concuerdan con nuestros prepncios politeos. Y al revés, os muy dificl comprender
algo cuando fa renta de e persona depende de que n o compronda,

o no symatica que I mayorda de Jos que predicen el devennr de los nempos, sean de la rama de Jos
opumistas o de ks presenprores de das dincultades, no scan honestos. Hacer una aseveracion tan
arropante, on senhdo opucsto, sena pecar del mismo tapo de engolamiento de los que no dudan.

74 ftad 22
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Bl economista, ¢l socidlogo, tienen que reivindicar ante los poderes ¢l deber de la impertinencia. 1a
historia demucestra que cn estos termitonos conviene ser prudente. Mixime cuando se eree que sin
una critica reforzada, ¢l capitalismo continuard destruyendo fa cohesion social y cuando se entiende
urgente hacer el anilisis del nuevo espinitu del capitalismo que se ha hecho hegeménico tras la caida
del muro de Berlin: el capitalismo global. Cuando se cambian los iconos de las paredes (el de Marx
por ¢l de Friedman, ¢l de Che Guevara por el de George Soros, el de Dow Jones por el de Nasdag, el
de Rockefeller por ¢l de Bill Gates, el de Hakey por el de José Bové, el héroe de Seattlr, etc.), cs
preciso diferenciar la moda de lo que va 2 insalarse, a permancecer. Hay en estos tiempos una
coincidencia generahzada en considerar que mucerto ol socialismo real se ha quedado un tnunto del
capstalismo con caractensticas cass umiversales. Pero decir de esto no basta: ;qué npo de capitahsmo
es ¢l vencendor?, ¢un capitalismo sin reglas?, ¢un capitahismo regulador? Son éstos los conceptos que
utilizan, habiendo perdido parte del senudo hablar, como hace una década, de capitalismo anglosajon
y capitalisma renano. la gdobahzacion ha uniticado demasiadas cosas, casi todos los sintomas,

muchas tendencias.

Desde pnncpios de los anos noventa hay dos caracteristicas en cf sisterna que sobresalen por eneima
de las demas. La primera es la acumuliacién de crisis financicras cada vez mais frecuentes (con
mas cadencia y veloadad) y mas protfundas (con mayor capaadad de contagno por amphas zonas del
planem). la sccuencia o impresionante: Furopa en 1992 (con ol debilitanmmiento del Sistema
Monetano Furopeo), México en 1994 (destrucadn del paradigma de pais que ha hecho la apertura y
va haca la modemdad, que vendio su presidente Carlos Sahinas de Gortan, en quien se pensaba
entonces para preswdir la Onranizacon Mundial de Comeren), Asm en 1997 (otro miuto tnturado: el
de los agres v los drggones asuincos), Rusa en 1998 (democraca s stado) vy Aménca lanna en 1998
¥ 1999 (Jos paises emerpentes que habian hecho los deberes que los ortodoxos Jes habian unpuesto,
na han consepndo Lo mmumdad). Tas excepaones o sobresaltos—predonmnan sobre la repda ~la
normahidad-. Esta concomanc de convulsionas pertinentes e imprevistbles (Ge mevitables?) en el
ststema conlleva una sene de sitiaaones comunes que han multphcado on el tinal del mulenso:

a)  Provatzaciones. Jaos sectores publicos empresanales creados tras ja posyuerm
mundial s¢ han desmantelado cast en <u totabdad. A veces © han hecho por cntenos
wdeoldgeos: las mis, por necessdades tinancieras del Estado: pam cubnr los enormes
déficut pubhcos y la deuda. Las pmyanzaaones no han sido siempre smomime Jde un
aumento de iz competenea en ol sector privado: 2 veees, las empresas provanzadas
han conunuado funcaonando o rémmoen monopolo u obgopoho, o han sido
entrepzadas a desapransivos con mtereses disuntos de la gestiin, o amgenos de los
obemantes jcreando un sedor ferude cudermamentad. i 13 masor parte de los casos,
las privanzaciones han temdo enormes costes en térmmos Jde desprdos.

b) Transicion incdita del socdnmao al capuahsmeo. Fantado of antgmao blogue sovacneo,
mnchnda la URSS v tambiin se podaa dearr. con otras pecubandades, en s gmgantesea
Chma. Ello ha regustado de atro newdo of tradicional pode ccondncao mundal, con
la apanaon de nuevas olygmarquias que no tuvicron que hacer la acumuolacion
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originaria de capital porque ésta les fue regalada en buena parte. Estas transiciones se
han revelado como muy dificiles y quebradizas,

¢) Una nucva categoria de paises que han conscpudo  diferenciarse de las antiguas
naciones pobres o en vias de desarrollo, Son los paises emergentes, considerados
como los beneficiarios directos del fendmeno de la globalizacion al ser eapaces de
disputar, al menos, as cnnormmes magajas del capitalismo mtemacional.

d) Concentracidm del capstal, mediante una oleada de tusiones y adquisiciones. Se busca
¢l tamanio para competir, reducir costes laborles y amphlar cuota de mereado. Los
estudios mdican que Ia mayor parte de estas fusiones tardan mucho tempo en
mamitestar los beneticios adicionales v las sinergas de las empresas concentradas.

La s¢gunda caractenistica os la financiarizaciéon de la economia. Lo tinanciero ha pasado al pamer
plano, cs lo hegemonico: 1o praductvo o o industmal os subsiduno de o financiero. Ello se ve,
sobre todo, en ¢l protagomsmo que han adquinda las bolsas de valores, Fste fendmeno supone ol fin
del snodelo de revoluaion capitahsta que estuvo vgrente en los Glinmios dos siglos v el micio de una
segunda revolucaiin del capatalismo, ¥y 10 su muerte, como prondsuco Con escaso ExXIo marxtsmo.
No os ¢ capstalismo o] que estd on cnsis; s L ennica del capntabsmao la que 1o estid por no haber
peraibido a nempo sa cambio de tae Dentro de das boldsas de valores, no son las empresas
tradicionales las que estin protagonizando la revoluadon, smo aquellas vinculadas a las nuevas
teenologrnas, a lo victual, al phemers cnterner. Fatas ditmas, que no crean mucha mano de obm nr centros
de trabajo, estin gencerando en os Oltmeos anos entre o] 35 v el 4020 del erecamients de la economia
nortcauncncana, b mias dimdnaca del planeta, y este porcentge va e aumento. Se esti dando una
propresva duabidad entre las empresas de la arbita de Internct y o resto, aunque delos 6 000 muliones
de habuiantes en iz termas apenas tres coentenares de millones unhzan . por ¢l maomento Intemet. Fn
Wall Street, cast e 25 2w de ba capuralicacion bumsanl en 1999 provenia de las empresas teenoldneas,
mcluidas en las relacionadas con Intemct. Por Las acoiones de Stas companias se pagran precios que
suponen tramra, cuarenta, cmcuenta dolares por cada dolar Jde beneticus esperado.

Veamos un cjemplo de s bursank o de los hiboratonos fanmaccuticos estadoumdenses Plizer,
creadores del Viagra, Sequn exphicaba [ e Morae, by capatalizaciin bursinl de esos aboratonaos se cleva
n 1998 a 135000 mullones de dddares, Paes bien, la consultora MecKmsey «snmaba que un 634 %o de
csa captabizackin (86 400 mullones de dalares) estaba reproesantada por los muangmbles, por acovos
distintos a los materaless ta Bola no valora los mmuebles v las magumas de Plear, smo da
capacidad do panar dincren THas tes componontes on b caprtalizace o 1’tier los bendcticos csperados
de la eaplotaadn de prodactos que tpuran actualmente on ¢} catdlogns de los hbomtonos
famaccuticos, ontre cllos L paldora comtra o imponmens masenhna, la Vigra (estos benefiaios
representan apenas un 13 70 de L capitalizaciin i bos benietictos tuturos de boe productos que Ptizer
cucnta con lansar a corto placo (280 de Ly capitabizaci'n Oy os proyectos de mvesmacion en que
1, doe o goe 1 seosabe con myror cudles pucdon

s trabaa mas aquellos e bes Gue se peodia rab
tener oxita v los gue resultanan placebos o tracasos de fos mvesngadores, Faros pProvectos, no
realidades, symntican o 64 o de by gngantesea caprtalizacyon burant de PReer: oo se trata, on iérminos
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de valoracion financicra, mis que de posibilidades, fundadas en el anilisis del valor cientifico de los
cquipos, sus resultados precedentes, la continuidad de la estrategra de la empresa. Las csperanzas de
crecimicnto explicarian, en cste caso, dos terceras partes del valor que los inversores concenden a la
accion Pfiver ™

luego esta la libertad absoluta de los movimientos de capitales. No existe ese mismo grado de
libertad en las mercancias y los servicios, vy mucho menos en trabajadores y personas. 1o matenal
cede el puesto a lo virtual. Estos movimientos de capitales se comportan con srracionalidad muchas
veces, como demuestra fa histona recienite, y no nenden al equilibno como atirman los neoliberales
mis dogmaiticos. Ausente la regulacidn del capital, la expheacion del mercado, segin THayek, no es
mis que un “cucento navideio o algo parcaido a estas peliculas binmtencionadas de Frank Capra™.
Sepmin ol Premio Nobel austnaco, ¢ mercado tunciona mas o menos asic ¢f empresano, bajo su
responsabihdad, decide qué valores el produce. qué servicios ofrece y cadma 1o hace: en su actividad
empresanal, es totalmente hbre. Bl consumidor, por su parte, es hbre de elegar, de acuerdo con su
ste altimeo trabaja en un contexto de

renta, ontre los valores vy semvicios que le ofrece e empresaro,
libre competencia, mversores ¥ precios adecuados al beneticio esperado. Fl mereado proporciona al
empresano mfonnacaan sobre la demanda v o oterta, v las coordma. Los productores,
mdependientes entre si, rectben mdicaciones de bos consumidores acerca de Jos bienes que deben
productr y a qué precios. Aspiran a vender bienes y prestar servicins de la mejor mancera posible,
vendicndolos al precio mas barato para atraer chentes, s la ssmithiana mano nvasible del mercado.
15l comendo del Fstado es tan sabo sarantiaar al mercado la posibihidad de ejercer su tunadn sin
obstaculizar su trabajo v proteperio de mperenenas agemas’

El esentor muso Alexandr Zinoviey dice que exta desenpadn angéhea del mercado e recuerda un
chiste sonvicnien: Muna macstra de una ynaardena de Moscia cuenta a los nimos o marasnillosa que es la
sociedad sovidnea: un mifio se echa allorar v L maestra, emocwnada, le pregmta por qué. Bl nifo le
contesta gque, oyvendaoda, e bhan entrado mischas ianas dear a fa URSSC

-l

Fs necesano distmaar la smagon adeoldnnea de b ceoncamia del mercado, de la imagen real. 1a
prncipal causa de I amenaza que pese sobre dos aondadanos de todo mundo no es tanto la
mundualizacidn chdma Ly hbertad abealota de b movinuentos de caprtales que, meontrolados,
desrregulados, pueden acabar cast insaantineamente con cualquier economia nacional o regmonal, en
virtud de cileulos estnetamaente tinancieros v de corto plazo. Nadie o<t hibre de este ipo de ensis
imprevisibles. Nadie pucde decir com sensater: agns 7o pacde oaersr Hay una mstrusion brutal de los
mercados financieros (n a vesndan de cmipresas, un contheto bitente ontre las politicas a favor del
mrersor. A los mvensores e st obtoener panancas a corto plazo, pero

crecumento v Ly cornriang ded
dado exe conthieto ex una talaca sttuar L contunca del myvenor por enama del obyetrvo de progreso.

Las prinapales metas de una pohtics progresiva Jox dear, de una mtervenaon democrinea) deben

Harry Gainer Globatizaaion v competaia o Monde Diplomatique Méxa 19493
Vepa, | ranica Tin poesmos aobbes de ovomm s B mens iduse s Plarad 199498
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ser ¢l desarrolio sostenido, o aumento del consumo, la lucha contra la fractura social y ¢l desarrollo
teenologico; la confianza del mversor no debe ser mis que un mstrumento, no una finalidad®.

Las burbujas financieras que precedicron a la Gran Depresion de 1929 o la de Japdn en los aios
ochenta coincidicron con coyunturas glonosas de baja mthadn o grandes avances teenologicos y
con poblaciones narcotizadas para los problemas futuros. Eo 1999 se cumphieron setenta anos del
crash dc 1929 y con tal monvo se rememoraron ahamas arcunstancas que lo hicieron posible y se
establecieron ciertas analopias con la coyuntura actual. in aquel ano, Fstados Unidos vivian inmerso
en los febices vemte. Cuenta Galbrath on su famoso hbra 1/ ok del sentinuere: *1.a producaion y cl
cmpleo eran altos y aumentaban constantemante, los salamaos no subian demasado y los preaios eran
estables. Aunque muochas personas cran todavia miay pobres, cran mis los  acomodados
contortablemente, los prosperos vy admerados, onuna palabra, los mas ncos que nunca... los negocios
cran prosperos v opernuatian ppnancus que se merementaban riprdamente: ocertameente er una suerte
ser hombre de nepncios on aqguella cpoca. NMerecia fa pena volver o conswdera la adea de una
en los

mexarable ley de la compensaciin: los dies buenos anos habian de pagarse con dier malo
tremia. Y b ese penado, Patados Ustideos vivia de L rentas de 1 Guerra Mundial: hegemonta deld
dolar, cnonnes exportaciones a Amcnca fanna v o una Baropa en reconstriccon, l:xpln&ifnﬂ de
sectores coma la construca'n o ol automanl, aumento espectacular del ceddito, ete.

A mitad de la década de Tos vemte haba alpunos sintomas de atermezage suave de la cconomia, aunque
cast maceptables todavia en b vida conduna, Conne unas myeras abiertas se tha separando Ia acuvidad
real de la financiera, lo gue sucle ser una especre de tompeta ananaadora de penodos fuertemente
cs]u'cul.\n\'us. Cralbrath ha msicndo en cas todas sos obreas, de toma especnal, en Ia (-\’lu'culncu')n
como parte el sistemia, que se preducd recurrentemente s que s distmtas generaciones se
acucrden de bos cpivodios especulativos antenores . Fa espreculaaion cmpicza cuandao un pread sube y
los presuntamentre avesados esperan una abea adn mavers Por tanto, compran v producen asi la alza.
Elo atrae mias v mas compras, s cada ana de Lis alzas de preaios atimman ol buen sentido de quicnes
compriron antes. Lo Gue dudan con tichados ae enaturas con pocanmuynnacaian. bas compras y la
bucna disposicrin havia dis contndan hasta gue e agotan s esistencens de compradeores
mentalinente valnaables v cconomicanante de las perspocnvas, b tiebee por apartarse, la presion de
fos acrecdares que solician of pago de los prestamies que ban fimancado by comprm, oblyando asi sa
ventr bacnbe o cooncamnn de Harvard UNada b ocapade ant al atmain de s doctnna
ceondmica durante sedos como L necesidad de porsuadie a s gente de que el precto de mercado

BONC UM JusHieacEsn supener a coalguicr proocapace’'n Gnca’

Poco antes de abandonar B Casa Blhanca, on dicicmibre de 1928, ¢ presdente Calvin Coolidpe deeta
UNuynmao de los Conpresos de Pagados Unndes hast abiors reanmcdos para exammar o stado de la
Urnidn tuvo ante i una perspochva tan tavorable come fa que se nos ofrece on los momentos
actuales™. Bl diunnnte copublicana g hablundss del “mas barea penodis de prospendad™ v de
“eonsdorar o presente con sanstacadn y arcarar ol tatures con opunusing, va que b tuenite principal

ars sk arrore Lerrus 1798
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para esta bendita situacion reside en ¢l earicter ¢ integridad del pueblo amenicano™. Unos dias a ntes
dc dejar su despacho al también republicano 1erbert Hoover, ya en 1929, insistia Coolidge en que las
cosas iban “perfectamente bien” y que las acciones *‘estaban baratas a precios corrientes”. “Todavia
en septiembre de 1929, ¢l presidente de la Stock xchange declaraba: “Se han acabado los ciclos
cconomicos tal coma los hemos conocido™.

Un mes después comenzaba ¢l erash bursinl, precedente de fa Gran Depresion que durd una década
y que se traslado de Estados Umidos a BEuropa, v de alli al resto del mundo (excepto a la URSS,
enmarcad en un sistema de planificacion central). Fn ese octubre habia una escapada permanente al
mundo de loarreal; muchos cradadanos se apalancaban: compraban acciones a plazo con funza, lo
quc suponia adquinr un derecho sobre los merementos de precio, sin los costes de la propicdad.
Alpunos analistas han estimado que en ol martes negra (29 de octubre de 1929) se perdia tanto
dincro en la Bolsa de Nueva Yark comn o gastado por Washmngton durante toda la Gran Guern.

1.7 ILos mercados financieros v globalizacion financicra.

Dentro del proceso de pglobalizactin, laos mercados donde naturalmente se comercian los nucvos
mstrumentos  son  abvamanre Jos mercados bursanles, cuvo  funcionamiento  tradicional-una
centralizaciim geapritica de todas las operaciones an un piso de remates y la formacion de precios
mediante oferta y demandas hechas pablicas en ol pro < ha visto transtormadeo on los Glomos afos.

Actualmente alunos mcrcados presentan una estructura de funcaonamuenteo adecuada a las nuevas
condiciones de la comnercaabracion mtemoacr nal Jde dos captades, en 1a que dicho tuncionamienta
considera explicitamente L disperadn geopratiea de sus partiapantes coma seria ¢l caso, en los
Fxtados Unsdos, del miercadss NASDAQ i Natnonal Assocunon of Sccuntes Dealer Automated
Quotatons System), ol cual os un mercado  descentrabizado  geogriaticamente, cen nukes de
PAFNICIPANeS qu, dispersos en todo e temitona de Tos Plaaados Unindos, se encuentran comunicados
a un sstema cectromea comrabzado por meho de lineas wlefdmicas vopor rernunales de

computadora.

1a garantia de la cjecuciim de las operactones on ol sistema NASIAQ corre a canpo de tornadores
de mercada fmarket makers . quienes realizan las poosturas de compra o venta de los chentes. Dichos
11 ¢ sistema

formadores compiten por fas meores posturas que los chentes han “depeositado”

clectrdmico

Iste npa de funaionamiento de o mercados bursaules no es exclusivo del mercado NOASD A, por
ciemplo e Giran Bretana, se cncuentra tunaonamdo cie sistema similar denommado Srock fixchange
LMY que tene Ly virtud de negmocar valores stados v /0 conzados

Auvtomated Quotaton Svstem (S)9
n otros centros bursiules conaderados por fa Boba de Londres como Mereados Desigmadios o

Mercados cnv Desarvalio
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1.8 Los inversionistas en la globalizracidn financiera.

lin los merecados financicros la globalizacion observa una firme sustutucidn del tipo de inversionista
que realiza la demanda de los valores ofrecidos, en virtud de que ¢l invertir actualmente en ¢l drea
financicra impone como requisitos un capital a invertir minimo para aprovechar las oportunidades de
mercado, ademas del seguimiento exhaustivo de informacion relevante para invertir en valores
especiticos.

En este contexto, ol myversiomsta mdividual ha sado desplazado por un nueveo npo de participantes,
mstitucionales, caractenryados por comerciar grandes volamenes de
mstantanea haaa mercados que ofrecen a
s

los Namados mversionst
valores y por desplazar sus recursos de manera ca
oportumdad de ganancias supenores a las nomales, Son mversiomstas msotuaonales las compasi
de sepmuiros, las atanzadoras, las soacdades de myersidn, los tondas muatuos v los fondos de pension,
entre estos destacan los danommados Tedpe Fands, enndades no reguladas en das que parnapan

nversionistas sotistcados v de altisino poder eccondnico, Ios cnales han rrumpido con vinlenca en
las finanzas mundales. Su tuerza y su capaadad destrucniva son mcucstonables, o hedpe tund de
Geornge Saoros, o tondo "Quantum™ tuce capas de vencer al Baness Central de Inglaterm on una
memorable batatla tmanciera on dos dias que sigmateron ala caida ded sistema moncetano de Breton
Woods, D¢ enta tesitura o of tondo "Long Teom Capital Manamment”, o cual tue dimgndo por el
thers John Memwether, bar los comsejos de la economia

celebermmao arbaitransta de Salomon Bre
financicra cientitica de los Premios Nobel Robort Mertan, o tanidtico monctansta de las finanzas
porteneaiente a la tamaosa lscucla de Chicagns v ol sensatn Myron Scholes, uno de fos inventores de la
famaosa cocuackon de valorao'm de opoones Black and Scholes

: eprmers” hasta antes dosuodramancs colapser o 1998 habia sido
conxmderado por Wall Street of tondo de tonmdos) of tondo gque con by sofisncada téoniea de arbirraje
tinancicero seria sido capar de chimmar o] Tneses s conndaes”™ pear toda a ctemmidadl v ool cual se
desmoraond rapadameante, baa o comporanmento capnchoso  de o mercados  financieros

1 " e e Cupitisd Mur

mtemacionales.

Pero ademas, en ol ambito miemacional se observa una nueva contymiracion de las msttuciones
financweras en su papel de o versionstas nsatuctonaless Bl caso de da Umidn Amencana, los
tencedores de vabores tiancieros mas relevantes habian sido bos bancos counercuades, las mstituciomes
de ahorro v préstame v L banea de mveradn. Con das transtormacones ded sistema finanaero, los
prncipaies tenedores de valores inanceros ahora con los fondos do pensadn, Jos bancos comeraales

v los tondos mutuos,

1.9 FEl desarrollo de Li Globalizacion Financicra Contemporsinea.
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En ¢l primer cuarto de siglo de posgucrra, la “dorada época” de gran crecimiento de la produccion y ¢
comercio, s¢ acumulan cuantiosos excedentes financicros, que van a  fortalecer los mercados  de
capitales. Se forma la “masa” de la futum transformacion de los mercados financieros dentro y a través
de las fronteras.

lLas instituciones que regulan ¢ intermedian estas crecientes masas de dinero se van tmnstormando, en
una natural puja dialéctica entre mercados y Fstados. A medida que crece la tuerza de los mercados,
éstos busean liberarse de hmitaciones (regulaciones) para maximizar su potencial de beneficios, Los
estados, por otra parte, procuran mantencer un régumen ordenado que haga mis eficiente -transparente
y competitivo- ¢l funcionamiento de los mercados y evue los fiesgns que su hhertad absoluta plantea
para ol s1stema en su conjunto.

Vale Ia pena detenerse en tres transtormaciones que a bo larpo de s dlumas déeadas ocurren en el
marco mstitucional de las finanzas mtemacaionales (v no solo intemacionales), para comprender mejor
cuitl es la situacion actual v, tal vez, cudles pucden ser sus perspecnivas de cambao.

Insttucionalmente, en ol plano “repulatona™ supenor, o sea o rémmen de acuerdos mtemacionales de
zobiemos sobre las repas del juepro que debieran aphearse on las relaciones finanoieras mtemacionales,
hasta fines de dos 1900 se cumplen bastante plenamente los acucerdos de paz vy prospendad™
estableaidos en Bretton Woods. Pero estos acuerdaos se derrumban a comianzos del decenio siganente v
dexde entonees lo que MeRmnron® Hama fas eepdas ded juepe del dinero mtemacional no son
explicitas, no son claras, no son estables.

Un ragdo recuento de las transtommaciones del ambito monctano mtemacional ocumdas desde
attonces nos avudard a comprender cuales son fas realas ded uepn Gque van sucediindose en oun
mundo riprdamcnte caracterizado v en parte dommnada por da globalaadn finanaera, v las
altemanvas o dilemas gue plantea para s cvaluaan tutura, Adetantemeos Lyimportanca del tema, que
volveremos a tratar mas adelante.

L'ne de los dilemas mas compleros ¢ unportantes que sunee de una viaon estrucneral, os deerr, de
medumna o laneo plaro oo cedmo prevenir que los hbres mercados tmancieros globahizados neo generen
finalmente una sitacidn en que la raron financera unpere sobre las necenidades tundamenreales de
produccain, empleo v o estabibdad de la cconomia mundual, o, on una visidn wal ver exageradamente
catastrGhica, on que la veloendad de enommies tmnsacaiones simualtaneas o genere una situacion corcana
Al cacs, con resultados desastraosos parn L cconomia muondual, como ocarnd con las pmandes cnsis de
tines del siplo pasado o L Gran Depresnin de los 300

Camencomos con ol régnmen moncetano adoptado en Bretton \Wee ods pars by posinacrras Fse réanmen se
fundaba en pandades cambuanas thas, gpustables 0l por aaeepadn, vode distnta manera seein se
tratara de exceparones oo anuntueales coestracturales. Contamplaba una monada contral de referenca: el
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délar, con precio fijo por onza de oro. Se procuraba asi lo; la estabilidad cambiana sin la ngidez del

io p ; : ; g
patrén oro (que segin las advertencias de Keynes restringia las polincas macroeconémicas nacionales €
implicaba peligros de ripida transmision intemacional de crnists nacionales).

A pesar de las reglas esentas, la realidad impuso un patron monetano mtemacional que McKinnon
resume asi: “1e hecho se impusicron upos de cambio y un nivel comian de precios para los bienes
transables; y la autonomia macrocconamica de los paises partcipantes fen el nuevo orden monearno)
fue de nuevo restringada por un patron monctano ntemacional... BEsto resulto en un tramamiento
asundétnceo de las naciones [y se esta rehinendo princapalmente a las naciones ndustralizadas) con replas
de juego disuntas par los Estados Unidos [potencia monetana hegemaomeal ¥ y pam todas las demas.”

Vuclve pues en la posgacrra a regar un régmen moncetano hegemonico, comao ¢l que habia prevalecido
con la hbra inpde<a en fa plena vigenca det patrdn orol ise régmmen hegemanmico, asentado en el
porderio cecondgmcn v tinanciero de dos Fsaados Unidos, proporciena claras v estables replas y una
solida base monctana para of ereanuiento sostendo de 1 producadn v od comeras mundiales, con
bajas tasas pmerales de mitlaaion, a o lanm de los Hamados “anos dorados”™ de la posguaerm, que
despucs de un breve penodo de detenoro eonclusen abrupramente a comienyzos del decenio de 1970.

Iin realidad  las bases del cépmen -ol poderio y la convernbibdad del ddlar en oro- se habian do
crosienando desde nempo atras. F debibtanmisenos del vespaldo en oro del dadar (que da hgaar a
crecientes movimientos especulanvos contra Ly moneda hepemamica) y o fortalecumento de los
mercados tinancaiceros memacionales va debilitando ol rémen monetano estableaido. Fmalmente, alo
laryo de dos prmeros anos del decemio de 1970 se dermumban Jos muros de Bretton Waoods v se pasa de
un rémnuen basado en cambios tyos aatro basado en cambios lotantes. Pero comao senala I\'ru_v;n\.xn“ .
el uso de una moncda come dinero mtemacional retuerea por s solo lvuthdad de esa moneda™, y esa
carculandad  trena su desplacamiento. coma moneda central del sistema, Simaacion que todavia
prevalece, aunque va moditicada de hecha par el debalitammiento de la posias’'m tinancaiera de Fstados
Unidos en ol muondo v por ol fornleamiento amdmeo de atras monedas cuvas economias

proporaonan ol tmancaamento de los detiens ded heremean,

Junte con ol desmuntelanmuento del régmmen de Bretton Woaods, 12 cconomia mundial entra en un
perodo de estancanuoento con mtlaci'm, com una enorme volanhdad de vpos de cambaos, de tasas de
mterds, de precuoss, Para entrentar esos peberos, despuds de un fathdo miunto Jde ramplantar un
“Bretton Woods™ retammade on L carta del 1ML B e Eseados Unidos adoptan al final del decento de
1970 un tucerte paro de polinca menctana (comocudo comeo ol Plan VL Meker). Visto e retrospecnyva,
este canbio moenctare tene b symaanres tesaltadeos prnapaless despuds de una protunda pero breve
receston, trena de cuapo Lbaontlhaadn, aumenta abruptamente las tasas de mterds reales on el mundo,
revalonzy tucrtemente of dalargy comade con b explosion de bos deticnt tiscal v de balance de pagos

.
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de los stados Unidos (también, como es sabido, contnbuyc a desencadenar la erisis de Ia deuda de
latinoaménea, al aumentar abruptamente las carpas de interés de la misma al dempo que cac la
demanda mundial y los precios de sus principales productos de exportacion).

Para mediados de los 19807 el dolar se habia revalonzado de tal manera que se tenia la impresion de
estar cn una grean “burbuja’™ cambiana que podra explotar con Aesgo universal. Aqui se hace presente
otra cambio institucional de importanaa: ¢l acuerdo entre los “grandes™ (G-7), que en realidad es el
acuerdo entre Estados Unidos, la Comunidad BFuropea y ¢l Japon, para actuar concertadamente en el
mercado mtermacional de cambios (comao dato mteresante: a pesar de sus enormes déficits comerenales,
stados Unidos ascrenden del orden de 10,000 tmillones de dalares a mediados de los
ter o ha impedido epsodios conoados de

las reservas de |
1980 a 50,000 nullones a comenzas de los 199050 1
especulacion o TCataques especulatvos” contra divisas, on parbicular contra divisas de paises de la
perttena -MéExaco en 1995, Tadandn, Indonesa vy otros paises asiaticos en 1997-98- aunque parcce
haber contemdo parcaalmente la valanhdad cambiana entre las monedas de los poncipales paises
mdustmales el caso reciente del lapan pone un sipno de mterrogmacion a esto Glima), e todos modaos
Las fluctuaciones de los npos de cambio donunantes syraen siendo histdncamente muy altas comao para

poder cahticarta de “normales™,

Otro estucrzo msntuaional de los Eatados -a través de sus bancos centrales- por reducr los nesgos
ststémucos itemactonales y naconales <e viene reahzande pacientemonte desde hace una década al
menos en o seno del Banco de Ajustes Intemacrnales, o Banco de Bastlea, con a formualacion y
concertacion de acuerdos mualnlaterales para hamaopenaizar las repalaciones v coordimar la supervision
aperanva do L baneas nacionales v mrmansnacionales de dos paises participantes. Fstos Concordatos de
Basilea, que va cubren as actividades hancanas de los prinapales paises, procuran ahora, con grandes
diticultades. extenderse o s acovidades fimancieras oo estncta o tradicionalmente bancanas, que
comtornun una nuesa Cida ver mayor v eonsannen de hecha arrade Las trmanstomuacaones monetanas

mitemacionales que sustentan by gdobahzacion financienn, A elfa pasamon,

Desde medudeos de los 1900, junto con Ly erosaon de lac reservas del dalar, a relatiea abundanaa de
recursos ancieros on otros paises andustradizados, ol cucstionamienta politeo (e Gaulle) de ta
hcpemonia monctana del dddar v algnmos tondamenos especulanvos en los mercados cambianos, surpen
msntucones fnancieras Cdeslypadas™ Jde eentros de repulacidn v supernasion. Nacen en la Cradad de
Londresy se expanden explostvamente despuads de las convulsiones de comenzos de 1os 19700 Son los

‘curcomercados™ 3 Yeentros fimancicros extratermtonales™,

larmados
batas misnructones Udoesrepuladas™ atrecon a depe sitanres del muondo veneas muy prandes sobre la
banca msumceaabsada anonumato anclusive of mbutand) hberacion de eontroles, pran maosvihdad
para trashadar fondos de ana o otea parte Aacrecentando Ly diticultad de trastrear” omn v cclocacion
deeson tondoss Beas venyas oo quedan imtadas a pacisos tiscales, ano Gue se extienden por las
financas mitemacionalos enoponeral, con La transtomuacion de bas acnvadades de los grandes bancos
transtace aaies vl ripndo ascenso de otros mtermeduinos fuancieros no bancanos,
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Sobre este escenano de fines de los 1960-debilitamiento pamero y luego desmantelamicento del régimen
de Bretton Woods por una parte, y por la otra ¢l florecuniento de insutuciones financieras
“extraterritorniales”™ y “desreguladas”- se descargan dos “shocks” econdmicos intemacionales, con
cnormes efectos financicros. A comienzos de los 1970 ¢l “*shock™ de los precios del petrdleo, que
genera enormes excedentes liquidos sin posibilidad de colocacion en los paises superavitanos. Brota
una masa de petrodolares que va prancapalmente a las arcas de los grandes bancos. Parma estos el
problema se inviernte: mis que de capar fondos, se trata de colocearlos con ganancia. Ello da ongen en
bucna parte a la cnsis de a deuda extemia latnoamericana de los *80 @ entre 1976 v 1982 Ia deuda
crectd de 11.000 a2 40.000 mullonces de dolaress va a parue de 1980 pricticamente no hubo ngreso neto
de capitales, hasta fines de los 1980 o comenzos de los 1990,

Flay un scprindo “shock”™ fmanciero mternacional, del cual se habla mucho menos, alo largo de los *80:
los prandes desequibbnios de fas cuentas cornentes del balance de pagos, sobre todo entre los paises
mas importamtes del Norme, Fstos desequibibnos deben compensarse, €omeo se sabe, por la via de la
cuenta de capitales: los paises con "superavit” en cuenta cormente suclen ser exportadores de capital, v
a la mversa con los que nenen “deticns”. Aqui ol tactr poncapal es ol gran déficit extemao de los
Iistados Unidos, unoado en 1982 v que conunua aun hoy on magmistudes supenores a los 1LOOO
millones de dolares anuales. El fmancanienito de este déticn grenera grandes movimientos de capital de
diverso tpo hacia ese pais, que nutren ol proceso de plobahizacidn tnanciera.

Fsto ocurre, coma ol “shock™ petrodero antenor, despuds de dermumbadaos los muros de contenaion
establecidos en Bretton Woaods, especablimente a traves de la regulacidn de los apos de cambio v de los
requisttos de cquibbno de balance de papos. Fnootros témunaos, ocurre en un mundo de cambios
Notantes de un grado de volanhdad al cual parece que nos estamos acostumbrando pero que resulta
mcompanble -siatendemos a las lecatones de la histona econdrmica del mundo- con periodos de orden,
crecimmento y estabihdad. Recordemaos que desde of punto de vaista de tos opas de eambio -uno de los
cjes de las relaciones ccondnucas micmacionales-, en la pamera muead de los "B el dolar se resvalonza
com respecto a las oras prinapales manedas en mas deun 50900y que se desvalonza tanto o mas ain

en los tres anos subsiguientes.

Hasta aqui vimos gque comaden dos tendmenos estrechamente vinculados entre sic Por una parte, una
fucrte expanson de masas de recursos sinancieras para ser mtermcdudos o poe orpatuzaciones
bancanas v no bancanas: on los moreados de capntales mtemacionales. Por la otra, maseendentes
cambios mstitucinales en ol arden monctano mremacional, ¢ sus Ureplas deljuee’™ (de cambios fyos
a cambios tlotantes, de requisttos de equiibrc v una cierta simetria de balances de pagos a fuertes

MDINENZONOM 3 B Hopenhanas TED eypoanen nsoactano aderia nd v 1e ormas oo Lo deuds”™ [vauncmion ded CISTE A 1947

* Ut dde ot thotanie ey aqeelen el Cod ol vabon de o anbio e ans svmorda (0000 s L restmiies o caba B, s geor of costrana
rte s a ba olenia s demands de usomede 1o e e ko o anbuanss b thta w poede sor e o benstada e ba srondades
ittt st ades et sonnaes Lol fags s on, Coms s g e o senieo fipo s sanpeone guoe ol vaor de ustercmnbeo de una
ool Hrente o L demnas o st poses et respaidadko gasre La roscivan obiocdes Tareo srpli s La oblagm su del Gobeere -
somnalneete 2 traves ded Baso Contrd de mtreeseror oo ol men ado, comprandee o vetdpedo devica sntemom swades e smodo de
masteree o e de 1 onnbie s vtabloosdo
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desequilibrios con asimetrias) y en las condiciones de la intermediacién finanaiera (desmantelamiento
de restnicciones y regulaciones a los movimientos de capital a través de las fronteras).

Sobre estas condiciones potenciales ofrecidas por 1a masa de dinero mévil y 1a liberacion instirucional
se descarga ¢l impacto de la revolucion tecnoldgica en la informatdcea y en las comunicaciones. lLos
cuantiosos tondos acumulados en instituciones altamente desreguladas circulan entonces globalmente
a través de los satélites que unen los mercados financicros del mundo en dias de 24 horas.

s
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2. GLOBALIZACION Y CRISIS EN EL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

CAPITULO IX

GLOBALIZACION v CRISIS EN EL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

2. La Globalizacién Financiera
2.1 El gran poder de Ia globalizacién financiera.

1a globalizacion financicra se retleja cuanntanvamente en el espectacular aumento del movimiento
intemacional de capitales, que se multuplica en cerea de TN veces entre 1977 (final del “shock™ de los
petrodolares) y 1996, 1.a enorme masa de dinero que se mueve a través de las fronteras (1.6 billones de
ddlares dianos sepin los dlumos mtormes del Baneo Jde Basddeal que es 1a fuente mas fidedigna), puede
dividirse en dos esteras, Que por supuesto estin mtercomumcadas: Ia que Qextbiliza v amphia las fuentes
del financiamiento mtemacional para fines de erédito (un gran porcentage dedicado al financiamiento
de desequalibnios de pageos oxtemos)  comercto o mversidm: v la gue se dedica al arbitrage entre acnvos
tmancieros' ya b espreculaceon.

Aunque s sumamente difial tener estadisocas contuables e an o mundo donde fas transacaones se
hacen a través de satchtes de caomunmicaciion v teclados de computadoras, hay datos que sirven para
thustrar Grdenes de mapnimud: las transacaones anuales on dos mereados de divisas superan en mas de
cmeuenta (505 veces of valor del comerar mtemacional SDOnde va ol resto® s Gste uno de los
erandes enyprmas de la ccomomia miemacaional contemperninea, que preocupa a los myvestugadores
acaddémicos v alos responsables de la politnea monctana Jde los paises centrales. Abunda la hreratura
econdGmica sabre este tema tan imporante v tan controvertuble®

En cfecto, cabe prammtarse: ca donde van evos mdes de mullones de ddlares que dianamente circulan
por s mesas de dimoro mtemaaonales sin tfimanoar dircctamente actavidades de mversion fisiea,
producadn o comeraio’ He buscado expheaciones on trmabaos especabizados vy on mformes de

S E T athfae o8 U T s B e K12 e TP Ea et sl a de 1 prosin B s L isa 10 o 0 e 1ieetambos oh e o

ditercnuran de pro e 13 propaosito del “artutr abor o8 bioncs o srmeae s ke Lo diterean s e pre s, s ol efes s de st e osn e meher

o clinmar ez ditermica T M e aflay Eoscteonay o Monbeog P olomemi -

SMONTIEL 1] “Coapriad Mobabity m Devebopran commntnes Sawne Meaareonment Taoaes and Bonpine s Datmnaees™, WIS 1103,
Liternamnnal Fooomin s §epatiment, Ham o Mooadiad, Woanhaogoen 1993
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2. GLOBALIZACION Y CRISIS EN EL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

organismos internacionales dedicados al estudio de estos temas (IFMI, Banco Mundial, OICID,
UNCTAD, BIS). No he encontrado respuestas defintdas. Al final he legado a2 conclusion de que se
ha ido creando en ¢l mundo una sucrte de mercado intemacional de capitales con muy débiles o
alejados vinculos con la produccion de bienes y servicios reales. Fse mercado genera su propra renta en
un comercio de dincro  que en ticmpo real y via teclados de computadoras une mesas de dinero
alrededor de a nerrma en satéhtes de comumicacion, que se espeaalizan en ¢l comercio de activos
financieros, aungue reciben y transmiten senales al mundo de Ia produccion y el trabajo.

1 FML ha estado preocupado desde hace mas de una década por la enologga del fendmeno, y se ha
concentrado en un sintoma: la “discrepancia estadisuca®™ de los balances de pagns del mundo. Las
cuentas no acrran. Malnples esmdios han tratado de encontrar las tuentes de la “*diserepancia”™. No han
- Pero mficren la unporancia

Hegado a conclusiones mas finnes que: “hay que mcyorar las estadisticas
que tenen los triticos de drogas v de anmas, los centros financicros “extraterntonales™ v las argucias de
facturaciin  en ol comercio mtemacional. Pensemaos en las dimensiones que pucde adquinr la
acumulacion a lo largo ded vempo de este “dinero nepro™ mtemaconal -que en las “discrepancias
estadisticas” oticiales del FMI suma cerca de 50.000 nullones de dolares anuales desde haece mas de diez
Aos. Pensemos on su peso creciente, no solo on la cconomia mtemacional, sio en las cconomias
nacionales, sobre todo on las mas débiles v desrapuladas. Aungue nos salgameas del tema de este
trabajo, pensemaos en su capacidad de ntluencna sobre ¢l poder politico y en su capacidad de

cormupcion.

2.2. Las 3 fases de la globalizacion financiers

Como resultado de o antenor dividiremaos el proceso de b gdobahzacion tmanoera en 3 fases claves.,
las cuales plantean su pimeses vy desarrollo dentro ded presente siglo. La metodologia tomada para ol
cstablecimiento de estas tres fases os §a consecucnaa de o esento on el capitulo 1, donde los flujos
comerciales ¥y Monctanos empiczan a tomar fucrea en la cconomia mtemacional, después de la Sepunda
Guerra Mundal, donde visuabzamos  una estratega de poder on los pranapales paises desarrollado,
para ass lograr v establecer fas condiciones para un acelerado erecinmento econamico

Ta pamera tase comprende ¢l pertodo de 1968 - 1980 §a cual denomine Fase de Desregulacion
Intemacional ¢ intlacion: la Seyunda fase comprendida por el penoda 198121985 denommada Fase de
Desrepulacion de Ios Sistemay Fmancieros Nacoe males en los paises en desarrollo v por ultimo la Fase
tres Cooperacion deseontmlizada abarcando o1 penoda de 1986 1990, Despuds de 1990 damos por
hecho ef termino de la maduter de a Globaleaciin Fimanciera

s Gungworran

b badmw e de pramn e toabot b pases snorge dakon on b caatoe
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2. GLOBALIZACION Y CRISIS EN EL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

221 FASE I: La fasc de desregulacidn inrternacional e inflacidn, 1968-1980.

Sea como fucre, ¢l inicio del peniodo de flotacion comenzo simultineamente con la constitucion del
primer Sistema Monctano Huropeo en 1973, 1a segunda enmienda del convenio constitutivo del
IFondo, acordada en enero de 1976 en Jamaica, se hmito a formalizar esta situacion, liberando a los
gobtemos del compromiso de sostener las pandades fhyas ajustables, lo que fue acompanado, amen de
fa desmonectizacion del oro, de la recomendaaion Jde evitar grandes y frecuentes oscilaciones.

Fn ese momento se propald la mterpretacion de que se trataba de la transiaién de un sisterma de
pandades estables a un sistema estable de pandades. Pero las oscilaciones cambianas no terminaron.
Entre 1970 y 1980 ¢} marco alemain se revalud $8% pasando de 3.7 por ddlara 1.8, F ven japonds, por
su parte, se revalud 38% entre 1970 v 1978, de 3060 a 220 por dolar.
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En ¢l terreno de las msnmuciones mitemaciomales se produjeron dos consceuonens imporuantes. la
primer tue que ol Fondo Monctano Intemacional y ¢l Banco Mundal perdieron toda la mtlumaa que
pudicron haber tenmido sabre patses de la Onpaneacion de Cooperaaion v Desarrollo eonanuco.
Incluso el mtlujo sobre los paises e desarrollo se debilitd debido afa taahdad con que o erédito luyo
a mmaveés doe dos bancos prvadon de dos paises desarreliadeos especuimente de Baados Unidos, que

* Benansy, Agmees ot B Dty Bomnset, TEa comontremon i b sttt sde T e see ustcrnanmube depurs 1773 " dans Sglaia () 1996
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2. GLOBALIZACION Y CRISIS EN EL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

adquiricron importancia creciente como  prestamistas  intemacionales  para satisfacer tanto a
demandantes privados como estatales®.

La segunda tue la constitucion, en 1975 en Rambouillet, de un nucevo foro, ¢l Grupo de los Cinco,
desde 1986 Grupo de los Sicte, que se transformard en la instancia intemacional, centralizada,
excluyente y discrecional, de gestion, entre otras cosas, del sistema monetano internacional.

LEn el terreno de las acuvidades financieras privadas a nivel intemacional aumentaron las actividades en
divisas, todavia panapalmente curodolares. Se produjo también el reeichje de petrodalares, fruto
combinado del pamer aumento de los precios del petraleo en 1973 y de la incapacidad de los paises
exportadores de petrolen de myvertir dichos recursos en si nmsmos.

I endeudasmiento de tas emipresas y los estadaos de los paises en desarrollo con fuentes no oficiales se
expandid mipsdamente, lo que explica en parte la relanvamente mas comaoda posicion frente al Fondo
Monctano Intermnacional v al Banco Mundial.

Por otra parte, las fucrtes vanaciones cambianas mdajeron ol creaimuento de los mercados denivados,
de futuros y de opaones, tanto sobre moncedas como sabre tasas de nterés de créditos tramitados
todavia predommantemente en el dmbito de mtenmediacudn del sistema finanaiero.

Los sistemas tmancieros de los paises mdustnalizados sypanceron relanvamente cerrados y organizados
e tomo al sistema bancano. EFn los Estados Unidos comenid a erecer un mercado de titulos de deuda,
en parte estatales pero también pavadas, bao la torma de letras de tesoreria, tundamentalmente
cmindas por los bancos. Fn los paises en desarrollo of hemmietismo, que era mayor, perdurd mas.

ados Umdos imiphed su hibcracaidn del compromiso de ba convertubibdad

11 cambio de estrategna de
del dolar en oro y la consecuente amphacion de b panopha de politicas econdmicas a su disposiaon®.
Ia combmaciin de polincas monctana expansiva y fiscal expansiva, tundada ahor pnnc:palmcn!c on
un crecumuento de la deuda pabhbea, tue acompaiada de una caida en la tsa de nterds real y un
crecimuento de Ly mtlacion.

Ia mflacion padecida por los pranapales paises desarrollados, sunaltincamente con el poamer shock
petrolero en 1973 na moditicd la conducta de Fstados Unisdos que prosigad desarrollando politicas
expansivas. Poco después I intlacion retrocedid, aunque se mantuvo por enama del promedio de la
década de los anos ochenta, Pero despuds del sanndeo shock petrolera en 1979, volvio a erecer,

cspecalmente en dos Fatados Unides.

~
Aphetta, Machel (O Cunprmice miv e Boeetton Winds | Paomonu s, Pans Zanwe exlitoon, 1995

CARDeta, Muctied ot P Dy Fonners, “lateon s mdinscon des axmn ses o o s di systeme mumsetar oo Aghbeia 1994
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2. GLOBALIZACION Y CRISIS IEEN EL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

En la reunién de 1979 del Grupo de los Cinco en ‘Tokio, por iniciativa de Japon y Alemania se logrd el
acucrdo de frenar las politicas expansivas y definir el combate a la inflacién como cl objetivo prineipal.*

Los rasgos dommantes de esta etapa fueron, en sintesis, por una parte, un detenoro de las condiciones
de acumulacion y un acclerado proceso inflacionano, y por la otra la desregulacion de las relaciones
monctanas y financieras intermacionales y el trinsito a un sistema de administracion fundado en una
instancia intemacional informal, de la que parucipan sdlo las grandes potencias ccondmicas y que
opcro desde el pnncpio en base deaisiones coneretas.

El primer aspecto pucde ser expheado por el agntamicento de 1a foma de acumulacion vigente desde
tines de la Scpunda Guerra Mundial v por I meficacia que mostraron las politdcas ccondmicas de
crecimiento del erédito mediunte polineas monetanas v fiscales expansivas.”

Fstas dlumas, sin embarpo, v cllo tene que ver con el segunda aspecto, también estaban vinculadas a
propositos compennvos en ol mercado mundial Fspecualimente ¢n el caso de lstados Unidos, quien
despuds de haber jugado un papel tundamental on la desarnculacion del sistema de Bretton Woods,
utiliza polincas lasas pary sostener su posiadon relativa en o mercado mundial ¢ impulsd un aumento
sostenido de Ia deuda pabhica necesano para llenar ol hiato creciente entre ingresos y egresos fiscales.
La uthzacidn de estas polineas tambadén explica el caricter centralizador, excluyente y desregulado de la
mas clevada mstanaa on la que se cmpezaron a venolar los problemas ccondmicos mundiales.

2.2.2 FASE 2: I.a desregulacion de los sistemas financicros: Liberalizacién Financicrs

1980-1985.

Chesnais esuma que las medidas tomadas por los pobiemos de Estados Unidos ¢ Inglaterra desde la
llegada de Volker a ha direceion de ks Fed y de Tatcher al poder "dieron nacimiento al sistema

contemporineo de tinanzas hberalizadas y muondiahizadas.”™y, "°

Pero cabe preguntarse si era posible segur sosteniendo una palinca de restricadn al movimiento
intemacional de caputales despuds de B ranstormacaidon del mercado de cambios en un mercado

* Gilpin, Robert, s v oo politn 2 e b te Lo nsors siterma nmaos | Ciel, Bacmn Aares, 1789

4 Amun, Sar, T totons de T polanzason phibed 7, en Camnzades 28 Save bemander 177

FChesnan, Fraom o, Mondsdis sn s finawoscre of s loceabdite sysémmugor ©, Udeesosn 0 199%0b
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especulativo y de que los principales estados decidicran liberarse de responsabilidad respecto a la
compatibilizacion de sus politicas macrocconémicas.

Iis razonable imaginar, que la cleccion de mantener dichos controles, suponiendo que bajo las nuevas
condiciones dichos controles hubieran sido cficaces, poedra haber deteniorado adn mas la situacién
relativa de Fstados Unidos en ¢l mercado mundial. Sobre todo s1 sc tiene en cuenta la restriceién de
valorizacion a las que, como todo otro estado en o planeta, estaba sometido.

Pero Estados Umidos moditicd su politica cecondnuea, con ¢l doble proposito de frenar la inflacion y
contener ¢l detenaro del dolar, Pero on contra de o acordado on ‘Tokio, sinné apheando una politica
fiscal expansiva, pero la combima, a diferenca de lo ocurmdo en la década anterior, con una paolitiea
monctana contractiva, toda lo cual condupo a un penodo de aumentao de fas msas reales de interés y a

una reducesdn de la mtlacidn.

In matena fiscal los cpresos syaneron creaendo mias ripidamente que los  mgresos  y,
conspanantenente. o] (ndeudamienito puibhco. Se mstumentaron polineas de atracaion de prestamastas
extranjeros, entre las cuales la mas unportante tuce la desregnuifacion nusma del sistema financiero. 1a
atulanzackin de L deada pablica on los paises desarrolladaos absorbi una cada verz mayor proporaon
de tondos extermos'’. Comenraron ambién a eminne oblynaiones, sobre todo pnvadas.

Fste cambio de politea en la maias importante cconomia en ol mercado mundial o el penodo de los
déficits pemelos estadounmidenses que, por sus magnistudes absolutas, mtluyeron perdurablemente sobre

el comportamiento de L economin mundul v las rdhcimes en el mercado muondaal,

Ia wporanca relanva del pasto pablico v del endeudanuento, sm o embanyro, aumaentas en todos los
paises desarvollad Ia relaci'm entre mpreso fiseal vy PIB de bos ponapales paises mdustmales que
venia creaiendo desde 1960, ano en que «Olo era de 28% 0, alcansd en 1980 ¢f #0026 v en 1985 ¢l 43%.
Pero la relacion entre egmeso tiseal y PHS creers muds rapido s Sen 1960 tue del 28%0, subidr en 1980

al 43%0 v en 1985 al 47% 6 Consecucentemente aumentad la tsa de endeadamiento pablice, que ya venia

creaiendo dosde 1973,
I tnareo aleman v ¢ yen perdicron terrena trente al dolar debido en parte a la manstommacion de

Estados Umidos en un ciclon tinancerao. Flmarco se deprecid 607 o entre 1980y 1985, pasando de 1.8
por dolar a 229, lyen se depreaids menos, 12°¢ pasando de 220 2 250 yenes por dolar '

T o, Seanre, "1 fotnns de Lo gl a won gbeohad =, en Camisader 0y Saar Demmeker 199

1 Fando Muactano Dnteianwad Boletin volnen 25, Woanlusgeon, 1996
FAT, Paeck, Nevolanas o maspolamsn des taan e Probleases Eomrommguess 0 2 492, La Ducumem ses Frangme, 1996,
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Junto con la liberacion de las tasas de interés, se iniaid la desintermediacion de demanda de liquidez por
parte de los grupos industnales y finanaicros, lo que provocd un tuerte aumento en la acovidad en el
mercado de obligaciones, mercado gencrosamenite abmentado por los fondos de pension y de los
fondos mutuos, cuyos activas financicros crecieron espectaculanmente.

También crecicron los mercados de denvados y de tuturos, gue no salo fungmeron como mercados de
cobertura, sino que dicron lugar a importantes actavidades de especulacion desestabilizadom v de
manipulacion de mercados, conductas macionales desde ol punto de vista de la restriceion de
valonizacion a la que estaban somendos los aeentes que en cllos operaban’’s Una consceuencia
necesana fue la expansion del apalancanmcento de operaciones finanereras especislanvas, Lna parte
creciente de las oblynciones enmitudas tue de peor calidad. i Nueva Yook v en Tamdres se generaron
mercados especiticos de bonos basura,

Ia reducaion driasnea de controles en ol movamento memaconal de capatales v a hberacydn de las
tasas doe onterds produjeron no solo especulacion crusada, tundanenulmente enere o mereado de
cambio v los mercados de ablgaciones nacionales, smo la prohferacion de oblymciones, denvados y
eréditos a mediano plazo.*t

La modidicacion de las comdiaiones de la estera financiera de Ly cconomia mundal, hasta cierto punto
mesperada en los paises on vias de desarrollo, tanto por parte de los actores estatales como por parte de
las empresas, v ol uso no rentable ¢ incluso la dll.]puhm«':n deb ahorro extema, provoed 1a cnsis de ta
deuda.

El desencadenante tfue la ensis mexicana debrdo ab endeadanmuento del estadao ¢on bancos
mtermnacionales medunte préstamaos smdicados a mcdung plase Ta Fed v ool Fondo montaron el
rescate de $8 mim. Una conscouancn tue ol snpasse artre 1983 4 18846, Ly Fase mas dura de Ta ensais de
deuda, de los ercditos mremace nales a fos paises on dosarrodlo andeudados, especalmente a los de
Aménca Lanna®,

Como resubtado de Ly ensis de la deada cambid la sacerte gue o Bondoss of Banco habin wonde s duranee
nos de da década antemor. Jas pohineas o saporvise’n acordadas (o 19770 v que hasna

tos dltames 3
ctitonces habin pcml:u\ccldu on el papel toeron o panto de partida de una creaientemente tortalecwda
presenaa de estas mstituaiones on b detimiaidon de las podineas ccondmuicas de os paises endeudados,

Tt emdor Momrtano Tatectta s, Bodetase vedutney 26, Wt 19937

3 Andeett, Wladisar, Lo omltnms miades globssls | D vcomnorte, oo, 377%
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2. GLOBALIZACION Y CRISIS EN EL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

Adumas en 1982 sc inicid la colaboracion explicita entre o FFondo Monctano Intermacional y ¢l Grupo
de los Cinco que ofrecid "fortalecer nuestra cooperacion con el Fondo en su trabajo de vigglanena™ .Y

Puesto que se mantuvo su falta de mtluencia en la definiaon de politicas en los paises desarrollados,
ttuciones Hinancieras mtemacaionales se transtormaron en poderosas orpamizaciones de
supervistion y control de los paise sobre los paises en desarrollo. 1as politicas de ajuste
promaosadas por ol 'ondo mdujeron la apertura de sus cmas financicros. Sin embargo, entre 1982 v
1980 se produjo un unpasse on los eréditos ntemacionales a los paises en desarrollo endeudados,

cstas in

desarrollados

espectalmente a los de Amdénca Jama,

Fas tensiones enre los paises desarrollados no menguaron ¢ mcluso se agravaron, sobre todo debido a
[a combanaciinm de polineas aphcadas por Faados Unidos, 1a tuerte apreaacon del dolar condujo a
una siuaceon en b que b oposicrin Jde los cotopeos v de dos japonescs impidio la prosecuadn de estas
polineas. Flhacuerdo del Grupo delos Cmeaen el i el Plaza, de sepnembre de 1985 implicd cf fin de
una actitud de nerbpencar bengma” o esnadoumidense. Los bancaos centrales, mcluyendo ha Fed,
acordarom mrervenir s b mercades no comducian a upos e cambao que retlejaran los imdamentaos

. 1
ccondmicos.

Se pucde discunr Lodea ditundida de una perdida de eficacia general de los estados trente al mercado
porque. despuds de Lo mirensa protundisaciin en la miterconexaion de os mercados tmanacros
nacwmales padecaida durane oste penodo, bastd b amonaza de mtervenaion coordinada pam que se
ticiara un proceso de deprecaerdn del dedare as mitervenaones de los bancos centrales no tucron en
wetteral ny necesanas ma sgmmnticatvas., B acuerdo del Hotel Plaza puso in asi a un penoda de talta de
cocpernerm entre los paies ded Grupode L Cince cusoamicino se abica on ol seyunda shock petrolero
de 19790

Se mantuy o come rasgo dommante on esta seyunda tase de b globalizacion tinanaicra la desregulacion
de das relactones monctarmas v hinanoceras memacionales vl operacion de lanstancu ntemaaional
witormal contrmbada vy cacluyvente, Las tenscones entre Lais potencas aumaentaron, espectalmoente debsdo
alas combinacein de poimicas monctana o tiseal debos Patados Unindos.

Pero o nis destacado toe el abandoneo de las padincas keynesuanas gue, mas alli de los mances, habian
caracterisade tode el peneodo de possucrras siculmate on los mas amportantes paises desarrollados.
Ko teatd, debe notarses de unabandono sar sonens porqace la polinea monctana se tomd contractiva,
pore L polinea taeal, gue Conserve una catructura on que s arresos repulanmonte superaron kos
migresos, symnd siemdo expatisioa oy chendeadamionto pabhen crecrenite, detndo a o cual el aumeneo de
Iy ampocianen relan o ddd prosapucsto v de I denda paibhicos <o valvieron problemas eada ver mas
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2. GLOBALIZACION ¥ CRISIS EN EL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

preocupantes. Fste abandono, que se inicié en los paises desarrollados pero que se generahzd
ripidamente, y al que de modo impreciso se ha venido denominando politica neoliberal, no implicd en
consccuctica, comao frecuctitemente se sostiene, una perdida de la importanaia relativa del estado, sino
un abandono de las viepas tormas de intervencion.

Otro importante rasgo fue la desregulacion de los sistemas financieros nacionales y la apanicién dcl
segundo pran mercado especulatnvo, ¢l de obhmcaones, que redujo la importancia de la mtermediacion
financiera y facilied b vinculacion mremacional de la esteras financieras nacionales.

A L desrepguiacion de fas rehiciones ccondmicas mtemacionales dol pentodo antenor se umd a
desrepmulacion de las relaciones ccondmicas ntemas. Ante las dificultades de 1a acumulacion, a las que
x¢ agregaron las de Iy competencia en mercado mundial, el procesa de construcaion del vicjo andamiaje
regrulatono seantensificd.,

2.2.3 FASE 3: Cooperaciion e Integracion Mundial 19586-1990.

Pero ol retomio de la cooperaadn en matena de politica macroccondmica no implicd la clisminacion de
las tensiones entre las potencas. s cierto que casi simultineamente con el acuerdo del Hotel Plaza se
i b aetava ronda del Acucerdo General de Arancales v Comereio, hecho que pucdce ser intempretdo
como un tortalecrento dod mulnlaterahsmo'.

Pero unto a by mitensiticacem del proceso de mtegraa’m on Buropa Ocadental, Bstados Unidos
comena, con da tirma del tratado con Isracl, una ctapa de acuerdos Que anuncaban su dlsp():-lcu'vn a
desarrollar relacrones preterencules bilaterales v, mas tarde, mulnlaterales remonales. Fste cambn fue
en parte ol orpen 2y discusion, que aim perdura, on toma a la posibihdad de que los acuerdos de

mroeyracidin pudheran transtormarse en blogques cerradaos

T oticacia de das potenens on el maners de bos apos de cambna se reprod on by msrramentacion de lo
acordado en o Laouvee on rebrero de 19870 Se pasd de v attmmacion de que los mereadaos no se
comportaban de acaerdo con bos tundamentos ccondmicos, come se habia sostenido en el acucerdo del

Hotel Plara, a communucar B daofonsa de manmnes de imtervencns'm.

A diterena de L simnacion de 19835, <c consadenrd ahors que ¢l ddlar habia caido en exceso v la
adaperden de bandas copnn una poldmce entre quacnies las proponian mias ostrechas y agwdas, como
Kuenen, v gquienes consuderar o o ostablecumiento an gyrave errorn, comeo Foeldstewn.™ Las bandas se
sostendrn scdan e mtees (nceares concertadas y mamipalacion de los npos de mtercs, B todo caso

Toandes “osen tans Broeon a manad, Taodo s taodenmisens I% Woandugitaws, $79000
Rt 18 Pere . TE e sk bt et AU o G v B egburg 19711
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después del acuerdo del Louvre las oscilaciones de los tipos de cambio fundamentales fucron menos
pronunciadas, aunque estuvicron lejos de ser estables.

Para ¢l periodo en su conjunto, ¢l yen y el marco alemain se revaluaron franee al dolar. I marco 50%, al
pasar de 2.9 dolares en 1986 a 1.5 en 1990. El yen 42%, pasando de 250 a 86 por dolar

Comparative Monthly Avg. Exchinnge Rates: Relative to U.S. Dollar
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En lo que respecta a los sistemas fimancicros nacionales de los paises desarrollados, en Gran Bretasia se
modificd protundamente ol mercado bursitl, en lo que tue conoadao comao el Big Bang de la Ciry. Esta
desregrulacion concluyd Ly meorporaaion del mercado bumsial como un pran mercado especulatvo, en
¢l gue ol arbitraye y s transacciones creacron symnficanvamente. inmeduanamente e sputeron
liberalizaciones sumbares on fas demas plazas finanocras importantes ¥ crecio astsmo la emision de
accwmes. Fste nucve espacrs de oxpansiin de las tinanvzas directas redupo aon mais a unportanea

relativa de la mtenmediacion tmancera,

Fn octubre de 1957 <o pradoges ol Crack burdot on Wall Sereet que se extndi raprdamente al mercado
de denvados de Chacaens, S ombarea tue tronadeo cicazenante, fundamentalmante gracuas al cfecto

Pan b Nux nlarue ol narpsabas s des mraectees © Problovises Boommmnsgors 07 2472 12 $oa ument stscn Frms, s, 199%
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que sobre los mercados tuvo la comunicacion de las potencias de que no permitirian la repeticion de lo
ocurrido en 1929 2

Pero ademais ¢l Crack precipitd los esfuerzos intemacionales sobre regulacion prudencal en el Acuerdo
de Basilea de 1988, por ¢l que se convino la convergencia intemacional de las medidas y normas de
fondos adecuados, cuyo objetivo fue limitar al 8% en 1992 la maz6n entre fondos propios, que fucron
calificados, y los compronusos mtemnacionales de {os bancos, a fin de garantizar la solvencia y
estabilidad del sistema bancano. Jos paises del Grupo de los Diez se comprometieron a cumplirio y
tuepo se ditundsd su adopeon.

El comporamianto tiseal de tos pancipales paises industnales se mantuvo en lo fundamental como en
¢l penodo antenor, St bien se produgo una declinacion de la relacion del gasto respecto del PIB, de 48%
en 1985 al 45% m 1990, los ingresos se mantuvicron en tomao al 43%, o que explica que el
endeudamiento synnera creciendo, aungue a un Ao menor

Fn los paises en desarvolio avanzo la desreypulacion de los mereados financicros y, con cierto retraso
respecto de los paises mdistnahizados, comenya a operar ¢l mercado de obhigaciones. La kiberacion de
los mercados fimancieros se sostuvo en buena medida merced al retomo a las negociaciones sobre la
deuda primero basindose en la propuesta Baker de 1985 y después al plan Beady de 1989, A parnr de
1987 se micih una lenta dismmuciin del peso relativo de la deuda de los paises de Aménca Launa, sin
perder por cllo lnimportanca que tenida, y simuc teniendao, como vehiculo de transnusion de las politicas
que las potencias sy bis nsoticiones fmancicras ntemacionales, constderan adecuadas par los paises en

desarrolio,

or oposicion a la década gue transcurmnd entre 1976 v 1985, en 2 que se pucde caractenzar al sisterna
monctane v Bmancers antemaconal comao de pandades tlotantes ¢ mico de fa hiberacidn en el
movimiento doe capitales, on el pernodo gque comanza con el acuerdo del Touvre se caractenza por la
admumistracion de pandades flatantes v por o unan de L repulacin de los sistemas financicros
nacionales a B de tomarlos mas aptos para L crecrente movihdad mremacional de capatales.

Fa globalizacion tinancicra alcanza on esta ctapa su pleno desarrolio. A la especulacion en ¢l mercado
de cambios, truto de la supresion del ssstema de Bretton Woods on el pamer perodo, a la que se
agreg clarbitrme on ol mercado de oblypmaones, truto del endeusdanmiento grnerabizado, y en espectal,
por su manutud, chde los estados desarrollados, se sumd on esta ctapa la especulacion en el mercado
de acaiones, con ko que se complerd fa gama posable de actovidades de erddito arbrirales. Fllo sm
pemuao de la mtimdad de vanaaones posibles que se tradigeron on una amplisima gama de activos
timancieros en cada ana de bosores mercados, Creard tambacn e desarrollo de os mercados de

ST Yétabndm, Crvand | envmnmine nemadiade Dapeuss aonsemn semivedbe theosoes | Edeteones s Sead, Pa, 1794

YN Hwa, Asthur, Glohalur a e ad stagostes, Ueuteo de lnvesugasmes Ltcrdin gdsnsna oo Homansdades, (axoedmacen de
e e Mencn, Mexao, 1994
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2. GLOBALIZACION Y CRISIS EN EL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

derivados, de futuros y de opciones. Los arbitrajes cruzados entre los tres mercados y las principales
plazas financieras del mundo garantizaron desde fines de la década de 1980 una completa vinculacion
de los mercados financicros de los paises desarrollados.

2 3 Incstabilidad y Crisis en el Sistema Financiero Internacional

Iis dificil poner la fecha exacta al micio de la enisis del sisterna moncetano intermacional . Si nos
fijamos en lox primeros sintomas podriamos retrotracmos a los inicios de la década de los sesentas
si nos fijamos en las causas avn nos podramos alejar mis. Pero st nos fijamos en los hechos mis
concretamente on los detonantes definuvos de la cnsis nos tenemos que situar en los primeros
afos setenta: 1971 (15 de agosto), con la declaracion de la converubilidad del dolar en oro, y 1973,
con la crists ded petrdleo que provocd la reacaidn en eadena de las demais cnsts y que —subre todo-
hizo tomar concencaa de b sitwacion, Pero st el pancipio de la ensis es umpreciso, también Jo es o
lo serd su tmahzacon. Bl desmantelaniento de los regimences sociahistas y la desaparnicion de la
URSS han provocado la detuncaion detimitva del Sistema Monctano Intemacaonal sin que se haya
sustitundo ain por otro. Bl hace an mas unprevisible su conbipuraciiom futura.

Por tanto, nos situaremos onun periodo de tiemipo ampho que va desde panapios de Jos anos setenta
hasta 1990 y quiza durante alpanos anos mas. I a suuacion, no obstante, ha cambiado mucho desde el
prancipao de la ermvasy la perspectva a tuture os que sepanrd cambrando adn mas.

Dividiremon este poenodo onres prandes capas, las cuales seeviran para diterenaar los cambios mas
sobresahentes del Steman. Ta pamera, of macd de la ensiv y {as primeras tomas de conaencaa (1971-
19785 Ia scpundag ol recrudecmuento de Ly ensss ceondnuca del petrdleo y de la pacrra fria (1979-1985);
por dlumeo, la tereera, se caractenearia por la caida del sistema socabista v de la bipolandad que, dado
que rea o clemoento escnend ded antenor orden, suponce L muerte defininva del musmao. Por debajo de
todas estas ctpas exste la basqueda de la detinicion de un nuevo orden que sustituya al antenor y
resuciva sus problemas, Tas concepaones de ose nuevo orden han ado evolucionando con los
acontecunentos, pero mantemendo aertas lincas clams que serin fa base del orden realmente
cmcenunte. lsas concepaones y su evoluaion, asi comao las perspectovas de futuro, serin desarrolladas

en los sunnentes puntos,

2.3.1 Primera Erapa (1971-197S)

Ya abandonado ol sistema de npos de cambaos 1o, la prnapal cucsnon era st la loaaon tenia que ser
<sucaz (controlada por los bancos eentrales) o <himpra> deternumada por las fuerzas del mercado).
Iiste tema toma mierds on una reumiin de los mmstros de cconomia daed Grupo de los 1her en Pans en
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marzo de 1973, de csta reunién surgié el acuerdo de que la flotacion tenia que ser dirigida.®* Tos
mercados reaccionaron inicialmente con prudencia ante esta situacion. Bl délar mostrd una ligera
revaluacion, pero en junio de 1973 sc inicio una nueva cormente especulativa contra el délar, motivada
por las expectativas de la caida de su cotizacion, esto provoco un recrudecimiento de las tensiones
inflacionistas  en Hstados Unidos y aumento una especulacion en los mercados intemacionales de
matenas paimas. Sc inicio entonces una tendencia devaluadora del délar la cual se mantendria hasta
1980).

Podemos resunmir de snanera abstracma las ventajas que prometian los tipos de cambios flotantes:

v Puede aislar la cconomia de un pais de cualquier perturbacion extenor y, en particular, de ha
transmusuon mtemacional de la inflacion.

v" La fluctuaci‘m de la moneda pernute ajustar automiticamente la balanza de pagos, situdndolaen la
sendadel equihibro. Lsto presenta dos ventagas: 1) la segindad de no tener problemas con el sector
extenor y ka tacihdad para que las politicas econdmicas mntemas se dinjan hacia ¢l equilibrio intermo

v L sistema de flotacion aumenta la capaaidad de polinca monctana pam conseguir sus objetivos
ulumaos.

¥ Se supone que con un sistema de cambios tlexibles desaparecen Ias ernisis especulativas
expernnentadas por alpunas divisas bajo el sisterna de cambios fhio.

Faos resultados en cada uno de los frentes seinalados no han sido los que eran de esperar ya que ninguno
de los antenores puntos se ha cumphdo con sanstacedin,

£ rémmicn actual, que symifico el virtual abandono de toda repda cambiania, pemind a la cconomia
mundal hacer frente alas ensis petroleras de 1973 y 1979 v asimular con refanva suavidad e desarrollo
de mercadaos tinanaicros memaconales y ha creciente smportancia eccondmica de Europa y Japon. S
cimbarpes, para muchos observadores of desempeno del actual sistema es poco satstactono debido a la
alta volanhdad que prevalece v los frecuenies desalineamientos de los tipos de cambio provocados
prnapalmente por o mercados finanaeros.

Fn ociubre de 1973 esallo 1a guerra entre Ismacl y los paises drabes. In protesta por ol apoyo de los
fistados Unndos v Holanda a Iseacd, Tos miembros de la OPEP imposieron un embargens de petroleo a
aguetlos dos paises. Femiendo un tmastomo mayor on el abasteamiento de petrdleo los compradores
pusaron hacia arnba ol precicc de mercado ded musmo mentmas que acumulaban existencens por lo que
pudicra pasar fos paises de la OPEPR qumentaron los precios a sus panapales consumadores. 14n marzo
Jde 1974 ¢l preaio ded petrdles e haba cuadrupheado respecto a sy preaio anterior a la guerrm, pasando

C 1 mnes KU noev o orden Muodiad, Fapana Calge, Maind, 19791
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dec 3 délares por bamil a 12 délares por barril. Histe incremento aumento los precios de la energia y los
productos derivados del mismo, lo cual tuvo ¢l mismo efecto macrocconomico que un impucsta al
consumo ya que cste y la mnversidn se redujeron en el mundo. 1Debido a este incremanto cl déficit en
cucnta comente de varios paises empearo. Fl saldo global de las balanzas por cuenta comente de los

aises industnializados, tomados en conjunto, paso de 20.300 millones de ddlares en 1973 a
(10.800)millones de dolares en 1974, micntras los paises en vias de desarrollo que no cran exportadores
de petrdleo paso de (11.300)millones de ddlares a (37.000)millones de dolares,

CUADRO 4

Balanzas pot cuenta corriente 1973-198% (mites de mitiones ce ddlares)
P. VIAS
ANO PRINC.EXP.PETROLEOQ DESARROLLO PUINDUSTRIALLD
1973 67 -11.3 203
1974 €8 37 ~-10.8
1975 354 463 198
1976 40.3 326 os
1977 294 29 6 -2.4
te7e 1.3 -33.2 148
1979 568 ~49.7 -25 6
1980 102 ¢4 ~T4 4 -“1.8
1981 458 -85 ~189
Fuonte: Fondo Monetarw internsconal. Word Econamxc Outiood, 1983-1991

A medida que el mundo empezaba a entrar en una profunda recesion, la nflacion empicza alatiren la
mayoria de los paises mdustnalizados, en alpunos de estos las tasas de mtlacion estuvicron a punto de
doblamie a pesar del crecimento del empleo {ver cuadro).Un factor que contribuyo a esto fue la enisis
petrolera adema que la presion miflacionista mundial acumulada desde o final de los sesenta se habia
armayndo en un proceso de fijacian de los salanos y el empleo. Fucron vanas las anomales condicones
MACFOCCONGMICAs  que cmprezd a resaltar un NueYo termino economico conocido como estanthicion.,
una combmacion de estancanmuanto on b produceaian v alta mtlacr'n
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CUADRO 5

Tasa de inflacion en paises industrializados 1973-1980 (porcentajes anusles)

PAIS 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Estados Unidos 62 111 21 57 65 76 13 135
Gran Bretafia 82 16 242 165 158 a3 134 18
Canada 76 109 108 75 8 89 292 102
Francia 73 137 18 96 94 21 108 1386
Alemarua 69 7 6 45 37 27 41 55
ntata 108 181 17 188 12 121 148 212
Japon "7z 245 118 63 as a8 36 a

FUENTE IMF World Economc Outiook 1891,

A medida que la recesion se haen mas profunda alo largo de 1974 y principios de 1975, la m:;)'ori:l de
los paises cambraron su polinea econdnuca hacn politicas fiscales y monctarias expansionistas™. Como
respucsta a esto se produjo un tuerte recuperacion de la produccion en la segunda mitad de 1975, al
mismo tempo que s¢ empieza a dismmur i mflacion. Pero esta recuperacion de la recesion de 1974
1975, se treno a finales de 1976, ¢f monvo: Estados Unidos adoptado politicas intemas que no
ayudaron a al cconomia mtemacional, con esto habia encendido la inflacion y empujo de nuevo la
balanza de cuenta comente hacia el déticit. Ll resultado de esta politica desequilibrada — expansion en
.U no acompanada de expansion en ol extranjero — provoco una fuerte depreciaciaon del dolar en
1976.

Ia deprecaacion del dolar symticaba un aprecuaaion del marco v del yen, lo que provoco tensiones
detlacionstas en b las cconosmias alemana y japonesa, al desviar la demanda agregada desde sus
exportaciones  hacna las eaportaciones estadounidinses, Pama compensar esto, o Bundesbank y el
Banco de Japim mtervimiceron en ol mercado de divisas, comprando doélares a cambio de sus propias
monedas™. e alpuna manera esto myudo al dolar el cual se manmuvo débil en los mercados
mtemactonales hasta octubre Jde 1979,

El peso relanvo de las yrandes potencias habia cambiado sensiblemente una vez reconstnsdas Europa
y Japon. De hiecho, Farapa Ocadental, umida en dos onmancaciones: CEE y BFTA| y pracias a su pran
crecimicnto economcn (muy supenor al de los Fstados Umidos), habia adquindo un gran peso
cconomico de formma que no dependia de éste, stno que nepocaba a niveles de mayor gualdad
(nterdependoencia ccondmicar. japon tambicn habia temido una evolucidn parccida vy se habia

T De Par Bawe, Maocla, Booonus Nusdead Tissso d secso Mdenso, Prieasude, Barcckonas 1998

Cheashed, Jettey AL Tl Yo/ E 3l \prevaiweut, oty Anahies ui Tretemasmal Lconmomn s 2, Insisruto de Fooons snes btemacsonal,
1945
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convertido en una gran potencia. Otras cconomias de segundo orden seguian el mismo camino. De
esta forma ya no cra posible la hegemonia absoluta de tistados Unidos, que por otra parte estaba
sumida en una cicerta decadencia relativa debido a sus problemas econdmicos intemos (déficit y pérdida
de competitividad).

Esto hizo que, aunque nominalmente parecia que Fstados Unidos sepuia dominando, alrededor de
1970 realmente estibamos ya en una verdadera economia mundial policéntnea en la que ninguna de las
economias sobresalientes en o mundo podia dommnar a los demas. ba ensis del petréleo y el
incremento del precio de fas matenas pamas hicieron, ademas, que aparceciera una divisidn clara en los
paiscs subdesarrollados entre aquellos que tenian matenas primas que les permitia tener una posibilidad
clara de salir de su siwacidon (Tercer Mundo) y los que nao disponian de cllas v que, por tanto, tenian
muy pocas esperanzas (Cuarto Mundo, los desheredados, los que no cuentan). A su vez, algunas
potencias de sepundo orden entre los paises subdesarrollados emengian con fucrza (Chma, Brasil, India,
los paises de la OPEDP;

De alpuna manera estibamos pasando de la época de dependenca ccondmica (prnmero de Furopa y
lueyro de astados Umidosy a da em de la mterdependenaa, donde las relaciones se hacen mis complejas
por la canudad de paises v zonas que deben tenerse en cuenta y por los distintos grados de asimetria
que dentro de ianterdepondenc se producen: desde la simetria casi total entre los grandes (UL, Japdn
y Fstados Umdos) hasta la dependenea total de los paises del “Tercer Mundo hacia las grandes
potencias, Ademuis, comienza una cierta redistmbuaidn de las dreas de mfluenca con una tendencia

clara a los prandes usos ccondimens,

La mmpaorancua creaaite ded comereio entre todas estas zonas, de las inversiones y traspaso de eapital y
de la acmacion de las empresas mransnaconales, va a oser deasiva para mstrumentalizar esta
mterdependancia, Sola dear aqui que of dommis del dalar en las mmansacoiones  ccondmicas
mtemacionales v e las impresas Transnacionales (BTN} norteamencanas sepuia dando una cierta
ventaga a stados Umidos en los cquihbnos de poder econonuco, pero esa ventaga estaba parcialmente
contrarrestada preor L mavor parncipacan de la UL en ol comerao mundual {(24% trente al 16% de
Estados Unidos on 1970 v chineremento sucesivo de Japan 9% del comereio mundial en 1970).

Pero lo mis anportante os chmcremento de la densidad de bas relaciones que hacia onuy profunda la
mrerdependencia cntre los res prmandes tundamentalmente. Fsta mterdependencia también se
merementara (ntre los paises del Fste v ded Oeste, hasta entonces bastante aislados entre si (el
crecuments ol comeroin Bate-Oleste tue muy supenor al creaimiento del comerao mundal en los

Afcos KON Y Setental.

Una de has realidades que se ponded claramente de manificsto on esta ¢poca o fa debshdad de los
onnunsmos mremacemales para anponer ertas medsdas correctaras o establecer un aerta orden,
espectthmente contra los extados mas poderosos, Fato hieo que searneralizaran otros mnstrumenos de
control o de coordmacon: ¢l Grupo de dos Siete (constinudo en 1975) comiieniza a tener fuerza dado
que reunia a by moavona de os paisex mas ncos v, por tanto, a fa mayona del poder econdmica. Fste
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Brupo sc empicza a convertir en una cspecie de gobiermo cconémico mundial o al menos en ¢l foro
fundamental de coordinacion de las politicas econdmicas intermacionales. ‘También la OCDE amplia
sus funciones ¢ influencias. Sc hacia necesano -¢urgente?- alguna medida de este tipo para evitar que el
caos generalizado nos levara de nuevo a la situacion vivida en los afios treinta, de politicas nacionales
que intentarin resolver sus propios problemas; esto sélo conscguiria agravarlos en una espiral de
proteccionismo y dismmucion de relaciones, de desintegracion®.

Ias Empresas Transnacionales se convierten  también en un gran poder a escala mundial. Su
proliferacion y creamiento hace que on Jos aflos setenta controlen al menos un tercio de la produccion
mundial. Ademas, se onpanizan en tomo a la ‘I'nlateral para consepuir unos objetvos concretos
comunes. La cnsis financiera, a su vez, ncrementari ol poder de actuacion de los bancos privados
mtemacionales.

2.3.2 Segunda Ecapa (1979-1985)

En 1979 se produce 1a sepunda enists del petroleo, que aunque es menos intensa que la de 1973 (Msolo”
se muluplica por dos el precio de erudo), “llueve sobre mojado™, ya que aidn no nos habiamos
recuperado de la antenor. 1os paises desarrollados —cespecialmente BEstados Unidos- comienzan a
establecer medidas duras de ajuste parm reduar sus défiait: protecaionismo comercial, subida de los
upos de mterds. .. Se olvida fo ocurmmdo an la ensis de los afios trem y se comienza a desmantelar el
muy despresugmado entonces< Fstado del Bienestar, Comienzan la pavatizacion de servicios pablicos y
la reducaion de loxs prsupuestos de prestaciones sociales: la doctrina Reagan-Tharcher culpaba al
exceso de protecanim socal v al sector pabhco superdesarrollado de todos los males ecandmicos que se
venian sufnendo durante todos los afios setenta.. S ol hberahsmo econdmico habia fracasado y se habia
adoptado a la doctnna keynesana comao salvadora de la sttuacion planteada en los afos tremnea, se
consideraba ahora que esta dluma tambicn habia tracasado v los defensores del hberalismo o
neoliberahisme coomanuco pudieron hacerse fuertes a talta de una doctnna altemanva meajor, aun

conocitndose su tracaso antenor.

Los anos postenores a 1980 tryeron cambios sypmficativos on la ecconomia mundial. Un pronunciado
wro haca un menor crecrmento monctano on bos Estados umidos, acompanado de un aumento del
detiant de su presupucesto pubhico, contrmbuyo a una masiva aprectacion ded dolar entre 1980y principios
de 1985, El dolar ~e habia aprecuada rrente al marco alemdn un 23.2%. Las cconomias curopeas y los
bancos centrales trataron de detener esta fortaleza del dolar entrando al mereado de divisas y comprar
dolares por s moncda de yrual maner redujeron su tasas de erecimiento monetano impulsando un

Hepzarvn, 11 Glohad Focammns Leadendup, lnatstue for Intenme s Poommucs, Wntimgeon, 1995
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alza en los tipos de interés™. Fsto condujo a la cconomia mundial a una profunda recesidn, la mas
importante desde la Depresion de 1929, 1a cnsis de los primeros anos ochenta se dejd notar
especialmente en los paises subdesarrollados, que habian salvado la situacion en los afios setent gracias
a los créditos excepaonalmente bamtos que la banca ntemacional ofrecia y que susenibieron quizd
demasiado alegremante; ahora, sin embargo, los tipos de interés crecian espectacularmente y con cllo la
sangria cconOmica de los paises que se habian endeudado a tipos de interés mcluso negativos on
térmunos reales. Conuenza ¢l problema de la deuda externa y sus implicaciones internacionales que

csrudmrcm( % CN SU Mmomentorn.

Comienzan tunbicn las dificultades en alimunas de tas potencas emengentes, espeaalmente en los paises
ricos en potroleo. Pstos paises habian amasado una gran tortuna desde los afios sesenta, pero
espectalmente desde 1973 que des habia servido, no para desarrollar sus economias, sino
tundamenalmonte para adquine un potencal bébico imporante, fomentado por la mdustria de
armamento de los paises nicos, con ¢l beneplicito de los gobiemos que veian ahi una forma de aliviar
sus graves problemas ccondmicos”. Con cllo liggmard la mestabihdad polinea de la zona, a la que
contnbuyd de Torma muy espeaal ol tloreamiento del tundamentahismo slimico vy la siempre
hostgadora nacun srach. Listo provoca un recrudeamiento de la guerrma fria con la mvasion de
Afpanstian en 1980, ¢l momento mais delicado de esta época. Ja cruenta guerra frin-lrak (1981-1988)
es otra muestra de ello™ Fl error de iortalecer nultanmente a brak en esta conuenda, viendo a Sadam
FHussan un hombre moderada que pudiera servir de eentrapeso al tundamoenubsma, provocania ya en
plena tercera ctapa del conthetn del Golto (1990-1991), aungque, por supucsto,  ¢ste es un
acontecuntents mucho nuis cormplepo que na pucde ser tratado adecuadamente aqui.

SAlo al final de este peniodo (198419858 caomummizan a dar fruto los ajustes. La cconamia mundial gene
una tinuda recuperacion, poro a un coste excesnvamente clevado; la pabreeza se exvende no sélo por los
paises subdesarrollados ano timbidn en los desarvollados, que ademads cuenan con una protecaon
soctal decrecuente Gue no ez dos etectos de a misma. Flio hace que la mestatnhdad soeal cmpiece a

crecer en ba muvorna de o paises,

Son anas diticiles para todos, pero sobre woda para Bstados Unidos, que ve como su hegemonia
ceondnuca se debilita cada ves mas en relacion con una UE cada ver mads fuerte y con mids miembros y

un Japdn que mannene récords de crectmiento sostenisdo,

Ademias das diterencias entre dos paises acos v pobres semerementan sunuendo a una gran canndad de
praises det Norre La divssein s cerarqui-ace'n dol Sar se protundiza vy cllo hace mas difianl fa mwegracion
e un frente ot que luche por anos intereses detenmmadeos, que st habia exsodo durante los afos

Cligen Pomntas e Vhassme eam v sistouns Wonctaos Licm e swead, oot de Invesga moes Formmnnac o, UNAM, Mexsos

1N
Nartur  brsmn hind Woaekd 1o Wosthd € L Pogsevis theshe, Wombusagtenn, 1990
T pras Bamecr Macule Davwomna Muodid Taeaior bhacd o3 Nuev o Moo, Pcanade. Ranocbona, (998
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sesenta y sctenta en ol Grupo de los 77 o Paises No Alincados™. La estrategia desde ¢l norte era clara:
el Sur es una amenaza, no es posible climinar por compicto la pobreza para evitar ¢l problema; lo que si
se puede hacer es dividir el Sur entre paises con posibilidadcs —con poco csfuerzo- de salir de su
situacion de pobreza ¢ incstabihdad y aquellos que serian muy costoso sacardos de su situacion. Sc
ayudari especialmente a los primeros por vanas razones: primero por ¢l coste inferior, segundo porque
servirin de “tapon™ para los demds paises y tercero porque supondri un incremento importante del
mercado potenaal de los productos del Norte.

los organismos mtemacionales sipuen siendo —en geneml- inoperantes y los acucrdos de coordinacion
se siguen realzando en ol seno del G-7 y la QCDE como foros de coordnacion de politicas

mtemacionales.
2.3.3. Tercera Etapa (1986-1990)

A partr de 1985 se produce un hecho sorprendente que distorsionara todo cf plantcamiento. 1.a subida
de Gorbachov al poder en 1a URSS va a desencadenar una sene de acontecimientos. Bl anuncio de la
reestructuracion del sistema (perestrarka) y la liberacion de fa informacion glasnost), desde su mismo
discurso de toma de posesion, puso todos las sentdos alerta en la esfera intemacional. Se¢ comenzé a
hablar abiertamente Jde b ensis protunda del sisterma sociahsta real v 13 necesidad de transformarlo. Se
micu una timida retoma que no se resolvena nada ouentras en ol extenor se desconfia de la estrategia
de la URSS. Nadie, en estos pameros anos, podia unagmar la evolucion  postenor de Jos
acontecumnientos: fa desapancidn de la URSS v del bloque socialista por asirmilacion al capitahsta: el final
de la guerra tria y con cllo L resoluaon propresiva de Jos conthictos béheos que dispersos por el
mundo tenian una relacon con clla, Centroamdnca, Atpamistan, Irin, Imk, cte. No obstante, se crearon
o vicron [a luy nuevax mestabibdades: Yugposlavia, el sur de a CEL las nuevas carreras nucleares entre
paises cmennentes por cemplog b disputay Las pruchbas de Inday Pakistin).

En nm punto de vista esta etapa es la gque mas ha transtormado las condicones parma un nuevo orden,
Ha provocada la chnumaci'n defiminva de la bipolandad. Toda ello comade con un ampho peniodo de
crecumiento ccondmco (1984 1989) para los paises desarrollados, mientras los subdesarrollados viven
Ia década mas neyra de su histoma reaente Ctdécada perdida™ ¥, agobiados por la deuda externa vy los

desequibbnos internon.

Se produce tambyién un nuevao reparto de mntluenca antre los grandes. A Furopa Ocadenmal ke
corresponderi tutclar los paises de BEaropa del Fste en su transicion al capitalismo y a Afnea, mientras
que a Japon se le permite tener mas ntluencia en Asmia, v Fstados Unidos en Aménca Lamna Se

Op Car 5

S M aldison, Angres | a Foonmomns M 198019792 OCDE, 1998
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establecen nuevos organismos o pactos que faciliten esta labor. Iin definitiva, se profundiza la nucva
jerarquizacion econdmica a escala mundial, donde Rusia aparece como una potencia de segundo orden
con graves problemas para superar su crisis y transformacion, y China que va escalando puestos en el
contexto intemacional y también se consolida como una potencia a tener en cuenta, se segundo orden
todavia pero con claras posibilidades de convertirse en una de las grandes. El resto de los paises
socialistas se dividen entre paises con posibilidades de salir de su situacion y llegar a un cierto desarrollo
ccondmico dentro de la drbita de la UL y otros que directamente formarin parte de los paises del
Tercer Mundo.

Iista protundizacion de la jerarquizacion ccondnica se complemenita con una sucesiva regronaduadn de
la cconomia mundual a lo argo de los anos noventa'™. .\ la cada vez mas estrecha mtegracion dentro de
Ia Ul y su amphacion a nucevos paises, le responde Tistados Unidos con la ereacion de una zona de
hibre cambio con Canadid pamcero y México despuds (NAFTA/ 'I'1.C) con vocaaion de extender por
Amdénca Launa bien directamente (para aquchos paises con un mercado potencual importante y una
cconomia lo suticientemente equahbrada: Chale, Brasil, Arpennna) o bien a través de Ia Imciativa para
las Ami¢ncas para ¢l resta de los paises amencanos, que reabirian ayuda de Estaados Unidos pero con
una consideracidn menor.

Asi, en Amdéneca tendriamaos una prumen potenca ~bstados Unidos- con Canada casi a su nivel de
desarrallo y con una mayor estrecha relacion. Vanas potencas de sepundo orden con una relacion
tnmbwn prvilemada con las pnmeras (México, Chile, Anrennna. . ). Y, por Glumo, todos los demas
paises de Aménca, con diferencias y jerarquizacion entre cllos. A su ver entre los paises de Aménea
l.’l(ln;l hl& l\ﬂ)tilch’fl VAIOS MNTeN oS (l(' l"ll'.(:f‘.\cl(l" con !na'\nr O menor L‘Xl('). L’L‘&mm’“‘)h ﬂqlli r)()f su
mportanca y posibihdades MERCOSUR, que pucde converurse «¢n una potenca con gran mtlucncaa
en la zona y que desarrolla sus propaas relaciones con el contexto mundial (recordemos los convenios
de cooperaciin con by UL por cremplo:,

Pero s en Furopa donde  se pucde ver ol epemplo mas  desarrollado v oexitoso de
repnonalizacidm /intepracion ccondnuca. Aqui e relaciones pran en tomo vy dentro de la UFL 1a
sucesiva mtepracion on b misma de los paises curopeos no inclaidos ha hecho que desaparcezcan otras
reabidades como fa EFTAL que cast ha perdido su razon de ser, b lamada Casa Comian aropea que
aglutnaba a través de acucrdos de cooperaidn o de asociaadn a todos los paises curopeos ded esteen
transicion haaia ol capitalismao, y hoy o dia tambin an transicion a la mtepracidn en la LK a distineo
Ao cada unao™™, Aquellos paises curapeos gue no se mtegren on la U quedaran, no obstanre, Igados
a clla a traves de acucrdos mas o menos estrechos, Lo musmo ocurmird, aunque a otro navel, con el resto
de los paises mediterancos. De alguna mancera se le considera “apon™ a L emgracion desde o resto de
Afnca. A cllos se destina buena parte de ba avuda al desasrollo de ta UL Bl resto de los paises Hamados
ACP {Afrca, Canbe v ol Pacifico) estian vinculados ala UL por su antyua relacw'm colenal actaabzada

* Romas, Mana Cmtina, Mesne ante ko prosesen oo regaondira s ov of suocdo, Enstinn de fovesigm neuess D ormmnmn o, § 5% AR,
Menaa 104
“ Ungrees, Hont Tl Eargeean Monctaey Systmmn [Deschoposents msd Pergucoees, Cumasondd Pagers 73 5ME Wonhioatomn, 1R
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a través de los acuerdos de lomé. Son paises que pricticamente no cuentan en cl contexto
intemacional y que fa relacion con la UE casi sc reduce a la ayuda asistencial que reciben de clla y al
relativamente escaso, aunque preferente, intercambio comercial.

Por Gitimo, Japon, como primera potencia en Asia, ha desarrollado un programa de acercamiento e
integracion con los paises del Sudeste Asidtico, especalmente con los nuevos paises industrializados
(NIC'S), que se han desarrollado muy ripidamente pero no de una forma muy equilibrada y a costa de
un trato casi esclavista de los trabajadores, por lo que no es rarao que se produzcan crisis. 1.a situacion
en esta zana esti en general menos clarm que ol resto. No solo por la situaciéon de enists, sino también
porque  1as relaciones no e encuentran suficientemente articuladas, y, ademas, existen potencias de
segundo orden 20n que muy probablemente accedan a un hderato mayor en no mucho tiempo (China
e Inda tundamentalmente;.

Rustia, por su parte, ha temdo un futuro maerto. Fn las mas de déecada y media de transformaciones no
ha sido capaz de poner orden en su cconomia vy depende de las finanaaciones del 1FM1 para conseguir
los cquihbrios inestables en los que se muceve cuanda no cac en los desequilibnios mas sonoros. De
momento, en o mejor de los casos, no pasari de ser una potencia de semmdo orden en el tema
ccondnmco, aungue no asi o ol polinco-mibtar por o enorme arsenal nuclear que mantence. Austraha,
lider mdiscutble on Oceania, mmbién debe ser considerada como potanca aunque secundana, con
buenas relaciones tanto con la UE como con Fstados Umidos v Japon v las NICTS asidticos.

Fn cuanto ala situacion de los Grgansmos ccondnmcos intemaaonales que coordman este orden, no
parcce que haya cambudo mucho en esta dltima década. Sipuen estando en segundo plano, excepro los
que tienen como finalidad by mtepracdn ccondmica que parcce que ha tomado nuevo impulso con el
éxito de la UE y sumoneda dmica. Fsta pone de manifiesto una vez mas que la tendaonaia en ol trinsito
entre Tos dos mulanos o I mundualizaadn ranonahzada que parece va a camcwenizar ol Orden
Econdmuco Mundul de osta primera parte del sydo XN Por otma parte syrue ol meremento en
mportanca de las reumones o “cumbres” penddicas entre los masimos mandatanos de los paises mas
poderosos (Grupo delos Siete) a la hora de coordinar las polincas ccondnucas. No obstante, comao
veremuos on el punto synaente, se trata de mtentos excesivamenite tinmdos, poro qln/:i e S prctmdc
dado que esta ausenca de raulacion vy de orden favorece 2 Genos agentes  economicos
tinancicros, que abogan por la hberahracion

mai
mtemacionales, como son las F'IN y los prandes agont
total de las finanzas y los mercados, sm onmanismo i leyves regruladoras.

No parcee que ol tuturo mmeduato pasemos a una sivacion diterente. Fa U con el curo v su Unudad
Fcondmica y Monctama y con sus sucesivas ampliaciones recabard adn mas poso relativo on relacion
con los otras dos bloques, Fstados Unidos se mantendrd en una situaaion estable y Japan sipgue
debtlitindose debido a la ensis de finales de los noevanta que parece tiene un calado supenor al que on
prncpie se pensaba. Chma India vy otras zonas saanrin contando cada ver mas en ¢l comtexto
mtemacional, v s desheredados de la nerm parcee que 1o sautrin sicndeo.
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Dado todo lo anterior podemos concluir y revisar por ultima ocasion los vaivenes de fa cconomia
mundial, en ¢l siguiente cuadro, donde concluimos que la economia mundial al termino de la segunda
guerra mundial y ya en ¢l comienzo de fa decadencia del Sistema de Bretton Woods ha seguido una
caractenistica ciclica donde podemos notar 4 ciclos de crecimiento ccondomico en los paises
desarrolladas y 2 ciclos mas los cuales han estado desagregados de los ciclos de auge y han tenido
algunos penodos de aupge y depresion. Asi las etapas antenormente citadas conforman de manera
strmlar la concordanca (ntre los aiclos desagregados. Donde podemos notar los fuertes cambios que
estin llevandose a cabo en la ecconomiza mundial y donde veremos en el siguiente ecapitulo el comrenzo
de una nucevo ciclo  de crecimiento y un ciclo de gran recesion,

CUADRO 6

CICLOS ECONOMICOS

Dos Ciclos desagroegados

Cuatro Ciclos Down Up Down Up

1960-68 68-73 7379 79-90 1973.7% 75.79 79-83 83-90

AUSTRALIA 50 53 26 11 18 30 15 10
BELGICA a6 56 23 22 13 28 13 27
CANADA 55 54 43 2R s 17 1.1 37
FRANCIA LY 55 2R 21 14 35 18 26
ALIEMANIA 40 49 23 20 FiY) 39 oo 29
ITALIA 87 46 37 23 13 19 1.7 29
DA PON 103 8K Yo 41 10 a9 33 406
NORULGA 5o 47 26 17 19 3a o1 27
ESPANA 75 (X3 22 24 29 19 1o 38
SUECIA 44 IR 1% 19 10 12 11 24
SUHZA 44 40 02 23 28 1.1 1.8 28
UK 0 b s 21 11 (] as e
USA 45 30 20 2. -09 a3 oz a7
MLINICO 40 0 12 10 -2 21 R 2.
LU AVERAGE 4.3 47 24 22 o0 3o a9 29
OECD AVERAGH 52 42 o 27 04 44 13 hY %

FUENTE. Elaboracon Propss con datos de Martrer “F rom Thed Works to Work? Cless® Persenn Books 1990
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CAPITULO IIX

CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA

ECONOMIA GLOBAL

3.L.a Crisis Financicra Internacional

Como hemos conceprual izado en los dos prnmeros capitulos, una caracteristica central de la
globahzacion financicra os que ¢ movumento mtemacional de capitales se concentra en los paises
industnalizados o centrales (véase como cjemplo notable of financamiento del déficit externo de los
Estados Unidos, que en diez aios pasaron de ser ol mavor acreedor a ser ¢l mayor deudor del resto del
mundo).

Lo que llamaremos Ja nueva cconomia, se caractenza por una crecicnite integracion financiera global de
los mercados ubicados en distntas dreas geogrificas, siendo la dimension mas objetiva de este
tenOomeno universal, la realizacion creciente de operciones financieras y comerciales simultineas en
distintas partes del globo termiquen, asi como una mas ntensa vinculacion  en ¢l orden politico y
cconomico, expresado por Ia ercacion de blogues ccondmicos, los cuales resultan en una menor
capacidad soberana para controlar los tlupos tinancteros y comeraales.

Ia nueva economia globahizada, constituye un tendomeno irreversible, un todo que es capaz de integrar
¢l conjunto de las operaciones mas relevantes que ocurren hoy dia en el mundo, en donde los diversos
mercados aparentemente separados, conforman en la reahdad un solo mercado.
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2] diagrama siguicnte expresa las diferentes clases de operaciones que integran la economia globalizada
de 1a actualidad.

Vigura (1.1)
ESTRUCTURA DE IA NUEVA EQONOMIA GLOHALIZADA

* Negncios reakzados on of miamo mercedo v pais
Merando
Mearcado 4 o *las panies cxtan doaucilisdas on un pa, ¥ realozan
globat oparacknes on 12 misma monoda
*s prosdido por  rogulac v el gobn
del pass considerado

Opaacines ¢ Actividados awnaaaks atn dos gacones
micmacimakes

u operacionas

y wicr ) Oparmomes

wtlahoer
e e/
* Adividades cumormca
Qi oxtan fucra 3¢l pas, y
localizadas on slgnas
Junsdicoron capeuatica
tslas Cavman, 13abamas

Tranacames ° Adividabon gue toman
mukmanonaks tugm on mas de una
LYY

J/

Pero la globalizacion finanaiera tambien ha creadoy spue creando oportuntdades - y riesgos- para un
grupo sclecto de paises . calificados en la jenm tmanaera como “mercados  emergentes™
(prmncipalmente del Asay Jde Aménca lanna;. .o que unpheara la primera parte de nuestro estudio
para visuahizar la importancia de estos paises a nivel mtemactonal y la fomma en que los mismo puedan
causar alpin desequilibno financiero de grandes mamtudes, como lo fue la pomer cnsis financiera
enverpadura, representada por Mexco en 1994 v sus conscecuentes cfectos de contagno a la economia
mundal lo que llevo a reducie las estimaciones de creamiento de smportantes naciones.
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La Eufo Fichre De Laos NMerd wroentes

Ia denominacion de mercados emerpenites bo ¢s en contraparte a los llamados mercados tradicionales o
desarrollados. Fstos mercados han comenzado un proceso de protundos cambios, desde el punto de
vista econGmico-financiero {(eneaje legnll cocficiente de hgqudez, cte). A estos mercados armban
prandes canudades de dinero pnnapalimente via bolsa de valores. En aqucllos paises en los cuales cf
mercado de capitales an no se encontraba tormado o estaba en proceso de creaimiento, hubo un
explosivo despertar en los dltinos anos, comenzando por ol onente (Famwan, Corea, Sigapur, ctc.) y
Hlepando a Amdénea Tauna (prinapalmente Arpenona, Beassl, Chile y México). Fn la década de los
setenta y dado ol auge petrolero, los paises unhizaron los recursos generados por ol petroleo, para
financar su défiast comerend y provectos petroleros, pero se vio trenado todo esto drisicamente en
1982, cuando Méxican mcumphd ol pagro de sus erdditos bancanos a iz de una alza en las tasas de
interds y ¢l desplome en los precios del petrdleo ocasionando una ensis de quidez en México y
después en toda Aménca Latna, y otros paises subdesarrollados.

Para dar solucaion a esta deuda, los paises de Amdénca Latna trataron de reestructurar su deuda y
controlar los cfectas nflacionanos de la mestabshdad cambuana para que, después se implementaran
reformas econdnucas para sentar las bases parm un resurpimuento de sus mercados de caprtal. AMientras
tanto Jos paises de Asa (Fste) pozaban de la entrada de fluyos de eapital que se canahzaban al mercado
de valores, para asi tinanctar ¢l crecimisento de la pequena vy medana mdustna.

Ll proceso de bursanhzacrin tuera del sistema bancano madicional en Estados Unidos y la expansion
de las nsttuciones tmancieras no bancanas en el area de la ntermediacaion tmanciera crearon en ese
pais una nueva filosofia bancama, que propicid la recirculacion del capital haca Aménea Jatna y Asia.
Otro factor de suma unportancta que avudd al surenuento de los Mereados Fanergentes fue ol
compraomuso de los paises subdesarrollados commplementar retfonmas econonmcas y un renaamiento de
ladeologia de ibre mercado de sus gobemantes.

INmothy Heyman hace una andhsis de los Mercados Emerpentes’. 1] concepto de emernpencia apareaio
duranite a época capatalicta de los ochenta L emenpenite se extendi de Ios mercados a las cconomias, de
tal grado que mercado se ha vucltos mas importante gue ceonomia

1a prnimena ver que se utthed el érmme de Mercados Emenzenies tue con el lanzamiento de Emenging
Markets Growth Fund lnc. Por parte de L Intermaaonal Bmance Corporaton (1FC) y ol capital Group
en 1956 Fl objetivo de fa mveradn del tondo, tue o de busear ereaimionto de capatal a larpy plazo por
medio de la mversion en acarones de paises subdecarrolladios,

P Heyeman, Timthy =24 Measo un mcnabo mmensate 2 oo ] pssunos e Lusaszes. Meano, antubere 1995 Ano XX Na 10
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Se invirticron 50 millones de délares en ¢l fondo, y se estimé en su prospecto de colocaaidon que se
nccesitarian por lo menos 12 meses pama inverur este monto en acciones, por la hquidez de los
Mecrcados Emergentes. Los mercados de capital constituyen la infraestructura mis inmediata pam
movilizar los recursos y concretar las mversiones que se localizan en los prnincipales  paises
latinoamericanos, tanto en los mercados de eapital y en la movilizacion internacional de recursos a las
empresas de los paises subdesarrollados § que como se menciond anteniormente ¢ a miz de la enisis de
endeudamiento (déeada de los ochenta) que los paises subdesarrollados buscan altemativas para
incentivar tanto ¢l ahorro intemo y la movilizacion de recursos del extranjero, para asi, recuperar y
acelerar ¢l crecimiento ccondmco. 1 renegociar ¢l pago de la deuda exterma conduce en acicrta medida
a disminuir las presiones del pago y en especial terminar las transferencias neganvas de capial parm que
los recursos destinados a esto, ahora vayan destinados a fomentar la actividad productiva. bs
importante mencionar que los recursos obtenidos por medio del endeudamiento no son los suficientes
para poder incentivar v reactuvar la actuvidad econdmica en su conjunto. También es imporante
comentar que la banca privada mtemacional synue sobreexpuesta al erédito de los paises en desarrollo y
ademis, su cartera de activos también revelan problemas en ¢f mancjo de sus eréditos domésticos.

S

los paises subdesarroliados deben de abnr su mercado tanto al comercao como a la inversion
extranjera, deben buscar asocuarse para enfrentar a la competenca por lo nto aumentar su
roducnvidad ¥y compentividad ¢n sus emipresas para asi poder entrar a los mercados ntemacionales.

) ¥ P

Los capitalistas que estan fortalecidos y enhazados con los mercados financieros del extenor, ayudan a
mcromentar a mversion excrangera directa, no sGlo medianie aportaciones de capiral hechas a través de
los mercados de valores a las subsiduanas de empresas mulonacionales smo que también ongman
condiciones para empresas ¢ mversiomstas extranjeras ndnaduales consideran v realizan mversiones
directas. Todo esto se logra meadiante politicas de amplien su cobertura, eficioncia y su vinculacidon con
fos mercados financieros memacionales.,

1 as transformacionces on los mercados tinancieras han llevado 2 un cambio en la natumalera y el destino
de los flujos financicros intemacionales, asi comao al desenvolvimiento de alprunos mercados de capiml
en los mercados emenonites, esto ha levado a que dichos mercados tengan un nivel de desarrollo
coundmico mas o menos ostable ya que este desarrollo depende deaisivamente de la capaadad de
rendimiento del sistema financiers y de la asymaadn de recursos |, en o Que respecta i osta ultima, sc
debe de tener un sivtema financiero tuerte ¢l cual dingra los ahorros haca la mveraon con las maojores
expectativas de beneficios v con collo enntnbur decisivamiente a una cficiente asigmaciin de recursos,
csta transterencia de ahorros netos de los sectores excedontes hacna Ios sectores detiaitanos, puede
CIECLAr IMPOFIANTes FANsfoTaciones o jos fesps,

plazos y pramas a bajos contos, por tanto los mercados financicros pucden movihizar mas tondos y
emplearlos de mancera mas provechosa, con 1o que acelera e cambio estructural v ¢l crecimiento
ceonomco. Aunque los mercados emerpentes tene problemas comunes come b apertura mmedata de
su cconomia, fa pravatrzacion de sus empresas pubhcas, ehimpulso contmuo de la mversion extranpera y
su prran volanhdad debnde a b sensibiidad atodeo aipas de rumarnes, como daes la especulacion que se
proesenta a causa por b msaticaienaa de repulactones hacia s soector fmancienn
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las corrientes Jde capital privado hacia los paises en desarrollo se han triplicado desde 1990, hasta
alcanzar un mivel de mas de $ 113,000 millones en 1993, ¢l mas alto desde 1a ensis de la deuda de los
primeros anos de la década de 1980, Alrededor de la mitad de estos {lujos son inversiones pnvadas de
cartera (en fonmna de bonos e nstrumentos de capital soctal), los cuales aleanzaron un monto estimado
de $ 55,000 millones en 1993% 1a otra mitad esta constitusda por mversiones extranjeras directas,
impulsadas por una mayor basqueda de produccion a nivel mundial, la fabacaadn de articulos en
paises con costos mas bajos y las estrategias de comeraalizacion de las sociedades multinacionales. Los
lujos de mversiones  extmnjeras diwrectas se han incrementado mmbicn como reaccion a las
posibibdades de mereado que ofrecen los mgresos en aumento de los paises en desarrollo, la
hbceralizacion de los repimones de comercio ¢ inversian de estos paises y 1a revoluaion teenologica on el
campo de las telecomunicaciones.

En cuanto a las comentes de myersiones pavadas de eartera, los nversionsstas han mostrado un alto
prado de sclecnvidad: desde 1989, mas de 1a mitad de estas cormentes se han dingido hacia Aménca
lLatna, v dos tercios de las nusmas han correspondido a 8§ patses (Arnpenona, Brasil, Corea, México y

) . . M

.- T
l'urguin) .

Eiste espectacular aumento s reflejo de una sene de factores, entre los que cabe citar la mejora en las
condiciones ccomonneas fundamentales y las perspectivas de ereamiento, las pnivatizaciones en gran
la apertura de los mercados de valores a los extranjeros, las

escaly de empresas en alpunos paises
diterencias tavorables oncuanto o tasas de mnterds y rentabilidad respecto de los paises industnales, la
mayor plobahzaciin de los mercados de capatales y un traspaso estructural de la canm de fa generacion

de crecimiento econdnmuco al sector pavadeo.

La composiaiim de Jas cornentes de capital que se dingen hacia los mercados emergentes ha vanado a
o Largeo de Los dltmos 20 anos. b ladéeada de 1970, o tinanaamiento extemao haen estos paises tluia
prncipalmente de los bancos comercules extranjeros a los pobiermos. Fn los pomeros anos de la
década de los 8% muchios paises entrentaban cuannosas deudas extemas v considerables lmmitaciones
s dificultades para atender el

para tener hnancanuento del extenor lo que con el nempao levao a grave
servicio de b deuda’.

Do esta tornma a conuenzos de la década de 1990, los flupos ntemacionales de capstal privado
alcansaren mveles smprecedaentes. Empesd un auge de mversionistas tanto mstitucionales comao
prvados gue queran partcopar on ol Boom de los mercados emerpmntes. Jas mversiones brutas de
cartera habian aumentado de unos § 7500 mullones en 1989 a alrededor de $ 35,800 mallones en 1993,
prncipalnente on fopma de mstmumentos de deuda (bonos, certificados de depasitos v efectos
comcrenles: cuvo volumen paso de § 4,000 mudlones a $ 42,600 mitlones on ese masmo penodo.

O S I R (R P R I e Y

G Al i, Corervca Dagonna, Cine Faram scra Mercabo sess bomterin, Tnstsoteo oo Investiggn monm Fooeennnoon, UNAM, 1998

Coadtes & bantie namr . Pl pacebis oaf stershe s we, IME Workung Papess, Wanhusgaon, 1793
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51 bien esto represento en certa medida una vuelta de bos prestatanos del sector publico a los mereados
de curobonos (por ciemplo L Repabhea Checa, Hunymia vy “T'urquia),en su mayor parte estos tondos
tluyceron del sector prvado al sector pavado. Las myersiones en mstrumaentos de capital aumentaron
asimismo, miphcandose con creces durante ¢l penodo 1989- 1993 hasta un nivel de § 13,200 maliones
de ddlares, prancpalmente en conexadn con los programas de prnvatzaciones en gran escala levados a
cabo e unos pocos paises Littmoamencanos, pero tambim comao retleyo Jdel considerable aumento de
las cormentes de fondos hacia Asia Onental v o Paafico’, atnbuible en parte a la apertura de los
mercados de valores de los paises de esta rapndn a los extrangeros. Por epemplo, las empresas de Chma
comenzaron a conzar sus valores en fa bolbsa de Hong Kong, vy Corea suavizo sus restnicciones a la

parncipacion exteangera on ol capual de las seacdades.

55
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FLIJOS DE INVERSIONES DE CARTERA POR REGIONES
1989-1993

LSOt WLONES UTE

v oaria T TRy

‘O AIA Gl T AL Y B Al L =T
CIAME A LAY (%A Y U Akt AN TY S LA RN R R
RO TR AG NGO ] L 4

1 s e

Focure Mgz the Woardd D comsonn, Teauute ton oscrtatoiad Toommmns 19995

Comer habuameos comentado o] nuovo auee on e thao de tondos hacia Jos paises emerpentes estuve
prmapalmente basado on Ly ecdocaonon de ttulos ponapalmene on ol mcereado estadoumdense, pere
tambicn curopen de emipresas publicas v prvadas. De o manera que dichos fondos quedaron
vincalados dircetamaente s las expectativas de conmmportuniento coondmico de las empresas gque los
s prvatcaciones v oa b capaadad de cobertura otonmda por las distntas
ones de las apenos especuabzadas tueron imponendo los naveles de

cemuttan, a la dimamica de
parantias. Adomas defas cabiticae
costo del nievo endeudanuento, nmaonteas que by ntenmmedanos tmancicros coladores de las acarones
tucron aboondo s mercados extrangeros o

de Las cmpresas Bacalos en dos mcreados comerentes,
mcubicndo cn e nncl el o han cotcaaomes mclaso en termanos de ddlares.

S estirna que bos morcados emorgentos reabreron oaos desde B mercados prvados de capatals solo
1enes, 33,000 nulloaes Jde dadares (n 1992 4 THO00 aullones on 1993,

por crbecacmoes de bonos sy e L
o my eradn diecenn Won0 mllones on 19925 AN000 nullones on 19930 Poda cllo an enmssderar Tos
socapetak v hos ercdios bancanees.

tugos e compras dircetas on s mcrcados bocales de dmera
.
Munitras que se estmun Qo Jos thees de acenaies v bomos alean s on 19940 1as 1ok nudlones
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GRAFICA 5
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il descenso de Ba rentabahidad de los activas hinancieros estadounmdenses, vinculado a su oontraceion de
asas de mterés tue parte de la

Ia cconomua al mcio de los anos noventa y by dessunuadn on as
expheacion del cambio anoof senndo de dos upos de capital y de suespansion hacua bos mercadeos
emeryentes de Asta s dmcnca batma conun nmeo acelerado de mnovac’'s y dosreputacon iinancwera.
Eastows hechos se acompanaron de una imparante ol de privauzaciones y de apertura de mercados en
los paises cmerprentes. Los programas de coanveraon de deada por acnives caaapst tucron
dismmuvendo a lymcdida on que el mercado secandane s de deada e recuperaban se reimilanzaban las
relaciones entre bos Bancos acrcedores s Tos paises v las programas de pravanzacdm fueroac declmandao
su parpcipacssn on dichas conversioness Thmeoreads sccundano de deada conmbuyvs o sanear ol
balance de ko bane o« acrecdares pora ampheaba tambndn “premiar” con mavor descoanto a0 dos
proestatanos de peor coanpertamicento. st la preterencia de bancos cmversionmistas por s cperactones
de connversiin de dauda por acornes tue perdiendo aamiticaaon. Par otra parte fos mronmedanos
tnancieros, calocanda aeer nes v productos demvados on dos mcreados recupeear o una tuente
mnportante e ranerackm deomprescos peor conaomos, Vo bos mtermeduare s tinanccros fogranom
cataitcar by demanda por nucyvos mstrumontos dealt rentabihdad pore meds de b e bocacion de
sadas, smao

TILIC Voot IS IT U sy l?llf’\.\(l!l.‘,“‘&i' Yoe e Macyy "‘.‘il«'.]!lti< oty sodes A (‘n\pn'\\\ }"1\ e
tambin a empresas pronvdas gue no nmian presencu on dichios mercadons,

! 2 AERIS IO PR

Debamees destacar goc o mcercado de bonros toe ¢ mcrcadao mas dmamco on b o e s
tlutess ntermacionales de capatal hacu s mcreados emonprontes, aungoc tambacn hosads comtuearmoo of
ADR'C e Bemcihda an gue pridcticamanite 1o onntiy antos G P90 Seon

mcteade doeaceromes o de
datos Jo L OCDEL By conustdn bruta de los paises on vias desarmodio adcanco a reprosentar casc el 90 s de

la ot mundal do bonos cvtrangerooc O mitemacronades ¢ 1993 1o arorta proccdonte v indncs
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fatina alcanzo a ser del 3.2% oen 1993 y cayo al 2.4% o 19930\ jumo de 1994 la emisidn total de
bonos emindos por los paises subdesarrollados oo a 117000 nallones de dolares de los cuales 42%
tucron prestatarios del seetor pnvado, Taos motos por amoruzar, sobre exte stock de deuda, fucron
crecundo ripndamaente, enovirtud del estrecho pertil vencmiento d ¢ estas colocaciones.d os tactores de
caliticacion de los parncipantes del mereado de bonos son sistemuiticamoente considerados parma ol
eo. Los pancipales clementos a evaluar

establecnnitento de los rendiuentos v de a cobertura de nie

son:

1y las condiciones polineas v a disposicion de | gnobiermo hacn b refonma ccondmmica

2 las comhcrones macraccondnucas, esencaadmenite by mtlacion, ereenmientao vy politica fiseal
33 Laos avances en las reformas ostructurales

A bapesaciin on b balansa de papgos v sus perspechivas,

I cumnta abr endocacy'n de accrones de los paises emergenites on los mereados intemacionales, esta
crecs rapnlamaonte entre 1991 1 19930 Adenuis de la colocaciin de acoonies | ADRS y GIDR's | la
compra ducety de acciones o de mnstrumentos en e mcercado de dinero por parcte de los nversionstas
mitermaconales o sido una tuente importante de thigos de capaal, B ereemuento de los tondos mutuos
espectidizados anlos mistrumentos de mercados emenmmites nos da anadea | estos pasaron Je 91 on
TOUS 2 650 n 199490 sumando un total de acovos on 1993 saperor abos REL000 mudiones de dolares,
Poate vaprdo creommento tambicn retlepa ol aumento o¢n ol precio do las accenes | oen parucular durante
~ de dos mercades bursatdes de Tos

1993, cuando ol crecmuento o promedio de los indices de peee

paises emergentos tue de T30
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la ercciente integraciom de los paises denominados coma mercados emerpenites en los mercados
mundhales de capital aporta prandes beneficios perotambién kes impone ona disciplina mas estricta en
S en

materna de
¢l sygnnente apartado L Crises insciada en México pondra de reheve I impartnea erucial de las politieas
acertadas para mantener by confianza de lox mercados tmancicros. Asi nusmeo nos demostrara que una
cnsis de contianza pucde wner un etecto repentmo vy nocvo, y Hogar a afectar a otros paises que los
partcipantes del mercadoadenatican con Ly misma situacidn. Dada la veloadad con la que actualmente
los caputales pocden entrar y <abr de un pas, bos responsables de las polineas deben prestar espeeaal
Mencion a dos mdicios de problemas By convarnente, paor alomeo alustrar ol contraste entre as

sHO ccondGnica, ya que deja menos mangen en los errores de polinea, Comao vereme

expeniencaas de Vg Onental vy Amdénea Latma oo cuanto a la gesadn del aumenito de los lujos de
caputal provado en os anos nos entas Sebien Tos distimtos patses de ambas repnones vivieron expenencaas
diferentes, on peneral s onenal logro atracr as caparales al beoipo que mantenia b estabalidad
ceandmuca voevitaba Lomeseabididad de tos tayeos

Elextte se debud a b aphicacy'm de podineas macroccondmicas mas accertadas, su manor dq‘uxdvncm
dedlos tlygos a corto plazo, y ol enciuce de tondos hacta usaos mas productvos, Los capatales entrados
et Asa onental por o general aumentaron s mversiones: on cambio, en varos  paises
Latioamencanos on especial Mésieo tomentaron ol aumentos del consume v noo ol ahorras Lo cual

aprectaremaos en ol spuaente apartadao,

GRAFICA T
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Iartre 1988 v 1993 México no solo syand una estratana de ajuste econdmico v reformas que
fortalecicron la consolidacidn fiseal vy los cambios estructurales imiciados después de la ensis de fa
deuda de 1982, Iicha estrategpa, que contaba con ol apoyo activo del FAMI perseguia establecer 1a
estabihdad macroccondnuca, reducir ¢l papel del sector pablico on la cconomia y sentar las bases de
un creamuento encabezado por ol sector prvado. Tos clementos clave de o estratega eran el
mantermiento de la disaphna tiseal y monctana, una reestructuracion profunda de la deuda y un
programa global de retormas estructurales, que mcluian o prvateace' vyl itbembzacion del
comeraio. Por ende, la hberalizacion del sector tinanciero y de la cuenta de capitales tormaba parte de
retornmas mas anphas, Laamplemenodn ded Tratado de Labre Comerain de Norteaménea (TGN
se considerd la culnunacidn dol proceso de retommas, un premmio para ol reformiador exitoso v a

“eonsalidacion extema” del proceso aludido,

Alunas vamables macroccondnucas synneron una evolucin clemplar. Asi; ¢l balance financiero
sdobal del sector pablhico repnstrd un superivit de cast 126 ded PHB en 1993, comparado con un détiat
del 1176 del PIB en 1988, 1 a mtlaciom se redupo de 160%6 ¢ 1987 4 870 o 1993,

Desde T9RE se uthed o upa de cambio comeo ancla nommal principal, apoyado amphamente por las
polincas de mngreso. Como sucle ocumr con al polinea, la estabihizandn basada en un npo de cambao
nommal derva enuna aprecnaadn real de la moneda beeal, va que ol diterencial entre o ntlacion
mMrerma v externma tarda en dissminur,

Aungue ol rénmen cambiana expenmenta vanas moditicaciones, que tluctaron desde un cambnio
1o a la pandad mdsal v luees a una banda mustable {que despuds amphd sas linstes?, Ly aprecaadn
continud. 1o aprectacion del npo de cambio real se exacerbd debrdo a las volurminosas entradas de

capatal que Mg reabnd o pancpios de dos anos noventa, [ que provoco una espeae de
.

fenomeno financiere ssmtlar al Je L Centermaedad bolandesa’
Fstos thyyeos de capatal tanian dos caracteristcas nnportantes. Prmero, eran muy cles ados, on montos
absolutos v coano proporcion del PIB. Sepundo, una clevadisima proporcidn de capital que entraba a
Méxaco [comparado no sola con los paises asancos s tambedn con lox demas paises an desarrallo
»de las entradas rorales

Ltmoamencanost venia como mveraon de cartera, by que represonth 67
crstre 1990 v 19937 Come lucpo demostra fa expenencia poese a ser alioe predeaible, dos thagos de

* Balance Prelimunor de la Economia de Amenca fauna v ol Canbe [998 Comivon Foonomica para tmerica
Janna v ol Carthe (CFI0UL, dics FASA]

T Carstens, Agustin, Remarks on the Confercnce “Niratesres for Finaecial Sector Refoertin Latin tmerca ™ New
York . New 25 1yve
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cartera son potencialmente mis volitiles y mis propensos a invertir su sentido (en especial si una
proporcién tan clevada de los flujos de cartera se hallaba invertda en tinulos de gobiermo a tan corto
plazo).

Entre 1990 y 1993 las entradas de capital estuvicron dominadas por los flujos al sector privado, que
se beneficio de la intemacionahizacion de fos mercados de eapital mexicanos, on particular respecto
de acciones ¥ bonos, que reportaron entradas de 12 000 millones de dolares y 24 000 millones de
dolares, respectivamente. Hasta fines de los anos ochenta estaba restringnda la parucipacion del

CI‘IP":" CXtranero on las L‘l'\prCSJS MCXICANAas.

A fnes de 1989, los no residentes represenaban solo 6% de la capatalizaciaon del mercado bursand
mextcanao. La parucipacion extrangera se accelerd a miz de la ey bursanl de diciembre de 1989 que
hberahzo o) acceso para los myversiomistas extranjeros. Como resultado de éste (v otros factores) las
adgumsiciones oxtranjeras netas de acaiones mesicanas, que habian sido nfenores a 1 000 millones de
dolares anuales hasta 1989, totahzaron 28 000 mullones de dolares entre 1990y 1993 A fines de
1993, los mversiomstas no ressdentes representaban 2706 de ta capiralizacidn del mereado mexicano,
cira que permancectd practicamente mvanable durante todo 1994,

ANéxico volvid al mercado intermacional de bonos en 1990, v Lis colocacumes de estos mstrumentos
avmentaron durante los 3 anos spoentes, de moda gae entre 1990 v 1993 &stas tortahizaron 24 000
nullones de dolares®. AL prnapia, o acceso de Ménico a este mercade dependic de gque estos
mstrumentos se reforzaran o otrectern grandes guirgenes de rentabihdad, pera a medida que mcjord
su clasiticaction credineia ostor se tue haciende mincceesano. A estas alturas, Moxaco era considerado un
Upunto de reterencea como comisor de bones™ De hechaol fue uno de Tos pocos paises con gran
cndeusdanuenta previo en ser catalogado  manmmalmonte debao ded “snrriimens crade” por los
prncapales ormnsmos de clasticacion erediien estadounidoenses™ mteresa senialar que México no
baps de cateeoria durante 1994

Ontro clemento o mportante de las entradas de capiatal tueron las adguisicones extrangeras de titudos del
pobiemo mesicano. Durante los anos ochenta los dtalos del pobiemo danammados on pesos s
vendian exclusivamente a los mexicanos resaidentes, o 1990 ¢f gobiemo autaoned la venta directa a
Los restdentes extranieros {estos alnmeos va estaban facultados para ctfectuar alinmas adausiciones por
mrenanedio de dos bancos mesicanes): on 1991 —of pomer ano sin restnestones- los extranjeros
myirticron. 3 00 qullones de dolares en papeles del pobiemo. fas adaumaciones se clevaron
Durante cste

raprdamente hasta totalizar mas de 18 000 aulbones de dolares entre 1991y 1993,
ponodo bos no residentes absorbieron pracoicanumte todo o meremeonto nete de titulos de pobemo.

s
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Resulta paraddjico que una parte importante de la emision de titulos del gobiermo en csos afios 7o
estusfery 1inculuda con el finanaumzenta de los défiar fiscales smo con la estenhzacion monstata de las
entradas de capital, y que precisarnente ¢sa emision provocara nucvas entradas. Ia partcipacion de
los titulos del gobiemo temidos por extranjeros se clevd 8% a fines de 1990 a 57% a fines de 1993,

Cabe sciialar que los mvensiomistas extranjeros  tenian una mayor proporcion de pagarés con
vencimiento a corto plazo (Cernficados de Tesorera de la Nacion (CETES) de T a 12 meses) y una
menor proporcion de pazarés con vencumiento a mas largo plazo (bonos de 1 a 2 afos) que los
residentes: en consccuenaa, o plazo de vencnmiento promedio de las tenencias de los no residentes a
fines de 1993 se estmaba on 280 dias en compamaon con 350 dias para las wonencias de los

restdentes.

Resulta aspmismo que durante ol periodo 19901993 ¢l sector pravado recobrd ol acceso al
Hnancuumiento bancano mtamacional, con nuevaos tlugos crediticios que rotalizaron 22 000 nullones
s que meluyen

de dalares. Das teraios de oste monto representanon transaccaiones mterbancan
depasitos denommadaos en dalares, por gemplo dos coranicados de depasito, a bancos mesicanos

Iin peneral, las autonades mesicanas no desalentaron estas entradas de capital. Smembarpo, como se
destinaron masnamente a certnticados de depieato a corto plazo denommadas en ddlares, las
a la parnapacion de las obhgaciones

autondades monclanas eatablicacraon on 1992 un tope de 107
tal de da banca, Ademas, una suma cquivalente a no menos de 15%0 de las

extrangeras en ol pasinoo o
oblgraciones en moncda extranjera tenia que colocarse on activos de bago fesgeo o exentos de nesgo.
Al commenzie, exto heo declinar fen 19920 fas entradas de capaal mtermedanas por la banca. Sm
embuneo, una ver que fos bancos habian austade sus carteras, ¢stas se reanudaron, ¢n concordancia

con o balinces on rapido crecmuento de bos bancos mevicanas,

Ll acelerado vy sostensdo crccmmento ded ddneit en cuenta cornente desde P9S8 aleanzd un maximao
de 7770 del PIB a0 1990 Laae desaqnhbng creaante de by cucnita comuonte obedead en gran
medida a la aprecnact s del upo de cambiol Fate se tinancaba ~hasta 1993- con la entrada neta de
caputales o rapades erccrmmento. e hecho, como o tlugos netos de capead fuceron meluso mayores
que dos Jdéticn encucnta coamnte hast tnes de 1993 1os mvedes de reservas on divisas aumentaron

de todas maneras.

A b ver que ocuman prandes cambaos enoel sector tinanciero, se producia una mpda hberalvzaadn
de b cuenta de capatalis mesieana Fato symatied tacultar a los no resdentes para comprar acaones,
titulos Jdo pobiemo, cre bn partc, estes cambios respondieron al hecho de que los no ressdentes ya
habian Lorades sorrear b restnecr nes viprentes, por Gemnplo, comprando amilos del pobiemo por
mirermcdie doe b bancos meswcanos, dmocmbareo, of hecho de que bis autondades optaran por
hberahrar complctmonie Lis restmccnmes a los no residantes o vers de acentuaras reflea la Alosofia
de L apertoras. Ndomas sy mvaditicaciones raodamaontanas on dos Bastados Unidos v on atras partes
tacihitaron L venta dooacorones menicanas oy do etres paises fammoamencanos  on ias mercados
mtemacionales. Tavama de bdos cstos cambias faclhied s prromaossd fa pran mtluencia de caprales a

NMonten, Piste aag mtcrmiediaro n pran parte por of saestema bancana: habua conenbado
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notonamente a expandir el crédito al sector privado (que desempedid sin duda un gran papel en la
abrupta declinacion del ahorro privado neto ya analizada).

Hacia febrero de 1994, mes el que ol nivel de las reservas en divisas Hegd a la cifra mixima de 29 200
millones de délares . Como las reservas habian crecido tanto el primer biunestre, habra habido clerta
discusion sobre la necesidad de revaluar ¢f peso. Las entradas de capital en ese bimestre fucron
cuannosas, pues las incertndumbres vinculadas con ol levantamiento de Chiapas se vicron compensadas
por climpacto favorable sostenido de la aprobacion del 'T1LON por el Congreso de los FEstados Unidos.

Cambios importantes on by polinea monctana estadoumidense, que comeidicron con acontectmicntos
politicos dramiucos ¢ unprevistos en México, dismimuyeron notonamente ol atmactivo que cjercia ¢l
pais para los mversianstas extrameros y nacwonales. Fn tebrero de 1994 la Reseeva Federal de los
Pistados Unidos deaided elevar las tasas de mterés de 3%6 a 3.5%. Se preveian nuevas alzas va que las
autondades monctanas de dicho pais estaban empenadas en desacelerar ol ripido. ninmo de
creonmmiento de 12 cconomia . De hecho, durante todo o] afio las tasas de mtorés estadounmidenses
aumentaron on sos oportuwdades, vl rentabihdad de Tos pagarés ded tesoro estadoumdense subio
de 3o en encro de 1994 4 5070 en diciembre de ese anee. D diterencsal entre los pagarés del tesoro
e tebrero de 1994 ya que las tasa estadounsdenses se

mexicano v estadoumdense disnunuy
clevaran voccosa ontranas s asas mexicanas caveron on %o al suavisarze las condiciones
monetanas, L diterencul volad a aumentar cuando las tasas de mterds subieron por segunda ver (22

de marzaod

S embaryo, tue ol asesmato del candidato pressdencal Luis Donaldo Colosio, el 23 de marzo, lo
que parecid precytar on tome mas direeta la sabda maseva de capitales y la dismiinuaion spectacular
de s reservas on divisas, Gue cayeron en cas $11 000 mullones de ddlares entre ¢l 23 de marzo y

ol 21 de abnl

De hecha, durante 1odo ol ano tue I combmaadn sunultinea de las mayores renrabibidades
estadomndenses imoy superores a as byismas renabihdades existentes a panapios de los afios
noventa; v v maver percepadn de by mestababidad polinea —y por Jo anto del nesgo polinco- en
Méxieo o que desabenes ol thyo de capatales haca ol pais, ¥ en efecto provocd sy sabda: la prnma
diferencal comparada con el nesgo diferencal (entre myertir en’ México v Fstados Unidos, on

parvculary habiy disounudes notomamente.

Ante ol cambin de perecpernes -tanto de ks mveraomstas nacionales como extranjeros- las
autondades mevicanas synnceron una opadn de polinea que mnmphed dejar que cayeran las reservas en
divisas (las dechnaciones ocurneron on determmados momentos con niveles ostables ontre medio) y
que los no restdentes <o voleara de dos payracds del wsora denommados on pesos (CETEES) a los
TESOBONON denonumades on ddlares,

CAseuw, Roslmerres, 1 s minsendad s soctena fooste o ln cous tusasosern. . Monctana, Ui Mo 1979
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La masa de TESOBONOS se cleva de 3 100 millones de dolares en marzo de 1994 a 12 600
millones de dolares on jumio de 19945 volvid a subir a 19 200 millones de dolares en septicmbre y a
29 000 millones de dolares en diciembre de 1994 Asi, 1a composiaon de la deuda del gobiemo en
manos extranjeras ¢ maoditicd radicalmente: en dicicmbre de 1993, 7000 de clla se hallaba en CETES
y 0% en TESOBONOS: on diciembre de 1994, on cambio, 10% se hallaba en CETES y 87% en
TESOBONOS.

Se dice que eran mantuciones como los fondos mutuos estadoumdenses Jos que pasaban de los
TES a dos TESORBONON: parcee que <e ol capieal miesicane se sentia niervioso tendia a dejar ¢l

pais onover de pasarse ados TESOBONOS:

Este traspaso espectacular retleps los remares de los ms ersiomistas de que ol opo de cambio no tuera
sosterble. v por Jo anto salo cstuvieron dispocestos o guodarse en Mésaicn on papeles denomamnados
ot dolaress enrealidad coto semnaicd Que Cses N CESIOTNSIAS 0 0L aitido <per Lo prenas o miedias- del
¢l nesgo cambiano.,

i L as autondades mesicanas los “persuadieron” o quedarse Casumionde”
A mcdiados de 1O 1G0T ESOBONNOIS poseian varas caractorisncas mgquictantes {su gran magmitud,
st tenencn por nee residentes cada ves mids nerviosos, s donommacion en dalares y su vencimiento
a muy coato phics que bos convernan en una potencal bamba de sompa en las manos de las

autondades meswanas,

COros tactor i poinmeno v oa fim de cuentas dectsiv o tie o combanacion de reservas en divass
decrectentes y Ly dooda det obiernn g coaes plaso dencaminada en doblires, Caandao desde medados
de 1990 omuea Jdo T SOIBONOIN ~obrepasd s reservas totales enc diosas, la situace'n se toma

cspecnabmente daic i wobre tedo peorque papekos cran aotan ot beeon Adenas, dd hiechio de quela
deoda estovicra danomnada en dalarcs impheabn goce s ntondades mesicanas ao podian detlactar

Cooonmne dinero para sonvicka Tamipoceo pesdian senvirla —st

su valar en Caso aodavalunacion m gy
o iy craonustas <0 neeaban g retmunener los TESOBONOIN recurriondo a lis resenas on divisas,
pucs desde mcdudos e 1990 b masa o rosonas era inener gue bomasa de TESOIRONOS vl

broecha sepuia amphiindose

Divrante of scounde s mnmcostre de 19998 apcriedo que mchuve of asesmatn de Cobowao oy ol alea de tasas
demtoeres estadosrdonses b camta de capitabos se diieerod unngiamcre. de T T mdlones de dolares
e ¢l promer s tre fatra aleo maver al promedes do 19930 2 2 000 nullones de dalares en el
sopnmcdo tnmestre o dnmiea cateenna e SComantune tirtne tue L miverain estrangera dhirecea, Sin
cmbargs . Gt se o comtrarrestada con Creces por Ly bata debas mverseones de cartera Jen p.xrunll.!r
Goacen oS, per samindn o hoaaos s o o endeadminte et de bos residenites on el

eNtene

Swmas abe Ntoames duborne o maed 37V IS
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GRAFICA 8

| Millones de Dolacecs '

Las entradas al mercado de capitales se recuperaron bastante en ¢l tercer mmestre, pues las
condiciomes polincas parcaeron estabihizarce despuds de las cleectones pressdenciales del 21 de
aposto, pero volvicron a declmar espectacularmente en o Glnmo mmestre. Emperao, on noviembre
fos extramperos venderan aces mes v otitulos de

e,

La preocupacicn de Jos mverseistas rospect: a b estabihdad polinca v oa las poerspectivas de I
ceonomia sestenatied en d

siwmbre Fhdener do brenen to coerenee habia aumeneado rapndamentee v,
al princiypio ded mics Las sonens sobree lasituacion en Chaapas desenieadenaron una nueva ola Jde sahidas
de caprtal Laresistencna bis noevas presiones sabree ol poes

~cananttean’ prnaipalmonte bapo by tommma
de una miters encion estenbizad e oo s puse s en prachied mnpim nucve estrechameenito de la polinea
mionctara nacsonal vcb aumcnes de Ly aterta de Tosaboanes tuc raatnomieniee pocns unpaortante. Tas
perdidas de s reservas de divisas se acdderaron, por by gue haca mediados de diowembre cstas

descettchicrra a USSTL oo msllones, cuands on febrero haboan aleansado an mved mmaasame de cass
USS30 000 mmtllones.

TECIS CON
FALLA L[E OR.GEN
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L la medida en que a tasa de pérdsda de reservas era claramente misostenible, el gobiemo amphio Ia
banda do tluctuacin del opo de cambio o 20 de diciembre, permitiende asi que of peso conociera
una devaluacion del 15 70 Pat mediada habia sido nepeenada v acordada an ol mareo del Pacto. Su
anuncior heo amicos b contianea de los mercados y, despucs de una pérdida de mas de USSS 000
mullones en reservas para detender el nuevo curso e de la moneda, s autondades deadieron
degar tlotar hibremonize o pesoa parnre det 22 de diciembre. A finales del mes, el peso habia perdhdo
alrededor del 30 7o de sa valor con respecte a0 tnades de noviembre. Fara devaluacion se agragd ala
del 10 Vo Gque habi tendid o pesor desde of prnegpuee det aio denitro de bos limates de su banda de
luctuacrn. L mosimuento a by baa contmud on enero de 19950 4 medida que ¢l peso caia, las tasa
de mterdcs aumentaban pronuncuadamente, of mercado deaceions oxpenmenta una eada de east el
20 “ny los preceos de las oblypncuones mesicanas se desplomaron en fos mereados miemaaonales.
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1a reacaon del mereados ol amplaciin de 1a banda de tluctuacion del upo de cambio fue
parncularmente severa, o que retleaba la acadn de vanos tactores. Ta devaluacion representd el
abandona del compromise de largo plazo que habia sido b predea angrular de la esorategza polinea del
robicmoe antenor, mientras gue o demora on mstrumentar una estrategta polinea convineente
exacerbd ol chima de mcerndumbre. Fn esas arrcunstancas, los mercados llegaron pronto a la
concluaon de que una devatluacwin del 15 26 era domasiado bmatada, Ademads, los mversionistas
extramieros consideraron que nio habia ado suticiente mtormacon cuandao se adoptd la deasion de

devaluar.

Vv omcdida Gue by cnis e estendia durante los mieses de enero v tebrero de 1993, la contianza
contnaaba dotenaorandose coma resultado de Tos etectos secundanos de la devaluaci'm. a caida del
tpo do cambio, gue tluctuaba entre 6 v 7 pesos por dolar (una devaluacysn del 40 al 30 o respecto a
las citras previas a b onsae proaocd que Jos mercados bicreran una nueva evaluaow'n de la capaadad
de page de los dandores mesicanos, tanto pabheos comao prvados Laos dos prinaipales factores de
preccupacn e cran Ly tragnbdad del sector bancano, que riprdamoenite pareard alcanszar un punto
critico, v la capaaidad del pobioma para rembolaar sos obhgaciones mdexadac al dolar Jos

Te<ody o

St hien o s cuenta con mtormacdn precisa sobre o] comportanuento de s diterenines eateyorias de
ma et ostrameros, ahrunos mtonnes puntuales sagmenen que, mmoedatamonte despuds del
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anuncio de la devaluacion, un cierto nimero de instituciones tenedoras de importantes cantidades de
T'esobonos (fondos mutualistas establecidos en listados Unidos, sobre todo) buscaron retirarse con
toda rapidez del mercado mexicano, casi sin importaries ¢l precio de salida. En prncipio, los
tenedores de “Tesobonos estaban protgpdos contra ¢l mesgo del tipo de cambio, pero tenian la idea
de que el disefio de esos titulos los exponia al “nesgo de la conversion™.

La devaluacion del peso, nuevas alzas de las tasas de mterds (hasta mas ol 60 % a finales de febrero) y
el empeoranuento de la situacion de la economia real constituyeron también una presion parm las
cmpresas y los bancos mexicnaos: la capacdad de los deudores para cumplhir con las obligaciones
pendientes se detenord ripndamente y, asi, Ia reducaion de la capacidad de las empresas pam pagar el
servicio de su deuda se sumd, a su ver, a las dificultades de ha banea comereul, ya fragilizada antes de
la emsis monctana por los altos nespus que comeron con el otorpamiento de eréditos.

GRAFICA 11

[ TASA DE INTERES INTERBANCARIA PROMEDIO (THP)
. oo 1236 Dkdevtirs 1025 I

En cuanta a fa Bolsa Mexicana de Valores, la cutona especulativa se freno desde ol asesinato del
candidatn presidencual Lans Donaldo Colosso y de ahi en adelante expenmento una sene de vavenes,
con tendencns deereaomtes, la dismmuadn en L entrada de los tlujos de capual v la devaluaaion
paulatna del upa de cambio durante 1995 daaron de vislumbrar las gmananaas de fos grandes

MIVOrSAstintas,

Fa devaduacidm copnne una caida de 1400 pantes on tebroro de 19950 15 sabda de captales quc se
vios retlepada on esa carda conmmbuaye o detonar b enses fimanciera ante Ly drisuca caida det ahomro
total como comseannicn Jdol menor ahorro extemo) v oon od contexto Jdeoun ahorro mwemo

Hisuhicente.

(.3
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1l escaso interés en el mercado accionario mexicano se reflejd en la inversion extranjera en la Bolsa
Mexicana de Valores: después de haberse observado flujos netos de 4,783 m.d., 10,717 m.d., y 4,084
mud., en 1992, 1993 y 1994 respectivamente, en 1995 so6lo se recibicron 519 m.d.”

Como reflejo de la situacion econdOmica, un pran niamero de emisoras de deuda y de capital
regastraron resultados financieros destavorables y vieron sermamente afectada su liquidez. S bien la
mayora de cllas complio a tiempo con sus obhgaciones, hubo 50 casos de mecumpluniento y 73 de
reestructurmacion de adeudos, de entre un total de 348 emisoras.

GRAFICA 12
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Fuente: Gnupes financicro Interaciones . 1a cdonomia en afras. sepocmbrre 1998

5t bien todas s consecuencas de la ensis del mercado de cambios y de capiales rardarian en
hacerse sentir, e el momaonto tue evaidente QUC. AT CVITAT UNA CASIS Mayor del sistema financiero, se

hacia necesaris prestar una ateneson espeenal al sector bancanao.

Fos problemas de fa calidad de Tos balnces que expenmenitaron los bancos mexicanos durante ol
penodo que v de 1988 1994 ¢ han visto senamente agravados por fos ctectos de la devaluacidn del

posoy los mercmentos de las s de mirerds,

1a cnsis moncetana atecto o bancos de tres maneras panapales. i pruncer lupar, una propore’m
symuticanva de los préstameons de la banca comereaal a los prestatanos naconades Gproxumadamente of
22w antes de la devaluacion v debndo alos efectos de ésta 3009w a hinales de 1994) estd denommada on
divias 3y ox cast cquavalente en los balainees de o bancos a lay oblgaciones de &stos, también
dencmmads s divisas, sobre tode con bancos extranieros. La deprecacon dod tupo de cambaeo podria

Convrpms Dastmm nves Jats e s e, Bodetin Stsiassi o e seea®, N 2o sumiserses, baswny 1998 5 Maves 19035
¥ . &2
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dificultar la capacidad de los deudores de los bancos a pagar sus préstamos denominados en divisas
porque algunos de esos deudores no parecen haberse procurado una garantia de cobertura.'®

Iin segundo tugar, cabe destacar que las altas tasas de interés provocadas por la enisis (muy superiores al
80 % cn cl mercado interbancano en marzo y abril y alrededor del 45 % hacia mediados del afio)
afectaron en gran medida la capacidad de pago de los deudores, en particular en un contexto en el que
muchos de cllos se encuentran ya sobreendeudados y que la economia entra en recesion. Hl deterioro
de la cartera de préstamos ha afectado las reservas obligatonias y la capimlizacion de los bancos,
ademas, algunos deudores dejaron de pagar ol servicio de sus deudas en divisas con fa esperanza de que
s diera una recuperacion del npo de cambio o de que el gobiemao adoptara algpin upo de medida
compensadora.

En tercer lugrar, al pravaocar ba clevacion del valor en pesos de los balances nominales de los bancos, la
deprectacion del tpo de cambio redujo sus cocfiaentes de capital alrededor de un punto porcentual,
aun cuando no descendieron globalmente por debajo de los requisitos oficiales mimnimos.

A princapios de 1995, en respuesta a los problemas de calidad de la cartera de préstamos, las
autondades supervinonas deadicron andurecer fas normas pruodenaales y aumentar la magnitud de las
rescervas obhgatonas del sistema bancano.

1os nucvos proeramas de apoyo buscan reduair al minmmo la extension de los probables subsidios
cubemamentales v oestin destnados a Tos bancos considerados como fundamentalmonte solventes.
El apove de PROCAPTE no estard dispornible para los bancos que no cuatiten con un activo neto
amos excluyen explicitamente toda transterenaia

positiva y os provramas de reestructuraciom de prés
1
de nespo crediticios de los bancos a los organismeos pubemamentales’.

El caso de los bancos msolventes se manepari tuera de esos programas, en el marco de FOBAPROA,
ol onanismo va eastente para esos propasitos, B método normal para abordar ales casos consiste
e que FOBAPRO A tooane el control de las msntuaones msolventes v las recapetalice al mejor precio
posible. o cuanto a los bancos solvenites pero subcapitahzados, no deben descartamse ta posibilidad
Jde que, on .ﬂ_x:unn\ CANOIN, SCI NECERINO MNVOECIAr imponantes créditos prcsupuv:smlcs para poner 3
tlote CRas MSHIUCHONes CON U ACHvo neteos pPositivo

Geapro Vinanowers (han onwes | lufonse Daommans, S toe Do sems |, Julsa 1996

Cttanco de Meémn, Fiaponmem wibise L Politc s Mooetana, Méxaco 19790
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La tormenta que azotd Jos mercados financicros intemacionales como consecuenca de la ensis
monctana de diciembre puso on grave nesgo 1a estabihdad plobal de los mercados emerpenites de
Panmoamdénca v ammas roponces del mundo, por io que tucimperativa la necesidad de ayudar a Méxco a
hacer trente a sus obhgaciones inmediatas de hgudez. En los meses de enero y febrero de 1995 se
arma un paquete mulalatenal de rescate tinanciero cuyos componantes prnapales son los symuientes:

v

Fatados Umdos proporcionard USS20 000 mullones que puede consistr en eréditos “saap”™
(cruzadas) a corto o meduana plazo, con venammento de 3 meses a 5 afios; garantas de tmlos 2
fargn plavo, con venanuentos de hasta 10 anos, inanaadas por ol Fondo de Psrabihraadn del
Cambao (F1CG del Tesoro de Fstados Umidas: o crcditos “swap™ (cruzadaos) a corto plasn, con
venemuentos de hasta un ana, del sistema de Ia Reserva Foderad de ese paiss Taos prmeros USSTO
0K ullomnes fueron sunumisteados on ctapas hasea of 30 de jamio: Jos sigusentes USS10.000
muallones tucron pucstos a disposadn de Mdésico ol 17 de quhol B sumostre de ks fondos
depende de Iy puesta on pricnea por parte de Mexicn de una sene de polineas ccondnucas
convemdas con el ML o rotahdad de las ablpmiciones de Méxaco con Feados Unidaos serma
garantzada, on caso de moumplimacnto, por los ingresos provemientes de Las expertace mes de
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petréleco, que deberin ser depositados en una cuenta especial en ¢l Banco de la Reserva Federal
dec Nueva York; y

v 12 100 millones de Derechos Especiales de Giro (equivalentes a US$17 800 millones) en un
acucerdo “stand by” (préstamos contingentes) a 18 meses con ¢l Fondo Monetario Intemacional,
de los que 5 300 millones (US$7 750 millones) fueron suministrados inmediatamente, mientras
que los siguientes desembolsos quedan sujctos a la puesta on prictica del programa de ajuste
ccondmico.

Hacia [a pnmera semana de julio de 1995, Mdéxico habia reabndo US$22 500 mullones através de esos
acuerdos: USS12 500 mullones provementes dol Tesoro vy de a Reserva Federal de Fstados Unidos,
US$300 mullones del Bance de Canadia, y ol resto del FMIL
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Las autondades mevicanas cmplearon coos tondos pare tres proepostos fundamentales. Pamero.
redimur los Pesobonos mdiados al datar o Hlegnndos a vencumientor en uho, o volumen  de
Tesobonos tiera del banes contral bab doscendide s 2 US$10 000 sradfones Zde US$29 000 madlones a
finales de diciembren. Sepundo, parte de dos tondeos sievid pan retinancar obhgacones en divisas de
los bancos comcrendes, come s meas de ercdito oxtreras v los certificados de depasito
denamunadaos ¢ndivosas: atmales e oo B suma destinada a al propasito era de aproxsimadamente
USSE 300 millones boreoro, otra parte de bes tondos ha swdo unhi-ada par tortalecer las reservas de
divisas, que a nnales degunes cran de apreesamadameente US$10 000 rmaflones.,
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1.a cexperiencia de la crisis financiera mexicana reafinma Ia necesidad de aplicar y tener politicas
macroecondmicas compatibles, Y dejo ver la importancia de las instituciones politicas y financicras
tanto nacionales ¢ intemacionales. Por ultimo se demostrd la inherente debilidad del actual sistema
de cambios en c¢sta nucva cconomia que estamos vislumbrando, donde las transacciones comerciales
y financicras se realizan a ha velocidad de la luz, donde los fundamenmnles puceden caer sin detectarse
por un gran lapso de tiempo.
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CE16Caca : ndiayv F1F

A mediados de 1980, la cconomia nacional comenzad a crecer riprdamente y Talandia inicié el proceso
de hiberalizacion de su sistema financicro. Luego, a partur de 1990 y como parte de este proceso, ¢l
gobicmo chimmd los controles del capital de modo que los fondos pudieran fluire ibremente hacia
dentro y fuera del pais.

n 1993 sc cred ol Servicio Baneano Intemacional de Bangkok, que permatio a bancos nacionales y
extranjeros establecidos en “Tmlandia solicitar créditos en ol extenor y prestar dinero tanto on el pais
coma cn ¢l extranjero. Como resultado, ol remnao indochino recibié una enomme cantidad de divisas.
Desde 1992 Tadandi pozaba de grandes wasas de ereamuiento,
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En aerta medida, exto se debio al aumento de las tasas de interés v a la estabilizacion del bahe, Ia
moncda taslandesa, en 25 unmidades por dolar, Las tasas de interds eran mucho mas altas en Talandia
que en otros paises, v oeso hiro que grandes empresas pnvadas taidandesas comanzaran a solicitar
préstamos en ol extenor para financiar proyectos’.
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Muchos bancos y empresas financieras descubricron también que era muy provechoso tomar fondos
del extranjero y prestarlos en ¢l pais. Ademis, ¢l Banco de Tailandia casi habia eliminado ¢l niesgo
cambiario al fijar ¢l valor del baht. Los problemas sungneron cuando los préstamos del exterior
comenzaron a destinarse a sectores de baja producuvidad, y sc agravaron porque la mayor parte de los
créditos estaban desprotegidos contra las luctuaciones monetanas,

Las ndustnas del acero y la petroguinnca resultaron gravemente afectadas, pero ol sector de los bienes
raices fue devastado. Ta razdon es simple: muentras las empresas obtenian préstamos en moneda
extranjer, sus inpresos se generaban en bahes, y ademas obtenian eréditos a corto plazo para financiar
proyectos a largo plazo®. Esto, sumado al hecho de que a mayoria de los fondos tomados del exterior
cstaban desprotegdos contra tluctuaciones de precio, cred una situacion ccondénuca extremadamente
desfavorable.

Fasta 1995, [os biemes y salanos de los sectores de las finanzas y los bienes raices ostuvieron altamente
sobrevaluados, 1o cuall ¢n retrospectiva, se peraibe como una "burbuja” econdmica a punto de
explotar. Pero todo cambid an 1996, cuando un escindalo que myoluerd al Banco de Comercio de
Bangkok hizo que los adommistradores de divisas comenzaran a revisar aandadosamente o valor de los
créditos que habian concedido a empresas de “Tadandn,

Al musmo nempo, habia sefales de debibdad ccondmmica, en parncular un aleo déticit de cuenta
cormnente de la balanza de pagos. Fsto se debid pancipatmente a que Tailandia importaba mucho mas
de o que esportaba. [a sobrevaluacion del baht y ¢l alto costo de la mano de obra hiaeron que
Talandu perdiera su ventya en ol mercado mundial, y las exportaciones comenzaron a cacer.
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Una dec las principales razones de la sobrevaluacion del baht es que fue vinculado a una "canasta de
monedas” en la que el dolar representaba mis de 80 por ciento. Las masas de inflacion del baht y ¢!
délar fucron mais o menos paralelas hasta 1994, cuando la de la moneda tailandesa subio a scis por
ciento anual y {a del délar a dos por ciento. Como resultado, el valor del baht frente al délar aumentd
cerca de cuatro por ciento y esto comenzd a afectar adversamente las exportaciones tilandesas a
Estados Unidos®

A medida que la economia estadounidense se fortalecia, ¢l valor relativo del dolar subia frente alas
otras moncdas tucrtes, entre ellas ¢l marco, ol franco, la ibra y en especal el yen. Al estar vinculado al
dolar, <l baht sipnd esta tendencia y desesumuld adn mis las exportaciones  de Pailandia,
parncul:\nncn(u hacia Japin, su scgundo mercado.

Ademas, importantes exportaciones talandesas comao productos texnles y enlatados estaban perdiendo
su poraon del mereado mundial como resuftado de b competenca de paises con menores costos
laborales, como China y Viemam, mientras las importaciones de matena pnma, bienes de capital y
articulos suntuanos se Muntonian estables®

Al déticit de cuenta cormente se suma la eaxplosion de 1a "burbuja™ del sector de los bienes rmaices, lo que
produo una caida en ol prean de los mmuebles v una contracadn goeneral del sector. Como
consccuenan, tuchas compaiiias finanaeras que habtan otorgrado pn.'-s(:unns con dmncero procedente
del extenor contrajeron enormces deudas, Cuando Jos adnumistradores de divisas adviraeron o que
estaba sucediendao, el ntlujo neto de capatal comenad a reducirse hasta adguenre valores neganvos, lo
cual produjo un gran cnlentecmmento de la cconomia v presiona al bahe

A fines de 1997, admmmistradores de fondos de cobertura v comerciantes de divisas comao Geonpe Soros
empezaron a reahzar ataques especulativos contra ol baht Pronto se dieron cuenta de que la moneda
tailandesa estaba sobrevaluada v las embesndas especulanvas logranan devaluarda®

Poco nempa despuds, s embarpo, nversores talandeses comenzaron a cambiar bahts por dolares en
un mrento por proteperse de b devaluacion de a moneda nacional, pero los exportadores que recibian
pagus en divisas descebrieron que les convenia esperar antes de convertirlas on bahts, La venma
apresurada <Gl contmbuva a una mayor devaluaadn de b moneda tulandesa, porque 1a demanda era

cseasa pese a la pran oferta.

Cibe Bacwmmust, "Why Thalsed” e 1998
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A principios de mayo arreciaron los ataques contra cl bath. El banco central tailandés intervino en
vano. Ademas introdujo controles a las transacciones de capital y ¢l mercado cambiano para contener
los flujos entre los mercados intemo y extermos y aumento significativamente las rasas de interés. Estas
medidas no restauraron la confianza y las presiones contra la moneda continuaron en junio.

Los paises vecinos de la ASEAN (Indonesia, Malasia y Filipinas) sufricron limitados cfectos de dermame
quc restringieron mediante intervenciones ¢ incremento on las tasas de interés, Malasia ademas hmito
los canjes (swaps) de moneda vinculados a transacciones comerciales. Finalmente ol egreso continuo de
capitales obligo a Tailandia a abandonar ¢l régmmen de vinculacion estable de su monceda con el dalara
principtos de julio y ¢l bath cayo de manera significativa, Jo que reforzo las dudas sobre la sostenibilidad
de los regimenes cambianos de los otros paises veamos de la ASEAN.

A esta dmadnuca contnbuyo ol endurcomuento de las condiciones financreras mundiales, al aumentar ¢l
rendinuento de los bonos japoneses y recuperarse de modo considerable ¢l yen: tales actores
disminuycron ol atractivo de endeudane en Japon pan financiar Consumao ¢ inversion on otros paiscs.
Los mversionistas mtemacionales | en especal los bancaos caomeraales | los de mversion y los fondos de
cobertura cambiana conacidos comao (hedge tounds) desempenaron un papel importante lo que
conststud en que a semepanza de los mversionisaas nacionales adoptaron posiciones cortas frente al bath
ya que se sentian sepuros ante ol empleo del tipo de cambio fijo como ancla nommal, ha debilidad de los
tundamaitos  ccondnmucos v los costos relativamente bayjos de tmancamiento mtemo. Eo oun
mfructitero intento por defender el baht, ¢ Banco de Talandia utihzd las reservas nacionales de divisas
pam adquinr ¢l excedente, pero en el proceso, las reservas de moneda extranjera disminuyceron y los
.‘l(:"l“(‘s ('.\',\('C\‘]:\!l\'( IS CONBNMUITOLN,

GRAFICA 18

Tipo de Camnibie
Betthi por Dl

p>]

/
N

o n m v 1% 0 £ DT ) n [14] v i1« 0 m

Fuente: Pacific IFachange Senaces




3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: IHHACIA UNA NUEVA ECONOMIA GLOBAL

Las rescrvas de divisas también se utilizaron para rescatar instituciones financicras como ¢l Banco de
Comercio de Bangkok y otras 16 compaiiias de finanzas con créditos morosos (préstamos que no
pudicron cobrar, destinados principalmente al sector inmobiliano).

Para ese entonces los paiscs vecinos de la ASEEAN ya estaban percibiendo el clima devaluatono de
Tailandia. Fl peso filipino fue la siguiente vicima, filipinas con un régimen cambiano vinculado al
délar, intento defender su moneda mediante intervenciones ¢ incrementos de las tasas de interés. E1 11
de julio depuso su objetivo al permitir 1z flotacion ¢ imponer restricciones a2 la venta de contratos a
futuro a los no residentes en un intento por evitar la especulacion. El FMI ya habia prorrogado y
aumentado un acuerdo de servicios amphados que tenia con cste pais. Mientras tanto la rupia de
indonesia, caia 2 los minimos de una banda de intervencion que tuvo que ampharse de 8 a 12%, las
presiones no disminuyeron y a mediados de agosto las autondades de indonesia dejaron flotar su
moncda. PPara ese entonces ¢l bath tmlandés habia caido 18 % frente al délar mientras que las monedas
de Indonesia, Malasta y Filipinas se depreciaron 10%6.°
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Para agosto de 1997, la situacion del sector financiero se habia vuclto catastrofica y otras 42 companias
financicras habian cerrado. Pam ese entonces, Talanda comia seno nesper de quedarse sm reservas,
estaba claro que los esfucryos por detender su moneda habian fracasado.

Ante la grave eseasez de resenvis vy un sector pavado canpado de desdas en moneda extranjera,
Talanda deaidio procurar ayuda extenor pam resuaitar su cconomia. Asi, a mediados de agosto cnord

¢ Bhattacharya, A, S.Clacssens, and 1. Hemandez, “Recent Finanaal Markes: T'urbulence i Southeast
Asia,” Mimceo, ‘The World Bank, October 1997,
78



J. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOMIA GLOBAL

en escena el Fondo Monctano Intermnacional y organizé un paquete de rescate de 17.200 millones de
déblares entre varios paises astiticos. l.a principal condicion del erédito fue la ereacion de un superivit
presupuestal de 60.000 millones de bahts, para lo cual ¢l gobierno debid recortar sus gastos en cerca de
100.000 millones de bahts, aumentar ¢l impuesto al valor agregado de sicte a 10 por ciento y crear
nuevos gravimenes sobre articulos suntuanios. Aun asi, el superivit alcanzado no superd los 20.000
millones de bahts,

El luncs 20 de octubre de 1997 se¢ cumplié el décimo aniversario del crash bursitl norteamenicano con
caidas pronunciadas en los mercados asidticos. Las ventas se extendicron a todo ¢l mundo pero en
menor intensidad. 1 Indice Mundial Dow jones aumentd un 0.19%; Tokio cayd 1.1% por las
expectativas de que ¢l paquete cconomico que se pretendia anunciar ese dia destlusionaria; Londres
perdio 1.1% después de los comentanios acerca del abandono a !a unidad monectania BEuropea. Fn
Tarwan cl Indice Ponderado cerrd 307 puntos abajo, termimmando en los 7316.78 puntos, un minimo en
37 semanas, debido a ia debilidad cambiana (el nuevo délar taiwanés cayé un 2.3% en contra del délar
nortcamencano, un minmmo de dicz afios mientras que ¢l Banco Central de Tarwan dejo flotar la
moneda por tercer dia consccutivo) y ¢l problema relativo a las acciones teenoldgicas. 1in Corea del
Sur, quec también sufnd pérdidas en la tortaleza de su moneda, el Indice KOSPI perdié un 3.3% debido
prncipalmente a la venta, por parte de los extranjeros de aceiones blue-chips. En “Tailandia, ¢l mercado
accionarnio perdié 3.1%6 debido prncipalmente a la incertidumbre politca despuds que el ministro de
finanzas renuncid a causa de la dificultad en la admmustracidn ccondmico.

Iin Malasia ¢l Indice Blue-chip Composite se redujo 3.4% como sciial de la desaprobacion del
presupucsto anunciado para 1998. Por su parte ¢l Indice Hang Seng de Hong Kong cerro 4.6% abajo,
al situarse en Jos 12970.88 puntos, por pnmera vez por debajo de los 13000 puntos desde abnl.
Mientras que la ecaida del viemes antenor en Wall Street v tasas de interés domésticas a la alza
prestonaron las preocupaciones del upo de cambio. 1as acciones con mas perdidas fucron las del
sisterma bancano, debido a la deaision de aumentar las tasas de interés hipotecanas v ol sector conocido
como red-chips, de empresas con respaldo de China contmental, que cayd 6.5% debido a la lenta
myccaion de capital a las empresas de lassla,

Bl dia symnenite, martes 22 ¢l mercado de Hong Kong recibio otro golpe al caer 4.4%6 (otro minimo
desde abnl 15) al sepuir 2 reciente debihdad cambiana de Tarwan y Corea del Sur, pues muchos
mversionstas temen que ol dolar de Hong Kong sea la proxima moneda asuinea en caer. Con el
aumentd en las tsas mterbancanas y en los mtereses hipotecanos los inversionistas estin preocupados
de que las unhidades corporatvas se encojan.

Los mvermomstas empezaron a abandonar mapidamente Hong Kong el madrenles 22 mandando of
Indice Hang Séng 6.2%0 a la baja debido a especulaciones acerca de la fortaleza del sistema cambiano.
El efecto acumulado en a semana sobre el Indice Hang Seng - el praapal ndicados de las accrones
blue-chips - cra ya de 14,4 puntos porcentuales pendidos. A pexar de contar con enormes reservas para
defender la moneda, la prepunta era la disposicion def pobiemo a hacerlo. Aumentado los rumores de
una postble devaluacion se escucharon comentanos de personas importantes on la comumdad de
nepocios, a pesar de que oficiales del gobiermo intentaron aumentar a contianza on la moneda aunque
los mercados contaban otra histona. 1as asas de mterds se dispararon aumentande la tasa mterbancam
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(Hibor) de 6.25% a los 9 puntos porcentuales. Empero el aumento en los réditos intemos el délar de
Hong Kong perdié fucrza en contra de la divisa norteamericana debido a fuertes ventas de acciones y
de moncdas por parte de los inversionistas. Iin ¢l resto del mundo el comportamiento de los mercados
fuc mixto con una tendencia mundial alcista.

La erisis se desaté propiamente cl jueves 23. El mercado acaionario de Hong Kong se derrumbo un
10.4% lo que sacudi6 los mercados desde el epicentro en Asia hasta Huropa y Nueva York. La pérdida
acumulada dc los cuatro dias sumaba ya 23.3% y los inversionistas continuaban abandonando ¢l
mercado con un micdo crectente de que el dolar de Hong Kong se devaluara. [a tasa Hibor alcanz6 los
300 puntos porcentuales durante ¢l dia para cerrar en 150% con el fin de defender la moneda - durante
previos ataques a la moncda loeal las tasas de mterés habian alcanzado de 30 a 40 puntos porcentuales
solamente -, El Hang Seng rompid barrera tras barrera, en un punto del dia perdid 16% situindose por
debajo de los 10000 puntos para colocarse en los 9766.22 puntos. Fn general, el Indice habia perdido
37% desde ¢l 7 de agosto, fecha en la que habia alcanzado su miaximo del ano. Las acaionces red-chips
tuvieron su mayor golpe al perder cerca de un 30 por ciento para recuperanie v cerrar el dia con una
pérdida cereana al 10%0 solamente.

Oficiales del gobierna v de la avtondad monetana conunuaban afirmando sus intencaiones de conservar
la pandad. El comportamicnto de los mercados mundiales fue a la baja. Otras monedas asidticas
tuvicron un dia difial tambicn; ¢l ddlar de Singapur, ¢l Rmgmt de Malasia y la Rupia de Indonesia
cerraron a la alza, sin cmbarpy eso no ayvudo a sus mercados de capitales que perdieron 4.7%, 3.4% v
2.2% respectivamente. China conunental por su parte perdi 5.7%, Japon 3%, Alemania 4.7%, Francia
3.2% y Londres 3.1%. ].a caida no era tn severa para cuando abnd el mercado norteamencano, pero
fuc un dia ajetreado: ol Indice Industnal Dow Jones eventualmente cay® 186.66 puntos, lo equivalente
aun 23%.

Para ¢} viernes 24, la venta era masiva, 1a posiaion corta se volvid la obsesion de Wall Street. El Indice
Industrial Dow Jones, que sutnd una de las pérdidas mimmas en el mundo el dia antenior, vivié una de
las mayores pérdidas ¢l viemes cuando cayd 132,36 o 1.7% para acumula una pérdida acumulada
durante los dos dias de 319.24 puntos, la caida mais prande desde ol crash del 87, para caer en un nivel
mimimo desde o] 29 de aposto. Miantras que los parnapantes en el mercado de Hong Kong estin
acostumbrados a prandes ajustes, casi del 10V0 en cuestdn de dias, o mercado norstecamenicano no ha
expenmentado correcaiones de 10 puntos porcentuales en anos. Los grandes mvyersionistas vendicron
acciones de empresas que consideraban con ala exposicion asuivca, panapalmente de alta teenologia.
Fl micdo se propago al sector bancano que podia tener perdidas por sobregiros en el mercado de
divisas. Fl panico s¢ propago hasta transtormmane on decsiones viscerales. Una parte de los capitales se
transfind al mercado de bonos: o rendimiento del bono del tesoro con madurcez a 30 anos, que sc
mucve on dirceaion opucsta a su precio, dismimuyd a 6.269% 6. Sm embangn, a pesar de los reveses los
inversiomstas pnorteamencanos todavia tenian unhdades saludables: a pesar del desplome, ¢l Indice
Industnal tenia un 20.71%. por amba de sunsvel a panapos de anao, maenteas que of Indice Standard &
Poor’s 500 conservaba un 21.12% v ¢f Indice Nasdaq Compaosite tenia una gananca en 1997 por un
21.97%. lromcamente, of tratar de conservar las ganancias posblemente cenmbuyd a las ventas
posteniores.
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Durante la semana, los investigadores claboraron listas de valores "seguros” exentos de exposicion
asiitica’. Fl oro, notablemente, estaba ausente de éstas listas y tuvo su precio mis bajo en mds de diez
afios, cayendo 16 délares en un momento del viemes: probablemente se debid por la posibilidad de que
la demanda asidtica por el metal sc esfumara®. Por su parte las acciones teenolégicas sufricron pérdidas
severas también debido a que empresas de éste giro se han apoyado en los mercados asiaticos para
aumentar sus ventas, a pesar de tener operaciones manufactureras en la regidn lo que compensaria una
baja en los ingresos con un descenso en los costos. A pesar que Hong Kong tuvo un rebote aleista el
viernes, ganando 6.9 puntos porcentuales (debido a la baja de los réditos bancarios desde sus niveles
estratosféricos), la mayoria de los mercados mundiales cayeron. En lLondres y ¢l resto de Furopa, las
tempranas ganancias, debido al cierre positivo de Hong Kong y al cierre con 1.2% a favor en ¢l
mercado japoncs, se esfumaron debido al fracaso en responder de Wall Street. Londres cayd 0.4%,
Francia perdio 0.3% y ¢l Indice 1BIS IDAX de Alemania, que monitorea el comportamiento de acciones
del sector electronico, disminuyd en 0.1%. Por su parte, los mercados emergentes hinnoamencanos
conunuaron cayendo el viemes perdiendo 4.2% Arpentna, 3% Brasil y 2.7% México®.

Iin Asia, aunque algunos cconomistas regponales ajustaban sus pronodsticos de erecimiento a la baja
para la mayona de las cconomias del Sudeste Astitico, otros analistas de mercados ereian que of fondo
podia estar cerca debido a la magnitud de algunos descensos. Regresando a Hong Kong, la alza vio
surpir a las acciones red-chips entre otras. Bl Indice Red-Chip aumenté en un 12.8%. Kl Indice
NIKKEI] 225 del mercado de Tokio disminuyé micalmente, pero cerrd el dia 1.2 puntos porcentuales
arriba. El mercado domésuco de Japdn ya estaba deprimido por las desaceleraciones en el crecimiento
cconomico del Sudeste Asiatico. 1a reciente cnsis en Hong Kong acrecentd los temores de la
exposicion de Japon al mercado de Hong Kong, asi como de la disminucion en la demanda de
importaciones japonesas a Hong Kong. En Corea del Sur, ¢l Indice Composite cayd un 5.5%.
Tailandia, cuyo mercado permanead cermado el ueves durante lo peor del atfon financiero, cayo un
3.4%0 al reabnrse cf viemes. Para una remon que aljmna vez habia sido sménimae de alto crecimiento,
esto significaba un drisuco reves de la fortuna. Ahora, aparte de vigalar la disminucion del crecimiento
de las ganancias corporanvas, los inversionsstas deberin considerar también ¢l aumento en ¢l nesgo
politico puesto que las ensis financieras empiczan a afectar senamente a los pobres y a las clases
medhas.

El lunes 27 de octubre, ¢l mercado norteamencano alcanzo un récord que nadic queria lograr, El Indice
Indusmnal Dow Jones se dermumba 55426 puntos par situarse on 7161.15, lo equivalente a una caida
del 7.18 por ciento, la mayor en su histona en puntos pero la doceava en térmimmos de porcentye. El
Indice de las Hamadas bluc-chips termnd ol dia en su nivel mas bajo desde ¢l 8 de mayo. Los mercados
de acciones y de opaones suspendieron sus operaciones por 30 munutos para dar oportumidad a los
parucipantes de calmarse, anahizar la mtormaadn v ammorar sus descos de venta Sm embargo la
estrategia fracasGd: Wall Street corrd uno de sus dias mds sanpgnentos al acoivarse ol mecanismo de
cmernpenca al cacr o Indice Industnal mis de 550 puntos. Ia venta masiva, que tenia al mercado

I Standard & Poon DRI, Countey Rk Review | Frounh Quanters 1997
* Banco Mundial, “Indoencsia in Cass A Macrocconomise Updare™, 1998,
“ CGokiman Sachs, Workd Foonoauc Ulpnlate, 1998,
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13.29% por dcbajo de su miximo registrado en agosto, no sc confiné solo a las acciones blue—chips'®.
El Standard & Poor's 500 bajé 64.65 puntos para colocarse en los 876.99 puntos, micntras que el
Indice Nasdaq Composite, fuertemente expuesto al maltratado sector teenolégico se hundié 115.83
puntos al cerrar en 1535.09.

La caida de Nueva York habia sido precedida por una nueva caida en Hong Kong por 5.8 puntos
porcentuales, causada a su vez por la pérdida del viemes antenior en Wall Street. El Indice Hang Seng
de acciones blue-chip perdid 646.14 puntos situindose asi en 10498.20 puntos. Las acciones bancanas
y las de propicdad iniciaron las presiones de venta debido a los temores de que el impacto de las tasas
de interés en los precios de propredad y en las utilidades corporauvas. En Tokio, las acciones caycron
1.9% dcebido a los problemas del mercado de propicdad de Hong Kong y a temores de futuras caidas
de acciones de Estados Unidos. El Indice NIKKIE] 225 disminuyé 32538 puntos hasta los 17038.36
puntos, su nivel mas bajo en mis de dos afios, guiado por el sector bancario y el de electronicos.! En
Corea del Sur el Indice KOSPL cavd 3.3% para terminar en un minimo de cinco afos en 530.47
atendiendo a una pronunciada pérdida del won coreano en contra del délar americano. Las acciones del
sector financiero se dermumbaron debido a temores por una enisis financiera, mientras que las grandes
accionces blue-chip también wivieron descensos pronunciados. Austraha cerrd perdiendo 3.4%. Por su
parte, Europa despertaba con noncias alarmantes. Londres perdié 2.6%, Alemania, Francia ¢ Ialia
perdicron 2.8% y entre los mercados pequetios, Finlandia cayd 5.7% y Espaia 4.1%. Los anahstas
curopeos exphcaron que las ventas no fucron exclusivas de las acciones con sabor astatco’.

En los débiles mercados latnoamencanos mivieron lugar las pérdidas mas severas puesto que los
mnversiomstas deadicron retimar las penerosas uthdades remstradas en esos mercados. El Indice
Brasileio BOVESPA cerrd cast un 15% abajo al caer en 9816 puntos; ¢l Indice MERVAL argentino
perdid 13.7%; of IPC mexicano cayd 13.3%; en Chile, of Indice IPS A se amornguo por los controles de
corto plazo sobre los capitales extranjerns v solo dismmuyd en un 5.1%; 11 Indice Merinvest
Composite venezolano se rediojo 8.6% y ¢l Indice Genenal de Peni se hundié un 6.4%. Las pérdidas
latnoamencanas  mayores  fucron  para empresas counzadas en Nueva York, de los scctores
telecomunicaciones y manufacturero prncpatmente*®.

El suspiro de alivio e el martes 29, La recuperacaon fuc la mids grande que el mercado
norteamencano alguna vez vio. Bl Indice Industnal Dow Jones aumentd 337.17 puntos para cerrar en
7498.32, su asenso mayor on puntos onosu histona, pero solo ¢l setentavo en térmmos de porcentajes.
Cuando ¢l dia commuzaba nadie sospechaba 1o que sucederia, ox mas, algunos hasta suponian otro
retroceso debido a las bajas del dia antenor que habian obligado un aierre del mercado temprano. Los
mercados asiiticos v curopeos habian sutndo mas pérdidas. Pero la magnitud de las ventas del lunes
combmadao con un ambunite positivo por parte de las anahstas, ayudaron a reverur la tendenena. Los
anahstas pensaban que ¢ mercado estaba sobre vendido y empezaron a elaborar histas de inversiones

 Infodred Fimanacro, DI Emenaap Markers Keport Indooesia, 28 de «ctubiee de 1997,
1 HEY Famancsero, 1 ues peprms en b toer ador mondiades, 28 (tubee 1997
2 HI Universal, A 2ué esta pavaido en 1a Regem Ausxc s, 25 Ok tubre 1997

3 Fl Beooommusta, Sacudids en Astsene s Lstina, Y0 Ovtubee 1997
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atractivas, compafiias con cxposicion al mercado  asidtico relativamente pequcfia pero  con
fundamentales sélidos. En todo ¢l mundo, los precios de las acciones, en términos de ddlares
empezaron a subir. Fl Indice Accionario Mundial Dow Jones aumentd 0.86 puntos para llcgar a
160.86.; 1.19 mil millones de acciones sc comerciaron, mientras 1,805 acciones aumentaron de precio,
1,307 disminuyeron'.

El bono a 30 afios dcl Tesoro cayd 2 6/32 puntos, ¢l rendimiento aumentd hasta 6.28%. Fn
operaciones tardias en Nuceva York, ¢l délar cayo hasta los 1.7415 marcos y 120.39 yenes comparado
con los 1.7515 marcos y 121.70 yenes cotizados al final del lunes'.

Uno por uno, ¢l martes los mercados continuaban cayendo. S embargo Ia reacaidon positiva del
mercado norteamenicano cambié todo. El eaos y la contusion remaban. El mercado de Londres, por
cjemplo, amphié Ia banda de fluctuacion del valor de una sola aceion de 10 a 25% antes de detener diez
minutos sus operaciones. Fn Madad, la avalancha de ordenes de compra - y las ordenes de cancelar
ventas - oblymron a abrr una sesion especial de media hora, una bora después del cierre normal.

Nueva Zelanda, de los pnmeros mercados en abnr, perdid un 12%. Iin Asia, Hong Kong perdid ante
los perststentes temores del sosteninuento del tipo de cambio. El Hang Seng perdio 13.7%, su caida
mis severa en un solo dia en térmmos de puntos durante su histona y la tercera mas fuerte en términos
porcentuales, ¥ desatod la caida de mercados de capitales por teda la regon. Bl Indice NIKKEL 225 de
Tokio cayo 4.26% 0, su mivel mintmo desde €125 de juhio de 1995, En Londres ¢l Indice FT-SE 100 llegd
a cacr 457.9 puntos antes de rebotar para terminar ¢l dia solo 1.8% abajo en ¢l orden de los 4755.4
puntos. Algunas acciones hasta terminaron en terreno posiavo. Fn Franen las acciones de France
Telecom cerraron perdiendo solo 3.4% despuds de haber estado perdiendo 8.6%. Lannocaménea mnicid
operaciones a la baja, pero synnd a Wall Street en o repunte. 1 Indice BOVESPA brasilefio gand 6.4%
despucs de la caida de 15%e del lunes antenorn con la empresa blue-chip de telecomunicaciones
TELEBRAS aumentando 9 chasta los 127 reales por cada mul acaones.

Esto era o prinapio de una cnsis de maggntud sin precedentes no tan solo de algunos paises sino del
Sisterma Monctano v Finanaiero actual. Aun queda por detallar sus consecuanicias en la misma regnon y
sus consecuencas on ol mundo globahzado que estamos viviendo.

14 Sonn George, La Conis del Capitalismo Global, Mz aic] mves, Diccqubee 1998
* Infofel Financicro, D} Lmegang Marken Report . Novsembre 1997,
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FlDo~ardon

La inversion japonesa fuc fundamental para convertir al sudeste asiitico en plarza destacada de las
corrientes del capital mundial. Pero el lento erecimiento de las exportaciones y la propagacién de las
tendencias deflacionarnias son factores que frenan nucvas inversiones extranjeras on csta region. Si
bien la actual cnsis financiera pucde marear cf fin del milagro del sudeste asidtico, tl vez su
resultado a largo plazo sea un fortalecimiento del capital japonés en la region.

¢la actual cnsis  de Talandia, Malasia, Indonesia y Corea del Sur anuncia ¢l fin del modelo de
desarrollo del sudeste asidtico? En contraste con ¢l camino que siguicron los "paises recientemente
industmalizados™ NIC'S del sudeste de Asia, el desarrollo del sudeste asuitico estuvo financiado en
gran medida por cnormes ingresos de inversion extranjera, on lugar de ahorros nacionales.

Los paises de la reppon se encanunaron al mismo desuno fatidico al que se enfrentaron, a mediados
de los 80, otros paises muy endeudados del Sur cuando fucron rescatados de la recesion y
empujados a la prospendad por la entrada en gran escala de mversion japonesa directa.

El Acuerdo Plaza de 1985 desencadeno la forzada valorizacion dristica del yen con relacion al délar
debido a Iz presion de lstados Unidos, que buscaba reducir su déficit comercal con Japon
"abaratando™ sus exportaciones a ese pais y encareciendo sus importaciones de Japon en términos
de ddlar para los consunudores estadoumdenses. En la medida que la revalonzacion del yen tomo
prohibitivos los costos de produccion en Japon, las empresas japoncesas trasladaron las ctapas de
trabajo mis mtensiva de sus procesos de producadn a sinos donde la mano de obma era barat,
prncapalmente ol sudeste asianco’.

Lo que ocumo fue uno de los mayores y mis mipidos movimientos de capital de 1a histona reciente
del mundo en desarrollo, Un cileulo conservador estima que entre 1985 v 1990 entraron alrededor
de 15000 millones de dolares de mversion japonesa directa al sudeste asiatico®. En ¢l caso de
Tailandia, por cjemplo la nversion japonesa que entrod al pais en 1987 superod la mversion japoncsa
acumulada de los 20 anos antenores. Lin 1996, Indoncesia, Singapur, Malasia, Tallandia y Alipinas -
los paises centrales de la ASEEAN- concentraban una mversidon japonesa directa de un valor
aproximado a los 48.000 nullones de dolares.

Fn el Afo Fiscal 1995, los paises de la ASEAN recibicron el 10,6 por ciento del total de mnversion
extranjera directa de Japon, et comparacion con el 7% del Ado Fiscal 1990, Antenormmente
concentrada pnnapalmente en la extracaon de matenia prima, la nversion japoncsa de fines de los
80 y prinapios de fos 90 apuniaba a convertr a la ASEAN en una base de producadn mrtegrada
para los conglomerados japoneses que ensamblaban manufacturas para su exporaadn a FEstados

! Intemastona Monctany Boond, Wordd Eoomxnee Oretkook $794, Wasduogeoo
2 Wordd Bank, The lnd of the Avan Maracke, 199
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Unidos, Europa y ¢l propio Japén. *Y como el crecimiento cconémico dio origen a una clase media
en los paises de la ASEAN, la propia region se convirtid en un consumidor importante de los
productos japoncses.

La inversidn extranjera directa fue, por supucsto, sélo un canal del capital japonés. La region fuce cl
principal receptor de la ayuda japonesa y también destino favorecido de los créditos bancanos de ese
pais. Por cjemplo, en 1996, cl 40 por cicnto de la deuda externa del sector privado de Tailandia eran
préstamos de bancos japonceses. La importancia crucial de la inversidon japonesa en la ASEAN fue
subrayada en un informe del Instituto Feondmico de Japon: "Pricticamente de acuerdo a todas las
mediciones, la presencia empresanial de Japon en el sudeste asidtico es masiva. Fin 1994, las filiales
japonesas emplearon unas 800.000 personas en las cconomias de la ASIZAN y la cifra aumenta de
ano en ano. Las empresas japonesas han inverudo en vanas industrias claves, adquinendo una
posicidom de dommio en la region. Se dice que las opemaciones de solo Matsushita Electrnical Co. 1ad.
representan entre cuatro y cnco por ciento del producto intemo bruto de Malasia™, Los fabncantes
japonceses controlan acunalmente alrededor del 920 por ciento del mercado automotor en la mayoria
de los paises de la ASEAN.

la prospendad inducida por la inversion japonesa fue fundamental para converur al sudeste asidtico
en destino prinapal de las comentes mundiales de capital a principios de los 90. En especial atrajo a
los fondos mutuos v a los fondos hedge, que mecursionaron en ¢l enorme arsenal de fondos de
ahorro ¥y de pension del Norte y los lanzaron a mversiones rentables de corto plazo. Los bajos
niveles de las tasas de inversion y precios acaonanos de Estados Unidos, Japon y otros mercados
mdustnales hicieron que este upo de fondos, la mayora de Estados Umidos, se dingeran a los
“mercados cmergentes” en busea de rendumientos mas clevados. Con sus elevadas tasas de
crecumtento -apuntaladas por fa mnversion japoncesa- los paises del este y sudeste astitico tucron un
mmin para ol capital especulativo. Y oese mnterés no solo fue bienvenido sino que se cultivé. in
Talandia, los admm:stradores econdmicos consideran la mversion de cartera comeo un complemento
vahioso de la invermadn japonesa directa que zanja la diferencaa entre el ahorro ntemo imitado y la
mversion de capital on gran escala que fue necesana para mantener andando ¢l nulagro economico.
Al nusmio tempo, como gran parte de estos fondos eran estadoumdenses, of mygreso de nversiones
de cartera ahvianda lo que hasta entonces er una abrumadora dependenaa de los japoneses.

Para Falipinas, que se habia perdido o] gran movimento de capital japonés on ¢! sudeste asidtico de
fines de os 80 debsdo a su mestabthdad polinca, los mgresos de mversiones de cartera,
prncipalmente de f<stados Unidos, fucron perabidos como el motor que les permiticia ponerse a la
par de sus veamos. o divensos grados, la mayoria de los gobiemos del sudeste asudnen adoptaron
politicas para atraer mvermiones de cartera o Jo que algunos Hamaron "capital cahiente™. Se aphearon
tres moedidas: Pamera mcdida, se chnunaron o amortyuaron las restncaones a las divisas, se

' Tomuta. T. (1996). “Facing Up to Japan’s Impeding Fiscal Cnisis®, Nomura Resarch Institute Quanerty, invierno
de 1996, Vol 5. N™4, Japon En hup v nne g gy nn pabbicatons el Sea onter s o b

Clntemantsonal Faovomse Lapan lntitute, The Japancse Economy Polay, Japra 1994
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abricron los mercados de valores a los inversionistas extranjeros y los bancos extranjeros fueron
atraidos por normas mas liberales en matenia de préstamos, incluso permitir préstamos en doélares a
los presmatanios locales. Segunda medida, las tasas de interés se mantuvicron mas clevadas que los
referentes comparativos -como las tasas de interés de Estados Unidos- como forma de atraer capital
extranjcro. Tercer medida, si bien la moneda local no estaba formalmente £ija a determinado tipo de
cambio, se mantenia informalmente estabilizada en un tipo de cambio con relacion al dolar a través
de intervenciones peniddicas en ¢l mercado de divisas de la autondad monctina central. El propasito
era climinar o reducir los nesgos monctanos tanto para los inversionistas extranjeros como para los
prestatanios nacionales. las inversiones de cartera netas en la regidn aumentaron de un promedio
anual de 1.000 millones de dolares en 1985-89 a 4.000 millones en 1993, scguin ¢l Banco de
Desarrollo de Asta. 1a cifra aumento considerablemente en 1996, cuando solo Filipinas capto capital
extranjero por un valor de 9.400 mullones de délares, un 75 u 80 por ciento del cual fue inversion de
cartera. la Agencia Banecana Intemacaional Banghok, de “Tailandia, atrajo mais de 50.000 millones de
doélares en tan solo tres afos®.

No obsunte, pronto quedd claro que las mnversiones de cartera no eran una bendicion. Resultaron
extremadamente voliules: llegaban un dia y se iban al sspuiente a cualquier otro lado en busca de
mayores rendimicntos. Como expreso ¢l gerente del Banco Central de Filipinas, en una époc de
mercados giobahizados fruto de la hberalizacion financiera, es posible mover fondos por valor de
miles de millones de dolares por todo ¢l planeta "en un abnir y cerrar de ojos™.” También, estos
fondos apuntaron a aqucllos sectores de la economia interma que prometian una tsa de rendimiento
clevada con un plazo de retomo rapido, ¢ invanablemente, de Bangkok a Kuala Lumpur, este fue cf
sector mmobilaano.

Ia manutactura y la agncultura fucron descartadas por considerarlos sectores de bajo rendimiento,
donde, ademds, para alcanzar tasas de rendumiento del capital decente habia que nvertir grandes
canudades a largo plazo. Los acaomistas de fondos mutuos no podian esperar tanto. Por ¢so, no es
de extraiar que o sector mmobihano pronto paso a tener una actividad febnl en Bangkok, Manila y
Kuala Lumpur.

En 1995, ¢l mevitable exceso de demanda llepo a Bangkok, creando ¢l consiyguiente efecto domind:
los mveriomistas del sector mmaobihano no pudicron vender sus grandes  construcciones de
complejos residenciales v comerciales, a raiz de Jo cual no dieron cumphmiento a sus préstamos y
Hevaron a sus agentes  fmancieros a la quicbra. Manmsla, Kuala Tumpur y  demis  Jugares
Cxpcn"\L1l(;lr( m cnists sumlares. Los myversiomstas de CArTCra COMENZAronN a asusarse v renraron sus
capitales Je esos mercados, lo que provocd la caida de los mdicadores del mercado de valores de
toda la regnon.

Fue esta ereciente falia de confianza entre los mversiomistas extranjeros lo que cred el cluna propicio
par los reaentes ataques especulativos al baht de Talandia, el peso de Filipmas, o nnggat de Malasia
y la rupuah de Indonesia. 1a fortaleza de una moneda es directamente proporcaional a los "cimientos”™

© Yohoo l'naxe, Caxtnd to Fiipean , Bn HTTTP // www yahwro com/ machets / mamunder/ 1997 bt

T Caentral Banh of Pibpaa, Gereral Spechers of the Chasoman, 1997
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de Ia cconomia, como dicen los inversionistas, y con un déficit cada vez mis profundo en sus
cucntas corrientes, la anemia de su sector manufacturero, el estancamiento o las dificultades de su
sector agricola y el recalentamicento de su sector inmobiliario, los cimientos de la mayoria de los
paises de la ASIEAN han empezado a tener un aspecto bastante endeble.

La entrada de inversiones de cartera a Tailandia esti menmando y, si bien probablemente no de
manecra tan dristica, se espera que ocurra lo mismo en Malasia, Corea del Sur ¢ Indonesia. Ahora los
nucvos predilectos de los administradores de fondos son los mercados latinoamenicanos, que
aumentaron casi un 40 por ciento promedio este afio, micniras que los mercados asidticos cayeron
un 5 por cientn. Como seiala ‘The Financial “Times, las parucipaciones de capital brasilefias, que
aumentaron un 70 por ciento desde finales del ano, parecen muy buenas parma los colocadores de
fondos. También las de Rusia, que desde comienzos de este afio aumentaron mis del doble, y las
"red chips™ chinas que aumentaron un 90 por aiento.

Asy, la "pran burbupa” de los bienes raices, creada por ¢l influjo masivo de capitales extranjeros,
estalld en Tadandu. a entrada de capital povado al pais asidoco entre 1988 y 1995 representd 52
por ciento del Producto Intema Bouto (PHR). 14 pobiemo adoptd todas las medidas recomendadas
para controlar ¢l mpacto de ese gran mtlujo en la cconomia, pero la entrada de capatales continud
creciendo en todo 1996, Ninynin pais puede absorber productivamente tanto capital en un periodo
1an corto®.

Talanda ¢s un pais de medianos mngresos, con una poblacidon de 60 millones y un PIB por habitante
cercana a 3.000 dalares en 1995, Desde 1980, expenmentd un crecuniento de la produccion de ocho
por ciento anual, baja intlacidn (menos de anco por ciento) y un gran aumento de fas exportacionces,
que pasaron de 14 por acnto anual en los anos 80 a 22 por aento on los 90, Fsta actuacidon
ccondmmca fe vaho a Taslandia la mas alta cateponia de bonos de todos los mercados emergentes en
tos dltimos 15 anos.

Fstas no son atras que sugperan una cnsis muna debihdad general del sistema tinanciero tulandés.
A comrenzas de 1997, ninguno de los mdicadores macroccondmcos de Tallandia era peor que a
prancyuos de 1996, Fa deuda a conto plaro era infenor que un afio antes y ¢l défiat comerenl se
estaba reduciendo. Pero a comienzos de jubio se produjo una pran demanda del bahe, Ia moneda
nacional. Coma resultado de la bberalizacion  twmanciera, hubo rambién un aumento rapdo y
desconrofado de la deuda a corto plaro an ¢l sector pavado. Tos "mversores”™ no residentes
tomaren préstunos ont bahts v compraron dalares a sabtendas de que podran reembolsar los
créditos domdésnticos con menos divisas lueeo de una devaluacem,

A medadaos de 1997, ¢} problema en Ias msttuciones financieras secundanas de Talandia se estaba
tratauudo v Ia crses pudo haberse contemido. Otros paises nenen problemas runinanamente en o
mercado de los bienes raices u otros sectores smoponer en pebgro toda la economia, 1a ensis
rnanciera de Asa debid habenve detemdo con la correcaion en Taslandia,

s Krupman, P, (1998 25 Tlapan’s Trap®, mamco, MIT, mayo. Fa hiep./ /web mitedu/krugman /www /japtrap hemt
k.3,
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‘ ¢Por qué razén, entonces, la salida de capitales sc extendid a Malasia -que no tenia una gran deudaa
corto plazo ni bancos débiles- y a Indonestia, Filipinas, Singapur, Hong Kong, Corea del Sur y Japén,
en cse orden?

En noviembre, ¢l director gerente del FMI declaré en Singapur que, aunque el origen de la crisis de
Tailandia e claro, "lo que parece menos cvidente y por tanto mis preocupante™ ¢s cémo la crisis sc
propagd hacia Indonesia, Malasia y filipinas,

Micntras, los especuladores monetanos acechaban en Asia oriental. Hong Kong, Singapur y Tatwdn
estaban debilitados, pero podian sobrevivir al ataque..
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Mualasga: U Confians

Cuando Talindua devalud su moneda en gublo de 1997, Lis autondades de Malasa contiaban Gue fas
repercusiones sobre sy pais serian relatvaanente hntadass esta pereeperin e fundamentaba en la
tortaleza ccondmica (en 1996 ¢l DU creces Bo" 0 v oen el hecho de que o endeudamiento extertio era

mucho menor que o de la mayoria de sos vecmeos o msersiom extrangera de cartera se canahzaba

principalmente al mercado accionamo) Sin cibarpo, b persistente sahda de capitades munhizd los
cstucerzos de la automdad por mantener Ly estalnhdad de dos mercados: ol nnggnt aneoneda localy se
devalud v aungue Malasia se negd o nepocur an acuerdos con el PFondo Monetano Intemacional,
tmalmente adoprd medidas deaostendad taeal v de cambio estructural, Sinembareo, éstas <e han
vistor rebasadas por decisiones postenores del pnbscmio, consizienites en establecer contrales muy
omerosos ala sabda de recorsos de Ly cconomia y ablignar a fos baneos a reactivar ¢l erédito, con el fin
de tratar de reanumar o L actadad producnvas A pesar de que aparentemente la cconomia de Malasia
estaba en mepores condicones que otres paises del Sureste Asuatico, o aierto e gue presentaba
diversos puntos débides. Tres tactores alonaron Lomestabibdad financaiera, n prnimer lugar, la
¢l déticit en la cuenua

vulnerabshdad de s cuentas extermas, A pesar det clevado ahomo mtem
cornente llepd a representar 7.6% 0 del PIB en 1995, ¢ esto ntluveron la pérdida de compettividad
denvada de Ia devaluacs'm del vian (Chmay vl debilidad de la cconomin japonesa, sumadas al

- . N
entasis yabemamental de unpulsar nn crecimiento ccondnuco clevado a toda costal
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3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOMIA GL.OBAL

Iin segundo lugar, la estrategia industrial daba prionidad a los programas de alta teenologia, ain
cuando su productvidad no tfucra clevada. 1a ausencia de cnitenos de rentabilidad econdmica em
cevidente en ¢l hecho de que el gobiemo clegia discrecionalmente al grupo al que le encarpgaria un
proyecto y hasta despuds neyociaba o precio.

Finalmente, Ia estructura del sistema bancano también mostraba puntos vulnerables, Bl erédito
crectt mpidamente durante vanos anos, al prado de que L redacion de preéstanios a PIB es 170%, una
de las mayores del mundo’. Iin buena moedida, o) erédito —sabre tadao ¢l de bancos prquerios sc
canahza hacuy dos denonmnadaos proyectos de Uprestyna™ yoa financar desarrollos mmaobilianos

{alrededor de 307 o de la cartera erediticir esta on este rubreo).

La supervision v L repuhicion eran meores que en otras nacones del sureste asudneco, pero sin
alcanzar los estindares de Las naciones desarrodiadas, Aunque la lepmshace'n en matena de quiebras es
mids avanzada que onotros paises del drea, los mitereses polineos vigentes ocasionan que los juicios
mercantles sean todavia una cuncsdad, a pesar del detenoro de La cartera eredineia,
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3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOMIA GLOBAL

Al ocurrir los prameros cpisodios de volatlidad, ¢l Primer Ministro culpé a los inversionistas
forincos de promover la mestabdidad financiera en Malasia. Con este diagnastico, la primera
reaccion de las autondades tue atacar la “especulacion”™ con medidas intervencionistas: castigos para
cmpresas que importaran productos disponsbles en Malasag prulnbucu’m de crertas operaciones en ol
mercado accionano y ereacion de un fondo de 20 mul mallones de dolares para apoyar o precio de las
acciones,  exclustvamente dirgada a favorecer a los mverstomistas locales. Bsto aumentod la
mestabilidad Hnancera, par 1o que el pobiemio debid dar marcha atris on la mayoria de estas

medidas.

Por orra parte, hubo una clar reacenaa mical a suspender laos megaproyectos p(xbhcns; finalmente,
Ia sevendad de la ensis obhpd o detener diversos plaines vy a rescatar a alpunas empresas con
. aayuda gubemamental ha sido diserecional y se

problemas unbizando tondaos pabhicos: sin embar,
ha canalisado prncpalniente 4 companias cusos propietanos tenen nexos polincos con of sector

pubhcaot.

Ia vocaciin del pobiema se apreen clinamoente on las medidas adoptadas  mcalmente para
salvaguardar 1 salud del sistema tinancaiero. A aimcio de la ensis habo una “comda™ contra 39
companias Bnancweras: sm embarns, st tue trenada eon la nyeceidn de recursos pablicos. fas
autondades de Malasia han bascado apovar afas msntuciones locales a cualquier costo, a fin de
cluminar Ia posibihdad de que havan crerres masnos y/a compr poeneral por parte de inversionistas
extrangeros - ol limte a la parnopaciin foranea denteo del capital de las mstmicones financieras

locales es 30%,

Dado ol entoque mtervencransta de Ly estratema pabhca, han habuwdo grandes ntubeos para realvzar
una tetorn francera estrocturall por cjemplos enoun prncpo seomtonmes que se dana un plazo
pequenio para que s cmpresas nnancieeas sc fusionann: finalmente, esto goedd en una dmida
recomendacion para que se propusteran posables socios

Aunqgue el gobierins malna e deelaro sanstecheo con su ostratepra, bas nuevas medidas {clarmmente
miten cncsornstas aphicadas o parne doe seprembre descalitican su optirmasonees de hecheo los resaltados

ticticden 2 scrmsoraos a b esperaden

o pramer duear, ~e doereto un contral penembeado de cambios, con el tin de obhigar a diversos
b conraciin del

arentes ccononcos beales avorepatiuar sus divesas a0 Malasas asinisme se probabsd

gt cn dos o mercados miterriaces aales,

En sepvunds témmnee, o hanco contral maditicds dinersos Iimcanientos bancanos, con objeto de
fomentar ol croomnonno coomcaics. Amnas medidas: reducadin dod v aque las msntuciones

eraditicias deben montenor s penerar mtereses’ en ol baneo centrall dsnunuaon controlada de las

tsas Jdoomtcres ks marpeenes deomtermchacion: reduccon doe bes regquenmentos de ereacsdn de

Fhe 5 conooast NPl Deome 1 ebvns 108




3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOMIA GLOBRBAL
reservas; y obligncidn para que cada banco incremente el erédito a una tasa anual minima de 8%,
canalizando los recursos prncipalmente hacia actividades relacionadas con las exportaciones.
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la reaccrin de Tos inversionstas a estas medidas fue neganvar de hecho, algunos analistas esamaron
que fas nuevas reglas podaan provocear que la cartera vencida erezea de mancra explosiva.

El paquete demedidas de Malasia ncluy

* la tacion ofical del nngant on 38 umidades frante al dotar, eliminandn o restnngendo asi el papel
de las tucerzas del mercado ¢ ia deternunacion de la couzacion duana de la monceda nacional.

T prolabrcuin o los no restdentes que adguicran acoones locales de retirmar ded pais las ganancas
dervadas de fa venta Jde dichas acciones por un ano a partr de b techa de compra, con ta finahdad
de reducir b nepocuacion aces nana especulanva a conto pluso por parte de extranjeros,

ol darermmnacien doogoe todas fas transacormes cone valores cottzados on fa Bolsa de Kuoala
Lumpuar deben crectuare meduante una bola reconocida por ésta Esta medida tiene por 1in hacer
reyresar o da bolaa bocal o comercws ottshore de acormes mshacas, hasaa ahorn realveado

prnapalmentc on Smigapur

* Reduco'n oo chmmaciin def comerons mtemacional del empnt, haciende reromar al pais bos acnivos
Gnancicros (oo meneda e dante o descotiocimento o oo sceptaaan de tales acovos pasado
un mes de su saliddie ING b ante, se otonTan permisos e casos excepootiales).
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3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOMIA GIL.ORAL

* 1l pago de las exportaciones debe realizarse en moneda extranjera.
1ts

¢ Medudas tendentes a hmitar la extraccion o introduccion de fondos. 1Por cjemplo, los viajeros
malasios sdlo pueden tener consigo 1.000 anggnts al entrar o salic del pais, ¥ otros 10.000

en moncda extranjera al salir. Los viajeros no residentes pucden llevarse una cantdad de moneda
extranjera equivalente a la que introdujeron. No hay limate a la unportacion de moneda extranjera.

* Imposicion de eondiciones a las operaciones y transterencias de fondos en cuentas extranjeras. Por
cjemplo, s transterencias de fondos en nngants entre cuentas extranjeras requieren la aprobacion del
Banco Central y, lucpo de un mes, se necesita la musma aprobacion para las transterencias a cuentas

nacionales.

* Controldes mis estnctos sobre los pagos de residantes por mversiones en ol extranjero, facilidades

. .
de erédito en moneda extranjera y valores en ngnpaest

Hasta ¢l fmal Jde la pamera semana de sepuembre, todavia existia una considerable incertidumbre
sobre los detalles de vanmas de las medidas) v ol Banco Central emitio una segunda declaracion

mterpretando alpunas de las normas,

tl entonces presidente mrenno del Banco Central, Zen Akhtar Aziz, sostuvo que los extranjeros que
realizan mversiones directas, en hbertad para repatmar sus ganancas, no seran atectados ya que los
controles estian destmados a contener ehimpacta del thyjo de fondos a corto plazo.

F1 Fondo Monetano Intermacienal MU aspresd su asombro y declard que, on general, "cualquier
restnectdn unpuaesta al movinuento de caprial no conduce a tortalecer la contianza del nversor™.

Algunos anabstas, espectalmente aguetlos vinculados a los fondos de mversson gque dependen del
hbre movioments de captal para obtener ranancnas, fucron mordaces en sus enneas. Un observador
Jde Vondres atime que Madasa sutre acnnbmnante Jde Tuna cnses de cocaante mrelectsal”] ya que las

mcdidas adoptadas fueron Lomas estipadas poablc™.

St embargo, tambien hubo muochas respocstas postivas, Simdheatos, prupos de consunudores y de
cmprosas naconakes dogmaron las medidas o Camars hnremaceonal Jde Indastma vy Comeraio de
Ml gue representa g las companias oestranmeras on el pang declard que los controles monetanos
~otr i huena soducssn a corta pl.\u EER WU RIS SR s el R ) {3 nacion cwerte ‘\p.n‘l' voparm ponger l.l Casa
arden Lo mimibros de L Camara noraimente ieooaproharian medudas contranas a los prmegpaos
del b mncreade” e s presrdont, Bereon Bombhorn, Tpens L actuad sisacidn os anormal, 13 dadas

©Cana G Tntencen del Gobwrmador del Blanoe O SMalasia o O Mamstro Je Finanzas de
Stalava & 8 S8 Bandok, nbrews 23 1008
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3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOMIA GLOBAL

las circunstancias, la Cimara espera sinceramente que las medidas logren la estabilidad ccondémica y
otorguen Hempo a las organizaciones malasias para reconstruir sus fucrzas®.

El director del gmgantesco Grupo Bstadounidense Intermacional, que uene una filial en Malasia,
tambicn expresa su respaldo. Asunusimo, ¢l diano The Finanaal Times declard que existen razones
para ¢l control temporal de capitales en estos nempos de ensts. Sefald que algunos economistas
creen que los controles sobre los fondos de corto plazo deberian formar parte de fa politea de los
mercados emerpentes para evinar la desestabihzacion de la entrada y salida de capitales, que dio
onpen o la ensis asiioca. Dichos controles, apregd, otorgarian a los paises atectados por 1a cnis1s una
mayor tlexsbilidad monctana, factdiando {a reforma bancama, mientras las bajas tasas de interés
unpulsarian ol creaimienta. Fl penadico adviran, sm embargo, que los controles de capital debenan

ser transitonos v utihizarse para ayudar a las reformas ccondmicas, no para evitarlas,

b ceonomsta estadoumdense Paul Kruginan pubhcd una carta abierta al pruncr munistro de Malasia,
Mahathir Mohammad, expresando su deseo femvaiente de que las nuevas medidas tengan buenos
. Krugman, quun <c ha manitestado a tavor de los controles de capital coma torma de

resultads
superar Ly enss asstinea, advirn sin embanes que dichos controles son pesprsos y no uenien garantia
de Exttan, .

as medidas mevieron alpunes cfectos deseados. B pomer lupar, ol valor del nnggnt se oy
estabiizd en A8 trente al dolar a parue del 2 de senembre. Hubo leves Huctuaciones con relacion a
otras divisas, en retlepo de 1a modificaadn de sus valores frente al dolar, En sepundo lugar, ol
mercado local de valores tuvo una reacaon positiva. Teas caer 13 por aiento ol dia del anuncio de fas
medidas (1 de senembreg, el indice compuesto de la Balsa de Valores de Kuala Tumpuar subn 38 por
et en los tres dias sigenites, llegando a 363 puntos ol 4 de senembre. B owereer lugar, las
autondades no perdieron nempo en reducse Tas tasas de miterds. Fl Banco Cenral redujo el 3 de
senembre oty de mtervencerin de tres meses de 9.5 3 ocha por aanto. Los ntereses de los
prestamos tumbadn se redueronaliviando 1 canm de compadiias v eonsumidores endeudadas,

o cualquier aircunstanca, e~tas medidas no han bogrado reactivar fa cconomia y se espera que en
199X ef LB se comntrig 6.4

¥ Krugman P (1997) ~What Happenad 10 Asia™ Paul Krugman's Home Page
hip 7 fweb ot cdu “hrugmanfew v Jdoanter hami

Kevgann | sevishi 1 uatny pastas hos creitmnoles sdchon provis m an ifnioms auronw on ol oo rom, wer transsonos ¥ contraboais » be
el devnaa ko alia
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fa relajacion de b polinca monctana se ha convernda on una ponondad para Malasia, y 1a capacidad
de logmrarda sin depreaiar Ia memeda tue uno de dos pancpales moavos para by deesion de imponer
controdes de captal. Antes de kas controles, exastia un difema polinco entre la reduccion de las aasas
de nterés y o mantenimiento ded npao de cambio. Con la mtroducain de las restnccaiones se rompio
ese vinculo, ya que of valor de b moneda se estabihzd y shom existe mayor ibertad para vanar las

tasas Jdo mterds.




3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOMIA GLOBAL

Famplosadn de la cconomia sudeorcana ha sido quizds una sorpresa adn mayor que la del colapso de
las ceconomias deb sudeste asuitco. B modo diverso de éstas, Corea ded Sar, emprendid un cammeo
hacia la poteneta mdustral que se basd panapalmente en el ahorro intemo, obtenwde parcialmente a
ravés de reformas que mejoraron la equidad, como por cjemplo la reforma agrana de prancpios de la
década del 50.

4 caputal extranjero jugd un papel inportante, pero los recursos finanaieros locales logmados mediante
un npuroso sistema tnbutano, un mercado intemo protegado y mercados extemaos abiertos gracnas a
una agresiva estratema mereanul constituyeron la fuentte panapal de la acumulacon de capital.

6 marco msntucional tue estableado mediante una cstrecha relaciin entre o sector privado vy ol
Fistado, con este dltimo al comando. Fl stado protegnd a los chacbol (conglaomerados mdustrales) v
lucgor fox empuop’ hac ol mercado mtemacional. A comienzaos de los anos 80, Ia ahanza Fsado-
chacbaol parccid mcontemble en los mercados mtemacionales, mienteas Que los amphos recursos de os
bancos comerctales proporaronaron los medsos a Hyundas, Samsung, 1.G oy otros congdomerados pam
conguistar porcrones de mercado en Furopa, Asay Aménca del Norne!!

A prncapios de los 90, anembareog la marea se volvid contra los sudeoreanas. 120s factore
partucular, parecieron ser decravaos, Bl pamero fue ol tracaso on mvertr en forma symiticativa en
ataque relimpago” comercenal que Fsados Unidos

mvestypackm vy desarrollo) v el sepundo, ¢l masvo
lanzd contra Corcea del Ner

wasto yubemamantal en myversidn v desarrollo a fines de los anos 80 fue de sdlo 0.3 por ciento ded
Producto Intemo Bruto (PIB: vy nunca se opcutaron fas reformas para modemizar o sastena

cducactonal y erear una tuerea de mmabar mas ehiaente téaucamente’. A fines de esa déeada habia en
Caorea del Sur sila 32 myrenteros cada 10,000 mrabagadoeres, muentras que en Japan b carra leraba a 240

v en Batados Umidos 2 1oo

Las empresas sudcorcanas, por su parte, tomaron la via mas tial v elyneron competir sobre [ base de
mano de obra no espeaabzada a baro costo trashadando baana parte de sus aperaciones al sudeste
astatico. Asmunsmeo, los chachbal pn'ﬁncrt my dedicar sus ymnancias a acnsvadades especulaticas b la
década pasada, myvrncron mas de 165300 nullones de dalares enda compra de oereas o Je hoeles de

hapon

T MUKsbben WOATT Same Global Comnequences «F Fooacial Market Laberalizan s o the \ail®ac i Koo paper

prepared foe the HMB A Gntercoce a0 Imvestment Fabeaalizanon and Fuancial Hetoom m the \ua Pt Ko o bekdn
Svidney Augmse 29 31
“Weorld Bank, The Foant Avcm Moira b, Wonbuogton 1979%
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No resula sorprendente, entonces, <ue la mayoria de las miquinas de las plantas industriales
sudcorcanas tucran impaortadas de Japon y que los televisores a colores o las compuradoras portitiles
que se arman en Corea del Sur continden conteniendo sobre todo componentes japoneses. El
resultado ha sido un gran déticit comeraal con Japon, que llegd a mas de 15.000 millones de dolares en
1996%
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Por su parte Washingron tenuenda L amerpenci de otro Japon ¢on el cual estaria constantermente en
déficn, somend a Seal a una otensiva comercnal mucho mas dura que la dimggda contra Tokio. Entre

orras cosas, Pstados Unidos hzo o sigmenine:

v Forzd a Corea del Sur a adoprar “restnecrmes voluntanas™ oen las exportaciones de numerosos

productos, eomo fos textles, Lis vestinentas y o} aceron

v Oblyd alarevaluacian debwon Lamoneda nacional, respecto del dddar en 40 por ceento entre 1986
vy 1989 para cncarceer los productos sudeorcanos v de ose miodo contuvo Ly demanda de mals

brenes:

Y Forzd a Sedl aabar cerea de 98 por ciento de sus areas ndustruades v 32 por arento de Las dreas de
semvicio 3 s myversiones eatrangeras ¢omntensiticd da preseon para a bberalicacion en marena Jde
:K'lk'C' MNUNICACTH IO SOeTVICION I'\.lr{“l‘\' Y l).\’l(‘.‘\h‘ L Ll\‘\!ll“lc“ I~ \Wll)l'ﬂlj(‘\("l\';\lk’\ y l‘\\lchl\'

f
otras .

Pomonbicor Retormg , “Cirea Un Gigmante Fateomey” quesesy 23 de qubie e 1079
3 i

.
Oz aoon de Canspetacson para o Diesarestlo s s Boonoma, "OUD oo e Suney

Kosrra™™, Q10 1Y inroms Narress T290 1297 povsembee 19097

TESIS CON
FALLA [E OR:GEN




3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: FHACIA UNA NUEVA ECONOMIA GLOBAL

Cercada en vanios frentes, Corea del Sur vio como su superavit comereial de 9.600 millones de dolares
con FEstados Unidos de 1987 sc transforma on 1996 en un déficit de mis de 10.000 mitlones de dolares
y ¢l total de su déficit comercial subio a 21.000 millones. En un intento desesperado por volver a ganar
rentabilidad, los empresarios trataron de forzar en dicicmbre de 1996 1z aprobacion de una sene de
leyes que les hubieran dado muchas mas facilidades para despedir a sus trabajadores y para reducir la
tuerza laboral. Cuando esta tenativa fracasd debido a la fuerte oposiaiion de los trabajadores, muchos
chacbol no mivieron otra altemanyva que volver a caer en su antgua relacion sunbronea con el gobiemo
y los bancos, esta ver para obtener cada ver mayores préstamos paca mantener on vida sus operaciones

a pérdida.

1in octubre de 1997, se estimaba que el monto de los préstamos morosos de las empresas sudecorcanas
habian subido a mas de 530,000 midlones de dolaress Ante esta satuacion, bos bancos extranperos, que ya
tenian mvenitones v préstamos on Corea del Sur por valor de 2000000 mallones de ddidares, se volvieron

- .
TCACIOS 3 OLONmAr NUeVOosS b mdaodt.

A fines de noviembre, Seddl, que se veia obhgado a P enun ano cerca de 72000 mullones de dolares
del total de su deuda extema, que ascunde a 110000 oullones de dolares, se sume a Talanda e
Indonesia en la cola ante of Fondo Monetano Intemacaional (FMI) Fl gobiemo sudeoreano consigond
que el M se comprometiera a otonparle 57.000 millones de dalares para salvar su cconomia, con la
condicion de que ademis de emprender un duro programa de estabilizacion tambidén supnma las
msttuciones clave v las priacticas que habian mmpulsado al pais a tormar parte de los "ogres asiitucos™.

aron para provocar ol estallido de s cnsas en Corea:

Tres clementos se conpy

v Pérdida de competnnvidad por by valnerabihdad de Las cuentas extermas {en 1996 ¢l détiat cormnente
representd cast A% o del P en esto mtluyeron ynaalmente la debildad de Japan v ol declive del
devaluactones de Las nacr nes del Sureste As<iatico v la volaatidad

vene el asunto se comphed con'l
tmanciera resultante.

v Ryndex del aparato producavo. Ta estructura ccondrmca basada en los grandes congdomerados
mdustrales (denommados chachols daba ya senales de aeotamaento desde medade s de la década,

al grados de que s mulaphearon las quicbras de conglomerados vy aununtaron o desempleo y el

malestar soci.

v Dbl sttuacidn tinancera del sistema bancana. Bleontrolhmteme sobre L caldad de la cartera ema
deficiente - —muchos préstamos mitcrrelacronadsss por L dependoneu esitante entre companias,
bancos v pobremo: habia prandes bymunas on a supemvisean sy L regilacon | maonitras que la calidad
de Tos estados contables de los baneos v by caprtabcacy'™n requonda pvor s auroindades eran

menores on telacein con los estindares mtemace nales.

T Radeler, Sseven v fettres Sache, “Hhe ot Asian Francaal O nas Do Kemedees.
Proapect” T lanvand Insatute tor Inrcmanonal Development, Canbingdin, 1070

“ onda Monetano Tntemao wenal, INE Cooddudes Artnde 1V Consultamme with Kosrra™, Usesan
Infonnaton Nonce PPN NO %3 gjunes 19 de 199R
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A fines de noviembre de 1997, tras Ia dramatica caida del won en ¢l mercado de divisas, un grupo de
ceconomistas del Fondo Monctario Intemacional (FMI) encabezado por Hubert Neiss Hego a Sedl. Su
miston consistia en negociar los términos de un paquete de reseate "a la mexicana” con vistas a
ud ¥ la estabilidad econdmica™ de Jorea del Sur.,

"restaurar la
GRAVFICA 25
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Se sentd asi un mmportante precedente: la "mediana econdonuea”™ runnanamente impucesta por el FAMTa
paises del “Tercer Mundo se aplicd por prmera vez en una avanzada cconomia mdustral. Los detalles
del programa de retormas econdnucas va habian sido deadidos en consulta con el Departamento del
Tesoro de Estados Unidos v bancos comeroades v mercannles de Wall Street, fapdn v la Uniednm

Furapea .
Se redacto, ripidamente, una carta de mtenaon TMemorando del Programa Boondimcn™) on
soluciones”

representacton del grobiermo sudcorcana, s anahear las causas protundas de la enses, Fas
va habian sido deaididas no eranceesano examen almino. Luego ~e redactd) una carta explicatona con
L ayuda de tuncronanos del FMIE fechada ol 3 de diccemabre v firmada por el gobemador del Baneo de
Corea, Kyunge Stk oo, v ol mmers de Fmanzas, Chan Yool Tam™ B3 Momorandss mchayd ol usaal
Document. do Mareo Polinea gue las msmucaonos de Bretton Wends imponen a las naciones

endeudadas del Percor Mund..

Bacteko Dbl Copra SMedn e Neopa, dnsnt § cmmpluteniae dde Fatodum Paommann s, Madnd s

SR R TTIE T Thonghies Gn the Clnps of the Yaan Cnas Impalses aid
Propagation SMechamiam”, Pz Baoe U artzeg e, 0 9807, Federal

Reserve Bank of xan rancr e, Sepncomiboe
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3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOMMIA GL.OBAL

El director gerente del 1401, Michel Camdessus, estaba en Scit en los dias finales de la negocncion. fa
misiéon termind abruptamente ¢l 3 de diciembre luego de una semana de trabajo. Funcionanios del FMI
ya habian redactado una "propucsta de decision™ sobre el acuerdo de contingenoa para que fuera
adoptada por la Junta Iijecutiva al dia siguiente. En estrecha consulta con nepocadores del FAEL ¢l
Banco Mundial y of Banco de Desarrollo de Asia tambidn enviaron sus propos equipos. Bl 18 de
diciembre se anuncaid un paquete con estctas condiciones sabre “poblermo finanaiero”.

El 24 de dictembre, cecunivos de seis importantes bancos comerciales de Fstados Umidos - entre cllos
Chase, Bank Amenca, Cincorp y ] 1P Marpan - fucron citados para una reumiion en ol Banco de la
Reserva Federal de Nueva York, Los cinco yrandes bancos mercantiles neovorquines (Goldman Sachs,
Tehman Brothers, Monran Stanley, Salomon v Sonth Thamey, ostos dos dlumes acmualmente
tusionadaos) también estuvicron myolucrados en las discusiones sobre b deuda a corto plazo de Corea
Jores Jde Furopa, bayo la presidencia ded Deutsche

N . .
del Sur” Cas simualtancamente, unos 80 bancos acre
Bank, sc reumicron a pucertas cetradas en Franctort, onentms los 10 grandes bancos de Japan,
udcorcana a corto plazo, mantuvieron discusiones de alto nivel

acreedores de pran parte de la deud:
en ‘Tokio con ol presidente del Banea de Corea, Kyungr Shik Lee.

Fvidentemente, o paquete de reseate, que sema tmancado por paises del Grupo de Tos Stete (G-7), el
MU, ol Banco Mundid y ol Banco de Desarrollo de Asi, no generard un mttugo de eapatal a Corea del
Sur, sine que seevied a los intereses de L comumdad bancana mtemacional, perminendo que bancos
estadounidens curopeos voaponeses se cobren la deoda sudeoreana acorto plazes A a ver, Sedl

deberi pagar los mitereses de esa deuda hasta el ano 20006

L programia del FMI acaba con fa soberania ceondimica Jde Clorea del Sur vy Ia sume en una protunda
recesin de L noche a la manana, Flaimpacto soconal or devastador, va que of programa depame los
salanos v crea un masivo desempleo (los salanos en dolares se redugeron ala mmitad comao resultado de
L acuerdo tumbidn exyre que o] pobiemo aphgue la "tlexabilizaadn abonml”™, que

ot

Ly devaluacion:.
mchiy e procedimuentos para disommnurr los salanos y despedir “trbajadores exczdenres”

Il objetive ded oacuerdo del ML consaste on desmontar ol sistema bancano sudcorcano v erear
comndictones que pernutan al capital extranero adgumme caprdamionte s industros mas redstuables. B
acuerdo clevd ol tope de b propredad extranyera mdnaduad on 30 por cionto para tines de 1997 y en 55
por acnto para tebrero de 19980 Ademas, exape una mavor hberalizaci'n comercal v b apertura del

mercado domdéstico de bonosal capital extrangero

Asumismo, ol acuerdo muarca fa muerte de da banca central de b ceonnmug mas vibrante de s v
permite a bancos mereantiles extrangeros adquinr X por ciento de progpuedad on bancos sudcorcanos,

Faiwesad Funes, 2728 de dw wruline de 19097

Chania, € e T Obivse 190 Pamco tinanccro y defiaicndcias ostrugturales en s
Cren de Ao oneatad™, Hazir Jooenansa 4 101 a® 2005, 1.7 de tebrera, pp
1720
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3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: FIACIA UNA NUEVA ECONOMIA GLOBAL

"Sc¢ permitind a las instutuciones financicras extranjeras adquirir capital social en bancos nacionales en
forma irrestricta”

Se ha instalado un "gobiermno pamalelo” de facto. El Banco de Corea se reonanizari y las facultades del
Ministeno de Frmnanzas se redefinirin. Ta polinea monetana y fiscal seri dictada por acrecdores
extemos, y aquélla se restnngard, segin directivas del 1FMIL Bl pasto gubemarmental en programas
socules ¢ mfracstructura también sera limitado.

adores sudcoreanos aprobaron las

Durante una sesiom especial celebrada of 23 de dicembre, “legps
11" 13¢ acucrdo con las direcuvas

cuatro mociones del gobiemo relanvas alos planes de reseate del I
del AL, se aprobaron leyves que desmantelan las amphas tacultades del Munsteno de Finanzas y lo
desponan de sus tunciones de regalaciim v SuUpervIsion tinanciera. Asi, el parlamento de Corea del Sur
se ha transtonmado enuna espeac de sello de poanas La lepaslacion e impulsada mediante un "chantaje
financiera™ s no se aprucba ripndameente dentro de os plazos fyados por el FMI ¢l desembaolso del

préstamo se suspende, con o respo de ana renovada especulacr'n monctana,
El FNMI taunbién exynd I aprobaciein de leves que establezcan b "mdependenca del basico central™.
ta disposicion frustra fa fmancacysn ded desarrollo ccondmico "desde dentra”™ meduante polineas

monetanas, clemento vital para el dinamco ercamiento mduasmal de Corea en los Alomos 30 anos.

El banco contral tue aplastado v sus reservas de divisas saqueadas por especuladores mstiucionales. A
tines de noviembre, las coserm as dod Baneo de Corea descendieron a 7.200 mallones de dolares, en una
caida récord. Debada al acuerdo con ol BMI que congela el otomramiento de préstamaos domésucos, las
empresas sudcorcanas dependerin caday er mais densntuciones extranjeras de credito, que partsaipan

wa el weom

de L especulaciin com

I presidente Kim Dac: Jungradarnd of 5 de diciembre darante sa campana electoral, un dia despuds de
la decisiiny de la Jun Faccutna del A que "ahora Tos myverores extranperos pucden adquinr
hbremiente toda o] sector tmanciero sudeoreanda, mcluso 26 bancox, 27 sociedades Jde bolsa, 12
empresas de scpuros y 21 bancos mercanuies, todon bos cuales thuran en la Bolsa de Valores, por solo
35 illones de won, ex deer, 3700 mullones Jde dolares™ 0 Sinembane, tras ser elenda o 18 de
dictermibre, Kimvanuness suoaposo meondicenal al FML " Abnred of mercado en torma auday, Lo hard
para que los miversores extrangoros pacdan vivertr con contunza”. La devaluaciin delbwon penery una
cadena de bancarratas que atectd tant 2l sector tinancierao como al mdustnal, Ta devaluaaion

contnbuyd tambidn a prosocar abrupros aaomoentos an el precio de os arteulos de consame,

Parad rcamente, on lupar de sestaurar L Testabilbidad ccondnmca”, of provmama del BT e pam
realvar ol unpacto de v devaluace g o caal causd una naeva sene de guchras. Seopuasao asi en
movunwento ana Tpolinea de sabda” des deorrs un programa de bancarrota on cuyeo marce las
aperaceanes Jonueve bancos mercannles Ten preoblenmas” tacron sospendedas o 2 do diciembre antes
del i de By ssadn ded M D parrato 25 del acucrdo estipala gue ol pebiemeo ] on comsalta con ol

Choe o ¢t Bl VCanbles a dire s bogasbae sobive relormnes tinamswra clove”. Roseea fleesdd, 20 be dn wenber de 1917

Matea ] HHodume "Dt b ¢ hse Wodd™ 0 I8 ik Weosctnbire de 117
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3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOAMIA GLOBAL

1M1, deberi "preparar un programa de accién intepral para fortalecer la supervision y regulacion
financicra”

1l acuerdo del ML ered las condiciones para facilitar Ias llamadas fusiones y adquisiciones "amistosas”
por el capital extranjern. 1 prupo automotor Kia, uno de los mayores conglomerados de Corea del
Sur, se declards en quichra, y un desuno similar comio el Grupo Halla, dedicado a la construccion de
barcos, la mngenicnia v los repuestos de automasiles. El programa del FMT contbuye a la fractura de
los chacbol, mvitados a establecer "ahanzas estratécas con firmas extranjeras”, 1o cual signitica tarde o
temprano su control por el eapital extenor. A la ver, algunos bancos corcanos se volveran "mis
atractivos™ para patenciales compradores extrangeros mediante la tansferencia de sus eréditos morosos
aun fondo pabhico de rescate: Ty Corporace'm Coreana de Admumistracion de Actvos.

SASAHTTRISTITYO Y, L e iatTnen Loy arnpuestor a o l'l.‘( 1wos del DANCcH oot 18 l 1P res L& ¢S >
A | srel t t loos crcdnt {c] bancer eentral le sinpad catar empresas ¢
bancos en ensis. B acuerdo estipula que Mse revocari a beenen a los bancos mercanales que no
pucdan adaptarse a plines adecuadaos de reestructuracion en 30 dias™.

Fl congelamentsy de fon orcditos exyndo por ol PAME contmbuyd o paralizar fa mdustna de b
construcciGn v ol sectar de los servicios. "AMas de A0 por ciento de las companias constructoras, con
una deuda combinada de 20,000 nuilones de dolares ante instituctones financweras domeésticas, estin en

pehgro de bancarron”™ '

Lacontracain del poder adquisinvo doméstico, expresada en ba reduceiin de salanos y ¢l aumento del
s empresas domésticas, peananentemente sedientas

desempleo, tanbicn "hizo estremecer las pequens
de cfeetva”™ El pobwemo cancuerda en que "numerosas pequenas empresas dependientes del mereado”
mtemo se volveran mschventes on los prosamos meses™ 'L Pam 1998 se prevén unas 15,000 quicbras.
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3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOMIA GLOBAL

Iin cuanto ¢l scctor de la manufactura y la alta tecnologia de Corea del Sur quedd a disposicion,
empresas ocadentales salicron en busca de activos industriales a precios imisonos. 1a devaluacion
depri el valor en ddlares de los activos corcanos, y las reformas patrocinadas por el BFMI
contnibuirin a depramirto adn mis.

El grupo Hanwha vendio sus refinerias de petroleo a Royal Dutch /\hcll tras haber vendido "la mitad
de su empresa conmpunta de productos quinuicos a BASE de Alemania®™. * Mientras, "ol valor de mereado
de Samsung, Flectroanes, o mavor productar de chips para computadora del mundo, cayd de 6.750
mullones de dalares a conuenszos de octubre, antes de que se maquanara ¢l colapsa, a 2,400 millones.
Actualmente ex mis barata una de esas compadiias que una fibnea, y el paquete mcluye ta distribucion,
el presomo de Lomarca y mano de obra entrenada®™.
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3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOAMIA GLOBAL

fndones AIYS

Indoncesa con una poblacian cercana a 200 nullones de persanas v con un modcelo ccondnuco que fue
paradynna para diterentes paises y que e permind an desempeno dimdnuco durante res décadas, a
paror de que saoactual Presudente, Suharto, tomara ol poder de un rédgnmen comunmisea en 1965, se
cncmmuna haca ol colapso.

Ll eapndo detenaora de las condiciones ccondmicas en Indonesia representa el caso mis dramaineo ded
desplome de las coonomias asiiticas. Fste colapso provoed no solo desordenes socales, smo sobre
todao, fa guicbra de un esquema ccondmico que, en alrunos aspectos, habia sido constderado un
cremplo para las cconamias emergentes.,

Los prablemas de Indonesia nenen raices protundas, mucho mais alla de los ajustes cambiarios y
bursitles. Ademis, o pobiemao retrasd la adoperin de mcdidas para erradicar 1os problemas, bajo el
supucesto de que Tos tundarmentos ccondnucos eran sahidos. Bata ubicza tuvo graves consecuencias.

fa combmnacton de tres tactores’ desencadena lhnesaabihidad en Indonesia a mediados de 1997,

v Bl primer clemento fue b vulnerabnhdad de las cuentas externas. Fl déficit en cuenta cormiente
habiz aumentado de manera substancal por b pérdida de compennvidad cambiana denvada de la
debibidad del yen v Ia tuerte campetencaa de Chima, Fawe détient tue tinancada proinapalmente con
cndeudamiento externo Jde corto plazo. A finales de 1997 a deuda extema del sector curporauvo
no tmanciero ora de 63.6 nul mullones de dddares: la de los bancos locales Begmba a (4.6 mil
mullones de ddlares,

Y Bl somundo tactor tue la nimdes de fa economia, pucs existian maluples monopohos y «,»hgupohns:
las cmpresas estraténeas estaban concentradas en unas pocas personas, allegadas al seator pablico.

o reducia by compennvdad del apamto productive.

LG Frnan s Bawemnen, “Lon Tigies paetden sos g uem™ o scveddser 1998
tos



3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOMIA GLOBAL

vl wercer elemento fue la débl situacion financiera de la banca. Durnte muchos anos, los
préstamos crecicron acclermdamente y se concentraron en o sector inmobihano y en empresas
dommadas por politicos mtluyentes: por otra parte, la superviision bancana y los estindares
contables cran muy deticientes. Al reduairse Ia entrada de capatales de largo plazo on 1996, las
msutuciones bancanas recurnceron de mancera mitensiva al endeudamiaento de corto plazo con
msutuctones torineas -conscpudo con relatva tacihdad, pues se consideraba unprobable un

auste cambana -y Gue aumenta by vulnerabihdad del sistema,
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3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: FIACIA UNA NUEVA ECONOMIA GLOBAL

¥ lareticencia nicial a climmar megaproyectos estatales y grandes monopaolios nacionales.

v Los mahiples contlictos de la admmistracidn de Indonesia con las autondades del FALL que
retrasaron ol paquete doe ayuda ¢ meentivaron Ly mestabibdad finanaiera. \lgnmos clementos de
discusiin tucron ba reforma mconclusa del sistema arancelano, las promesas de eeforma financiera
vagas v la proyeccidn de supuestos presupuestanos sreales respectao a o establecida por el ML

v Latalta de detscuin ocasiond atagques erectentes comtea la rup, o pradao de que et encrs de 1998
estuvo en pelgro L vabahdad det sistema de pagnos: en esta arrcunctancu, of gobiemo bused una
“solucrdn mmcedian™ g sos problemas y anunead b posibshdad de ercar una caa de convernbibdad
paraunlicar ala pandad facomonstrumento para generar confianza lanemnn s det BMT respecto

A Usta propucsta provoco s mestabibidad,

Al ynal que otras naciones asancas en ensis, e de Indsaesa tambsdén esta vincudada a problemas de
sobrevaluaciin de so mvmeda que junto a la competencaa de nuevos actores on los mercados
ucrzos para meyorar la producnyvidad de

ntemacionales, (China o Indoag especalmente) v brmtados ex
su aparato productvo, han proaocado ¢f dc.\‘pl« e de s expaortacein, ta que ha sido o "mtor” de su

CComomia
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3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOM/IA GLOBAL

Por lo demads, en la retrospectiva histonea hay que considerar ¢l impacto y las secuclas de 1a "burbuja
financicra” de Japon de finales de los ochenta pais al que no poder colocar mtemamente sus recursos
financicros los dreno a diversas cconomias del mundo, particularmente a las de la regpin asidtica estos
fondos entraron sin ningnin control a Indonesia y en muchos casos subsidiados; en buena proporcion

s¢ canalizaron a proyectos "malos™; de manera que la deuda extemna deld pais se elevo a 120,000 millones

de dolares aunque la Banea Intemacional la sivda en 200,000 mullones), de la cual tercios se reficren a

pasivos de las empresas privadas.

A lo antenior se agrepa la estrecha vincoliadn de Ia monceda de Indonesia, la rupia, con el dolar, ¢l cual
se apreails sigmuicauvamente respecto a diterentes monedas "duras™, entee elfas ¢ Yon, en los dos

tlomos anos.

Ia conjuncion de los factores enunciados y 1a existencia de un régamen politico que concentra el poder
enun solo hombre, (caliticado por diversos analistas como colomahsta), acentuaron ba desconfianza de
los invemsiomistas y acrcedores en la cconomia de Indonesiu y pusicron en entredicho la capacidad de
liderazgn de Suharto; de manera que la problemitcea ccondnuea desermnbocd ¢nuna devastadora enss
la devaluacon de fa rupra ha sido da mayor de das monedas regponales en los glumos sets meses: de
2,400 unidades por dalar al micws de jubo de 1997 superd mis de 1 0000 en el presente, aleanzando un
maiaximo de 1 7.00¢) umidades por dolan en estos miveles pantanos b mayora de las empresas v bancos
indonesios se encuentran en una situace'n de gquiebra wéemica. Bl qjuste extraordimano de la pandad ha
agravado la meapaadad de s companias ¢ omsttaones tmanaieras para cubnr ol senaao de sus

pastvos. Los Bancos maestran una clevada comcentracion de sus nespos credinicios v senos problemas

N . - .
para afrontar L fala de hapader Gue manitiestan .

En este contexto v come parte de la promesa que of Fondo Monetano mitermacional (FM1D) hizo a
lndoncesia paca apovardo janto conctros baneos v gobtema extranieros con 43,000 maliones de dolares
para estabilizar su ceonamia ol yobiemo ordend ol crerre de 160 bancos en noviembre pasado, (solo
symuticaban 2,070 de ik actadades bancanas . medida Que acreeent L deseontunsa peneral, ademas
de propuciar que recursos de bancos locales que se peraibreron como débdes se trasladaran a otras
"intcrrumypiera ol sammisstro de

msuuciones mas tuertes, alrededor de 2000 Millones de dadares y
capnal al scetor corporative, oste Glame se vue unposabiitado para cobnr sus adeados peer 17 que al
final de enero de 1995 perabiemo congedo romparadmente o servicss deosu deada sy se comprometa

apmrantizar todas s obligmactones bancanas.

Fa oun estudio clabaradeo por econamustas de la Unnersidad de Harvard se cabtico a b estratepn de
cierre de Bancos onlndenesn come madecuada, porgque protandesd de mancra mncecesana la ensis dJe

csa nacion” .

hmornis e cllom e cvt i e e el et abo v esrorn aber on bas ded sevioe
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J. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: IHHACIA UNA NUEVA ECONOAMIA GLOBAL

1.a desconfianza en ef sistema financiero de Indonesia persiste por sus altos niveles de cartera vencida,
30% del toal del erédito, y porque sus niveles de capitalizacion son muy bajos: -4.0%, ¢n comparacion
con ¢l limite legal fjado por ol Banco Central de 9.0%:; ello ha onginado que los bancos forincos redu-
jeran las lincas de ercdito concedhdas a los mstituciones tinancieras de Indonesia.

Por su parte, ¢l Banco Central de Indonesia ha procurado mantener a tlote los bancos via la inyeccion
de liquidez, estrategna que ha merementado las presiones mtlacionanas y pospuesto una reforma a
tondo del Sistema Fiancicro.

En general, ol Presidente Suharta maostro rencencia a camphr con ol proprama de estabilizacion
ccondmica gue tirmeh con ol FAMI al inal de 1997, que entre otras medidas de Retonma, mcluye la
suspension de praoyectos de mtmestructuea piablicos, ba canccelacion de un crédito pavilegmando un mega
proyecto autamotnz vl choumaaion de los monopohos de las mdustnas del asiear y de la harina;
suprcsn'm de subsidios en la cconomia: la restructuracion del sistema financiero; tmnsp:lrv:nci: en la
polinea tiscal, v Ly apertur externa, pnl\(‘up.\lrlu-vnc".

1a decsion de Subarto causd que ¢ FMT tomara bz decsiin de posponer ba entrega de recursos a
Indonesia por 3,000 mullones de dolares de su paquete de avuda,

Frinalmenite, las autondades aceptaron detenier proyectas por aleededor de 17 mad mallones de dolares v
almearse a s exprencas del BAMI sin embarpn, cuando <e adoptd esta deciston o} malestar social era

incontenmible.

Para empeorar L cosas, como comentamos antenormunte, o maneyo de los problemas bancanos fue
desatortunade, al retleqar también una mannezacion de las debabdades ded saistemas Fatee los errores
destacan:

v In noviembre, o pobiemo optd por parantizar <alo Jos ahorros mtenores a 5,600 délares. Esto
provocd contusiin entre fos ahomadores vy penerd renros masnos de cuentahabientes, hasta que,
en enero de 1995 1 autondad aceptd ascpurar todoe los depasitos,

v la consohdactin del sistema fimanacro tue postenymada mnecesanamente: a pesar de que al
prncp: de ha enss dejaron de operar 16 bancos, Lo yenew encangrada de sanear al sector depd de
cerrar matstuctones msastembles v noalentd ftusiones Salv o una enere dos matituctones extatales) a
pesar de gque muchos micnmedunas financeros caveron on b msolvencon

. . )

FI preadmn: Sohamibue mbinosds que brorefottn poes tta posed A o0 cstms  ondes con Lo sttt b e st ras, xsrqiac et
ity a pavshicse vna e onoms berad s ello o esta on coordanta con sis kves qis proons e nas oo s b els on prswges
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3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: FHHACIA UNA NUEVA ECONOMIA GLOBAL
v Finalmente, los juicios mercantles eran demasiado lentos y ademas sufrian la corrupeion general de
los jucces, pues muchos préstamos fucron otorgados a familiares y allegados de Subarto. Esto
bloqued una posible salida al problema de los eréditos problemidcos.
Los titubeos del pobierma generaron pérdida generabzada de confianza ¢ insuficiencia de divisas,
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crisis alimentarla, ya que se requicre importar -4 millones de toneladas de arroz -alimento bisico de esa
nacion- cn c¢l corto plazo, 1o que no serd faail de concretar por los agudos problemas financieros que

enfrenta’.

Las medicinas y los productos bdsicos emperzaron a oscascar y las protestas populares crecicron, al
grado de que, luego de que munceran alrededor de mil personas en diversos episodios de violencia, el
presidente Suharto se vio forzado a renunciar.

Como resultado de los cerores gubermamentales y de la mnestabilidad social, la economia se encuentraen
una depresion; de crecer durante largros periodos a tasas anuales de 826, el PIB podria caer hasta 14%
en 1998, Ja mtlacidon al consunudor, que fue 11.6%6 anual en 1997, podria concluir ¢l afio de 1998 en
70%0.
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Asi, Indonesia que unos meses antes de la cnses se pertilaba como una de las naciones en desarrollo de
Asia con mayor potencial de creamiento, ahora se vislumbra comao la mas lepana de fa recuperacion en
esa regon.
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3. CRISIS FINANCIIERA INT

3.8. El Rescate: Bl Fondo Maoanctario Internacional

Ta mcapacidad de papo de las oblynciones financieras extermas de corto plazo a la cual lleparon los
bancaos y ol sector prvado to bancareo, oblysd a las economias astancas, Mmuy a su pesar, a recurnr al
FAMI para obtener financarmiento v hacer frente a sus compromisos. Fste acnia comio prestador de
dltma nstanca para evitar b profundizacon de la ensis y sobre todo de la quichrm de la banea v de los
mversiomstas mremacaonales, que ven compromendos o] reembolsa de bos recursos. B EMI otorga
hgquides a los paises que caonn en nsolhvenca para que cubran pran parte de sus compromisos
financteros de corto plazo v evitar asi Ly maorateona, laeaida de las monedas v la propagacion de la cnisis,
namsento del modelo econdmucn predomunante vy, por tanto, los

lo cual comprometena ol func
beneticios que éste e ha generadao sobre todeo a la economia estadoumidense.

FI EMI senala que: "no tene sentdo o eveusa que la comumdad mtemacional proporcione asistenaa
financiera a un pais a menos que Gte adopte medidas que hagan trente a sus problemas y eviten el
resurgmiento de nuevas ensis” L De ahi gque los paquetes de rescate a los paises asidticos en cnsis v las
recstructuraciones de fa deada, estin condicionados a que prosiean s polincas de ajuste que han
predominado, tales como b estabnhdad menerana y cambiara a trav és de polincas monetanas y fiscales
restricuvas pard distinur las presiones sobre el sector extemo, a mantener una polinca fiscal sana,
acelerar la hberabraci'm v paranuear Lo apertura del sistema finanaiero, asi como a chmmmar de las
resmcaones a Lo propredad extrangera en ol sector tinanciero (M

Las grandes ablymciones ftimancicras de corto plaro no obstante la reestructuracton de parte de la
deuda que se ha alcanzados v la msuticiente ayuda financiera exterma para hacer frente a tales pagos,
oblyz 3 las cooonanas asiincas o esaablecer polincas eontracainistas encammadas a mantener el
saneamienta tiscal v penerar superivit de comerco extenor para contmbur al pago del serviicio dela
deuda extema de corta plaro, v para recuperar by csabihdad mvnetano.cambana, les es
unprescmdible recaperar a estabnbdad menctana para tfrenar la sabda de capitales v evitar mayores
presiones sobre ol mercads doeocapitales v de dinvisas. coma para restablecer L confianza en sus
ceonomiasy claccesa by mercados mtcmacionales de capatades para que ¢stos represen v con cllos se

asegmura ¢l pagro de fas Cbhlpcones pendientes,

Para reanudar fa ceabibdad moncuano cambuana, estableeen adias tasas de mterds v opolitcas
contracctonistas para shsnunor L preseon sobre os preasos, Santey Facher, cconomsta del FMI
senaby que ob abra de b tasa de mterds o temperall v anve damcamente para trenar ba sahida de capitales, v
que ol costo gue clbdaene en debabiar a los bancas v o las corpuracionies o menor a los que ongnan la
munto exteme castente, Y anade que: Yol rechazo a

devaluacion, dados s adios ninvedes de onden
aumentar by rasa oo sieres ha cido un tactorimporinte on porpotaar a ense ™ Al respecto cabe decrr

Pl owndo Sonetano Taternes aondd, CTME G Seem Arrmsgenmonts to Bornea bartes asro Fote” 19 de oo serbier, 199K
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que en ¢l contexto de alta deuda externa ¢ interna tan mala es la devaluacion, como ¢l aumento de la
tmsa de interds, y mais atn si se acompanan de politicas contraccionistas que restringen la liquidez y el
crecimiento el mercado intemo, lo cual genera problemas de insolvencia pues la tasa de interés creccen
mayor proporcion que ol ingreso de las empresas ¢ individuos, desestabilizando, en Glama instancia, al

sector bancano.

La preocupacion del EMI de estabilizar la moneda, s decir, de frenar la devaluacion a travdés del
aumento de la msa de miterés y con politicas contraccionistas, s evitar desvalonzaciones del capital
financicro que opera en los mercados de capntales, Sus politicas se dingen a asegura la rentabilidad de
dicho capital a costa de contraer la actvidad ccondmica y los salanos reales. Las polincas de ajuste
agrravan los problemas de acurmnulacion e msalvenca que entrentan las empresas y el sistema bancario,
por lo que prosgrue fa quiecbra de bancos v la mestabibidad financiera en dichas cconomias. Ademas,
configuran un contexto de menor crecrtmienta ccondmico ¥ mayor inflacidn, con relacion al
comportamiento previo a la cnsis, donde disponian de gran entrada de capitales y mejor situacion
cecondmica v financiera de sus empresas vy bancos,

A pesar de la protension de temporabdad del alra de la tasa de interés, ésta se vuelve permanente
debido al contexto de mestabibidad financiera y de incerndumbre que configura. Este hecho presiona,
tanto sobre b taca de mnetrés como sobre o upo de cambio. Pretender estabilizar el tpo de cambio con
el alza de 1a tasa de nterés a costa de aumentar los problemas en ¢l sector bancano y de restringar la
actividad cconomica, impide a estabihzacion del npo de cambio v hace que se generalicen las

devaluaciones en los paises del drea.

Diversos anahstas han senalado que las polincas contracaiomistas del FMI estan equivocadas, pues
llevan a las economias a la recesion v a profundhzar los problemas de msolvenca ¢ mestabilidad
financiera. Al senor las musmas polincas que esumulan acaiones especulativas en detrimento del
crecimento de la ostera productva, la ensis finanaiera v 1a necesidad de mayores mtervenciones de los

orEansmos financeros mtemacionales se mantenen latent

El problema no conaderado por muchos anahistas, s el hecho de que la hberalizacion econdmica
requiere de estabahdad monctano cambiana para que siga aperando o, de lo contrano, se propician
accwmes especulativas v devaluatonas que desguician al sector financiero y a la economia en su
conjunto. e ahi que tengmn que predommar polineas contracaionsstas para asepurar superavat (o bajo
ddé ety tiscal para cvitar presionies sobre precios v sabre ol sector extermo gque pucdan desestabilizar el
upvs de cambiol Seaesto agrepameos L alta canm ded sermvicio de la deuda extemaa corto plazo que nene
las ceomaomias asiteas, se exphea tambi ba medn de las politicas contracaionstas para generar ahorro
torzoso gud s traducen en superavit comeraal extemo. para aseyurar dicho pago.

3¢ hecha, el BN senala ques "los paises necesitan afimmar sus posicrones fiscales para incluir en sus

presupuestos los futuros costos de reestructuracidn tfinancrera v reducr el détieit de cuenta cormente™.
Fs por el Gue ~e e que proceder a recortes presupuestales para que exista marsgen pam financar
fos apoyvos tseales a b banca v entar su gurebra penerahizada,

Ihed
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Sin embargo, las politicas contraccionistas instrumentadas para cstabilizar fa monceda y tener margen
pam apoyar la banca, atectan negativamente las condiciones de acumulacion de las empresas, lo que
aumenta los problemas de insolvencia ¢ inestabibdad bancana, manteniendo latente el contexto de
incertidumbre que se traduce en salida de capitales y pertnanentes presiones sobre ¢l bpo de cambio y

la tasa de nterds.

Las politicas contraccionistas resultan muy poco apropiadas para salir de la cnisis, pues se contraponen
a las necesidades de iquides que se requieren para encarar la quicbra y la inesrabihdad bancana.

Las polincas de contraccion del erédito y el gasto pablico restmngen ¢l mercado mntemo, clempleo y la
dindmica de acumulaciin de las empresass esto crea problemas de msolvenca uge repercuten en
inestabibidad bancana, nuas aan st consideramos los altos niveles de endeudamiento extemo de corto

plazo que ¢stos nenen,

Ias altas tasa de mterés gue se establecen pam frenar 1a sahda de capitales y tratar de estabilizar la
moncda acennian los prablemas de sobreendeudamienta de las empresas y de meapaaidad de pago, por
lo que se reerudece L problemainea de los bancos y se merementa el monto de ayuda que los gobiemos
nenen que canahizar a dicho sector para evitar su quiebra generalizada. Todos estos factores evidencian
la moperabihdad de las polineas emanadas del FMI para hacer companbles  los  ajustes
macroccondmcos con L estabibdad financaiera. Las polineas contracaiomstas anumntlaconanas dingpdas
a frenar v mestabilidad cambiana v a disnunuir las presiones sobre ¢ sector externo, Io hacen a costa
de contracer la acuvidad ccondimca v agudirar los problemas de msolvenca que desestabildizan al sector

bancanao.

Fas paolincas del M han fracasado para trenar la ensis v detener la fuga de capinales v L devaluacion
de b monceda, ast como para reanudar el crecumienteo sostenido de las economias. o la perspectiva de
trenar Ly sahda de capitales ante Lo devaluacion de las monedas assineas, la tasa de interds ba aleanzado
niveles del 30 por aento, 1o gue resulta msuficiente para alcanzar ¢l objetivo buscado. Fl alza de la tasa
de mterds ha presionado sabre la canga del sernviicio de las oblyynciones financieras, Hevando a empresas
v bancos a graves problemas de msolvencia, asi como a débicus pubheo, ala quxcbrﬂ v a la mnestabihdad

fnnancera.

Dambush, al gl gue otros coononustas, senala que el FMI pucde ser cucsnonado por demandar
obretivos de baja intlaciin para 1998 gue implicanan una brutal contracaidn monctana on el contexto
de Ly deprecucion de mas de 30 por aentoosdada la extraordinana alta relacion de deuda-acnvos
prevaleciente entre Lis emipresas coreanas ™ Dicha eninca se queda corta, pues al FMI no salo hay que
crncarlo por sas peliteas contracaomstas de estabihidad moncetana, sma tamban por detfender y sepr
mnmpaonendao a la ibembzacon tnancaera v comeraal a las economias del mundo, por la que se

mponen polincas contracacnistas causantes de los problemas de acumualaciin, nsolvencn, de los

> Diorabusch, K., 1. Goldlajn and R, Valdes (1725), “Curmreacy Criscs and Collaprer
Hroukings Papers on Lconomic Adtivin, 1 219.270.
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frigiles ajustes macrocconOmicos y las crisis financieras que han  venido acentuindose y
genenalizindose en el Aambito mundial.

Iin conclusion, las politcas contracaionistas y de estabilidad monctario-cambiaria, liberalizan mis los
mercados de capitales, no obstante que son las causantes de las pricticas especulatvas financieras que
produjeron la crists. L.a ala carga del servicio de la deuda extemna de corto plaxo no da margen para
flexibilizar la polinca fiscal y crediticia para respondcer a las necesidades de liquidez de solvencia que
demanda la salida a la inestabihdad bancana.

Iiste hecho hace evidente la clara pérdida de saberania en el mancjo de la politica econémica que han
s debidao a las ensis v a la politica que generd v que sigue prevaleciendo,

caidor estos pats

CUADRO 5
Oct-37 Sep-98
RESERVAS® INFLACION®" RESERVAS - (NFLACION-""
ASIA
CHIRA 127 &0 T80 140.50 1 .40
HOHNG KONG &% 30 e 80 92 .10 2.70
INDOMNESIA 19 30 6. 90 18 GO 81 20
COREA SUR 34 40 4 .20 45 .10 6 9
AL
ARGENTINA 19 ve 0.80 22.50 t.10
BRASIL s8 80 4 40 70.20 3 60
crHiILE t7 a0 4.00 15.10 5. 20
MEXICO 2s 80O 18.80 31.70 15 50
EUROPA
ALEMANIA T .30 3.00 79.10 2.10
FRANCIA 29 0O ©.50 36.50 1.00
RUSiA 20 20 14.70 13.80 21 590
‘M iies miiones dolares
** Acumulacion snuat
Fuente Banco Mundis!. The Economist . CEPAL

1 FMI v el Banco Mundial asumen que la crisis se ongind por una mala asignaadn del erédito en los
paises astiticos ¥ por no haber una adecuada supervision y regulacion de éstos. Stanley Fischer plantea
Gue “las débiles ¢ madecuadas regulaciones bancanas y de supervision v las relaciones compheadas y no
transparentes entre yoebiemos, bancos ¥ corporaciones con la esenaia de la cnisis econonuca en cada
uno de los paise tin ol masmo sentido, el 6 de mayo de 1998, ¢f Presdente del Banco Mundial, James
Woltensohn sefiald que: “la ensis finanaera asidnea fue en parte causada por acciones imprudentes por
parte de bangueros v no se tratd exclusivamente de un problema estructural”™. e ahi b resoluadon
tomada on su dluma raondn comunta a principios de abnl de 180 de Testablecer mecantsmos
chicientes” para ovitar cnsis tinancieras recurrentes. FEEFMD <o responsabidiag por resolver cualquier
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crisis, mediante la supervision del funcionamiento de los mercados financicros y las cconomias en ol
imbito mundial.*

l.a banca acrcedora ha establecido regulaciones adicionales y ha presionado a los paises deudores pam
que establezean restneciones adicionales para salvaguardar los sistemas financieros nacionales. Esto
destaca las politicas de control prudencial que las msutuciones bnancieras deben realizar para evitar
cacr en una mala asgnacion de recursos y en pricticas especulativas. Para garannzar los préstmamos del
sector privado se estin estableciendo pnmas de seguros y mecanismos de supenvision en la asignacion
de los eréditos miemacionales, ademas de exygr ¢l cumphmiento de condiciones macroecondmcas y
disposiciones financieras por parte de los deudores.

L EML vy ol Baneo Mundaljamas vaa reconacer que las actuales ensis son resultado de problemas
estructurales denvados del contesto de hberahzacion predommante, que no crea condiciones de
acumulaciin para cubnr ol reembaolso de los eréditas otorgados. Plantear medidas de regulacion v
supervisian, asi como polincas de control prudencual, evidencia el cuesnonamiento a las politncas de
hberahizacidn, v o desrepulaciin financiera recomendadas a escala mundial por dichas mstuuaiones
financieras, lo gque mplicaria lymerenca de ¢seas politeas de supervision que asunurian los acreedores,
como las de control prudencal que deberian establecer los deudores, no serdn la solucion a los
problemas de das ensis financieras. No seri a través de dichas medidas que se propicic una mejor
asignacion de recursos eredinicios v que se eviten acaiones especulanvas y ol resurpimiento de otra erisis
financiera, puesto que las pameras no anolan el bbre movimuento de capitales, I cual da pie a las

pracucas especulanvas

Valorar v maneiar mejor o nespo de los eréditos bancanos mtemacionales hacia los mereados
cmenrentes, v lograr que la banca nacional proceda de spual forma en tomo ados oréditos otorpados
mntemamente a sus deudores, no resolvera ¢l problema.

12 asyenace'n de erdditos salo a las umdades con capacidad de pagn, excluird de los pimeros a gran
parte de bos sectares producntvos debido a que Ix bberalizacion no crea condiciones de rentabihdad en
elios. IDe wal tomma, Al sepuir manerada la estera productiva, la ecconomia anfrentari nestubihdad
bancana, v fuertes presiones sabre ol sector extemo, v contnuard la alta vulnerabihdad de 1a economia
en tomo al comportanuento del caprral tinanaers. Mientras cononade o} procesas de hberalizacion
tfinanciera v la polinea que Ly acompana, proseucan fos problemas que estan detris de las presiones
sabre los tundamantos ccondmicos, asi comeo la baja acumulacion de caprnal de las empresas v la
micapactdad de gencrar mpresos suticientes para cubinr las obhgaoiones tinancieras mtemas v externas.
No obstante que of FMI mare de hace mas efectvos los mecamsmeos de vinlineaa v supervisiem a las
conmomias en cosas on tarme al manego de las politcas ecomanucas dictadas por ellos, no serd posible
cvitar otea o 1 problema radical comee va se senalG, en Que dichas polineas son las que han
generado b enas cmpaden su solucion. De ahi gue en Méxaco v aon as 'v_xi\‘cs AMANCOS O CNSIS, A pesar
do b aplicacen de b pohacas cmanadas del BEME sigaagraviandose ol problema de las carteras

. . .
World Sai Winevers HD PP Goarnnos Gloliadivstoons w1 8 Beowdee, Long tenm Peespxtine Ssuw Serwmnn Caanenn’ Comtberenoe

Jaures Wodiendoha

116



3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: FIACIA UNA NUEVA ECONOMIA GLOBAL 4

vencidas, la inestabilidad y la falta de mtermediacion financiera, ademis de que no hay suficientes
fundamentos econdmicos sdlidos capaces de reanudar una dinimica sostenida en la economia.

Al no generarse condiciones endogenas de acumulacion, y debido a las presiones crecientes sobre cf
sector extermo, se demanda cada vez mayor entrada de capitales para financiar tal desequilibrio y evitar
que se agraven de las ensis tinanaicras.,

Sc¢ ha culpado la banea acrecdorm mntemacional de no actuar en forma ripida para hacer frente a la
msolvencia de los paises asiancos, lo que ha extendido ¢l periodo de incerndumbre y de ensis, con las
conscecuencias de mayor inestabilidad cambrana y en los mercados de capitales. Esto se debe a la gran
magmitud de recunios mvolucrados en los mercados de capitales en esas economias, los cuales rebasan
los 300,000 mullones de dolares de corto plazo. Los recursos canalizados por ol 1°M1 en fa cnsis de los
paises astiticos resultan msuticientes. Los recursos canahzados por el FMIL of Banco Mundial y eréditos
balaterales a los paises astiucos en cnsis, suman 1119 mud immllones de dolares, mas que cualquier otro
rescate financicro, ¥ corresponde 36.6 a Indonesia, 58.2 a Corea y (7.1 a Tailandsa,

CUADROG
PAQUETE DE AYUDA INTERNACIONAL (Miles millones Dolares)
FMI BM- ADEVBK ASIST.BILATERAL TOTAL
INDONESIA 16.1 8.0 23.2 47.4
COREA 20.9 1.4.0 233 58.2
TAILANDIA 3.9 27 10.5 17.1
TOTAIL 34.7 24.7 532.5 111.9

Fuente: Bank Hofmann AG

L FMI autoproclama que sti a carpo de salvaguardar la estabihdad del sistema moneano
mtemacional™s de ahi que la canalizacion de recursos sea pam evitar Iz quicbra generahzada de bancos
nacionales y empresas, asi comea de la banea acreedom mtemacional. Estas ntervenaones del FMI y de
Ia Oficina del Tesoro de Fstados Unidos, comao garantes de Gluma nmstanaa, han evitado caer en una
“gran depresion™ como la que acontead entre 1929-1933. Algunos saialan que el FMI no debe
mtervenir y que las empresas y bancos nacionales ¢ intemacaionales que cntraron a la especulacion
debebn asunur ] costo de sus acaones. El problema es que de no actuar e FMI como prestador de
aluma nstancaa, la ensis se agravara.

Pero, pese a su omtervenadn, b mestabibdad de los mercados finanaieros prosigue. Cada vez se
demandan mayores recursos extemos para encarar la cnsis v evitar que se yrave la msolvenaa v se

comprometa al sistema ftimancicro mtemacional,

ool cases de s erss de Ménaco, los recursos canalu-ados par el FMIT v ol gobiemo Jde Esaados Umidos
fucron suticientes para hacer frente a las obhmciones extermas doe corto plaro, v cllo ovitds caer en
moratona, No chstante sunnd un problema de msolvenaa mema debido alas eonsecucencas de la
devaluactim v ol abra de a tasa de miterds sobre o costo de la dewsda mtema v extema, ast comeo la
desvaloraliaaci'n de bos activos v I menor dmamica de acumulaciin que <¢ denva de fas prolineas

17



J. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOMIA GLOBAL 4

contraccionistas. Tal situacion, aunada a la gran deuda extema de corto plazo de los paises asidticos
aumento el endeudamiento, asi como las carteras vencidas y la inestabilidad y quicbra de bancos.

CUADRO 7

PRI PALL; Doyl R
(millares de dolares)

AFRICA ASIA AL EUROPAE MEXICO RUSIA INDLA
1982 68.780 aam 3.064 41 el - 24
1953 817 12467 9.37 587 1.X7 - 4980
1684 8. 75 12827 1203 585 285 . 4965
169895 8867 11,70 14038 586 2982 - 4800
165 7006 10XA 1483 4417 3661 - 4
ten7 6970 aaxy 14195 oz 4014 - g
1908 6.7.%3 6m3 1340 1966 s - 257
1903 6815 5903 122207 o*xB 4273 - 1508
150 6.7 a8t 14186 1011 507 - 886
1991 6.3 556 1336 3a 57 - 2676
192 en7 G506 12184 5179 47 3 355
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Las prnnapales enncas que se le han hecho al 1M1 son las sipuientes:

Algunas de las condiciones obhgan a los paiscs a renunciar a sus politicas de proteccion a
empresas ¢ mrereses nacionales y a abnr cipidamente sus economias, espectalmente en el sector
financaicro, a la propredad extranjera.

EL FMI fue mtluencado o manipulado por Fstados Unidos y otros paises ricos para imponer
csas condiciones, de mado que sus companiias pucedan ganar acceso a los mercados de las
naciones atectadas, ahora que estin on una posicion vulnerable, Asia onental s una zona que
preocupa a las empresas de Estados Unidos, puesto que después de cast dos décadas de
expansion cred prosperos mercados en los cuales sus propreos productos tenian diticultades
para penciran, mentras que buenes asititicos baratos v xubadidos atluian al mercado
estadoumdense. Lo que Washayrmon y otros gobicmos del mumdo mdustnalicado ne pudieron
lograr mcdinte prese'n bilateral o mulnlatenal, parucularmente en el marco de la Onanizacion
oo obuenoen ahora undeando los cecdhitos del FMT com palanca.

Mundial el Comereno,

I AL pracnica o doble diecumo on favor de bancos mrtemacionaics voon contra de
NSUIVCIONC TN INCICEIN, CINPresas, dqy irantes ¥ acconstas naconales. Pore un bado nsiste en
que los pebiemos <coapauen 3 estnetas roplas de morcado s noaseen doiero oenaasidar

s
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mnsuucioncs financiceras o compafiias nacionales, pero por otro cxige que scan los gobicmos los
que paguen los préstamos obtenidos de bancos intemacionales, incluidas las enormes deudas
del sector privado. [in otras palabras, los bancos extranjeros obtienen gigantescos subsidios de
modo que no paguen por sus propios crrores, micentras Jos bancos y empresas nacionales son

chligados a dar quicbra,

e QOtras condiciones clave del FMI como el aumento de las tasas de mterés, la restricaon del
crédito, ¢l recorte de gastos gubemamentales y 1a contraccion inducaida de la economia en
general estin fuera de lugar en Asia, ya que fucron disefiadas para paises (en especial de
Amcénica Launa) que enfrentaban problemas diferentes, comao altos déficit presupucstales y
enormes deuadas extermas ongmadas en el sector pablico. Aphcadas a2 Asia onennl, esas
polincas del FMI son contraproducentes, ya que los problemas estin centrados en ¢l sector
privado. Aunque la cconomia real de los paises asuincos afectados ruvo una conduceion
sensata, se produjo un panico financiero, en parte catabzado por especuladores, que causd un
colapso de las monedas y las bolsas de valores. sto, a su vez, amnnd a numerosas empresas
que habian acumulado grandes deudas extermas y a bancos pavados que ya enfrentaban una
alta proporcion de préstamos morosos debido a la extension del erédito a sectores no

productvos.

e las politicas del FMI son determmadas por tuncionanos que no entienden cabalmente la
situacidn de los paises sobre los que deaden. Sin embarpo, tales funcaionanoes estin en
condiciones de disefiar y aun alterar radicalimente en pocos dias polineas de comunidades
enteras que hasm ahora tunaonaban bien v tucron modelo de éxata econdimico.

e Ll I°MI prediea sobre la necessdad de que gobremos, bancos vy empresas scan abiertos y
ransparentes, pero sus propias actvidades se reahizan on seercto, 1a base tednea de sus
condicanes polineas nunca se revelan, y las propas condiciones no se hacen pablicas en
algunos casos, por o anto no ostan sujetas a revision por protesionales ndependientes.
Ademds, los gobiemaos que reaben sus préstamos nenen escaso margen para negociar, ¥
mucho menos pam parvapar en ha clabormadn de las condiaiones polivcas de los erdditos.

A railx de Iy ntenvenadn ded My de Jos recursos canalizados tanto por dicha msarmadon, como por
Estados Unidaos v Japdan, los paises asancos estan soreando los adeudaos externos de et plazo, en
espera de que ol resto de los acreedores acepten la negnocracian de la deodas taltante s decrr, para
comvernr [a douda de corta plazo de la banca comercal a bonos de largn plazo- o tin de cvitar cacr en
msolvenaa. Bso mannene latente ol chma de meerndumbre v la imestabrhdad cambiana v barsdnl, y
repercute neyatvamente sobre las economias accedoras desarroladas, o que hace cada vees mas difianl
que éstas y el FMactbien penmanantemente como gamntes de dgltima mstancaa para entrar al reseate de
orras cnas en b llamadas econamias emengentes. EEFMI ha temido que pedir o apoyo ntemacional
para poder hacerse de recursos v poder saaanr "ayudande™ alas ceotiomias en nesyro.
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El sais de diciembre de 1998 Michel Camdessus, Director General del FMI, hizo una de las mas
importantes v controversiales declamaciones donde se plantearon diversas interrogantes con su
respectivas respuestas, algunas de estas mterrogantes eran: ceudl era la siuacion actual? ¢qué ha fallado?
¢ que sc debe hacer para superar la ensis actual y loprar un sistema mtemacional mas sélido y seguro?
¢cudl debe de ser la base de la nueva arquitectura mtemacional®®

TESIS CON
FALLA TE OR:GEN

® Canrdersus M 12984 10 the Aviam Conis Ovess Addrrss by Machel Canadevaus o the N st od Press ol Apal 2 1985, Woanduogeoss 10
hitp./ /wwe wul orp/eatenal/up/ speoches/ 19987030298 FHITM
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Contagro ;L

Una de las caracteristncas disuntivas del actual episodio de cnsis es que Jos ataques especulativos
obscervados en chilnmo tempo nenden a ocurmie en Uolas regonales”™ antes Que en paises mdividuales.
s justamente este fenomeno lo que se ha denaminado metafoncamente como contagio. Aunque ¢l
término es utihzado en forma recurrente por las medios de comunicacion masiva, poca atencion se ha
puesto en exphicar por qué dicho fenamenos podria ocumr. 140 la iteratura cconénuea existen vanos

argumentos que podrian justiticar la existencaa de tales efectos. Aqui solo se presentan algunos a modo
de tlustracion. Un prnimer argumento adelantado por Calvo’ se retiere a las conscecuencas de fa
diversificacion de portafoho posibibitada por las mnovaciones financaieras y la mtepracion creaente de
nuevos paises a los mereados tinancieros mtemace males on un contexto de mtommacion ncompleta.
En tonma resumuda, Calvo annumenta que st los myversores componen su cartera con titulos de
dhiterentes paises los costos de sepnr una estraregna de mformaciin completa -esto es, de mtormarse
con detalle acerca del estado preciso de los tundamentals de cada una de las economias que forman
parte, via sus titulos, de la cartera- puedon tomarse CreCinemente onerosos,

Mis adn, los retomos de la estratemna de mformarse con precsidn respecto de los shacks whosmeritcos
que afectan a cada pais decaen rapidamente a medida que asmenta o prado de diversificacion de la
cartera. Bn tales aircunstancas st frente a ba mera sospecha de que una ccomomia parncular pucdc
atravesar dificultades, los contos de nformarse no compensan los beneticr s, L respucesta racional de
los inversores va a ser desprenderse de tales acuvos y provocar una cormda adn cuando el estado de los
fundamentals no se haya visto atectado ex-ante por mngana perturbacion.

Estrechamente vinculados con esa argnmontaciin s encuentran los fendmenos de comportanuento
wnitatvo o de tpo manada. Krogman?® presenta adgunaos de los angmumentos mais conocrdos al respecto
presentes en la hiteratura, Uno de ellos se relaciona con ol cariacter de bien puabheo que tience la
mfonmacion v sc reticre a la conducta de los agentes on presenaa de mtormacion privada y asimeétnca
que sola se revela al resto de fos agentes a través de las deasicnes que cada uno de elios toma,

Ean ales condiciones, stuno de ellos dearde vender pues posee aliuna preza de mtormaciion negativa el
resto de los agentes pucde sepurdo en dichia acar'n mdependientemente de la naninaleza de la
mtormacadon que cllos mismos poscan. Thcho comportanuento podra vense retorzado st el/ los
agentess que deadieron despreniderse de b activos en prmer bagar goozan de aliama clase especial de
reputacion.

ada dexcansa en

Un arrumento gue tambicn busca exphbear Ly castonena de coamportanuentos de ma
cucstiones vinculadas ada relacs ' entre prancpal o daaio doe fos tondos s moente (ol manager que
deaide en qud activos canaleardosi y Ty tomain e gue se retnbuve a estos almos. Dado que usualmente

Caha. S y Renhant C (19£85) Capaa!l Fiows 10 Latn Amenca s There £vioence of Contagon & Techh?, PoscyResearch Wortang
Paper 1619 The Workd Bank, £ conome Deveiopment naitute. Macroeconorme: Managerment and
Pokcy Divison and IRermational Monetary Fund Weslern emnphere Departiment sone

Krugman (1908) Currency Crmes, mameo
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los fund managers son compensados en relacion al comportamiento promedio del mercado, existen
incentivos para que, en un contexto de fuerte incertidumbre en los que los niesgos de tomar una
decision cquivocada crecen en forma marcada, se generalicen conductas de tipo imitatvo

Esto es, st el promedio de los manapers deaden desprenderse de los activos financieros emindos por
alguna cconomia particular ¢l inversor mdnadual puede deaidir —y tiene fuertes incentivos para hacerlo-
imitar las decisiones adoptadas por el conjunto del mereado mdepandientemente de que considere que
tales acciones son cquivocadas. Fsto genera una suerte de astmetria en las meoentivos que recuerdan of
dictum de Keynes: *la creenca general ensena gue ¢s mejor para la reputacian equivocarse en forma
ar en lo aerto de manera heterodoxa™.

convenann :l] Gque ¢

F<stos anmumentos al buscar conabar ¢f comportamiento de npo mataavo con la racionahdad en la
conducta de Jos apentes ponen de mamiticsto un hecho de lumayor impaortancia aunque cada agenite se
comporte mdividualimente en torma racemal - mtentando maxinuzar sus resultados sujetos a la
ntormacon de la que disponen - el no symitica que el resultado agrepado sea necesanamente
ctficiente. Fn este sentudo, puede afimmarse gue los angumentos antenores, capaces de tundamentar Ia
*respecto de

extstencia de etectos de contagno, nicgan Ladenommada “hipdtests de mereados eficientes”
La tormua en la que operan bos mercados tinancieros. n fonma resumada, dicha hipatests senala que los
mercados de actvos arbitran mstantincamente de manern @l que los preaos vetloan toda la
informacion dispormble hasta dicho mamento. Por ello, stse quiere atirmar a existencia de cfectos
comtamo v de fllasimportantes i la operatona de les mercads s Bnanceros al tempo que se manuence
la hupatess de racionahdad de parte de cada une de bos agentes individuales parece necesano postular
alpuna clase de impertecaidn on Lontormadin dispomble por cada uno de ellos, Sin emibargzo, onun
astencia o no de

" . . A
articulo aparccido on la revista The Feonomast * dedicado a discutsr precisamente a e
Cfectos Contpno se presenta un argumaoento cormnpanble con Ly existenc de mtormacidn completa. 1

anmpnetito en cucstion discurre en by tormn sypnuente y se padaa aphear a una situace'n en L ques a) se
rtera dJdeoun

produce un cambro en fa mtormacidn veo la porceperim respecto de ha cabidad de ta ¢
un determinado pais vy bl conscecucntemente, cotens panbus b polineas de

deternmmado deadar |
dicho deudor, se moditica La propensidn de boas prestamestas a tinancuarko. En tales condiciones st hay
don clases de Paises, oS Con gw littcas dircctamente mcoonsistentes { Rusia, ol cual veremos mas a
detalle en b symnente apartad) v ootres con praves  caanque noarresolubless desegquiibnos
macroccondnuceos (Brasitli podna ocurne que, enel PrONCNTe CSCenano, estos paises cayeron de torma
draminca comie victmas ded contagno. De alimona manera, oo sugnere b posibibidad de egquihbnos
multiples, alin bastante usaal (n los modelos dedicadsos aestudiar fas situaciones de ensas financiera.

s hupeteses de dos denomimados men asdos ot tue foanulad s por pamdra ves pos 1Kol en 19674 en fonnas
suntehcd, snnene que dlos precios de o acnss contieaen radds s mtenmaoon dieponshle Eng Gonses sences de dicha
hapaotesis o8 que L sence de nempss gue descnbe clovemporiaments de Loy preoas de fos actmvon tunnaesoe st penensda
pot un prosceso alcatono ded npeo ran dom s ik Puccr s de mancea mas senatla el sirutica que livan scormn de ke preves
de T actinen va a comprortase on baon
cqubibres tles preces wolo pueden vanar come comcs nencande B pencracion sdestona de noes aantommk soar gue hasta

aleatona Pk e capucs o hay atmtrae vios peecnos de b actevos son bos de

W ho momento oo e hatlaba despealde Diependiend s el o de totormia som ue se sngsosae Gue stcorporan fos prece e
¥ 4 H g 1 H

e o aemvas B eioencra de mcno o seradebndl ceme tucre o tucete
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En cfecto, ante la eventualidad de una crisis no cabe duda que ¢l primer grupo de paises se veria
fatalmente afectado. Sin embargo, la suerte del segundo grupo dependeri crucialmente de a
generalizacion o no de la debacle. En un pritmer escenano o “estado de la naturaleza®™ favorable en el
que la siuacion no se generaliza los prestanustas deaden seguir financiando al segundo grupo de
paises. 1in un sepundo escenano desfavorable, y adn suponiendo informacidon completa { que los
agentes saben distinguir entre una clase y otra de paises), ¢l eonmago ocurre porque los agentes se ven
“abligados” a desfinanciar tambidn a las cconomias meramente vulnerables. De hecho, algo de clio es
se prnerlizo y se transmind de Rusia a Brasil fo cual queda de facto en

lo que ocurnd cuando la cns
puicnites apartados. s perfectamente concebible que en un contexto mtemacional diterente, y

los dos s
st alpunos agentes no se hubieran visto oblymdos a hgquidar posiciones en otros mercados para hacer

trente a las pérdidas de capital ncurmidas en el mercado ruso, Brasil no hubiera sutndo e fuerte ataque
especulativo que expermentd desde fines de agosto de 1998,
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En 1991 culmmnd L desmtegracon de la Umidin Soviética. La Federaaion Rusa, surmda de sus
escombros, proclami su estratepa de reconverur al pais al capitahsmo y, en jumo de 1992, se
mcorpord at Fondo Maoncetano Intemacional,

Desde 1991, ¢l PIB miso wc redo por o menos a la nutad, v alpunos cileulos estinan que a
contracaitn podiia ~or de hasta ¢ 83700 La diticuliad de preasar Tos ndmeras de la ceonomia rusa estd
relacionada con L Ttragmbdad™ de osus sistemas de mtormacadn vy, fundamenaalmente, con la gran
canudad de actvidados productuvas que <e matenalizan por afuera del sistema monetano: Segin tuentes
penodisticas <o oesting gue o truceque aleanza ¢ 75% de los intercambios de bienes, contirmando la
extstencnr de i protunda ruprura entre s estera inanciera y econdmica. A modo de ejemplo, se
pucde mencaonar que ol AMinsstenio de Finanzas adnmsnd que Gazprom, o pypgantesco monopolio del gas
natural, realiza ol RO de sus Gperaaiones por medio del truceque. Por su parte, el producto bruto por
habstante ha dimmuonda permanentemente desde o micio del proceso de retormas, alcanzando
actualmente - senin o Baneo Muandial - Jos 3,190 dSlares (caleulado en dolares a pandad de poder
adquisiuvo). De este moda, Rusia se ubiea entre los paises de mpresos medios bayjos, ocupando ol lugar
T8 (entre 137 en o runkinge de paises elaboradeo por ese orpanismeo.
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Sepgun un indice claborado por ¢l Banco Mundial, se observa que desde el trienio 1989- 91 la
produccion de alimentos cayo 30% . il 75% de fa poblacidn vive por debajo o apenas por encima del
nivel de subsistencia y por lo menos 15 millones estin por debajo del salano de subsistencia. En los
primeros cinco aios de reforma econdmica, la esperanza de vida de las mujeres cayo de 74 a 72 afios y
la de los hombres de 62 a 59, llevando a Rusia a la par de Ken y:l“.
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La mfhadn ha declnado, de cast 30%0 en 1996 2 alrededor det 13%0 en 1997, o] npo de cambio se ha
mantemde dentro de su banda predeternunada; ¢l balance de pagos ha permanecido ampliamente
favorable. ¥ el ano pasado Ly economia rusa crecis por pnmera ver desde ha desintegracion de la ex
Uniin Sonadncas st bion apenas un modesto 0,5%0 del PIB. (Camo se ha aleanzadi oste progreso? En
primer lugar, una pran proporaon de laactividad ceondrmica esta siendo canalizada por los mereados
provados, que abon ropresentan ol 7070 del PH3 ruso. A pesar de todas sus impertecaones, of dmaimico
sector privado se ha convertdo on ol prnapal auente de b transtoomacion econdomica y el

crecunento”
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3.9.1.1 El Derrumbe De La Economia Rusa

La desestructuracion productiva que acompaind a esta primer ctapa de reformas convirtic a Rusia en un
pais extremadamente vulnerable y dependiente de dos factores centrales: el endeudamiento externmo -
que financia su défien presupucestano -, y los precios de las materias primas - que constituyen su
principal tuente de mpresos de divisas - Ambaos factores se vicron protundamente atectados por la
cnsis micnada en ol sudeste asianco vy, combinados, hiaeron “quebrar” los precanns cquibibros que
comenzaba a visuahear [y coomamia rusa durante o dlomo ano. Al nismo aempe, la deeision de no
audacion impaositiva, motonzaron ol endeudamiento creciente del

monctizar of détient v L cofda de La e
robwemo, que debe tinancar con enusion de deudas A su tumo, los mtereses sobre la deuda pabhca
han sido una cansa de may or detenoro de la posicion fiscal. 1D detonante para b tuga de los capitales
especulatvos que ahmentaron sus mercados de bonaos de altissimeo nesgo y clevados reendimientos fue la
caida de los preaios de fas matenas pomas, en parncular ¢l petrdlea, su pnnepal producto de
exportacion.

Los mercados financeros de Rus expenmentaron gran volatildad desde octubre de 1997 y las
presiones sobre los msmos se mcrementaron enomayo, con sahdas de capitales que provocaron fuertes
aumentos de fas tsas de mterés, protundizandao los problenvas presupuestanaos. 1a victimainmediata
de la fuga de capitales tue o sistema de bancos comercuales rusos, naados a la luzy del proceso de
reformas. Fste sistema no so desarroll a parur del negoao bancano tradicional, smo aprovechando las
oportunsdades projuas doe b Epeca de o ransiaidn, vinculadas g s compra-venta de divisas que
expenmentaban vicdentas tluctuadiones de b cotzzaciones v a 1a especulacion con tindos del poobiermo
que alcanyaron rendimuentos de hasta ol 20070 Fl penodo de estabilizacion del aublo a parur de 1995
redujo sus gmnancas ticiles, en particular, por la caida en el rendinuento de los bonos del gobremno al

18,

T he Vaemmminst Voo Moahets Lindnaon Diverus snarsesos.
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Pero la situactdn se comphed hacia fines de 1997, cuando los capitales de corto plazo comenzaron a
retirarse de los mereados emergentes, disparando 1a caida de los titulos pablicos rusos que constiruian
una importante porcion de la cartera del sistema bancano ruso, con fa consiguiente desvalorizacion de
sus  actvos. Sepin ntormacion del Banco Central, ¢l conjunto de los activos de los bancos rusos
totabizan apenas 100.000 midlones de dolares -menos que cf noveno banco de los Estados Unidos-.
Cerea de la tercera parte de este monto, corresponde al Sberbank, un banco pabhco que concentra el
80% de los depositos de los ahornstas. Ademas, los bancos habian compromendo sus carteras de
titulos v de acciones de empresas povanzadas comao garantia de préstamos tomados en el extenor.
Aientras Ia caida de los valores de los titulos empuiaba alos tenedores a desprenderse de los mismos,
fos bancas vcadentales que los habian reabido como parantia reclamaban su reemplazo para

mantener of valor de las nusmas,

CUADRO 8
DEUDAS DE LOS BANCOS RUSOS CON OCCIDENTALES

BANCO ML MITLONES DLIS
sBs 1.020
INDUMBANK 855
ONENIMBANK 603

MENACEDP 593

MENASSUT 420

Fuenite: Feonomust Intelhipence Unat

Por oa parte, los bancos rusas vendieron dolares a futuro, por medio de los cuales los inversores
extranjeros compraban una suerte de “sepura de cambio”™. La mayor parte de los contratos a Futuro
tenian venamiento durante ol dlumo segmento del presente aio -periodo cubserto por el
congelanuaento de los pagos-, pero da devaluacion del rublo ha hecho que se vuchvan de cumphmiento

pracucamente snposthile

L moratoma undatceal del gobiermo de sus tlos on rublos, la mayvor parte de o cuales estaba en
cartera e bos Dancos rusos sanuticd para los baneos una pérdauda estamada (nool 4070 de los activos
bancaros totabos La postbibedad de una reestmicturacion de esta deuda tanto fa de cort coma la de
fare - plaso con by consnmaente desvalonracion de dos ttados, conducrria a by quecbea de 1a mayona de
Tos Bancos b |m wesodaria o ks acrcedores extranjeros ol controld sabre HNPOTTantes activos: ¢n
e upar, sobre s ttulos de cmipresas rusas entregados como prarann de dos préstameos. bn 1995,

sermc hapeaced alimmos de sus activos mas lucrantivos por una traces'n Jde sa valor real a cambia
doreom Laymuserta on Chechenna,

Je prdstames bancanos para tesancrar sedetion que se habi pectandes
Fa enapeadubclad ded cabsomes de devolver eson prostamoes habia doado a namerosas empresas en
murtos e b baea Nemitsos ) muaerante ded vobeemio Ramyvanbes desplacado an b pomies semana Jde la
crnmurdym tue impadsada por bos hangueros, va que

127
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habian antcipado los planes del gabinete de llevar adelante un programa que terminaria conduciendo a
la quicbra de los bancos y empresas en crisis. Ias quicbras "conducian al desplazamiento de la actual
clite. Naturalmente, ninguna clite quicre ser reemplazada y entonces ellos decidicron el reemplazo del
gobicmo”®. Iinalmente, s importante destacar que para hacer frente a los efectos negativos de la erisis
sobre el sistema financicro niso, los prncipales bancos iniciaron un proceso de fusiones, con el
objetivo de entrentar sus compromisos en forma conjunta y fortalecer su posicion negociadora ante el
gobiemao,

Kl otro factor clave de la ensis fue Ia caida en los valores de las matenas pnmas. Todos los indices que
retlejan los precios de las commodines mdican que se encuentran en el nivel mas bajo de los Glamos
vemte anos. Ademas de los factores "estructurales™ que explican una parte inportante de la baja de los
precios de este upo de productos, actuaron dos fucrzas que profundizaron dichas caidas: a
distuinucion de la demanda en Asiay la situaaidn de los paises financeramente estrangulados, como
Rusta, que comenzarom a vender todo lo que les fuers posible para consepur divisas, mncrementando la
oferta de mercados ya debihtados. Por defimcian, las "commaodities”™ son mntercambiables, y un
provecdor resulta tan bueno coma otro. Pocos paises estin en una posicion que les permima controlar
ol mercado v la mayor parte de las cconomias estin oblpadas a actuar como tomadoras de precios -
hmitandose a deaidir coanto producen-. Por 1o tanto, la caida de fos precios "empuia®™ un aumento de
los volimenes comeronlizados para compensar la pérdida de mgresos, v este moviumniento simulrineo
on los distmntos paises productores alimenta una espamal descendente.

Fn ¢l primer semestre de 1995, el valar de las exportaciones rusas de petraleo fue -46%e mas bajo que en
ol musmo perodo del ano antenor, esumandose la pérdida de mpresos solo por ese concepto en 3.000
millones de dalares en todo ol ano, Scbien los ingresos on rublos de las petroleras se merementarian
con ol debilitanuento de L moneda rusa, y se beuaran sus pastos en términos de divisas, os improbable
un aumento spmiticatives de sus exportaciones dado los prandes vollimenes ya aleanzados en el periodo
Pr('\'l( IR

Rusta produce ¢f 25% ded nigqud muandial, v ta mayor parwe de la producaon se exporta. Fl precio del
nigquel, ya debihitado, podra baar ain mas, loeens de haber caido un 32% on 1o que va det ato -en
partcular por b caids de la demanda en Asia, expecalmente en Japan-". Un 60 de la producaion de

niquel se doestma a b producadin de acers moxrdable, que tambidn tue atectada por la cnsis asiinea.

Las exportaciones muesas de aluminso, por otra parte, representan of 1570 del ol mundial v actualmante
seexportan 25 mallones de toneladas por ano. Desde prnapios de 1997 Lo preaios del paladies v del
platmo sutteron tuertes oscactones porque Rusa estuvaaamposhibtada de realizar entregas durante
laryoas perados por problemas miemos. P sepiembre, o] platmo cavd 1706 por debaya de su precio
mas alte enabnl de 1995 pabidio 3306 con respecto a mayo de este afo’. Rusia os e pnneapal
producter de palades v el sevando productor de plaona, despuds Jde Saditnea. Funaonanos del Banco

Central muso habun ationadss que o planno v ood paladis podrian ser ofrecxdos como garntia de

Slhiestnode sl Tovoster oo Molntorase Save PRS0
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préstamos, y que no iban a ser voleados al mercado, porque conduciria al derrumbe de los precios -
dado que se mata de mercados muy poco ofrecidos-.

También ¢l precio del oro se encuentra en su nivel mas bajo en 19 afios, por la caida de las monedas de
los prncipales paises productores y de las importaciones japonesas; los analistas de este mercado
consideran que pucde sepnr cayendo. En los mercados del oro se afirma que Rusia nepocio una
operacion de pase equivalente a dos quintos de sus reservas de oro on ¢l mes de agosto, pero el
gobiemo ha desmentdo esas versiones. Virge de la politica ccondmica La ensis politica desatada por
los anuncaios del 17 de agosio se prolongo cast un mes, Hegando a una situacion que diversos analistas
caractenzaban como un “vacio de poder” que -al profundizar la mcerndumbre- alimentaba la crsis
cconamica. Finalmente, la desypnacdn de Yevpeny Pramakov parece haber mstalado un escenano
polinco mis extable. Hasta chmomento ain no se anunad un programa ccondrmco estructurado, pero
tanto fas desymacmes conoadas, las declaraciones del primer mimistro como s medidas .ndopmdns
midican un geo de la polinea ccondamea. Pamakov anunaid que se incrementard la regulacion estatal
para combaur al "capitabsme <alvape” v oaunque rechazd un retomao a b planiticacion eentrahizada
manitestd que "ol estado debe mrtervenir y regmlar muchos procesos de la ecconomia”™. Afirma que las
reformas contnuarin, pero correpndas para crear "una cconomia con onentacion socal”. Fnoun
discurso pronuncado en Londres on ol mes de junio, Pamakov entcd las politicas adopradas para
transtormar a Rusia cn una cconomia de mercado, senalando quer "No hemos prestado Ia suficiente
atenicwin al crecumento ccondnuco porque pusimos ¢l foco en la estabihidad macroccondmica
financiera ", agregandso que “mucha pente cree que la estabilizacion es el objenvo dlumo antes que una
condician par ol crecucnto de la producadn ™. Finalmente, se dennficd con has polineas dLl New

Deal de "medidas del estado, medidas impositivas que benetician ol desarrollo de Iy mdustma™.

A carpsr de los asuntos coondmicos, tue nombrado Yun Maslyukowv, ex jete del onmamsmo de la
planiticacidn en s cra soviénea.

A propucsta de fa Dama v oa pedido de dos paderosos banqueros rusos , Viktor Gerashchenko fue
desymade presidente del Banco Central, onpanwmo que ya habia presidido hasta 1994, en una gesoon
caractenizada por una polinea monetana laa. También tue presidente del Gosbank, el banen central de
L Lo Sovicnca ™ Fpobiemo deadid una polinea meonctana de "ension controlada™ v medidas de
detensa de la banca nacional. Un desuno de b emiadn seria cancelar los atrasos on los papos a
provecdores, empleados v oubidados del estado. Por medio de esta myecadn de hgquides {2 moneda
retomania su tunadm de miedio de cambio v de pago, esumulando una cconomia trabada por ol trueque
v los atrasos en los pagas,

Oitrer destno de fa emistdn os v realizacon de préstamaos ados baneos a ser pagados con bos banos del
tesors denomanados o rublos Chew conpelados . Los bonos seran tomados por ¢l poliemo a la
cotwaain vyrente ¢l 14 de apostng antes del congelanuento de esos titulos, y de su virtual derrumbe -
consntuyéndose onuna operaaon de rescate de los bancos naoonales-. Do exte masdao, 1os bancos
domdsucos san objeto de un rato pavalanado onrelacrdn ados demas tenedores de deuda pablica on

Pareatim tomsmbon de el scrvicior e etnin Reuen on aiteoset
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rublos-, medida que ya fue objetada por los bancos extranjeros, que reclanan un tratamiento igualitario
para todos los tenedores de GKOs.

Las reservas rusas han caido a alrededor de 12,000 millones de dolares, de las cuales son acuvos
liquidos alrededor de 7.000 millones y ¢l resto oro (575 toncladas). Durante Ia cnists, la caida de la
recaudacion se acentud y la mayoria de los analistas coinaiden en que dificilmente ¢l gobiemo pueda
afrontar los proximaos pagos de la deuda pablica. in palabras de Anatoly Chubas, uno de los jovenes
"reformadares”, la deuda rusa "es difieil de evitar, pero imposible de afrontar. Yo nt siquiera la
discutiria”. Sc¢ estuna que ademas de los 40,000 millones de deuda mterma que entraron en a
renegociacion forzosa de agosto y las aifras cubiertas por ¢l congelarmiento de pagos por noventa dias
de las deudas prvadas, Rosia cuenta con una deuda en me meda extranyera cercana a los135.000
millones de dolares no atectada por las medidas-. En septiembre se mtommid que Rusia demord paggos
a3 "demora” tue mrerpretada como una deersion

demntereses sobre dendas con el gobiemo aleman;
de racionar los pagos alos acreedores extrangeros, en particular, pavilegnando las deudas contraidas por
la propia Federaciom Rusa -por sobre las heredadas de 1z ex Union Sovicncea-. Esta nonca tortaleaid Ia
posibihidad de un cese pencral enlos pagmos de la deuda soberana, que en ponapio no estaba atectada

por las medidas de agosteo’

Hasta ahorm Rusia ha sepnndo on jreneral las mstrucciones del FMT vy de otras mstituciones financieras
mtemacionales. Ha habido sleunos desacuerdos menores, pero basicamente o NI ha aceptado v
apoyado las politcas coondmicas del goblemo muso, mientas que éste ha aceptado los prinegpios
bisicos v ol asesoramuento doe aquél Son esas decrvones las que llevaron al caos acnusal, que no salo
provocd ¢l colapso 1ol de Ly cconomia rusa, alpo sin precedentes on épocas de paz, sina que también
esta acercando a b coonomia Jde todo el mundo o un estado de recesidn,

El colapso del mereado de deadas, en b pomera miatad de agostos, sobrevino aun cuando of B0
acababa do comeniar o ctectar Tos pagns 2 Rusiy en uno de fos masores paguetes de Uresecate™ de la
histana, Junto con b devaluacidn que synnad, la conmoadn mared la falla defimnva de las estrategnas
claves que ol EMI v Lo prnepales gobiemas del mundo habian oexado a Mosed a Lo targo de gran

parte de los anos 20

Tas polineas del M <o basaron on la noadn de que una moneda mas tucrte antomincamente
conduce a una ceonamia mas tucrte. Fa moneda debe fortalecerse a cualgquicr preces, ancluzo fa
dsmmuacion de o producadn, o) empobrecmiento de Ia poblaciin y hasta la desapanciin de dos
servicios mas basicos on s dmbatos de laarenadn de la salud, fa educaaidn v ba sovendad

socal.

Lo adeddoms del FMIL tenian La convican'n de gue la emusion Jde papel monceda peor o poberma
naconal ora la diea tuonte do mthiadn, voal muano sempo nso consderaban a los anpredésnteos
rubemamaentales como una fuente potencal do mtlaadn, Bl pobiemo ruso mcluses renseed of dnern
prostade: e 1997 coane Tmprcsos prsupucstale”s Los tedineos del FMT nmbdn masoeron gque b

had
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privatizacion  conduciria automiticamente a un mcejor mancjo de las industrias y menor gasto
gubemamental.

lLos emprésutos pubemamentales sc convirticron en una especie de droga a la cual las éhites
gobemantes se hicieron adictas. Urgndo por sus asesores extranjeros, el pobtemo cred un mercado de
bonos del Estado a corto plazo. Las ventas de esos bonos perimitinia al gobiemo bajar sus déficit y
amortiguar los aumentos de precios. Los ministros del drea economica apostaron a que una inflacién
mas baja alentaria la myversion y promoveria el ercaimiento economico, y on la medida que el sistema
trnibutano mejorara, resultana en mayor mypresos pam o stado. Se esperaba que con eso el gobiermo
podrda pagar 1a deuda adicional.

En 1994-97 ¢l rublo extaba fortaleaido con relactan a las monedas ocadentales. Ta intlacion cayo en
un 14 %G en 19970 Los comenianstas esenbicron profusamente sobre la "estabilvacion™. Pero la
recesion se acercaba. Ln mayo de este ano, cuando los analtstas de nversiones cahbraron fas verdaderas
postbhibldades del pobiermnio rusa, el mercado bursaal hizo cnsis.

Los myversionistas extranjeros niciaron una estamprda pam sacar ol dimero ded pais. El gobiemo se
ubich en una posicion tinancaicra muy dificail. "Cada semana pagzibameos de 6.000 2 7.000 millones de
rublos (poco mias de 1000 millones de dolares) en bonos del Fstado a corwo plazo, o 35.000 millones al
mes”, recordd ol ex pamer mumistro Serpey Kinyenkao, despudés de su desatucion, "Pero los recibos
presupucestales de mave tueron <olo de 200000 a 21.000 nullones”. Laos atrasos en ol pagro de los salanos
se acumularon en L medida que los fondos estatales destmadaos a wal tin se desvaron para pagar los

intereses de la deuda: come resultado, se mulnplhicaron las protestas de Jos abaadores?

Para parar los bonosvenaidos cmmpedir un dermumbe del rublo) las autondades estatales comanzaron a
realiear ventas masivas Jdoe divisas. Lsto, no obstante, tuc un recurso JL'\‘L.'\!‘(T'.IJ” e 1o pudx':l
sostenerse muas alla de aliuunos meses. Pam recuperar [ contianza v lograr reanudar b vena de bonos,
ol poblemo comensd a0 buscar un préstamo enomme de onnunsmos Anancieros mtemacional.
Fualmente, a medados de oo consyand 22,600 mullones de dolares, en suomayoria ded ML

Para tines de guho o BN haeo una pomera entrepa del dinero, i las semanas syanctites s¢ entrepmaron
3.R00 pnllones Jde dolares de esos fondos a los tenedores de bonos. Laego, b prrimide doe Ia deuda se

hueo trizas,

 1bid
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En Rusia se desencadeno una cnisis de las élites. Niel colapso de la economia ni el empobrecuniento de
1a poblacidn ni la caida de la produccion representaron problemas graves para este sector de los rusos.
Lllos estaban preocupados por otras cosas y no les umportaba porque habian logrrado sus objeavos. Se
habian apoderado de los recursos mis ncos del pais y se los habian repartido, y habian cumplido con
las exigencias de las nstituciones tmancieras ocadentales. Pero al tinal resultd snposible continuar por
ese camino. il sistema baneanio rapsdamente se tomo ingobemable, revetando la verdad de ta conoada
tesis marxista de gque ol estado de 1a produccion determina ef estado de lax tinanzas, y no al revés.,
Llevados por su presentimiento, los mversionistas ocadentales se preapitaron a sacar su dinero y

abandonar ¢l pais.

Ast, Rusia, como a prinapios de siglo, se ha converudo nucevamaite en "¢l eslabdn débil del

caprtalisimo mundal”.
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A fines de octubre el gobiemo brasdeno anuncid I mplemonnadn de un unportante ajuste tiscal

quesernanas mias tarde, contd con ol apoyo Ananciero explicuo de la comumdad  financiera
mtemacional. Dicho ajuste estuvo onentado a poner tin al fuerte ataque especulativo que, por segunda
ver en menos de un ano, la economia brasdena tuva que enfrentar comio consceuenca dod cuast-default
rusa. Aungue o] anuncio de las medidas, y parucubinmente del paquete de asistenca tinanciera extema,
logrd una favorable reacaion de los mercados, la situacion de la ceomomia braslena es todavia delicada
v su superacion depende de que las autondades sean capaces de reduair en torma ripuda las tasas de
domeésticas a ctectos de descompnnur la difieif situacion tinanciera que entrentan las cuentas del

mnterd
xector publico.

I2icha situacion se agravd de manera decisiva cuando, a efectos de frenar ol drenage de divisas, las
autondades s vicron obligmdas a merementar las tasas de mitercs v los mversores decidieron refinanciar
la deuda pibhca doméstica demandando solo nstrumentos de plazos cada ver mas cortos ¢ indexados
a la evoluaidn del dalar o emindos a tasa flotante. sta excesiva concentracion de vencimientos de
titulos mdexados de deuda en el muy cono plazo colucd rpidamente a las cuentas piblicas en un
sendero de evoluaion explosiva vy tomad mevitable ol tuerte guste fiscal finalmente decdhido por las

autondades.

S embarge, aan antes del contyno de las dificultades fiumcicras desde Rusiag la situacion de las
cuentas fiscales va era bastante vulnerable v, de hechao, ol clevado stock de obliymoones pabhcas
domdésticas a veneer en el corto plazo ostuvo entre las consideraciones que conduperon alos mversores
a asuntlar [a situacidn macrocconanuca de ambaos paises. Hn ctecto, a pesar de los smiportantes logros
alcanzados en los anos Que smacron al linzamiento del plan Real de estabibizacion macroecondmiea la
situnactOon de las cuentas fiscales no termmnd de cquilibrarse v, mas bien, tuvo un sespno a cmpeorar de
rmancra siIstemainca.

3.9.2.1. La Génesis Del Déficit Fiscal

Desde L implemantacion del Plan Real on qubio de 1994, Ly cconamia brassdeng habia comenzado a
transatar un sendera de ereanuento moderado v osastemido con baya mthadn. La estabilidad
macrocconomica v b puesta oo marcha de un conpumto de unportanes rotormas esiracturaks -apertura
de la coonomia, mregracion ranonal, hberalizacion del mereado de capitales, prrcateacicn de las
cmpresas pubhcas: tueron taciores determmantes de a recuperaer’'ar do Lo snersidn domdésnca, a
atracarcn de capitales extrameros con tines productinos ool crecminnto spmaticativo Jde

producnsadad.
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las condiciones financicras miemacionales que acompanaran ol resurpmmiento ccondmico brasdeiio
como las que se presentaban haca conenvos de ta década.

desde 1994 no resultaron tan "favorables
Ya en 1995, 1a cconomia brasdana -y Amdénca Launa on su conjunto- debnd entrentar los pameros
colctaros financieros denvados de 1a ensis del “tegqula®™. S ben o oo de ereamiento de 1a actuvidad
ccondmuica no tue sertamente atectado -l PIB ereerds a una mas que razonable tasa del 4,20 04 la mayor
aversion de los capitales mtemacionales haca L regndn y b consccuente clevaadn de la tasa de interés

real domdstica -que on promedio ascendia al 400 anaal- generd un crecnmiento amportante de las

necesidades tinanaieras para hacer trente al pageo de los intereses de la deada’

Asi, nentras o resaltado pramano brasiletto de 1993 arropaba un superivit de medio punto poreenual
det PEB, of ddéficst aperativo -que mcluye los mtereses de b desdas se abicaba en el orden del 3%,
Comne corolano de oste escenarto fas autondades brasalenas aphearon medidas de ajuste tiseal y de
accleraciom de las retormas estructurales on cursen P ol contestes de una cosis tinanciera hinutada
tempaoral y geoprificameoente v con s prncmpales coeonomias dol mumdo crecienda i tasas relanvamente
clevadas, dichas medidas lograron revertr ol chma omgmnal de deseontanc-a y los capitales exXtemos -
menzaban a ugar un rol proponderante en la atracen de mversiones

k’('ll‘il' IA\\' l)n\'.\‘l/,‘lcl( mes ©
extranjeras: volvieron amgresar a la cconomia local

Do este mode las rasas de mterés real tueron reduciendeone gradualmente -on 1996797 o proamcedio de
dichas tasas fue apenas mtenor al 1770 al nempo que el déticat fiseal tue converpaendo haca el 3/:4%
del PHR L Aunqgue los mitereses de b deuda s cepresentandeo una parte symnhcatva de este
desequubbrn, yracis a la reducer’™n doprada en las s de omterds, s partiapaadn tendio a

stabihisarse.

N crnbargo, ;s allid de a relativa estabilizacion del componante de mteresos en o desbalance de las

curntas ticales aprevadas, b dncmaca dod gaseo pabhico s doe i recaudacidn tiseal oen Brasil sutnd

tucrtes cambics g parnr de 1993 comes consecnenca de Ly desapancodn de bamthion . i erecto, antes
el Phany Reall of desegaihbre fiseal evante eracen buena mahda transtormado on equibbrr - ox-post
por baalta mthciin on un context Jdo ampaestons madevados gnastos noomnades salo ndexsados
parcuitaente. Dicho de atres madao, v a diterancea de B que predhice buena parte Jde fa weora v la
cvideneny cmpinea on otros paises omo Arpentna, o contesto mtlace nano actuaba en s or de las
amuste o b abeas contmaadas de preer s de Jos

curntas pabheas brasaleias o paror de oun mey

recursos que Je bos imstos del estadeon

fa evtabnbdad de precios aleanrada g poco do byaamplomonacdn ddd Plan Real desper - ol “velo
nuthice mana” doe las cuenas teealess donandooen cvrdenea Lo prraoblomas s trietnralos et tes on las
el sopcravar prornares guc contabalion <Ol s castos el

curntas Jdel sector pubheo comaahidad oA
soctar pubhea como porsomal cmversenes de mas de e pontos dGEPTR oo 1998 e tran-fomdon

1 JOrcit corcana al e en 1997

Do este modo, chiners de By enas asatica s <uodorraese g cseata elbsbad cneontraron o by cconomia

brasticny conouna "procana” suacicon e s cuentas pobbeas s un crccreate doscaqpohbrio de B cuenea

B o cortes Intoomd Rope ot 7 Aaad 1A E NN Cuaitgrens T N 17PE
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corriente del balance de pagos —que, de la mano del mayor crecimicnto, la apertura comercial y ¢l ancla
cambiaria, aumentd del 0,28% del PIB en 1994 2 mis del 4% en 1997-. Una ver mais, y tal como habia
sucedido durante ¢l "tequila”, el endurecimiento de las condiciones financieras internacionales obligaba
al gobiemo brasilaio a clevar Ia tasa de interés a niveles cercanos al 50%, con cl fin de detener el tuerte
ataque especulativo contra su moneda que, en los momentos mis criticos, Hegpd a traducirse en una

pérdida diana de reservas del orden de los 2,000 millones de dolares?
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Como en 1995, la clevacion de la tasa de mnterds detuvo el éxodo de reservas, pero ponero efectos

altamente disruptivos sobre la acuvidad productiva y coloed a la deuda -y por lo tanto, a la situacion
fiscal- ¢en un sendero Texplosivo”, estimandose que para fines del presente ano ol stock de deada

publica domcdsnca alcanzard ol 2% del PHB brasdeno desde of 30%. que representaba en 1997,
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El paquete de asistencia totaliza 41.500 millones de délares de los cuales 18.000 han sido aportados por
el FMI, 9.000 millones por otros organismos multilaterales y 13.500 corresponden a préstamos de
naturaleza bilateral. De dicho total, Brasil pucde disponer de alrededor de 37.000 millones antes de
noviembre de 1999 y, en los proximos, se espera que reciba los primeros desembolsos por
aproxumadamente 9.400 nullones.

CUADRO 9
PAQUETE DE AYUDA EXTERMNA A BRASIL
TOTAL 41.5 USD MM

PAQUETE MULTILATERAL PAQUETE BILATERAL

FMI 18 MM £.U.A S.0 MM

STAND BY (30% ) S. 4 MM UNION EUROPEA 7.0MM
S.R.F (70% ) 12.6 MM ALEMANIA 1.25 MM
BANCO MUNDIAL 4.5 MM FRANCIA 1.25 MM

81D 4.5 MM ITALIA 1.omMM
TOTAL . ‘27 MM INGLATERRA 1.20 MM
SUECIA g.30 MM

OTROS 2.5 MM

OTROS 2.0MM

JAPON 1.2 MM

CANADAS 0.5 MM

OTROS 0.3 MM
TOTAL 14.5 MM

Ias caractensticas adopradas finalmente por el pagquete de ayuda permmuiten reahzar aliunos comenanos.
En primer lugar, en lo que respecta al monto total de la ayuda prosista por la comunidad mtemacional
~qque ruala al stock de reservas intermacionales en poder del banco central- cabe senalar que fa nusma
tue mavor de lo que se esperaba micialmente. Al mismo nempo, la mregracadn del paguete pone de
manthiesto [ exastenca de un tuerte respaldeo de los omansmos mremacionales s Jde los paises
mdustrabzados al plan de reformas brastheno,

i samundo térmmuna, cabe senalar que Brasil no tuvo que otrecer demasaado a camibeo de laayuda. De
hecho, los compromisos que tuvo que asunur en ol marco del programa no se alefan demasiado de sus
propios objenvas de polinea ccondnuca. s Ly opmion de vanos analistas, ontre cllos Rudyer
>ambusch, que Brasid ha caprado Ly ansiedad del Fondo y de los Estados Unndos respecto de fas
consccuenens que tendria un necveo detault par fa staacon fnanciera ntemacenal y neo ha otreado
demasiado dcambio de Ly aveda st se destaca que, por ejemplo, Brasit no tuce oblgmado a micomaorar
arantias sobre I mavor parre del préstameo: tan solo RS 5.5 MM estin supetos a ahnsna tutur
negocaacaon de arantias,

Fsto marca una protunda diterencu con el caso de México on 1995, cuando este tuves guo atroecer sus

reservas potroleras come “cofateral”,
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Sin embarpo, a pesar de estos aspectos amplamente favorables que permitirian saialar que la ecconomia
brasileiia se vio beneficiada por un bail-out muy generoso cabe destacar que otros factores apuntan,
precisamente, en la direcaion contrana. Fn este sentido, debe menaionarse que hay dos aspectos
cruciales ¢n los que la asistenan acordada difiere de la acordada a México en ocasion del etecto tequila.
Por un lado, sepin alpmmos anahstas, ¢l monto de la ayuda esta lejos de ser suficiente. Sepnin G Calvo,
por cjemplo, o paquete debia haber sido por un monto cercano a los 200,000 millones de délares -5
veces superior al acordado-, considerando que el monto de la deuda brastdena es del orden de los
300.000 rmullones de dalares y que una poraidon muy signiticatva de la misma vencia en ol muy corto
plazo. Este cconomusta anpimanta que para alcanzar un resultado sunidar al mesicano, debia haberse
colocada "saobre la mesa”™ todo ol dinero necesano para satisfacer las necesidades de pago que,
creciendo a tasas corcanas al 407 o, se encontranan mucho mas cerca de los USS200 mal mllones que de
los LU'SS 41500 acordadaos.’

Por otra parte, cabe destacar que, aunque Brasit puede disponer de la pricuca tomldad de tos fondos
durante ¢l ano proximo, es aerte que alpunaos de los préstamos solo estard dispomble contorme la
cconomia vaya realuaandao progresos en los importantes ajustes de las cuentas fiscales que uene por
delante. e hecho, esta suerte de comdicionahdad estuve presente cuando en by pnmiera semana de
diciembre of FMI advirnd que no desembolsania los eréditos a menos que ol Congreso dicra visto
bueno a la parte de la retonma provisional que habia objetado. B los dlnmos dias, sin embargo, dicha
advertenaa parcce haber quedadeo atrds v ose espera que al 17 de diciembre hayvan mgresado 9100
mudlones de dolares de o préstamaos acordados, jo que busea acotar la ncerudumbre que ha vuclto a

surgr en los mercados fnancreros,

Estos dos clementos del paguete de asstenaia finanaiera —la condiaionabdad de parte de los tondos y el
monto del prestamio con relacion alos venamentos de corto placo- parecen deberse auna acutud mas
precavida de parte de los anrunsmos mulalaterales de erédito. Dicha actntud pone de manitfiesto el
dificd dhlema que entrentan dichos onmansmos, partcularmente o FMI comprometer maias adn s
“devaluada®™ reputacion luceo ded tracaso de sus acciones on Asmay Rusia o pnoncar la neceswdad de
CVILAr un nuevo contyne sistemico. in este sentido, cabe destacar que una mah pertformance de Brasd
determunarnia no sdlola suerte de las econaomias emenrentes de la regdon, sina tambum el ral del FMTen
el tutura, por b que dich onmansmo aparead dispuesto a tomar la mavor canndad de recaudos

posibles.

AGn asi, comao se senald antes, o monto de Layvoda brndada por bz comunidad miemacional ha sido
muy unportante v b apreciacaon de las autondades es que, en conpunto con suavaluntad de comremr
cadicalimente b desequbbnos de s cuentas pabhcas, posbiliten una eradoal recoperacdm de da
confiansa vy und reversion de lasimaacsidm. e hecho, stse computan las reseryas actualmenite en pesder
del Baneo Contral mus bos inpresos acordados como pante del programa de asssonca tmancwera se verd
que los mismos permunian fnanaar sin mavores problemas bas necessdades de inancanmoento extermnao

previstas para ol ano predoaame,

" Bank ot AG Havestment Pesp tives, Eevemnbes 1999
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Ia suma del déficit de cuenta corriente y de los fondos para amortizaciones de deuda ascienden a poco
mis de 52 mil millones de dolares durante ¢l proximo afto. e este woml, se espera que
aproximadamente 18 nul millones (un 34,6% de los requerimientos) sea financado con ingresos de
inversion extranjera directa, en tanto poco mas de 22 nul millones tendria como ongen la financiacion
de importaciones (un 42,:4% del total). Por lo tanto, ol gobiemo deberd hacer frente en 1999 a través
del financiamiento extemo -nueva deuda o refinanciacion de la vieya- a un maonto total cercano alos 12
mil millones de dolares (23%6). e este modo, las necesidades de inanciamiento externo adicional que
requicre Ia economia brasiena para 1999 -si se confirman las estimaciones realizadas- os equivalente a
silo ¢l 30% del paquete de ayuda mtemacional previsto.

Desde micios de marzo, a partr de a fiema del nuevo acuerdo con ol ML as expectanvas de los
agentes sobre la evolucw'n tutura de la cconomia brasilenia han expenmentado un sipmaticauvo vueleo
tavorable. Filo conduo a una relanva estabshizacdn de la sitmacidn en o pais vecno v a una
reconsideracidn de los pronosucos para 1999 por parte de un namero mnpartante de analistas. Fn
contraste con Ja meerandumbre remante despuds de la devaluacidm, en ol aliimo mes se produjo una
aprecable reverston en ol tluys de capitales, una marcada recuperacion del valor de la moneda y las
autondades han estado en condiciones de comenzar a reducr L olevadas tasas de meerés, Al mismo
tempo, hasta ahora, las duras paolitcas monetanas y fiscales implementadas comn consccuenca del
acucrdo con ol FMI v ¢ excenano recesivo que atraviesa 1a cconomia, permineron contener las
prestones mtlacionanas.

Un claro retlepr dod cambao de dnimo on os agentes, puede verse a parur del desempetio de aertas
vanables. Tanto L evolucion del apo de cambio comao de bos mercados tmanaweros, fa aasa de mtlacién
y has reservas mremacionales son un buen retlepo de las perspectivas de bos agrentes ccondmucos sobre cf
tuturo de fa ceonomia,

i cuanto al Reall cabe resaltar que ha estado atravesando un perindo de tauerte aprectacion desde
mcdiados de mareo. BLopo de cambio viene cavendo tuertemente desde of 29 de tebrero, cuando habia
aleaneado la astromdmica otra Jde 2,20 reales por dolar. Durante of mes do abnl, (ste parece haberse
estabilizade alrededor de 1,65 reales por ddlar, na pudicndey ascprurar que este xea o 1 del proceso de
aprecuacion. Fsto dlnmeo parceeria retourzar la postura de aquellos que atimman que, @l cual habia
succedida en los paises asuine 0 o opo de cambio experimentd un snershooung nmmeduaamente
despuds de la modificaci'm en la politica cambirana.
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En Corea, la moneda habia perdido e 46%% de su valor frente al dolas durante ¢l primer mes que siguid

a la devaluacion. Un ano mis tarde, ¢f Won se habia recuperado ubicindose en niveles que sélo
implicaban una perdida del 30%. st tendencna se mantiene hoy en dia y fa divisa coreana contnda
apreciandose sistemiticamente frenite a su par norteamencana. Sin embargo, todavia s demasiado
pronto para decrr, con absoluta certeza, que en Brasit ¢l upo de cambio habia efectivamente sufrido un
overshooung, puesto que detrids de la fuerte apreaiacion que esta sutnendo ¢l Real hoy en dia, bien
podn'a encontrarse la iberacion del segundo tramo ded paquete de ayuda, U$S 9.000 ollones por parte
del FML. No es tan importante el engrosé de las reservas en si mismo, como la autonzacion de utilizar
dichos fondos para defender Ia conzacion del real. Ta percepaion de que ¢l central defenderd ta
moneda, pucde haber propicado Ia entrada de capitales de corto plazo aprovechando importantes
rendimientos y fortaleciendn a la divisa brasilena,
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Ortra vanable que reviste particular iterés, os L evotucin debmvel general de preaios. Apenas desatada
la devaluacidan, la mamutud de la gusma hacia pensar Que su transomsion al indice de precios iba a ser
imporaante. Sm cmbange, ol spmticativo excesa de oterta (producto de B tuerte recesion junto con la
abohcion de fas medidas de mdesaciin desde la mstauracen del plan Real, estdan mantenmiendo bajo
control ados precioss Fa s de vanace'n de lhmtlacs'n crecrd on tomma mportante durante los dos
Jdoel anes, para lucgs cstabalizarse A parnr de omareo, Peto constutuye una sefal

POMeros meses
extremuadamenic tavarable, puesto que estamamdicando que la correcaidim on clnwvel poneral de precos
tomara L forma de un cambio en e nn el ded mismneo v no ana permanente accleraci’'n gque podria levar

a un nucvo rammen de alta volinddad oncdos precios
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Los datos para la inflacion acumulada durante ¢ primer trimestre se ubican entre ¢! 3% y 3,5%,
reforzindose la postura de aquellos que sostienen que ha intlacion anual no superari ol 20% durante
1999°,

De mantenerse la presente tendencia, es de esperar que fas prestones inflacionanias no vuclvan a
resurge hasta que ¢l nivel de acovidad no muestre claros sipnos de recuperacion. Hn esc easo, varios
analistas estiman que se producirin nuevas correcciones en los mveles de precios, sin que aparezcan
incrementos sipmificativos en la tasa de vanaadn de la intlacion.
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Ias reservas ntemacionales conundan constituy endo un buen ndicador del grado de contianza que los
mercados mtemacr nales nenen en b cconomia Brasileiia, Previo ala devaluacion, con tipo de ecambio
fijo, cra el mdicador a segur danamaente para observar i capaadad ded gobiemo de defender a
cotzaciin de fa pandad. Hoy o diag a pesar de L moditicaciin en Ly polinea cambeana, conunida siendo
una amportante vanable, pucsto que representa la capaadad de hacer frente a los pagos de
amortzaciones v servicios de deuda denommada Goaindesada al opo de cambae,,
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Bl pasaje a la flotacion cambiania, las altas tasas de interés y el desembolso de la ayuda de la comunidad
financicra intemacional permiticron estabilizar las reservas en USS 40.000 millones. Si bien este monto
no alcanza ni ¢l 60% de lo existente previo a la crisis Rusa y adn se producen salidas netas de capital (en
marzo fucron alrededor de U$S 600 muisllones), pucde apreciarse un lento cambio en la tendencia. A
pesar que of mpreso de capitales por concepto de TEHD alcanzé 1 sorprendente cifra de U$S5.700
millones durante los prnmeros tres meses del aneo, el resto de los fondos que entraron son de caricter
especulativo vy responden (en gran parte) a la reducaon de unpuestos para este apo de capiales,
deerctada por el Banco Central
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Finahnonte, podemos observar come fue L respuesta de fos mercados tinancicros frente al
desenvolvinuento de L covuntura coomadnuer Fa reacadn ha ado netamente posinva desde el
momento en que se moditicd fa polinea cambuana, alcanzando un alza de mas del 90% hasta la techa.

Fste crecmuento no tue constante, repsteandose Lymayor parte del o durante los meses de enero
y marzo (donde of renndumento G mvencda extrangera alcanso ¢l 5076} nuentras que durante cast tecdo
tebrero ol mercado se oatanco come consecuenca de la postergacsin de la irma del nuevo acuendo con
el NI

Fs evadente que han seabndo o tarma tavorable La tlotace'n, AUTHQUE SON CONSAETIIeS Gue exage un

wrado de eesponsabihdad v transparencia importante por parte dol gobiemess ao hace sumamente
tmporante a by persona que ~¢encuentee al tnnte ded Baneo Contral, habiondo sido Armimio Fraga, en

14
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la opinién de vanos anahstas, una acertada cleceidon que logrd inspirar confianza en los operadores
financicros locales y extranjeros.

Si bien los mereados han demostrado en reiteradas ocasiones su capacidad para cambiar de humor
ripidamente, sacudiendo completamente a la cconomia, la mejora alcanzada hasea ¢l momento es
sigmificativa y digna de ser remarcada.
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liste boom de opurmismao s contianza, se da en un momento on que la cconomia brasilena necesita de
claras senales para detinie haca cudl de Tos malaples equilibnos posibles se dinge. 1.a fuerte apreciacion
y postenor estabiteacion det Real junto con la contenadn de la mflacion v ¢l retomo de los capitales
extranjeros son clarcs simbolos de una muestna de mayor contianza por parte de la comumdad
financicra mtemactonal, AJdormas, debemaos remarecar que ol rangreso a los mereados de capanales fue
mucho mds ripndo que el de Mésicn, Carea u otros paises atectados por ensis cambuanas. Fsto dlamo
pucde ser explicados a parne de by rclaova sobdes del sivtema financero, que ha sahde Mileso™ de a
devaluacidm, y Loneo caida enn detasdt por parte dol gobiemo nndel seetor pavadao, Tenundo on cuenm
como se encontraba by cosne i apenas unomes ateis donde remaba a incerndumbre, o upo de
cambio se habua Hepado dmcramentar anomas dean 8074 L tasa de metlaciim daba sienos de comenzar
aacclerame s los mereads s e crddinn estaban cemrados, fa sinuaardin o8 claramente mas favorable v que
Ly coconomin tormume on ne coohboo macroccondnucamente ostable va no os v suchio.

Tanto b crvas quo mran aroronda o devaluacadn, come Lo aparente FECUPCEACIOHN e O AMOsS
obsermvando heoa o diag s producto e umomceansmes de expoctanvas gue se planitean ox-ante v se
termman auteaabdaade oo s per O censecuente cambio doe comportamiento de los pentes, Pos
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cjemplo, por mis que Brasil tenia reservas suficientes como para defender el tipo de cambio, los
agentes se formaron fa expectativa de que la devaluacion iba a suceder inexorablemente, actuaron
CONSCCUCTIILMCHLC Y LemImaron por pre svocarla. | 1oy sucede algo parecido, los agentes han mejorado
su percepaon del futuro mediaro v operan en funcion de ello, encauzando a la cconomia hacia un
sendero que permite ir ganando contianza y grados de hbertad en la politica econdmiea, a2 medida que
se avanza hacia un situaciin de mayor estabilidad. Por lo tanto, ahondar en la busqueda de
explicaciones sobre el onpen de esta renovada ola de optimismo, sigmifica profundizar el anilisis de los
factores que madicron sobre o proceso de formacion de expectanvas de los agentes. Al respecto, es
posible destacar los symmenites tres:

v Manepo de la polinca monetana v tiscal
v Acuerdos alcanryadaos con los onmnismos intemacionales,
v Capacudad de hderazin, de los tuncionanas pablhicos.

Otro tactor que mtluyd notablemente en la tonmacion de expectativas, fue la renegociacion de los
acucrdos pactados con ol ML A finales de 1998, ¢} acuerdo aleanzado con o M1 habia sentado las
bases para ol programa de estabihzacion fiscal, disefiando los mecanismos para alcanzar ¢l ahorro
necesano que permuta hacer Jde puente hasta que las reformas estructurales entren en pleno
tunciIonNanNUCEnN o,

En su momento, los parimerros nnlizados para establecer las pautas tucron considerados como
demasiado opnnustas por parte del mercado, poniendo en duda la eapacidad de cumphr con las metas
correspondientes v consccuentemente obtener los restantes tramos de laoayvuda financiera. 1a
nepgoctacion de fas nuevas metas tue un proceso arduo v tedioso Gque se evtendd por demasiado

tnempo, trastmtiends sustancal mcerndumbee a los mercados.

El cicrre de Las nepys wracr mes precisa del armbeo a nermas brasdenias del mismiisimo Stanley Fisher, Vice
dircctor del EMIL A pesar de v demorna, dentro del nuevo acuerdo se utnhzaron pariametros mas acordes
con la percepadm Jdel mercado sobre o tfuturo de la ccomomia. La provecaion de erecimiento fue

reducida en 2,5 puntos poreentuales pas ande de 196 a -3,5%, ¢l monto del ahorro pamano y los

uempos destnados par Ly estabalizacion de deuda tueron ulv\']d(n
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De esta forma, las metas se tomaron mas realistas y la iberacian del segundo tramo de ayuda financiera
una realidad. s asi que el 5 de marzo, ¢l FMI otorgd a Brasil U$SS 9.900 millones engrosando las
reservas intemacionales y generando un boom de optimismo en los mercados bursitiles. Ia
justificacion de esta "pscudocutona” se encontraria respaldada por la aparente estabilizacion del apo
cambio a niveles que no harian explicita fa presencia de "demasiado™ overshooung, cuando ain restan
US$S 18.000 mullones para ser renrados durante ¢l ano y las reservas mtemacionales suman U$S $0.000
millones.

CUADRO 10

REDEFINICION DE LAS METAS CON EL FMI
RESULTADOS PRIMARIOS % PIB
1999 2000 2001
METAS NOVIEMBRE 1998 2.6 2.8 3
METAS FEBRERO 1999 3.1 3.25 3.35
ESFUERZO ADICIONAL 0.5 .45 0.35
DEUDA / PIB
1999 2000 2001
PREVIO A tA DEVALUACION 46.8 47.4 46.5
DESPUES DE LA DEVALUACION 49.3 47.4 44.3

Fuente: Ministerio Economia, Brasil 1998

Obvamente, ¢l gobiemio espera ubicarse sobre un sendero que le pentmita tener una evolucion suave
hacta una situacidim de mavor estabilidad macrocconamica. De ser asi, Ia cconomia debera eansohdar la
cstabihizaciin del npo de cambao a partr de bz contmuaadn de la restneciin monctana, un meremento
en Lo ransparenaa de das cperaciones del baneo central v os aportes reabizados por o FMIL Es de
esperar que Ta estabilidad cambrana permnta despegar a las exportaciones y re ganar confianza en el
plana tfinancicro mretmaconal, promaando una mayor disponsbabdad de los bancos ¢ mversores
extranjeros a retomar ala coanomia brasslena, Bato va se esta venticando en has dlumas colocaciones
del tesarn brasiene.

151 6 de abnl de 1999 consymunds USSTO00 mullones a 60 dias, con una asa pretyada del 33,5%0, 500
pruntos bisvcos menos oy b deble de plazeo que fa aluma colocaaidn. A partr de aqu, las tasas de mterés
v el upo de cambio deberan deoshaarse sostendameaente en una espiral decreciente, de torma de sentar las
bases para estabubeoar by eclice m deuda PH anun plazo de tres anos”

Do venticarse beoantenna, o vobicme espera amr a tinales de 1999 conun mithacon anaal Que
rondanta ¢l 107 con b espectativa de que on o pamer tnmestre ded 2000 1 mtlack'a anaaleaada sea de
ury ~oles dise o o tasa de wincrds deberia reduciese hasta aleanzae un promedio anual de 28.8%0, 1o cual

Totosebl Faca s o Repeatc 10 o tntonny Nt 1T
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implicaria una tasa real promedio de casi 128% para 1999, Iisto contrbuiria a  reducir
signiticativamente la presion de los servicios de Ia deuda sobre ¢l déficit nominal, tendenea que deberia
mantenerse a lo largo de todo el 2000. El tipo de cambio debera oscilar entre 1,70 y 1,80 reales por
dolar, aungue la autondad monctana mannene su intenaon de no ntervenie para mantener dicha
cotizacion. Incluso, se ha deshizado que el gobiemo espera una apreaiacion mayor del Real alo largo del
ane, tal ver buseando aquel minco valor de 1,50 reales por dolar.,

E] prondsnco para la eaida del producto se ubtcaria entre 3,5%0 y 420 durante 1999, aunque debera
obscervarse un unportante rebote del mivel de actvidad durante el sepundo semestre. Si bien las
proyecaones de caida en la taxa de crecimmiento son clevadas, alpunos funcionanos ya se amiman a
pronosucar una caida un tnto menor, alrededor del 200,
Esta oevoluaion de las vanables deberd alviar sypraficanvamente ol desequilibno fiseal, dando lugar y
uctnpe al estableamento de las retormas estructurales. Por ol lado del desequihbnio extemo, la
establizacidn del npo de cambio deberi penerar un cambio dristico en la balanza comerenl Hevandola

A un superivit de USS 10810 mullones, cast un 2% del PIB.

Se espera que las exportaciones crezcan un 15%0 mientras que las timportaciones caerian por encima del
20" 6°. Pisto albiviari la pasicion de la cuenta cormente acumulando un détient de alrededor de 3% del
producto, una reducainn de 1,33 puntos porcentuales con respecto al valor de la misma durante 1998,
Fsto deberd comuenicar a cerrar la brecha extema, retorzando 1a solvenca y consecuentemente la

contianza en el pais.

~ Wb Fhe s Jusestrent Laa Neovembees 20w
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o prmer lupar  analecaremos ol efecto comeraal direeto de la ensis asiinea of cual no tue importante
va que en 1997 as exportaciones a dicho destino alcanzaron solo el 2.2%6 de las ventas externas totales
Jde Méxren, Los unpactos comercales se exphcan iimdamentlmonte por las repercusiones "depresivas”

que ha tenede I ensas astinea sobre el comeraia y Ia economia mundial

12 ersis e Asuwnampactd en torma directa sobre ¢ mercads de buona parte de las commodines. Fn el
caso partcular de Méxaca, la caida en a demanda de petraleo, que impulsa un descenso adn mayor cn
ol precis de este praoducto, es el pamer cfecto negatvo que b enas astiuca produgo sobre dicha
coonormia Bl potrdlen es o sepnmdo producto en ol rinking de exportaciones mexicanas, alcanzando
en 1997 ol 100 del tatal de las ventas al extenor.

P 199 las oxportaciones petr sleras se redujeron en casi 4,200 millones de dolares en relacidm al ano
antenor, caida que se exphea cass totalmente por ol etecta preao. Dado que, por el contrano, el mivel de
precicos de s nnportaciones mexieanas se redujo solo levemente, el efecto de Ia crias intemacional
sobre lox térmunos de mtercambio de a cconomia mexieana acula tundamentalmente a través del
precio del petrdlen, caya eaida exphica un detenioro en la balanza comeraal de México supenor a 1%
Jdel PHB

Ehimpacto del descenso en ol preaio del petrdleo no se venfica Gnicamente en el trente comercial, smo
que tanbim <e extende a las tinanzas pabhicas, debide g la gran dependenca que aene el tisco
mexican o sobre los ingresos petroderos.

Com se pucde ver en ol spnnente pritico, a pesar de by divesstticaadn de exportaciones que México
adas, con una notable reducerin de la parnapacion de las exportaciones

logrd en as alnmas dos de
petroleras en o tont de ventas al mundo, no se abserva un parmalelo on matena mbutana va que los
mipresos Nscales connmian dependiendo del petrdleo cast tanto como en fa década del ochenta, A dlo
hay que adicr mar que b proyvecadm maenl del pobema federal on L claboracidn ded presupuesto para
1998 cstmaba un precso para L meech mesicana de 155 ddlares por bamil, cuando en reabdad
alcany e, en promedio, apenas 10,16 dolares por barnl,

Fas expectatvas de menores mpresos petroleros goe los previstos Hevd g quie 1 Seceretania de Haaenda
v Crédhio Publicn anuncuara o enero, marso v ol del aneg pasado sucesivas reducaiones ded
prosupucsto dol sector paibhics ok qpustes tueron oxttosos on ol sennda de camplhr con la meta de
déticn tiscal Gue ~e habia plntcado ol pobiermo para ol ana 1995 que alcan-aba a1 23%0 de! PIB. Stlas
autondades coondnucas no hubieran tomado mcadhidas compensatonas frenee by reducadn de dos

mgrresos petroleros ol déticnr habra creado o 22200 del LR
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GRAFICA 40
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St crubango, hay que considerar tambicn ol efecto neganvo que los recortes presupucstanios, por un
monto total de 3,760 mullones de dolares y concentrados en los pastos de capital (fundamentalmente en
proyectos de mveraon de los sectores de comunicaciones y transportes y energéticos), produjeron
sobre ¢l nivel de acuvidad de ba cconomia

El segrundo impacto comercaial, hay que buscardo por el lado de la competenca que representan las
manutacturas provementes de bos paises astineos (n o mereado extermo mas importante de Mésico, es
decrr, los Estados Unsdeos’ Ta magmutud on Gue las devaluaciones en los paises astiticos puedon afectar
la compenuvidad de las exportacaiones menicanas depende tundamentabmente de la mmportanca de las
ventas astincas a dos Fatados Unados, deterado de sinhtud ontre los brenes que los paises asiiucos v
Mexicos exportan a diches destma v de lsanacion relaova en os opos de cambio reales, ox deer, del
grado on que B cconomna meacana perde compentvadad trente a2 estos paises. Por tanto, a

contmuaceyin se analizan estos tres ASPeCton.

Los siete paises astdncos que devaluaron su moneda en relacsdn al dolar’ exportaron a dos Fatados
Urnidos micreaderias por un total de 126,000 mistlones de dalares on 1997, moneo egqunvalente al 14%, del

total importado por by ceonomia nortcamencana on aguel ano.

Por otro hda, pucde verve cdmo <o muene o] npo de cambio real de ks paises asdncos que
devaluaran en 1997 Gparccen <Olo bos e musor importanca sagm o monto exportadeo a fos Hados

Pt s e e YT aeprescann s 8500 el total o oartado

TCorea, Laswan, Seagapur, Malsoa, Talanda, Biipinas € Iedoncaa,
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Unidos) en relacion al tipo de cambio real de México. Como pucde observarse, de acucerdo a este
indicador, ¢l aumento de la competitividad a favor de las ecconomias asiideas es significativo.

GRAFICA 41
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Para tener una sdea del potencal de sustitucion que existe entre las ventas de México y de los paises
astatcos a los Fxtados Umdos, se procedid a desagregar las exporaciones de ambos para poder
observar (n que rubros compaten. A través de los datos del ULS. Census Bureau, a un digito de {a
Cle”, se pudo deternunar que al ano 1997 la compaosiadin de las imporaaones de los Fstados Unidos
dexde Méxsco v los siete paises asuiticos er bastante smular. La competencia estd centrada biasicamente
en dos rubros: Magumana y cquipo de transporte v Otras manutacturas, Comao se puede abservar en el
cuadro, ostos dos rubros representan en conpunto nada manos que ol 70%0 de las ventas totales
reale-adas por Mcxico a los Faados Umdeos.,

CUADRO 11
Importaciones de Estados Unidos por Reqién - 1997
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De esta manera, tanto por ¢l grado de similitud como por la pérdida de competinvidad refativa en el
mercado norteamericano frente a las economias asiaticas que devaluaron desde mediados de 1997, cra
de esperar que las exportaciones rmexicanas hacia su principal socio comercial sufnieran una mayor
competencia desde aquellos paises v, por ende, senas dificultades para sostener ol nuno de erecimiento
de una parte importante de sus exportaciones hacia su principal socio comercial.

Asi, 1a evolucion de las importaciones de los Fatados Unidos desde México muestra que, a parur del
segundo semestre de 1998, se produce una mareada desaceleracidn en la tasa de creanuento de los dos
rubros mais representativos, aunque en el caso de Magquinana y Equipo de transporte se observa una
recuperacion hacia tinales de dicho ane, muentras que on el caso de Onras manutacturs ol nnno de
expansion contmia cavendo.

Para determmar b importanca de os canales comereales en la pertormance economica de México el
ecconamista Guillerma Calver anahiza en pruner Jugar la relaciin que exaste entre b evolucion
macroccondmica de sus socios comercules ¥ la demanda de exportaciones locales. En segundo lugar,
se establece cual es la contnbuadon del sector externio al crecimiento de la actividad. Por dlomo, se
desenben las diterencuas con el resto de Latmoamdénca. Fnool caso de Mévco, como se menciond
anteriormetite, existe un soco comercal predommante, ios Bstados Umidos, pais que on los dos
dalimos aflos crectd a una tasa muy supenor a la del resto de los paises desarrollados. Comeao se puede
apreciar en ol gritico, lav importaciones de los Estados Umidos provententes de México crecen, a lo
largo de I presente déeada, a un nuna supenor al que lo hacen tanto has inpornaones desde Asa
como las del resto de Amdénea Faana,
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A pesar de que la cconomia norteamericana mantuvo su dinamismo, la tasa de crecimiento de sus
importaciones se desacelerd en 1998, fenomeno que afectd por igual la compras provenientes de
México como del resto del mundo. Sin embargo, cabe destacar que la tasa de erecimiento de las
importaciones provenientes de México mantuvieron un ritmo de expansion mayor, lo que implica que
las mismas contnuan ganando participacion en el total de compras nortcamencanas en ol medio de la
crisis.

A lo largo de los noventa se observa una relacion que resulta de mucha utiidad para medir ha
importancia de la cconomia nortcamencana en latasa de crecimiento de México: entre 1991 y 1998 por
cada punto parcentual que crece of PIB de los Estados Unidos las exportaciones mesieanas se
mcrementan 3.7%0, cira que mantiene una notable estabididad a lo largo de este peroda.

CUADRO 12

EVOLUCION DE LAS IMPORTACIONES DE LOS ESTADOS UNIDOS
Cambio porcentual en relacion al afio anteriors

TOTAL MEXICO LATAM™ ~ ASIA RESTO MUNDO
1997 9.1 17.6 8.7 8.7 8.3
1998 S 10.3 -6.9 3.7 6

** Excepto Mexico
Fuente: Elaboracion Propia en base a datos del Bureau of Economics Analyses

La symuticancu de b evoluadn comeraal recin se puede apreciar on su real magmitud caando se
a ol pesor que venen las exportaciones en ol nivel de actividad aregado de La coonamia mexscana.
ados Unidos representan o 23%0 del PIB

ana
51 s¢ nene e cuenta que laz exportactones de binies alos Bs
mextcano, cada punto porcentual de meoremento del PIB nortcamencand aprom (L9 puntos

porcentuales al crecumento del PIB mexicano®

A contnuacton en el simoente caadro mostrare alunos mdicadores para Mosico, Argentina, Beasil y
Chile en matena de concentracion del comeraio, composicton de los bienes esportados v grado de
apertura de L cconomia, Las datos parecen exphear bastante bien la diferente pertonmaice exportudon
de estas ccanomiias on 1998 dlome rengdan del cuadeo:.

1

Pars medee Ly e ontnbauion nets del secms extemo hay que dedocr e valor gue represnts Laaspy reta won e bienes swibre
el PIB, en cvpevsal treney inrenncdios ponue bucna parre de Bav oxpuoersoomics sueascates b Patados Tanka sox
manuta tras, Yue benca una atis proponieon de compraiente smpeortado, peor b cual vu comitnbos mm al PHS v ey directa
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México resulta la cconomia mis abicrta y al mismo tiempo la que mejor posicionada estuvo en cuanto a
composicion de exportaciones {reducida participaciion de bienes cuyos precios se precipitaron desde
fines de 1997, como es ¢l caso de las commodities) y destno de las mismas (Estados Unidos, cuyo
ntmo de crecimiento se manticne clevado, comao socio comeraial prnapal). En cambio, Chile, que
tiene un grado de apertura similar (y, por tanto, ol comercio tiene una contnbucion importante a nivel
agregado en la cconomia), cuenta con una participacion preponderante de exportaciones de cobre,
cuyo precio se desplomao alo largo de 1998, Al nusmo tempo, la cconomia chilena es un buen ejemplo
de como los canales de transmision van desde un detenora camercial {y por tanto de la cuenta
cornente) symticativa a un muste de la politica ccondnmca que termma atectanda ¢f crecimento™.

CUADRO 13

OO . SOOR EXTHRNO- 1997
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Fn o detimnva, b combmacan de prado deaperturas evolucsn macrocconinuca de su prancpal socio
comercial v dnersficaciin de exportactonies resudto muay tavorable para Mosico oen los dlumeos dos
aftos, saobre todos cuando s Ia compara conoopatses comes Arsontma, Brasd v Chitlee S0 bien
compteniona provennnte de bes paises asancos resulta una pehero powonicaad para fas osxpeortaciones
manuiacturcras o Mevco haca su posiapal moreads ) s dite do e raacianies e los Fatados
Unidos no parccan mdicar faf menos hasra anera de 1999 Gue dicha armeniaca se hava mmatenaloado.
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si vale decir lo mismo respecto de los efectos puramente financicros. Con el objeto de analizar los
impactas sobre las mereados financicros que ha tenido la cnsis, comparamos la evolucion de una serie
de variables en México con las de Argentina, Brasil y Chile. TLuego, se analiza la transmision de los
unpactos tmancieros a la cconoania real.

Como podemos observar en los symnenites tres griticos, México no logra diferenciarse demasiado de la
Arpgenuna on lo que respecta al cotnportamiento de las varables tinancieras durante la crsis, en especial
cuando s¢ observa la evolucion del spread entre una canasta de bonos de cada pais y los bonos del
Tesoro de los Estados Unidos. La comparacidin con Chile ndica que la economia mexicana estuvo
mejor posicionada: la bolsa cavd menos y ha pérdida de reservas fue menor, mostrando ambos paiscs
un prado de volanhdad en ol opeo de cambio muy simialar en 1997 v 1998, Por Glume, Brasil se distingue
neganvamente de kos otros paises,

GRAFICA 43

Spread canacta de borwss de paises Wtinoamercans en retscido a
bonos det Tesoro de EE.UU.
1600
1600
i1xX0 -
2 o =
—
£ w0 N o=
3 « . _ . 7 -~ = -
pooss NN —'_.."\; = U
x0
o — —-
S Sex Now Erve Mar Moy Y] St o [ r
997 198 1999
[ Aqgerm Bras — — Marco |




J. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOMIA GLOBAL

Indice bursatil en ddares o paises latinoamcericanas
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Fl Banco Interamencano de Desarrodlo’, compara la expenencia de alipinaos paises bhunoamencanos
que han adoptado dierantes ragimences cambranos desafia of arpumento tradicional sepmin ol cual npos
de cambio flexibles estin asociados a una mavor mdependencia de la politca monctana y, por tanto, a
la posibihdad de usar comuntamente L tasa de miteres y el opo de cambio par evitar que los shocks
extemos se mashaden on tonma directa a la ccomnomia domésuca. De acucrda a esta vision teonea, praises
cone Mexico tenen Luposthihdad de epereor una polinea contracichea dermda que o ipes de cambrose
deprecie parayunar compettssdad voal misoes nempo, poner on pracnca s bencticane de una paolinea
monctana expansisoa o cambie, paces coma Anpntmal con tupo de cambie e, abeaorban co forma
directa bos impactos Jde un shock naanve exterme, s postbihidad de cohar oane 3 da perlinea
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asidtica a mediados de 1997, los paises latinoamencanos con tpo de cambio tlexable tueron los que mas
usaron las tasas de interds para defender o nivel de sus tpos de cambio. Entonces, al contranio de lo
reales mais clevadas en

La evidencia empirica que recopila ¢l trabajo del BID mucestra que, desde que se onginara la crisis

que sefiala la teoria, estos regimenes estin asociados a asas deonterd
comparacién con las que se observa en los paises con upo de cambico fijo; al menos esto es lo que
parcce indicar la expenenca reciente de Launoamdénea

A parur de estos resultados se puede anahzar la expenencaa de Méxaca en la ensis actual, teniendo en
cuenta que éste pais adoptd y mantuvo un régamen cambrano fexible lucpo de la devaluacion de fines
de 1994, 14 pnmer efecto que se observa en ol grifico o3 que, clectivamente, ¢l gobiermo mexicano
respondid a la suba en ol npo de cambio ded segando semestre de 1998 con un aumento en el
rendumento de los tiwdos pabhicos, con el propasito de unpedir una suba excesiva en el precio del
dolar. De todos modas, b volauhdad del npo de cambio fue suficiente como para smpedir que se

alcanzara ¢l objeuvo intlactonano de ese ano .
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México el incremento es de 5.93. Por lo tanto, ¢l segundo efecto estd relacionado con este resultado,
quc es de mucha utlidad para ¢l proposito del presente trabajo: bajo tipo de cambio flexible las tasas de
interés domésticas son mas sensibles a los cambios en las tasas de interés extermnas.

En definiuva, pucde deairse que Méxaco es un cjemplo de que la expenencia hitinoamencana esta lejos
de Ia evidencia curopea de conuenzos de los noventa cuando la hiberacion del tipo de cambio en ¢l
Reino Unido, Ttaha y Espana permind a estos paises una reduccion permnanente de las tasas de nterés

sin afectar el nivel de precios.

Aunque la evideneoa que acabamos de mencaionar mdique a Mésico como un pais donde la asa de
interés es muy sensible a las condiciones de los mercados mtemacionales, al menos en ¢l periodo de
referencia, talta analizar chimpacto del aumento en las tasas sobre el mivel de actividad de la economia.
A pesar de que dichos etectos son ditietles de miedir, espectabmente porque no existe informacion sobre
cl mivel de las tasas de miterds activas locales, a través de alipmos mdicadores se puede relativizar fa

in\pnr(:ln(:l;l quo BIcne este tactor.

Fn los Glumos anos ¢l erédito de la banca comercial no parece yugmr un rol determinante en la
evolucidn del nivel de actvidad de L ccononua mexicana, tal comao se observa en el grifico: la
cconomia sipue creciendo a pesar de que ef erédito, medido en términaos reales, no logra recuperarse.
Por otra parte, la evoluaon de las opemciones en el mercado bumsinl no parecen indicar que el
mercadn de capitales hava reemplazado al erédito bancano como fuente de financiamiento en el
mercado local”
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1a desvinculacién entre financiamiento a través de la banca comercial y nivel de actividad se¢ hace muy
marcada en ¢l caso de la industnia manufacturera, sector que lideré la recuperacion en ha
posdevaluacion, aumentando sy participacion en mis de 2 puntos porcentuales del PIB entre 1995y
1998.

En eoste caso, las posibilid:ldcs de financarse en e mercado extermo, dado que buena parte de la
produccidn de cste scctor se exporta, ticnen que haber jugado un papel simportnte.
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Asi. aungue la marcada volauldad del opo de cambno del sepundo semestre de 1998 se haya wraducido
en mayores tasas reales de ointerds, ol mnpacto sobre el nivel de actividad en México se veria
amornguado debado a que parte de los sectores de a cconomia no dependen del sistema financiero
local. Il hecho de ser una economia abierta, conimportantes vinculaciones intra-firma con los fistados
Unidos, permite a muchas empresas exportadoras aslarxe de las condiciones del mercado local.
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Comparcmos  la cnisis que esta viviendo brasil con la enisis del Tequila en Mexico antes de que se
dicran. Como pucde observarse en Ia Tabla siguiente  las presiones financieras de Brasil son
fmportantes pero significativamente menores a las presiones que tuvo México en 1995, [a relacion
reservas intemacionales a requenmuentos financreros ded extenor, en millardos de dolares, en Brasil
durante 1999 es de 70 a 55, muentras que en México durante 1995 csa relacion era de 6 a 40. Esta
diferencia se explica porque en Brasil ¢ paquete de ayuda financiera se obruvo antes de fa devaluacion

mentras que on México se obtuvo mis de tres meses

CUADRO 14
Mexddco ve. Brasil Pro-Crisis
Enbeo Mexica 1994 Beuail 1998
PIB Nominal (USS millrdos) 421.9 736.0
Halxiearvery (arillarses) 893 1648
PTB Pcx Capina (USH) 4,735 4,466
Crodmicno del PTB 4.5% 0.5%
InfBachin (Precios al Coasemidor) T.1% Ry N
Balance Pucal (conso Vo det PIB) O.2% a0
3% ?2.7%

Tasas de Descmpdco
~18.464 -6,436

Promcdio Mconsam) de Byportaciancs (US§mnn) 5,074 4,333

Prosniedio Mensaal de Importacioscs (US$onn) 6,612 4,798
Cocnwa Cormtiente (USSmn) ~29.662 -34,000
Caenes Correne /FIB 7.0 —4.6%
Rescrvas Intermacioaales (USSma) 6,100 0,000
Rescrvas Incernacionales/ amofuxaciones de devads * o15 227

* Con bese an d Indikw e prochon o comummbior drl FIPE
* Adrmrrizacioncs wduinroe 12 micecs Jd¢ b dewfs esrcrma wotal

Poroer: lncsaccokxers oo hage exi damne def INECGL, W 7B Ca ds Bueugl

Al Gue en el rests de Amenea Fanna, alimnos tactores, subproductos de fa cnss mundbal,
mtluyeron neeatnamente ~obre L de creamiento de L cecnomiia mesicana durante 1998, Uno de
cllos e Ly dismmucion dol precio del poetrdleno s s etecto sobre L tinanzas pablicas: of apaste del gasto

pubhco a ka carda on fosmpercsons patrcdeoros ermmao arcctando ol ninved de actnadad agregada.

Otro de los clenentos ads oo resaltds de L mestabdhidad finanaiera « su ctecto sobre ia tasa de materds
que. am consdoerando conteun heehdlacreanmnte daesvimcutacion entre finanaamsento mtemeo y nivel
de activudad durante exte penodo, tiine consceuencnas narativas sobre o erecumunto de la cconomia a
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través de su impacto sobre las decisiones de consurmno y de inversion., FHstos son dos de los factores que
surgicron de la coyuntura intemacional y que explican la desaceleracion de la wtasa de crecimiento del

PIB en 1998,

Por ¢l lado de los factores posiivos que influyeron sobre el erecimiento de la economia mexicana en
los dos dltimos anos se destaca, junto a una estructura de exportaciones diversiticada, el hecho de esmar
atado a la evolucion de un socio comeraal de la magnitud de Bstados Unidos, que permanccié al
margen de la cnisis mundual. Pste resulia un factor que ayuda a explicar porqué México estd creciendo a
un buen ntmo, on comparacion con el resto de los paises latinoamencanos, que son mds “global
traders” y exportadores de commaodiues y por tanto tucron muy afectados por la cnsis mtermacional.
Debido a que no se espera que se produrzean coletazos financieros impaortantes ni tampoco una caida
adicional en el precs ded petrdldean que hagm necesano otro ajuste fiscal, durante la sepunda mitad de
1999 no estarian presentes dos de los factores que afectaron negatvamente of creenmiento agregado a
finales del ano pasado . bn cambio, deacuerdo alos dlumos pronastacos, el factor "Estados Unidos™ si
volverd g ostar presente casten yaal mapnimud o que representa una buena noucsa parmfa pertformance
exportadora N v. por bootanto, para buena parte de la cconomia mexicana. Por tanto, la vinculacton
comercial com L ccnnoania norteamencana aparcce como un clemento simpaortante para exphear las
bucnias perspoctvas Jde crecnento que tiene Méxsca para los proximos anos on relacion a la mayoria

de las economuas hinnoamencanas.

CUADRO 15

CRECIMIENTO DEL PIB EN LATINOAMERICA

1990-98 1999= o
ARGENTINA 5.1 -1
BRASIL 1.7 -4.1
CHILE 7.2 2.2
coLoMmBIA 3.8 0.5
MEXICO 3.3 3
PERU 3.7 3.1
URUGUAY 3.5 0.4
VENEZUELA 3.1 -2
*Proyectado

Fuente: Cepal

Vi el ultimo tovenestie e Vs of P Crooni sador 269

Y in 19979 el i eemento de Tas ventas mecana ol exreour alcanzana R.$% de acuenbo al promcdo de Laspern e csancs de
Tas comsultoras keoades CGBNL CATF CTEMEN ¢ Bumamdrnaa.
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A medida que la protundizacion de b ensis intemacional obhgd a revasar haca abajo los pronastcos de
creamento de da cconomia mundial para 1998-1999, las posturas mais pesimistas fueron ganando
creciente terreno. L conjetura muas ditundida al respecto fue que ¢l escenano mevitable era el de una
repeticion de las calanudades vividas en iz déeada del tremm. Aungue no se deja de reconocer las
marcadas sinmulitudes exastentes en L genesis de s dificaltades y en Ia nawraleza de los problemas que
caractenizan al actual pancrama ccondmuco mtemacional, vale la pena destacar que extsten adn asi
notortas diterenoas - parncularmente en b gue se refiere al entomo msotucaonal vode polineas-
respecto de aquells covuntura.

En pamer igar, cabe destacar que uno de los canales panapales a través de Jos cuales ¢l erack bursinl
de 1929 v las preaones recesivas aicales deavaron en caidas acumulanvas del producto v en fa
peneracton de desemplen en una escala masiva fue la eonducaion de la polinea monctana. bn etecto,
las autorndades monctanas de la Epoca, restningadas por la vigencia en vanos paises del edgmmen de
patrdn oro, contaban con escasos prados de hberrad para manejar la oferta moncetanay los utthzaron de
manera desatormmada promaosiendo acuvamente la contracaidn monetana. n cfecto, no solo se
resignaron, on bos paises con défiat extemao, a observar cdmao se producia la contracei™n monetania
sino que, on ol caso de FREULU estenlzaron medante la venta de bonos pubhcos las comsecuencias
monctanas del superivat Faa polineag implementada en la convicadn de que B restncerin monetana
avudaria a combanr by especalaciin en bos mercados de activos, era exactamenite o opueste de bo que
as economias necestabuan para evitar cacr on a depreston, o la actuahdad, por el contrano, b vygenena
de upos de carnbe tlotantes entre las primaopales monedas, aungue al costo de una exacerbacion
marcada de Ly valsohdad cnso conzaadn, arantea un mayor contral de by oferta monctana por parte
de s autondades cormdnmicas 3y las habidina parm mantobrar on tooma contracichea e casa de ser
necesanio. De ek esta es o gue desde almimaos sectores se les estd reclamando alos bancos centrales
de dos paises mdostmabioados v on parncular a la Reserva bedenal nortcamencana cuando se les exage

que bajen Las asas de mteres gque mren para bos préstamos de corto placr.,

Ean senumdo Jugrars durante Lo Grran Depreeadn la mayvona de los pabiemos, partcularmente los de
EEUU v Gran Bretana, implemantaen 1o que Minsky denomand una estratepmz de «No-No
mterventions canactencada por L combmaadn amultanea de b restncadn menetana, 1a aasencea de
toda politica de sidvatae o b bancos por parte del baneo central v ana polinea tiscal proo-cichea
ol covphbno dod presupuestay s tinanzas pabhicas. Dicha polinea toce coambanda

onentada a alcan
G su momento ne sDho poe K _\nv\: s ot buena parte de los ponapales ccononustas de fa Epoca
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pero no fuce hasta la adopeion del programa roosveltiano del New Deal y el estallido de la segunda
guerra que se comprendio cabalmente la inadecuacion de dicha estrategia. Bin la actualidad y
principalmente comao conscecucncia de las lecciones arrojadas por aqucella expenencia, no solo los gastos
¢ ingresos pubemamentales ocupan un lugar mucho mas significativo en la composicion de la demanda
agregada y del npreso dispomible del sector privado, respectivamente, sino que los hacedores de
politica cucntan con una comprension mis acabada acerca del rol que puede desempediar la utilizacion
de la polinea fiscal coma herramienta contracichca. Hin consccuencia, el manejo del gasto, los ingresos y
la politica de endeudimniento pabhco estin en condiciones de desemperiar un papel mucho mas
cfecuvo par estabilizar el comportamiento de 1a demanda agregada. Criertamenite, tal como lo pone de
manifiestor ol casor paponcés de Tos dlimos aios y oen forma sunidar a lo que ocurria en los tremnta, la
probabiidad de gque ol mancyo de la polinea fiscal sea capaz de alcanzar estos objetivos depende
crucualmente de la eredibihdad de la nmasma

Fn rercer térmmoo, cabe destacar que en laactualidad la cconomia ntemacional cuenta con un conpunto
de wstituciones tmanceras mulnlaterales consutundas luepn de la sepunda guerra con ¢l objetivo
exphicito de evitar la repeticr'n de una depresion global. De hecho, entre las responsabilidades
especiticas del FME se cuentan lograr un maneio adecuado de la hquidez mremacional, monitorear la
evolucion de L cconamia mundial, y actuar, en caso de necesidad, como prestamusta de dltima mstancia
en escalantemacnal de aguellas economias que enfrenten diticultades transttonas en sus balanzas de
pagos. Debe notarse. no abstante, que aunque la presenca de

esta suerte Jde red de sepandad mundaal ha sido de crucaal imponanca para lograr que epsodios tales
comn by ervas del tequnta quedara aircunsenpta, esenaalmente, a las regones v agentes inicialmente
atectados, su papel en la cnses actual esti siendo mucho mis cuesttonado.

Cabe mencionar b gran simibrud entre ol mercado accionano de 1929, dada su caracensuca hacia la
baja v s actual ensis, comparando Gmicamente el indice Nikker de 1998-1999 4 ol indice Standard &
Poar's de aquella fpocatenemaos una perfecta comparacion entre estos dos tcmpos: ademas no
debemos olvadar Las tasas de mteres de descuento que en 1929 tendicron a dismunuir hasta llegar cast a
0, de yula manera paso en laactual ensas.
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PPor un lado, pues tanto ¢l FMI como el Banco Mundial a partir del diagnastico elaborado hacia fines
de la déeada pasada y que eristalizd en los denominados «\Washington Consensuse y amarket friendly
approach to development»®  impulsaron entusiastamente las politicas de desregutacion financiera
domésnea y hberalizacion de la cuenta capital implementadas por los paises de Asia micalmente
afectados por la presente enists. Seguin vanos importantes ccononustas tales politicas, y particularmente
su adopeion camplementacion aceleradas a través de estratepnas de shack, se encuentran, precaisamente,
en la génesis de los desequibbrios finanaieros que dicron omgen ala debacle.

r la ocurrencia de la cnisi

Por otro fada, o 1FMI ha sido enticado por <o mcapacidad pam pre
espectalmente, por ol caracter de las polincas recomendadas a los paises  atectados,
recomendaciones reeditan la conoada condicionalidad de los paquetes de ayuda financiera del FMT en
los que, conno tendid a ocurmr sistemiancamente on Amdénca lannma durante L déeada del ochent, la

Y.
istas

combmaciirr Jde o devaluacidn con a restnicadn tiscal v menetana, a las que se suma ahora la
exyenaa de retfonmas estructurales en medio del panico, producia las mais de Tas veces un overkall en el
ajuste.

St a cllo se agrepma o hecho de que la magnitud de la ensis ha agondo prictucamente la capaaidad de
asistencra tinanciera repular del FML parece claro que en la actualdad fas funciones de prestanusa de
aluma nstancia en escalamtemaaonal estin lepos de estar completamaente ascpunidas, Fn este sentido
vanas anahstas han seinaladeo L presencir de una sema meonsistenca en la situac'm que atraviesa a
ceonomia gdobal. Dicha mconsistencia residinia on la asimetria exsstente entre un mercado financiero
mitemacional completamente bberahzado v on creaente expansi'n v la ausencaa de un marco
msntuctonal apropado par su repulacion. Seosenala asi I ausenaa de msuruciones dotadas con los
recursos vy atnbuct mes sufictentes como para hacer frente a simuaciones yrudas de thaguder a escala
mtemacional tal comeo lgue actnalmente se encuentra en pleno desarrofbo.

Aunque bis urgenens de L actual coyvuntura sarialan la necesidad de consohdar las insnraciones de
mrervencion  actualmente exmstentes ¥ retorzar su capacidad prestable esti creaendo a opisdn
taverable a constinnr, para o medano y lanm plazo, mecanismios de mtervencr' . precautona o
prudencial

capaces doe brndar un marco insntucional adecuado para ol desarrolio de las transacaiones finanaicras
mtemacionales. Smoembarpo, on ol corto plaro, s evidaente que s debe apelar a todas o recursos
exstentes a fin de constitre una red de sepundad de emenmrencn capaz de proveer I hguides monetana
mromacional on caso de ser necesano, Plhecha comduado al mitento hastaabera tallido, do recaptahear
Al My dotardo de mayores recursos, Flabda cuenta de s actual eoneroenen mtemacirmal o evidente
que s preocupacienes relatvas almoeal haeard “unplicito onlos barl vats det Fondo deben desar hagar
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al objetivo priontano de acotar la posibilidad de nuevos contagios. Sin duda, la no resolucion hastacl
momento de dicha cuestion ha agregado una cuota no menor de incertidumbre al escenano, ya de por
si eritico, en el que se desenvuclve la cconomia memacional.

Por Gltimo, cabe destacar que la escasa probabihdad de que se produzea un escenanio similar al de los
treinta reside, esencial y un tanto paradopcamente, en ¢l hecho de que aquellos acontecimientos, de por
si altamente excepaonales, ya ocurneron en una arcunstancia. Y aungue ello no los toma per se
irrepetibles si garantiza una dosis no menor de mmuomdad frente a su recurrencia®. De hecho, no resula

exaperado afirmar que buena parte de la

gestion macraccondnuca de b segunda parte de oste sipdo estuvo onentada a evitar la repeticion de
aquelly expenencir y que o desarrallo de da propra teoma macroccondmica estuvo sigmado por la ensis
delireinta que funciond a modo de an permanente marco de referenaa® . En este sentido, habria que
adoutir que st tales episodios se repiten i seria e buena miedida una manifestacion de que las

soccdades, en ocasones, tambien pucden desaprender .

Lagaranta, sin cmbarpo, para que las lecaomes de l histona no sean olvidadas pasa, en buena medida,
por reconocer que b naturalesa de los problemas que enfrenta hoy la economia mundial guarda
mportantes sumbtudes con los que conduperon, en su momento, a la Gran Depresion y dicron
nactmmento a la macroeconomia como rama especal del razonamiento ccondmico. bBn cfecro, la

macrocconomia modema surnd esencualmente

como una retlesidon sobre Ios problemas que, an el inal de la déeada det vente y comenzos de la
signente, condueron aba apanadn de tallas de coordmacion amivel agregado y, consecuentemente, ala

tosnafares de tividos daado que estan vty asdo o] Capritad de otrom apenies paseden e dr coUVOL Pas vl racse oo tvidackes mas
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3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOMIA GL.OBAL

generacion de desequiibrnios macrocconomicos de magnitud y duracion inusitadas. En todos los casos,
frente a las senas fallas evidenciadas en ol funcionamiento de los mercados en tales circunstancias, se
toma necesana lmntervenadn gubemamental a fin de bnndar sefiales que operaran en ol sentdo de
coordinar las expectanvas de los apgentes del sector privado y poder sacar a las cconomias de la
depresion, a detlacion y el desemplceo. En la actualidad, el problemaluce similar en mas de un sentido y
distintas clases de mtervenciones pucden estar siendo necesanas para evitar gue la economia mundial
cayga en una recesion mundhal
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IR PLAANTIZAMIENTO D ] 8 NUEV A ARDUTTECITIR A FINAINCHERA INTERNACIONAS.

CAPITULO IV

EAMIENTO DE LA NUEVA ARQUITECTURA

FINANCIERA INTERNACIONAL

4.1 La Nucva Arquitectura Financicra Intemacional*

*liste apuartado esta basado hisicamente en el hiro  “Towurd a New Internatiana! Vinanaal Architecture — A

Pructical Post-Asia Agenda™ escrrto por Barry Fachengren mieming del Institute or Internations! Iiconomics.

Ia experiencia de los aios noventa demuestra bien a las claras que la globalizaadn financiera
acual (esto es, ¢l orden o sistema financiero vigente en ol plancta, aunque quizi seria mis
adecuado hablar de desorden o de “no-sistema’™) comporta un buen nimero de graves
meonvementes. Provoca. en otras cosas, una crecsente mcstabihidad econdnica y monetaria a
escala mundl, asi como ensis financieras recumrentes, on parucular ¢n los paises emergentes.

la evoluaidn de la economia mtemacional en los anos noventa ha presentado, como es bien
sabido, muchos dientes de sierra, con tas de ecrecumiento del producto bruto mundial
mtenores al 3% en 199093 y en 1998-99 v supenores al 4%0 en 1994-97, v con una unportante
volanhdad de tos apos de cambio de las monedas ponapales. In cuanto a las cnsss financicras,
han sido en o} Glumo decenio cada ver mas impredeables, proxumas en el nempo, graves y
duraderas: Sistema Monctano Europeo, México, Asw onental, Rusia, Brasil, Fcuador, ete. la
relacion de causalidad entre plobalizacion v ensis se produce por dos vias panapales: en pomer
lugar, a través de la crcaente volanhdad tfinancwera (provocada por la asimetrnia en la
mformacaidn, ol uso de productos denvados v el apatancamsento de algunos grandes fondos de
mversion colectvad: vo en segundo lugar, medante L alteracion que propiaa en los pardmetros
fundamentales de Lis cconomias nacionales de resultas de la moditicacion en 1a cuantia y
estructura Jde Lis entradas de capital v de la hberahzaciin timancwera acelerada).

Con el fin de contner la mestabibdad intermaconat v a posibibdad de ensis nacionales, es por
anto necesano diseniar una nueva arquitectun financiera mntemacional. Bn palabras de Barry
Fachengreen | antor Jdel tasemante bbro “eswd 0 News Ietermarons’ Fenanca! AAnveiecture — 1
Prizieseal o A s trata de Uretormar s mstituciones l.xs estructuras v has polincas
con objeto de predecir, prevenir y resalver maoor as enss inancera

Las cnsis que se macuaron on 1997 aceleraron tanto 2 discusidn como lasy medidas sobre la
fueva arquitectura financrera, que va habia <ido abordada, tras b enses mevicana, en la cumbre
de Hahtax el G37 en 19930 Ta reumdn de Minaeros de Feonomia v de Gobermadores de
bancos centrales de los paises del G222 en Washimgton cabnl de 1998: cred tres grupos de
trabape sobre fa refonma de b arquitectura tmancera mtermaconal: sobre b transparenca y
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control (accountability) de los mercados internacionalces, sobre ¢l fortalecimiento de los sistemas
nacionales y sobre las crisis financicras.

4.1.1 Principales Objetivos De La Arquitectura Financiera Intemacional

31 primer objeuvo cs ¢l de regular, tanto a escala ntemacional como en los paises de ongen de

los flujos de eapital, los mercados financicros intemacionales. Para @l fin, es necesario, sobre
todo, desincentivar los flujos a corto plazo, que tienen un marcado cardicter desestabilizador, al
ser excestvos y reversibles, y que por tanto son causas determinantes de cnisis financicras’®.
Ademas, también resulta preciso combatir fa extrema volatihdad de los tipos de cambio. Como
sefiala Gattith-Jones, hay que tortalecer las regulaciones existentes en los paises de ongen de los
flujos de capraal, colmar las brechas reguladoras en ese campo, coordmar los estuerzos de
regulacion a escala intemacional v supervisar ¥ oasentar sobre bases mas solidas el ststerma
tinancero mtemacional. Bl segundo objenvo de la Nueva Arquitectura Financiera debe ser
predecir, presvomr v en su caso, gesnonar mejor las cnsis financicras en las ¢conomias
CMCOPenies, manto para evitar sus gravosas consecucencas Mternas comao p:xrn cONnIcner sus scnas
repercusiones intemacianales. Por cjemplo, se ha esnmado que los 116 episodios de crisis
cambianas detectados en las economias emergentes entre 1975 v 1997 han supuesto una pérdida
acumulada media de producte (respecto de b tendenca) de 7%0 del PIB y que los 42 episodios
que ensis bancanas que a menudo las acompanan han tenido un coste de 14% del PIB. Adems,
cl menaor ereaimiento del producto bruto mundial en 1998 v 1999 respecto de afos antenores
pucde achacarse ¢n buena medida a los efectos de las ensis asidneas y latinoamencanas.

Fan 199K, cuando las ensis astincas estaban en su apogeao, p:nrcci;l existir conscnso mtemacional
v deasion polinea sobre un ampho desarrollo de la Nuceva Arquitectura Financiera. Sin
embarpn, los aconteccumientos postenores (1a sorprendente recuperacion de las economias
astincas, ¢l control de las ensis en Amdénca Laona y la mayor estabihidad mundial) han hecho

desaparceer esa sensacion de urgeneoa.

n cuantor a la repulaci'n mtemacional, se han dado pasos importantes (aunque claramente
Msulicientes) en tres campos: ransparencn ¢ mtormaaon, viglanaa vy modificaciones en las
normas de actnacion. Una de das causas de las altmas ensis ha sido fa falia de transparenaia y de
mrtomuacion adecuada sobre lox sistemas tmancicros nacionales. Tal mnconveniente se ha
mtentado pahar recientemente on diversos onranin maos mtemacionales. En el Fondo Moncetano
Intermacional (FNLD, se ha estableada 1a necessdad de dar a conocer notas pablicas de
mtormacw'n (Public Information Notices, PIN) sobre la situacion de los paises sujetos a
examen por ol Fondo v se ha recomaendado fa pubhcaaidn voluntana de los sttt reports que se
redactan tras fas consultas con arrepldo al articulo IV. Fn ol caso de paises con programas de
retorma y ataste, s¢ han pubhcado las declanaciones de mtencrmes (Letters of Intent, LOL v
s¢ ha tomentado b pubhcacion de as dehberaciones del Fondo sabre ef uso de sus recurses
(Use of Fund Resources, UFR). Ndemas, ol ML ha emperado a promaver la disemmaaiion
puablica doe datces - expecalmante sobre reservas o divisas de las economias que pueden
accoder a los mcercados memacionales de capatades (Spocial Diaca Dissemiination Scandards,
SDDS, normas creadas on 1996 v retormadas en maren Jde 1999; o sobre las que adn no pucden

POGRIFEVTHEIONE S S 2192, Towands & Berter Financiad An b o', 1 ONDAD, Badapest, jJumio
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hacerlo (General Dara Dissemination Scandards, GDDS). Por su partc, cn ¢l Foro pama la
Esmbilidad Financicra (FEF, véase mis adelante), con ayuda del Banco dec Pagos
Intemacionales (B1S), de la 1OSCO (Intemational Organization of Sccuritics Commissions) v
de la 1AIS (Intemacional Association of Insurance Supervisors), sc han creado grupos de
trabajo sobre los centros financicros offshore, los flujos intemacionales de capital a corto plazo
y las instituciones no bancanias con un alto grado dc apalancamicnto (Highly Leveraged
Institucions, HLD.

Iin lo que atane a la vigilanea de los mercados financieros internacionales y nacionales y de la
cvoluaén macroccondmica de los paises, destacan, en partcular, la creacion, por el G7, del
Foro para la Fstabidad Financiera (Financial Stabiliey Forurm, FSF) y la claboracion de
nucvos nstrumentos de segumicnto en ¢l FMILED Foro para la Estabilidad Financiera vio la luz
en la cumbre de Mimistros de Feonomia y de Gobemadores de bancos centrales de los paises
del G7 que se celebra en Bonn en febrero de 1999, Cuenta on la actuahdad con 40 miembros
(su Presidente, tres representantes por cada pais del G7, un representante de Hong Kong,
Sungmpuar, Paises Bajos v Austraha, dos representantes del FMD y del Banco Mundial, uno del
BIS y de 1a OCIDE, dos representantes del Comnté de Basilea para la Supervision Bancana, dos
de la TOSCO, dos de la TALS, v uno de los dos comités de expertos de los bancos centrales). Sus
objetivos son valorar las vulnerabibdades  del <tema finanaero ntemacional, identificar y
supenvisar las medidas necesamas panm remediardas y mejorar la coordinacion y el intercambio de
mrommacion entre las distntas autondades encarpradas de la estabilidad financiera. Ademais de
reumine dos veces al ano, o] FEEF ha ereado, como ya se monaons, tres grupos de trabajo:
sobre s msntuciones con un alto grado de apalancamiento; sobre la volanhdad de los tlujos de
sobre los centros tfinanaieros ottshore.

3

caprtal v la deuda extema a corta plazody

Aungue la creacidn de ese Foro es un HNMPOTIEANIE Propreso, Gnttith-Jones) ha destacado dos de
sus wconvementes: la ausencia de representaciin otical de paises emergentes (especalmente de
CCONOGIMIRS eMerpentes, aunque ostd prevista la parucipaaidn de Chile v de Malasia en ¢l grupo
de trabaya sobre tlujos de capazal, habida cuenta de su expenencia con las controles): v su escasa
v a todas luces insuticiente capacidad wnisttucional, por lo menos hasm la fecha, En cuanto ala
virlanaa del FMIE en sepuembre de 1999 se Jeadir on ese onranismo crear un confunto de
mdicadores macrocconamicos de prevision (Prudencial Macrocconomic Indicarors, PMI),
con objeto desdennticar con antelaadn sutiaente las vulnerabihdades panapales de las distintas
ceonomias. Fsta dluma tarea se antoga difiaal, a fa vista de la muy distinta naturaleza de las
sucesivas crsis, que inchuso los mas sotisncados estudios sobre mdicadores han sido totalmente
wmcapaces de predecrr.

Fialmente, ol estudio del cambio en fas normas de comportarmmiento de las mstituciones
financaeras pavadas ha sido encomendado al BIS, Fnjunso de 1999, ¢l Comate de Basilea para ha
Supervision Bancana (Basel Comnuttee on Bankmg Supenision) propuso un nuoevo marco
sobre la adecuacinn de capital (New Framework on Capeeal Adequacy), para sustimur al vigente
desde 1988 Fl objenve pnnapal o moditicar o requisitos de capital de los préstamos
mterbancanos mremacionales, gque hasta entonces vamaban ontre 8%w vy 206 (¢l Hamado mto
Corokel v que, com el nuevo marco, podaan alcanzar hasta ol 4%, en ¢l casa de los préstamos
doalto mesgo. Ademus, o Comte de Basilea esta mmbayjando nmaalmente en la mejora de ha
ranulaciin tinanciera y de la supervision bancana nacionalex, con arreglo a los Core Prinaples
on Bankmyr Supenasion de 1997 especaalmonte en o que respecta a las relaciones entre los
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bancos comerciales y las insttuciones financicras no bancarias con alto grado de
apalancamiento.

Junto con las mcjoras de regulacion, ¢l otro campo principal de los esfucrzos pama crear una
Nueva Arquitectura Financicra es ¢l de la prevencion y gesudn de las cnisis financieras. El FAM(]
ha conscguido una mayor tinanciacion para sus operaciones de préstamo, mediante el aumento
de cuotas, la enmusion de derechos especiales de giro y los nuevos acuerdos de préstamo (New-
Arrangements to Borrow, INAB), asi como a wravés de la ereacion de una ventana de
endeudamiento extraordinana. Fn cuanto a las cantidades surministradas por ol FMI, en 1997 se¢
creo la Supplementary Reserve Facility (SRF) y, sobre todo, en abnl de 1998, sc implantaron
las lincas de crédito connngente (Contingent Credit Lines, CCL). 1as CCl. suponen dos
novedades respecter de los programas de rescate tradicionales del FMI Por una parte, son
fondos que se summmstran antes del estalido de una ensis financiera. Por otro lado, estdn
pensados  para paises que, adn temendo unos parimcetros  fundamentales sohdos, son
susceptibles de ser vicuma del contagno. Gnttith-fones ha mostrado reservas sobre la unhdad de
las CCLe cuantia hmatada en la pricnical requisitos excesivos para poder optar a esos fondos:
dudas sobre st resulta conveniente o no su contidenaabdads erédito no disponible para paises
que tengmn ya tinancaadn regular del FMI y posibles efectos nocivos en los paises receptores
(caida del PIB v aumento de la entrada de capatales extranjeros).

Fin suma, los pnncapales progresos hasta la fecha han sido s6lo dos: el Foro para la Estabilidad
Finanaera v las CCLLD Ambas imcanvas nenen, por lo demas, alpunos inconvenentes.

Muchos espeaalistas (y algunos pobiemas) han pedido, por canto, mayor audacia en la creacion
de una Nuceva Arquatectura Financicra, por entender que las medudas adoptadas hasta ahora son
insuticientes v discutibles. Por ejemplo, Gnttith-Jones reclama una regulacidn estnicta de fas
inversiones on cartera y del uso de productos financicros denvados se ha sugendo una reforma
radical del EMI L Muchos autores han destacado ha necesidad de imphcar al sector pnvado en la
prevenaion v opesndn de las ensis financieras, La UNCTAD® ha defendido la necesidad de
perminr suspensiones  temporales de payns a los paises en dificultades. Se ha msisndo
igualmente en la necesana estabilizacion v coordinmaadn de 1os apos de cambio de las monedas
prnapales. 8¢ ha reavivado la propucsta de ercar unaimpuesto sobre las transacaiones en divisas
o wnpucsto Tobmn, que :llgun: woonnmnnmos, como ol PNULL, vienen reclamando desde hace
nempo’. Tambin se ha sugendo que cualquier medida seria mcompleta de no mediar una
coordmaciin de las polincas macruccondmicas a escala mtemacional.

T UNCTAD {17938}, “The Manapgement and Prevennog of Financial Cases™, cap. IV de UNCTAD, Trade and
Development Repornt 1998, Coaferencia de fus Nacwmes Uaxdas para el Comerco y el Desarmollo, Ganebra.
UL HIAQL M T KAUL ¢ 1 GRUNDBLERG (ompa} (19963, The Tolnn 1ax Coping with
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4.2 Diversas Propucstas y un Solo Fin

Algunos destacados cconomistas, periodistas y académicos han propuesto crcar nuevas
instituciones intcmacionales.

Veamos csas propucstas una por una.

1. Inversiones en cartera y productos derivados.

Griffith-Jones ha sciialado que es preciso regular los flujos de inversion en cantera y el uso
de productos denivados (opcaiones, futuros y swaps). Una posibilidad en tal sentdo podria
ser establecer requisitos de reserva en metilico, depositados en cuentas remuncradas de
bancos comerciales v ponderados en funcion del ricsgo macroeconémico del pais de
destino, especialmente pama las inversiones en cartera de las mutualidades y de otros fondos
intemacionales de inversion coleetiva. En cuanto a fos productos denvados, se ha sugendo
que los bancos que emuten csos productos estén sujctos a cochicientes de  reserva
especiticos.

2. Reforma def FMI

Blecker en su hibro * Taming Global Finance™, vy, en menor medida, aichengreen han
propucsto una retorma ambiciosa del FMIL Para Blecker, €] FMI seria mas eficaz si se
regonahizase: por cjemplo, la propuesta japonesa, hecha ya en 1997, de crear un Fondo
Monctano Astitico (FMA) no carece de senudo, pese a haber sido desechada sin
contemplaciones por Washington. Ademis, son unprescindibles cambios en la gestidn y en
las polincas del FML Su equipo dingente deberia ser remozado, tras los errores comendos
en Asma o Rusia. Debera aumentar el control de las acuvidades del Fonde por los
gobiemos, a los que ¢f oransmo debera rendir mias cuentas. o cuanto a las politicas, el
1°ME deberia hacer que sus programas de ajuste v de rescate se correspondiesen mis con las
necesidades parviculares de cada pais, hacer recacr los costes del ajuste rambin en Jos
acreedores ¥y, mas en peneral, tender a promover la prospendad v la equidad. en lugar de
sOlo la estneta estalnhdad muacroeconamaea.

En cuanto alos rfondos disponibles para ¢l FMI] podaan aumentar s éste pudiese recumr a
los mercados pravados de caprtal, a sus reservas en oro, a I emision temporal de mas
derechos especales de garo v a acuerdos de swap con los bancos centrales. fa financuaon
total dispotble para los paises on dificultades deberia provenmr no solo del FME sino
ambicn de créditos concertados antre el Fondo v los bancos privados. Ademas, como han
seialado las Naoones Umidas’, el 1M deberda abstenerse, en las contraparndas que exige a
cambio de sus progrumas de reseate, deomientar moditicar aspectos relacionados con las
CSUAGMAS ¢ omsutuckenes ccondmicas v socules de un paiss de abarear dreas que mcumben a

otros onEntsmos . mremacwnales,  como por gemplo s comerondes: de exyar b
canvernbthdad de I cuenta de caparall o de unponer un determmado régamen de apo de
cambio. Ademis, expecralmente a la luz de o aconteado durante Las cnsis asanicas, of 1ML

* BLECKER, R (1999), Tanvnpe Glohal anance, Feomowmse Policy Insargste, Washington
L e o4 - :
BOESN (19795 “Towands a New Inteman mal Finanaal Architccrre ™, Faccutve Committee on P mmsce and

Noceral Mfan, Navenes Dandas. Noeva York, 21 de caero,
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deberia incluir en tales programas cliusulas de reduccidon automaitiea del caricter restrictivo
de fa politica macroccondmica si la contraccion del PIB fuera mayor de la prevista.

3. EI sector privado y las crisis financieras.

Para implicar al scctor pnvado en la prevencion y la gestion de las enisis financicras, se han
sugerido diversas medidas: obligar a los bancos comerciales a establecer lincas contingentes
de erédito privado: restringar ¢l uso de productos derivados en los contratos de deuda
(especialmente de las llamadas put options): y cambiar las cliusulas en las cmisiones
intemacionales de bonos.,

4. Suspension de pagos en las cconomias en crisis.

La suspension temporal de pagos por los paises en enisis ha sido eada vez mas aceptada. Por
ciemplo, o ol mtorme del grupo de wtabajo del G222 sobre las cnsis  financieras
intemacionales (octubre de 1998), se sciiala que el FMI debera suministrar erdditos de
cmerpencei a un pais que haya declarado una suspension de pagos, siempre que ésta sea la
anica salida posible, que su gubiemo se comprometa a Hevar a cabo reformas de aleance y
que s despheguen todos Tos esfuerzos posibles para llegar a acuerdos con los acreedores..
Parala UNCTAD, la suspension de pagros debe ser contemplada comeo una posibilidad legal
(standsall pronisions), a la que las paises en ensis pucdnn recurnr de manera umilateral,
clevando ul decsion a una comision miemacional independiente, cuya aprobacion dana
Tegittmidad a fa medida.

3. Coordinacién de los tipos de cambio.

En cuanto a la coordinacion de los upos de cambio de las monedas panapales (ddlar, yen y
curo), sc tratania, sepun Fehx®, de restablecer un sistema sinular (aunque suavizado) del
existente durante ¢ penodo de vigenca del régmen de Bretton Woods., Los bancos
centmales de PEUL, fapdn vy la Ul se comprometerian a4 mtervenir en los mereados de
divisas para mantener las fluctuaciones de las monedas en una banda deterrmmada Ademas,
se creanian “ronas objenvo” {tarpet zones) con las que las monedas de los paises emergentes
podrian convenrer,

6. “Tobin rax” o Impuesro Tobin

También se ha revimbzade 1 propuesta de crear un impucesto global umitorme para las
transacciones mtemacionales de divicas impuesto Tobm o Tobm taxd. Para Fehx, ese
impucesto senvana para contencr la especulaaiin (habida cuenta que o 80% de fos dos
billones de dolares dianos que se mueven en ese mercado tene un plavo mternor a una
semanal, no afectaria a s transaccammes por motvos comerciales o de mversion directa
{Que se verdan bencetictadas por la reducadn del nespyo cambuano v del coste de eobertura,
en un comtextes de mavor estabibdad de los apos de cambio) v pemunria a los gobriemos
obtener mis inpresos para mtervenar on los mercados de divisas vy pan flevar a cabo palineas
de pleno cmpleo vode brenestar socnal S embango, Barry Fachonpreon considena que
extsten vanos problemas de apo éemico. on el aimpucesto Tobm, En pramer lugar, puede
resultar snsuticiente 51 xc extublece con un upo modesto) para alterar de mancra suymiticanva
ol compornmients de los ospeculadores en momentos de cnsis o saanda téomino,
podra ser evadido conswmanda las rransacaiones on paraisos fiscales, cuva repulacion es,

Repanag the Global Financial Anthiecrure Pannng Cver Cosxcks va
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por definicién, problemitica. En tercer lugar, puede dar lugar a una sustitucién de activos,
ya que las transacciones de divisas podrian hacerse por conducto de compraventas de muy
diversos activos altermativos denominados en divisas.

7. Coordinacién macroccondomica global.

Las politicas cconarmicas, especialmente en los paises desarrollados, deberdan evitar
onicntaciones muy disuntas enitre si, ya que tal divergeneaa provocea altos diferenciales de
tipos de interds, fucrtes movimicentos de capital y alteraciones bruscas en los upos de
cambio de las monedas. Ademis, en momentas de crisis en las cconomias emergentes, scria
necesano mantencer y coordinar polincas expansivas cn los paises desarrollados, para evitar
atun mayores salidas de capital desde las pnmeras y parm garantizarles mercados de
exportacion con las que obtener divisas,

8. Nuevos organismos intemacionales.

Algunos autores han hecho propucstas atn mas ambiciosas, como la creacion de nuevos
organismaos mtemacionales: Georpe Soros, ol especulador mas grande det mundo, dio su
idea para la formacidn de una corporacion intemacional de garantia de depositos, El
afamado ccomomusta Jeffrey Sachs penso en un tnbunal intemacional de  quicbras;
Kauftman, aclamado politologo y financiero dice que se necesita de una instancia reguladora
ntermacional de mercados © msntuciones financieras o, en palabras de John Fanwell, una
World Financiual Authonty (WFA), crcada sobre la base del BIS: Garten, cconomista
curopceo pide la creacion de un banco central mundial, cte...

42! PROPUESTAS NACIONALESS

La propucsra de Francia

El gobicmo francds propone transtormar ¢l comité mtenno on un consc)o que senana como
el cucrpo dlumo pam Iz toma de deasiones en ol FML Fse conscio, compucsto por
ministros de finanzas de diferentes paises, se reuniria con regulandad a tin de vorar sobre
aspectos relativos a las deasiones estratémcas mis mportantes del Fondao, entre cllas los
compromisos financieros.” El gobiemo galo recomienda que o EME trabaje con ¢l propasito
de que lis msutuaones ftimancaieras pavadas adopten una "Carm de revelaadn™ Apresura a
Ios reguladores para que adopten reglas que nian las acovidades de los {eentros financicros en
el exwranjero. Sugiere que los paises deben hberalizar sus cuentas de capatal e mavor
lenntud v prudenca: ademas recomienda, sin dar detalles, la creacidn de una “cliusula de
<alvaguarda fmancwera” para que la myvoquen los gobiemos, "en consulbta”™ con o FMI a fin
de protegerse a si msmos contra la mestabthdad ocasionada por los thayes de capiral.

ados Unidos de Amdénica

La propucses de Es

Hstados Unidos de Amdnea recommanda la crvacin de un mwcansmo Jde contingenon
financiera "basado o of FMIT para que oxtenda lincas de eradito 3 naaones que aon no
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cxperimentan  una  crisis  totalmente  desarrollada, pero cuya  esmbilidad sufre amenazas
potenciales. Esto daria a los paises con fundamentos politcos sdlidos, dinero en relatvamente
courto plazo con altas tasas de interés.

Lea propucsea de Canadid

Kl programa de seis puntos canadiense hace hincapié en fa "vigilancia, en la parte de los bancos
centrales del G-7" la buasqueda de politicas sanas en las cconomias de mercados emergentes,
atencion a las necesidades de los FEstados mas pobres, accwmes para tortalecer los sistermas
financicros nacionales junto con la vignlanca mtemacional, la claboracion de una estrategia para
la prudente bhberbzacion de la cuenta de capital, asi como  mecanismos para que los
mversionistas prvados, antcapoen on la resoluciim de las enists, en concreto, en la negocaciéon de
lincas de erédito permanentes y en la modificacion de los térmunos de los contratos de bonos.
Indica la necesidad de comsiderar mecanizmos de suspensiin y sugere que las naciones legslen
una “cliusula de suspension de urpenca” que madifique todos los contratos financieros
transtrontenzos y que solo seria mvocada s la cancelacidn de financamiento de corto plazo
amenazase la estabibdad tinanciern. Su actnvacn requenria ol acuerdo del comité cjecutivo del
[N

4.2.2. PROPUESTAS PRIVADAS®
La Arcncin de Sepuros_de Crddito, de Seros

Geornge Soros ha sugendo la creactdn de una corporaciin pabhca para asegurar a los
mversionistas contra b mecumplimiento de las deudas. Los paises paganan una anfa cuando
hicicran préstamos en aras de garantzar ol costo del sepuro La deuda de cada pais estaria
hmitada a un techo esopulado por ol FMI con base en su evaluacidm de la condiaén
macroccondmea y financaera de las naciones. Los préstamos que rebasasen ese techo no seran
aseyurados, a la ver que ef Fondo no avadarda a los Fstados que mivieran dificulaades para

cumphr con ol servicio de préstamaos s asegurar.

La_Agenciidnecenacionadde Regrulacion y Calificacion. de Kaufrman

Henry Kautman crearia un nucvo onpanismao ntermnacional con rosponsabibdades de supervasion
y regulac.on sobre mereados ¢ metituciones  tmancieras, [se onmamsme «'upcr\’man': las
acovidades de mveradin v o de toma de postiarin no salo de los mtenmedianos fimancicros
radicionakes, sno ambicn de los parnepantes oo bancanss on los mercados de finanzas
(fondos de proteccon v otrosd, Se e facultana para que armaonueara los reguisitos minsmaos de
caputal, ¢sableciers normae umitormes deaodiona v connabalidad v opara que viglara el
desempeno de s mstituctimes v s mercados financweeos de sus nuembros. Sajunta direcniva
CSLAria compuesta por espectalistas on mvetssonas provenuntes  de Teodos Tos paises
mdustralecados mds unportantes”. Asimsn, propores mana caliticacy'sn pabhea de ta cabdad
de ercditg de bos parmcaipantes o ol moreado apetees a o autondad Do mancera andlogmg of BN
daria cabificacs mies de la tortalesa ceondmica v tmanciera de sus tisombros v Las hana pdbheas.

* Thed
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Corre Intemacional de Bancarracas, de Raffer

El esquema de Raffer para una corte mternaaional de bancarroras es

representativo de vanas propucestas académicas que comparten ideas semejantes. Este autor
crearia una corte intemacional de arburaje cuyas ohicinas centrales se ubicarian en un pais
neutral que no fuera prestamista mundhal actvo e solicitante de préstamos, y le dana la facultad
de imponcer una suspension en caso de cnsis, asi coma de aplicar términos cuando deudores y
acreedores fucran meapaces de aceptar de mancera voluntana términos de reestructuracion.

El verdadero prestainista intemacional de_ “ultimo recurso’, de Mcltzer

Meltzer hrmtaria al FMI a hacer préstamos de corte plazo a altas tasas de interés a paises que
siguicran, ¢n esencia, polincas ccondnmicas acertadas y fucsen capaces de otorgar una garantia
vilida. Los bancos centrales solo podran solicttar préstamaos al Fondo si presentasen activos
negoaiados de fonma ntemacional, v ese orgamismo ostaria impedido pam hacer préstamos sin
recibir garantias comercaalizables.  Fan algunos tforos, Meltzer ha sugendo que ¢l FMI podrda
cerrar v que ol BIS, como banco central de las bancos cenrales, podra desempaiiar sus

funciones.

amaos def FA T

Leits reglas de Culominis para 105 i

Calomins susntuma al Fondo v oal Eixchange Stabihization Fund (Fondo de Fsmabihzacidon
Comeraal) de 1stados Unidos de Amdnea por un M retormado que ofreceria una ventanilla
de préstamos con descuento hmitada, Taos prostamaos <alo se daran a una tasa de interés
“castgada” vy por cortos periodos. Ta ventanilla <Olo estaria o disposicion de los miembros del
Fondo, cuya membresia exynria a los paises que

a) hiciesen que sus bancos wivieran canndades considerables de capatal Y oemitieran deuda
subordmadas

b) extendieran sepruras de depasita para los reclanmeos de deuda de otros bancos

©) mmpusieran un roegquisito de hgquider s sus bancos gue los oblymse a tener 2070 de sus
ACHVOS (N cfec Vo O e un sustiteo MUY semaoante a eNtes

d) obhgaran a sus bancos a tener mais de 2070 de sas acniveos en valores ligaidos:

¢) permunesen ol hbre aceesor de msurmicnnies nacionales ¢ mtemacaionales al mercado

bancano domesnea:

lunttasen otra asistenea gubemamental a by banca.

ablgmran alos bancos a ofrecer cucneas dencmmadas oo monceda boecal v toraneas v

obhgasen al gobiemo, a sanar acrtas pracncas de manao do deuda (por ciemplo, hrmitar

sen o teral de L abhgaciones pubemamaentales).

e

1a parsapacion de b doada de corta pla,

Laos ouembros del M avalanian <us prostamesode b ventandla de descuento medante valores
rubemamentales. I aval, o paranta estana on una canndad de 12390 del préstameao on moneda
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dura, y 25 % del tomal tendria que adoptar la forma de valores emitidos por gobiemos
extranjcros.

El Banco Central Global, de Garten -

Jeitrey Garnten crearia un Banco Central Global que esmaria autorizado a participar on
operaciones de mercado abierto mediante la compra de obligaciones gubermamentales de sus
micmbros. Sus opceraciones estarian financiadas por lincas de erédito de los bancos centrales
o por un impucsto modesto aphicado a las transacciones comeraales intemacionales o a cicrtas
operaciones financicras plobales: también podria aphcarse a las dos dlomas cosas. Tendra
amplias facultades de supervisidn sobre bancos y otras mstituctones Ninancicras y establecenia
normas uniformes para los préstamos. Contada con un comatd de gobemadores provenientes
del G-7 ¥ de ocho muembros de mereados emenuentes que s¢ altermarian on ¢l pucsto.

Lo puresea de opciones_en creéditos bancadios, de Litan

Robert Tatan haria que los paises que reaberan asistencia ded FMI promulgaran leyes que
impusicsen una reducaon automanea del panapal de los depasitos mterbancanos extendidos a
bancos en sus paises. Con ol propasito de desalentar a los acrecdores para que no retiraran sus
tondos, sc impondrian recontes st lo hiaiesen o st tracasasen al aplazar sus reclamos mientras
estd en marcha un programa del FML Los paises que no tuvieran éxato en la promulgacion de
este tipo de acuerdo de menaor parbapacion de los acrecedores podaan ser inclegbles para
recibir asistencia del Fondo, o se les podra obhgar a que pagaran una tasa castigada mas ala.
En teora, o) FMI hana de la promulimcodon de rles leves una condicidn para desembolsar ia

ayuda.

Leas sgrencias especiplizadas, de Ldwands

Schastiin Edwards reemplazaria al EMU por tres agencaas oxpecabizadas.cada una de cllas con
responsabithdades hmutadas. Su aprencna dé mtormuacion global «¢ comcentrana on proparcionar,
a nempo vosm censura, miormmaain sobre o oestado financiero de los paises. . Publicaria
cahficaciones de sus <istemas tinanacros voemtina alertas rejas cuando s patses no e
SUMUUISIEAsCT.  mtormacon apropada Su oticma fmancwera de connngencua global
proporcaicenaria lineas de orédite comungente los Estados gue synneran, on esenaa, polineas
sanas, pero gque adaoleaieran de problemas de hguider temporates v que estuvieran ceraficados
por la agenca de mtormacian elabal como camphdores de sos nomas Su agencia de
reestructuracicm piobal wndra la faculiad de smpemc] una suspaensidn de pagos (para dar un
"penodo de entnanmento™) v dana, financanuento ofioal, sueto a condiaones, a los Estados
que partcapasen on nogecacones de bucna 16 con sus acrecdores vogue hicieran un estfucrza

abjctive para recstructurar sus cconomias.
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Zonas objctivas, de Bergseen

C. Fred Bergsten ha enticado ol descuido del (5-7 en lo que atasie a la funcién del tipo de
cambio durmante las crisis, argumentando que los varvenes en los indices dolar-yen y délar-curo
fucron cruciales en ¢l desequilibrio de las regulaciones monctadas de los mercados emergentes.
Por tanto aboga por ¢ establecimiento de zonas objetvo, o zonas destno, para tipos de
cambio a fin de evitar la repeticion de esta dificultad. Con este programa, los gobiemos del
G-7 anuncarian limates a la amphtud de vavenes permusibles entre sus monedas, comenzando
con mis o menos 15 alrededor de los puntos medios acordados.  Se evitarian los
desequilibnios de largo plazo debidos a los ditfereneaales intlacionanos actuales mediante el
ajuste regular de los limntes en canodades muy pequenas. in ausencaa de tales desequilibnos,
los bancos eentrales defendenan las bandas, cuando fuese preciso, mediante la intervencion en
los mercados de divisas v, en caso necesano, apustando las politicas monetanas. Asi, les
resultaria atrmactive a las cconomias de los mercados  emergentes. sugiere Bergsten, ol
establecimiento de bandas semejantes para sus monedas, quiza alrededor de una canasta de
divisas del G-7 evaluadas en ¢l mercada.

4.2.3 PROPUESTAS INTERNACIONALFESS

Lropucstas del Fi

Kl ML a travds de conterencias de su director admnustrativo y otras personas, ha esbozdo
cnco temas unportantes para que se les incluya en un programa de reforma del sisterma
financicro memacional. Pamero, mejorar b transparenci estmulando a los gobiernos pana
que suministren. mtonmacion adicional acerea de sus asuntos finanaicros, pidiendo a las
cmpresas no fmancaeras que cumplan con nomas Jde auditona y contabihdad sanas, a las
mstuciones fmanacras gque adopren pracucas de manepo de nesgo vihdas v normas de
revelacidin aceptables. asi como haciendo que o FMI acepte publicar mais nformacidn propa.
Scepunda, claborar normas v endipns de buena conducta pam las coomomias v los mereados
tinancieros. Tercero, hberabzar la cuenta do capatal pero de un modo ordenado, quc
reconazea L amportanciy de mclur las condicrmes previaas mdspensables para hacerlo.
Cuarto, tortalecer v retormar ¢l sector financwera. Qumto v Olamo tema, hallar un modo de
abordar ¢! "comphicad” asunte de apovar al sector povado. Hasta la fecha, Ios oficiales del
EMI han dado pocos detalles comceretos sobre comea podaan lograsse estas meras.

En octubre de 1998, Los nunstros de tinanyas vy pobemadores de los bancos centmales del G-7
cmticron una declaracidn exmmaordmana, tucra de aclo, sobre o] formaleamianto del sistema
financero mundal. Aunguc repotia clementos Jde orras dechiraciones mremacionales -a saber: Ia
necesidad Jde o nommas elobakes relanvas a priacncas finanaieras mimimas aceptables v omayor
transparencia-, tanbicn hacia alrunas propuctas ospociticas, aungue mradas, para incrementar
Ia parncpaciin dod sector pravado on Ly resoloadn de las cnses,

Y il
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1.os mintstros del (5-7 expresaron 1a necesidad de aumentar la supervision de las instituciones
financicras fanto cn  paises acreedores como  deudores (1o que se lograria mediante la
nepociacion de normas de revelacidn para los intermedianos financieros no bancarios, asi como
bancarios, haciendo que el FMI vignlara ol cumphimiento de sus miembros y emitiera un informe
de transparcncia); el wmperatvo de mayor transparencia por parte de los gobiemos (que debe
fortalecer Ia SIS, publicar informacion oportuna v precisa sobre sus reservas internacionales
y cumphr ¢l cOddigro de transparencaia tiscal del Fondo, asi como negocaar un codigo
complementano accerca de polinea financiera v monctana), v la necestdad  de mayor
ransparencia por parte del FMI (que haria pabhica mformacion “exeepto en donde esto pudiera
comprometer la contidemcahdad” ¥ que deberda comisinnar cjeraicios de evaluacidn extermna
adicionales). Con ol propasito de apoyar al seetor pravadao, plantean ladea de agrepar eldusulas
de acadn conjunta en los contratos de préstame (v para que los propros paises del G-7
constderen usarlas en sus propaas crmsiones de bonos soberanos v cuast soberanos), a fin de que
el BMI hagm préstamos on montora cuanda sca apropiado, v para que las cconomias
emergentes negocun hneas de erédito de conungencn pravadas con 13 banca comeraal de los
paises acreedores. S embarpn, esta declarace'm dice poco acerca de cimeo se onpanizanda la
negocacian de normas, excepto que parnaparian I PASC v ool Comié de Basilea en la
conclusion de normas contables. No dice nada sobre desalentar fos préstamos mterbancanos
excestvos nr sobre la necesidad de aphear impuestos a la importacion de capual, como hace
Chile, con ol objeto de evitar demastados tlyyos de capral entrante de corto plarzo. Tampoco
trata sobre la polinca relanva al opo de cambio mi sobre las recomendaciones v condicionalidad
del FMI al respecta, aparte de o mdispensable de considerar "los elementos necesarios pama
conservar ropimenes de npo de cambieo sostenidos en las cconomias emerpenites”. Ademnas ded
afrecamentos Jde “eonsideras™ la meomponiadn de cliusulas de representacidin colectiva en los
convemos de bonos, no hace compromso alpuno para resolver ol problema de los acucrdos
premammaonles que ovitan que los mercados emergentes se desplacen en esa direcaidén de

forma unilateral.

Propucstas del G-22

E1 G-22 ermund tres mtanmes an octubre de 1998. Pucsto que on la actualidad csos informes
son 2 expresion mis acabada de la comumdad mitemacional acerea de la reforma a la
argquitccrura iinancera mundual

El grrupo de trabajo en transparcencia y contabiidad

Fste grupa recomendd o establecmuents de normas naconales para B3 revelacion de los
asuntos tmancweros Jdeb sector pravadao, o que o repuladaores obligaran a los bancos v a las
empresas adboenne o normas de contabnbidad reconnadas Tambitn recomendd que las
naciones gue aun no hacen oo deben presantar mtormes al BIS sobre sus operaciones
transtronterizas anto doe sohatud coma de otonmumsente de prestameo que los gobicmos deben
reunr v divaliar davos accrea de ha posaiar’n de la moneda extraniera de los sectores tinanaocro

publice v crmpresanmal pravado. vy gque dobe consnnaese un erupo demabao con obyeto de
analizar fa possbibdant de recabar v poblicar ntommacdn relace mada con las exposiaones
mremaaonatos de bos siversionsas s ttaoonades bancanos Fleeo un llamada para que of FME
orotranparcncn v opadid o s aatondades naceonakos Gue apovaran a pubhcacion de

TCTIATA THLDY
cartas de mrencwn, docamentos doeantecadantes para los mtommes del articulo IV ast como
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noticias dec informacién puablica. Recomendd que el FMI preparase un "informe de
transparencia® para eada Fstado, con sus consultas regularces del articulo 1V.

Grupo de trabajo para el fonalecimicnto de los sistemas {inancicros

Iiste grupo avala los Pancipios centrales de Basilea para 1a supervision bancana cficaz y sefiala

la necesidad de contar Con pnncipios semejantes en las areas de controles intemos, manejo de
liquidex, direcccion de las empresas y procedinnantas de quicbrm, No obstante, no remarca Ia
funcion del sector prvado en la claboraon de prnapios reconocidos en todo el mundo, en
vez de apoyar las esfuerrzos al respecto hechos por el Comiaté de Basilea y por la OCDE.

Grupo_de. trs

Fste grupo reconuenda que prestamiastas v sohatantes de préstamos exploren la claboracion
de disposiciones mnovadoras ¢n los contratos de préstamao, con las opaones negoaadas con
antenondad para mejorar 1 flesaabihidad de los pacos. Indica que ¢s deseable Ia mcorporacion
de cliusulas de representacion colectiva, acer'n por mayoria v parucapacaon en los contratos
de préstamao. Para oste fin, recomienda que los pobiemos se comprometan en “esfuerzos
cducativeos™ en ks centros financicros mas amportantes vy que los gobiemos de las naciones
acreedoras "exanunen” ¢l uso de tles clausulas en sus propias cnmisiones de bonos soberanos
v cuast soberanos en ofertas hechas en of extrangeron,

Todas estas propucstas han sido entcadas Cacrameoente podemos encontrar ideas un poco
descabelladas ¢ impastbles de tomar ala pracnea o que es mdispensable ex tomar deaisiones
rapadas. 1o arguntectura del sistema financiero mtemacional estd siendo retorzada con medidas
que ancluyen una mavor transparenen de mtormacaion, ol foralecimiento de los sistemas
financieros nacionales, una re ey atuace'm de Lo regmenes cambianos, Ia ercacion de lincas de
crédito para ovitar contynos v L mavor detcdn de tondos para el propio FMIL EL debate se
centra ahora en dos lincas de actuacidm: la hberaheaaion ordenada de los mereados de capitales v
Ia parvcipacim del sector povado en la resolucion de las enss

4.3 Principales mmedidas pari Ly Reforma

La explosidn v sobre toado L volanhdad de os movinuentos de eapital han sido declaradas
culpables de as reciontes ensis. Incluser of propus BN ha flegado a atmmar que los controles
sobre las entradas de caprtal podrian ser unles on alimunos pases. Considera que una apermara
demasiads rapada al mcreado mtemaaional pucde ~er pehpgrosa, sobre todo s los sectores
tnancicros son trignles v no csran supensados sunicientemente. Fa cficaca de estos controles
esta dagos de ser domeosradas Pera adomias, ostas modidas amphcan un grado de
Mervencionsmo. quoe provieca abstoraones a0 I asgmacarin de recursos v reduce
stmnticanvamente b transparenca Heemcede o poor sang podia ser peor gque b entermedad.

1o colibormcin Al scetir pocade on b rosaluce'n Jdoe s emses tambadn ha sido monve de

discustnes mitensas, Nha convride e doctmy el que of sector povado asuma parte de fa
carga e un plan de rescate aun pas deudos oo d ks comtrano, se stara creandao un problema

[ gt
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de riesgo moral que permite a los acreedores ignorar ¢l verdadero riesgo de prestar a paises
cemergentes. Bl Institute of Intemational Finance ha calculado que la cnisis asidtiea v rusa han
resultado cn pérdidas de US$ 240 mds pam los nversores y de USS$ 60 mds para los bancos.
Obligar a los acreedores privados a asumir pérdidas aan mayores pucde acabar marginando ain
mas precisamente a los paises mais necesitados del acceso a los mercados de capimles
internacionales. Aleanzar un equihbno ontre nesgo y rentabilidad s ol objetivo de toda buena
supervision financiera.

4.3.1. El Fondo Monecrario Internacional

El FMI ha promovide la reforma de la arquitectura del sistema financiero intermacional. Las
reformas persiguen un triple objetivo no siempre compatible: reducir los nesgos denvados
de las insuficiencias y debilidades del marco institucional ntemacional; atenuar las consccuencias
negativas de la volatihidad de los Nlugos de eapatales: y tacihear ¢l aceeso a los mercados
mtemacaionales de capital a los paises emenentes. Se han puesto encima de la mesa tres apos de
medidas.

- Medidas preventivas:

» Mejorar Iy informacion y transparenca de {os sistemas financicros domésticos mediante
la aphcacion de ehdipos de buenas pricucas v estindares mtemacionales.

P Fortalecer los sistemas financieros a través de la mejora de Ia supervision v de los
estindares de contabihdad, aadieona, cres 13 Banca Mundial v el M1 estan desarrollando un
programa conjunto de evaluaciin de los doce sistermas bancanos mas vulnerables, que
mcluye asistenca téenica Ui s’

> Dismmuar la vublnerabihdad o ta volanbdad de los flugos de capitales, mediante una
geston adecuada de la dewuda extema, una bberalizacion ordenada de los mercados de
captales, polincas cambuanas que no acrcaienten ba inestabihdad y 1a nueva linea de crédito
contiryrente coamy altimao recurs Parcce haberse ramstrade. un cambio symisticanvo, v
polémico, en la possaon del FMI respecto a kos comtrodes a la entrada de caparales, que
ahﬂm sC JCC[“JII transtitonameento Cormo un l'\.]l tmanot.

- Medidas para facilitar I resolucion de las crisi:

P Mejoras on la fagstsc'n sabre fa bbre competenen vy en a repulacidn de tas quicbras y
suspensiones doe pagos par ascpurar su aphcacy judicial ctecnva.

» Cliusulas Jde mayornia oo los conrratos de bones que taakiaen una resolucion ordenada de
la cnsis de pagos v eviten ¢ blogueo auna soluaion nepoaada,
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P Incorporacion del sector privado en la resolucidén de las crisis para limitar ¢l riesgo
moral, y fortalecer la disciplina de mereado.

+ Medidas para responder a Ia dimension social de las crisis financieras, cstrechando Ia
colaboracién con el Banco Mundial (ver discusion sobre Iniciativa HIPC).

Cabe destacar, por cjemplo, o desarrollo de nucvos estindares comunes de informacion y la
creacion de la Linea de Crédito Conungente. Fi propio FMI ha wmniciado una politica de
transparcncia informanva, pomendo gran parte de su analisis a disposicion de los interesados.

En matenia de regulactiin v supenvision financiero se ha creado un Férum de Estabilidad
Financiera para cstrechar i colaboracion ontre o Comné de Basilea, ¢l Banco Mundial, el
Comité Intemacional de Fstindares Comtables (TAS() v la OCDIL - 1a discusion sobre los
controles de capital no ha conclndo v s symen anahzando casos conerctos de apheacion de los
mismos, v formas de montonzar los flagos de capital, en partcular del sector povado.

El papel dcl sector privado en la resolucién de las crisis y, ¢n concreto, las medidas para
facihtar la reestructuracion ordenada de Ly deuda con acreedores privados apareeen como ¢l
punte dondc es m:is dificil compaginar los distintos objetivos. Sc corre ¢l pehgro de
afeetar sernamente ol Huo de capitales privados a las cconomias emergentes, maixime en un
centomo de upos de mterds al alea.

4.3.2 EI Fondo Como Prestamista De Ultima Instancia

Hay una discusion sobre ol papel del propno FMIL Alpunos proponen hacer al Fondo
prestamista mtemacional de Ginma mstanca. Consideran que en un mundo de flexibihdad
cambiana v plena bberad de movinuentos de capatal, aertas cconomias pueden verse
injustamente afectadas por ataques de pianico en los mercados hnancieros ntemacionales.

Estos ataques hacen quoe paises que ostian relanvamente sanos ostructuralmente prerdan reservas
v sutran caidas de su tpo de cambio que acaban trasladandose a b cconomia real en fornna de
recesion ccondnmca Un prestarmista de dlima mstanca actuaria como los bancos eentrales
nacionales v proveera hqudes a estos paises cuandao se seea la fimancacion povada, Asi se
houtarian las consccuenens de una ensis financera sobre 1 ccomomia real

Orros consideran wnpoable Gue of FMI consym Tos fondos necesanos para adoprar ¢l papel de
prostanusia. bn prmner luear, porgue bos fondos que pudiera apaortar o FMIL siempre senan
msutiaentes al hdo doe by dimension g pucden alcancar s thagos de capatales en o} mundo

actual,

En sciundo lugar, porque  papel Jde proestamsa ddd BN estana condicionado a que los paises
ACCPLArAN ex-usle una ma or superviaon v odecaphna impucstas por o propeo FMIL O o Banco
Mundl v a que ol FNIE wngm capacudad para croisor aleo parcado a las aircualares del Baneo de
Moenteo v que aas tucran de oblymatono cumplinueonns, e aceptacion na seria faed de

comsenr.
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Un presmamista de Glama instancia requiere, ademiis, capacidad para imponer sancionces a los
gobicmos (paises) que incumplan sus compromisos. la cesién de soberania implicita resulta
inimaginable.

Otra propuesta que se ha planteado es la de fusionar parcialmente el Fondo Monctario
Intemacional y ¢l Banco Mundial, para que sca solamente una la institucion que supervise y
regule ¢l sistema ccondmico mundial. Esta institucidon debera estar sujeta a una evaluacion
externa, y dar cuenta piblicamente de sus actuaciones y recomendaciones de politica.

Iista fusion implicaria cambios protundos en la forma de funcionamicento y financiacion de
ambas insttuciones. Por cjemplo, o FMI nene prohibido acudir a los mercados privados de
capitales: no s un banco sino un fondo con capital circulante, en ¢l que participan s6lo los
goubremos o bancos centrales de los paises miembros.

4.3.3. La Rcforrna De La Iniciativa Para Los Paises Pobres Muy Endeudados
(Hipc)

1a Iniciatva HIPC ("Highly Indebted Poor Countries™) nacié en 1996 como un proyecto
conjunto del Banco Muoundial v del Fondo Monctano Intemacional. Su objetivo es prestar ayuda
a paises que aphcan programas de ajuste y de reforma econémica respaldados por ambas
instituciones, pero para los que los mecanismos tradiaonales de alivio de la deuda extema son
msuficientes.

Esta iniciativa pretende reducis la carga de 1a deuda externa a un nivel Que no ponga en
peligro fa viabilidad de un crecimiento sostenido miediante la condonacidén parcial de la
deuda de todos los acrecdores, mcludos las propuas msnwaones mulalaterales de erédito.
Los paises partcipantes pucdon lograr una reducann de hasta ¢l 80%6 de Ia deuda oticual (con
gobiemos) v los onmnsmaos multnlaterales complementarin esta reducadm para que of valor

presente del rane dendaesportaciones se sinde en el 20006-2507 .

Hasta ol momento ol MTy o] Baneo Mundial han anahzado doce paises que buscan acogerse a
osta ancativa, Dics de clios han sido incladaos en o] programa v va se ha aprobado ia
asistencia a sicte por un total de USS3,1 mds en valor neto actualizada, lo que supone un
ahorro de unos USSO 1 mds (i ol servicro nonunal anual de la deuda (ver cuadro), Ta inclusidm
do Enopia v Gumea-Bissau estd parahicada por bos contheotos ammados que estan tenendo luear

on clios,

A o dargns de 0 numcerosas onmnizaciones mtemacs e nales no pubermamentales han
plantcado dudas sobre b eticaca de fa Tmicanva HIPC coana msedin para apovar o} crecmmentn
v Ia reducatn de da pabrersa fa desaccleracion de a coonomia muandal y L caida de dos precios
de las matenas prnmas han empesrado of panorama de los pascs mas pobres ¢ mcecmentado la
carga tmanciera de by denda extoma, Como resaliade ha aumeniada rambadn  J coste potencaal
Jdo la hmcanva HAPC para b donantes.
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l.as criticas al HIPC incluyen:

El proceso de cualificacion es demasiado lugo, seis afios con un programa de reforma
ccondémica y ajuste estructural apoyado por ¢l FMIL

Los objetivos de reduccion de deuda son insuficientes (en términos de deuda/exportaciones o
deuda/PIB) v no garantizan la sostenibilidad del crecimiento. — El disaiio del programa HIPC
no garantiza que ol ahorro en el servicio de la deuda se canaliza a la reduccion de la pobreza y a
programas sociales.

la Imciauva HIPC no cuenta ain con financiacion suficiente. 1a falta de fondos seri mas
evidente st se aprucban las medidas para reforzarla,

3.3.4. La Politicit Del Fmii Sobre Las Reservas De Oro

Las reservas de oro del FMI tienen un valor actual aproximado de US$30 muds. a precios de
mercado v aungue aparecen como un acuvo on su balance no pucden ser unhizadas en sus
operaciones. Sepun sus estatutos, of FML puede vender estas reservas, pero se expe of 85% ded
total de votos. No ha sido pastble consegur esta mayoria, dado o pehigro a provocar un colapso
en ¢l mercado mtemacional de este metal.

Altermanvamente, cf FML estd considerando la positihidad de revalonzar sus resenvas de oro y
unhrar las ganancas como una tuente de finanaaaon altermanva, Con estas plusvalias se ereara
un fondo de mversionm, cuya rentabihdad se unhzama para avudar 2 financiar los compromisos
del 1M bajo la [micuanva HIIPC

1.3.5 La Ampliacion De Capital Del Banco Mundial.

El Banco Mundial discuurid de nueve la possbilidad de amphar su capital para poder hacer
trente a la demanda de préstamos ante tutums ensis financieras on los paises emergentes.

s mdustnahzados para que esta

N parece que ONISta Un consenso suliciente entre los pais
propucsta <alga adelante.

Los progresos hasta la fecha han sido muy modestos. 1a ercaadn del Foro para I Esaabibdad
Fmanciera por o G7 v ol extablecumiento de las incas de erddite conmmpente (CCLY on el FMI
son, a todas luces, pasos necesanaos pero mcompletos, especalmente porque tienen afgunas
himuaciones importantes. Fn ocuanto a las propucstas adicionales, me encueontra . on general,
. esedpuco sobre su vabilkdad, por carccer de realismo polineo, por ser wemcamente
impractcables o por waomothdad. Conaders que, onaras Jde la prevenerdn de las cnsis, s
nece<arns s duda meporar o mformaadn sobre la aniack'n ccondnuca v finanaera de
sobremios baneos v cmipresas, fortaleeer la supermviadm v repulacmn Joe ks mereados finanaicros
naciomitles v opropuenar b Neabiidad de dos opos doe cambna, Ademas, propongo sgualmente
tres hincas doe detensa acordes com la propucsta de Barmmy Fachanpreen
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(1) cstmblecimicnto de normas financicras intemacionales, a través de la condicionalidad del
[EhS I H

(2) mcjor gestion bancaria de los ricsgos de crédito y de tipo de cambio, junto con una mas
activa supervision y repulacion: v

(3) impucstos o limites 2 las entradas de capiml a corto plazo, especialmente a los
préstamos bancarios, al estilo de los controles que Chile establecia entre 1991 y 1998,

Con todo, ex muy posible que existan medidas realistas, adicionales a las aceptadas por
Fichengreen, que no conviene deseartar de entrada. La regulacion de las mversiones en eartera,
la restriccion en el uso de productos demvados, las modificaciones en los contratos de bonos, la
impheacion dol sector prvado con Hneas conungentes de ercdito, la retorma radical del FMIL as
clivsulas do suspensian temporal de pagos vl coordmacton de upas de cambio v de politicas
macroccononucas, son medidas, todas ellas, que presentan ciertamonte unportantes obstaculos
politcos v téeamens, FuNQue sepunIMente Gstos no sean superables.

A tin de cuentas, los problemas de la nuceva arquitectura financicra intermacional son simlares a
tos , atectan a mrereses  determnados,

los de Ja mavona de los asuntos ccondmicos. |
rclaciones de poder, cte. fa cevoluci'm de la Nueva Arquitectura on los proxmmos  afios
dependerd por tanto de la voluntad politica de los onmanmismos vy foros mtemacionales (FMI,
Banco Mundul, G7, (G20, c1c ) v de los gobiesnen nacionales
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CAPITULO 5.
CONCLUSION

CRISIS Y GUERRAS FINANCIERAS

5. CONCLUSIONES A LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL

A medida que los mercados financieros caen y las cconomiax nactonales se hunden en la
recesion, queda claro que a cnsis miciada en el sudeste de Asia se ha converndo en una cnsis
ceomomica mundial. Bl FML, con su campana por la deseepgulaci'm ded tluyo mtemacional de
capitales, incitd las acuvidades especulanvas de Ios administradores del dmero mundial, que
reahzaron una enorme contmbucion a esta catiastrofe. T'ras haber cercenada ha capaaidad de los
gobicmos nacionales de responder efectivamente a ral “puerra financiera”, esas poderosas
fuerzas intentan lograr un control aun mayor de las nstituciones de Breton-Waoods y un papel
mais directo en la determinacion de la situactdn financiera y econdmca intemacional.

La humamdad expenmenta on la pospuerra fria una cnsis ccondnuca sm precedentes que
conduce al ripido empobreamiento de enormes sectores de la poblacion mundial. [a caida de
las monedas en casy tadas las ropones del mundo contmbuyd a desestabihizar las cconomias
nacionales y preapitar a paises enteros on una pobreza abismal La ensis nao se hmata al sudeste
astitico nr a la ex Unidn Sovidcnea: of colapsa tiene lugar abrupra v simualtdneamonte on vanos
paises.

Fsta crsis mundial de fines del siplo XX tfue muis devastador que Ia Grar Depresion de los
antos 30, por sus imphicaciones propolincas de lann, alcance. Los mastomos econdnucos han
stcdos acompanados por ol estalhdo de conthctos remonales, fa fractura de socicdades v en
algnmos easos la destruccum de paises enteros, Setrata, por Jagos, de a ensis ceondnmea mais
grave de la histona modema.

S embarpo, la prensa ocadental desmiente b exsstencia de una “ensis tinanciera mundaal™:
sus efectos soctales son mmuneeados o distorvgonados, ¢ mstituaiones mitemactonales, melmda
la Onmanzacion de las Naciones Unndas {ONLUY, nmicainn La creciente ola de pobreza mundal:

"El progreso repstrado en la reducadn de fa pobresa a tines del siplos XN e extraordinano y

s precedentes”™. La wdea eonsensual o que b ceonomia ocoadental o Tsaludable” v ogue las
“"correcciones de mercado” de Wall Strect son atmbubles 2 la Tpmpe asanea” v a la
probleminea transicidn de Rusia haca ana ceoncania de hbre mcrcadi.
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A. Los hechos

Obviamente la cnsis asiitica tienc su manifestacion mas clara, mas palpable, en la abrupta
caida, en la brusca depreciacion de las moncedas de cstos paises. 1a cnisis cambiana explotd en
Tailandia en julio de 1997 y ripidamente golped a Indonesia, Filipinas y Malasia (Ancexo
Grifica 1). Las depreciaciones monctanias persisticron hasta agosto y ¢l contagio se expandié
primcro a las bolsas de valores de estos cuatro paises y luego al resto de Asiar Corea del Sur,
Taiwan, Hong Kong y Smgmpur (Anexo Grifico 2). Eatretanto, las monedas de otros paises
emergentes, incluycndu ¢l real brasilefio, comenzaron a verse atacadas, desencadenando cmdas
en las bolsas de valores locales. Ia pnmera ola de contagio financiero lego al punto culminante
cl 23 de octubre, cuando cof ataque especulanvo cantra cf dolar de Hong Kong —<que finalmente
no wvo éxito— empuyo los mercados globales de accaiones a una situacion de caida hibre, y se
tradujo en un alza espectacular de los sprrads de los titulos “emerpentes” en parncular de los
titulos de deuda de los paises asidticos {Anexo Gritico 33, Durante noviembre y diciembre, la
situacion de Corea del Sur e Indonesia —al borde del defind— atectd intensamente a las bolsas
de valores pdobales. St se toma en cuenta la sitwacidn de las monedas del conpunto de las paises
emergentes, se ventica alpo obvio: el epicentro de la ensis se concenerd en la regidim asidnca.
Fn efecto, las caidas muds pronuneadas entre las umidades monctanas de los paises emergentes
sc regstraron on Asf Anexo Grifico 3. ITa mis polpeada, b rupia indonesa, perdid mas de
65% contra ¢l dolar US A entre o] 17 de who de 1997 v ¢l 15 de enero de 1998, seyanda por «l
I peso ihpimo y ol nngant malasio han sido los menaos atectados,
7 0% FD won corcano s deshed 47060 1 ddlar tanvanes y ol

baht tulandds, que bajh 51%
con una depreciacion detse
dolar de Simgmpur perdicron 18% s mientras que ¢l yen se debilitd 129 comtra ol dolar USAL En
¢l resto del mundo emerpente, Ia situacidn es menos clara, Alpunas moncedas han soporado

prestones directamente peneradas por la cnsis, al preaio de alieas deisticas «ntasas de mterés y
de una caida de reservas mtemacionales (por ciemplo, en Rusiay. Fn atros casos, como en
Brasil, Ia cnsis ha omgmnado timbitn imporantes  irastomos macrocconamicos. KEno otros
paises, la cnsis ha wmdo un wapacto nenos dennticable, debwdo a tacrores laocales tales como
la cmsis politea en o Repiabhica Cheeca o o régmmen cambiana on vigor [en Furopa
central/omental, un deshranuento lento fousleg par) respecto de una cesta de diosas que
mcluye el marco aleman.

En cambio, en las bodsas de valores 1o cnsis astitica tuinvo un impacto mas anpho {Anexo
Griatico 3). Muchos mercados se vieron atectados por la baya repentina de los thiyos de
capitales en agosto, lucpao por el derrumbe generabzado del 23 de octubre, y finalmente por los
nucvos ataques especulanvos de enera de 1995, D3esde o 10 de ubio de 1997 al 16 de enero de
1998, las correcaiones mis agudas sucedheron naturalmente on fos mercados asuincos. La mis
dramianca de este perdodos fue la caida verngnosa de 506 ded indice focal doe Kuala Lumpur,
sepurda de pérdidas on Yakarta o (15760, Hong, Kongr (43903, Manala (392, Scdl 130%0) v
Bangkok 130007

Iin cf caso de Bangkhokh, no obstante, Ia caida del mercado despuds de juha prolonga una
dechinacin pradual desde mediadaos de 19935, colocands 1a bag toral del indice desde of 10 de
enero de 1997, en mis de 30% Fas bolkas de valores de Tanwan vy Smeapur tambidn se vieron
afectadas, baando 157 v 3874 respectivamaente: la mavor parte de b pérdida de Simgmpur

ocurnG en enero de 19980 Ademas, b ensas ha atectado tuentcmente o las otros mercados de
acaiomes ordinanas e, dens) cmenentes {Anexe Gratico 300 muuch mas que a las

185



Conclusién: Una Luz entre las Sormnbras

mercados estadounidense y curopcos: las acciones ordinarias (egidties) cn América latna
(excepto en México) y en Sud Africa cayeron mis de 20% en el periodo, seguidas de Rusia
(18%) y de Polonia (11%). En los mercados intemacionales de titulos de la deuda (curobonos y
Brady), ¢l impacto quedo confinado, durante ¢l verano boreal, a los paises directamente
involucrados en las cnsis cambianas y a Corea del Sur. A pesar de la tormienta en los mercados
cambianos y de acciones, ¢l volumen de préstamos a los paises emergentes en ¢l mercado de
curoboneos se manmvo clevado hasia septnembre. Con algunas exeepeiones, ¢l mercado
mtermacional de titulos de deuda pabhica de los paises emergentes se mantuvo en su tendencia
de 1996 hasta mediados de octubre de 1997 (Ancexo Grifico 6). las spreads de curobonos
soberanos denonunades en dolares de los cuatro paises de 1la ASILAN Asoauddn de Nacones del
Sudeste Asidzico (Indonesia, Malasia, Fihpmas y Tulandia) se mantuvieron apenas por encima de
los 100 punitos de base (Anexo Gritico 3).

1a pama de nesyn promcedis en los Brady sobre bonos T USA de la musma fecha pasa de 530
f SAL ) L
puntos de base en enero de 1997 4 318 pantos de base a prncpios de octubre del mismo asio.

la gran ruptura en csra tendenaa prodago o 23 de octubre, cuando los mversionistas del
mundo entero miciaron un vasto moviamento de fkght fo gratn. 1a huida de los capitales de los
mercados emerpentes hacu valores mis sepuros aungue micenos rentables. Mas de un afo de
convergencny en matena de sprrads se estumd en menos de una semana. En ¢l mercado
sccundana, las pamas de nesgno de 33 6 anos en curobonos soberanos subseron de 100 a 350
puntos de base. Ta pama de nesgao promedio de los bonos Brady se amplio a 600 puntos de
base. fas mereados prmanas pronto se encoperon vy las emstones programadas con
¥ Otros— fucron peospucstas.

antelacidn —por Arpennna, fas provincis v oreptones misas

Ia sepunda ruptura en la tendencia ocumds a mediados de diciembre cuando se mtensificd el
piantco de fos mversionistas ante o meremento del negn de defaez de alprnos paises (Corea ©
Indonesma;. Connnuaren amphiandose s pimas de nesgo de los bonos de mayor nesgo
(Aménca Lanmna v Rusma), maentras que los spresndy de Indonesa y Sudeorea aleanzaron niveles
cercanos a los de bos Brady durante b ensis mexicana - mids de 1.OOO puntos de base.

Iin resumen, a parur de octbre de 1997, con ol meremento de los spreads de los curobonos y
de los bonos Brady, <o produce un cambio spmsticatve on la siaacidm de los paises en
desarvolle que acceden a bos miercados tinanacros mtemaaoenales. Fsto se advierte en el
Anexo Gritico 7 que ponce en evadenca la relacion entre fas pamas de nesgo v las notas de las
agencaas cahticadoras de nesym fproamedio de Moad 5 v Scasdind o~ Poors). Alll se ve como se
pasa de Ia situacidn de janes det 970 en b quie e advierte una curva bastante chata, a fa de enero
de 1998, que <c caracteniza por una curva de pendiente mucho mavor., Fsto oxpresa ol
mncremento doe fos srrraAl en promedes, para ol conqunto de Bos paises emenmontes.

B. Lats causas de la e
sCudles son las causas mas protundas de la cnsis? Tambidn aqui e va a proceder de modo
bastante telepraticss, para cumplie com o objenva de ao sobrepasar demasado fos acmpaos

acordados.

Pamera cucstion anportante: o enas asanca golpea economiay v osta una diferenca
sxmuﬁran\'.\ TUSPCCtoy a ceraas ln‘mh—. e s caractenaban T una tucrte tasa de
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crecimiento; no cra éste ¢l caso de México, caracterizado por un erecimiento mediocre desde el
comienzo de los planes de estabilizacion conocidos como Pacto de Solidaridad, a partir del 87-
88, hasta la crisis cambiana y financicra de diciembre de 1994, Pero en ¢l caso asidtico el
crecimicnto cra crecientemente descquilibrado en la medida en que estaba generando déficit de
cuenta cormente cada vez mas significauvos. De todos modos, se trataba de economias que
gozaban de una gran credibilidad, pucsto que —y ésta es otra diferencia importante respecto de
México- los miveles de endeudamiento externo ptiblico de estos paises, antes que la crisis se
produzea, eran sumamente débiles.

Entonces, cconomias que tenian fuerte crecimuento y que podian permitirse, en prnaipio,
déficit de cuenta comoente crecientemente clevados, puesto que después de todo no habia el
tardo de una deuda pasada, que compromeucr la pereepaon, la credibilidad de estos paises.
Ista caractenistica les permtia un margen de maniobra mayor para acumular déficit, frente a
paiscs que estin caractenizados por mdicadores de endeudamiento clevados, como  son
csencialmente los de Amdénea Faonna. Otro factor que contnburd a generar el comunto de
desequilibros y de sttuaciones explostvas que camactenza la ensts s que las cconomias asiincas,
o la mayor parte de cllas, adoptan regimences de cambio de upo 1o o flotante controlado que,
en el marco de una gran abundancia de hqusdez memacional, favorecicron una apreciacion
real, cada vez mayor, de las moncedas de estos paises,

Iin este marco, la entrada masiva de capitales extemos va de fa mano con una situaadon de
recalentarmiento de bas ceconamias, que tene como consecuencta una albmentacidon o una
retroalimentacion del tendmeno de aumento de los déticnt comentes. Pero ¢sto no era visto
coma alpo problemainco, pucsto que of défiant de cuenta comente de fos paises emoergentes era
sobrecompensado por ¢l abundante financuamiento extemo que cstas cconomias recibian, lo
cual a su ver generaba nuevas presiones haen la apreciacion real de las monedas, fendmeno
que en parte tambien observamos de mancera ninda on el caso de vanmas  economias
I.“I("]( ATTICICAnNAas.

Fn detimnva, Iy abundancia de hquidez global, junto con las pandades fiyas o quasifijas,
tomentd atluencas masivas de caputal s nesynos eambianaos aparentes on el conjunto de los
paises cmermmentes (Aneso Grifico 8. Fn ool easo de dos paises asiaticos, las robustas msas de
mversion, ol tuerte crecrmients, ol bajo acndeudanuento extemo pabhco v la ausencia de déficie
ficales tucron perabidos coma tactores victuosos que nhibieron mayores preocupaciones
respecto a los desequnhibnos extemos reales vy potenaales. la expectanva de un creamiento
firme v sOhdo simpualsado por la mveradn v a exportacion ndmgo un aumento del ahormmno
domesncan v extramero gque contmbuia, a su ves, a financar mversion es que, se¢ suponia, debian
estimular adicienalmente el crecumiento. Fate proceso autdnome padaa haber durado st no
hubicera tlevado consneo b permoen de deseginhbnos cada ver mas inporantes.

*Pnmero, Ly enrada masiva de cagatal extermo impulsd las econamias, como va se mdieo, haea
una sttuaceon de recalentumiento. A pesar de que vanos baneos centrales mtentaron aphear
politeas ooemitadas a contrarrestar los efeetos de b atluencn excesiva de capitales v evitar una
mayor aprecacen de sus memadass o aerte o8 que, al i poder restengnr de maoddo
sigmificatnve o aumento de I hguides de a cconomia mool creamiento del crddito, las
autonrtdades no wnian tormua de contener o demanda, el sc tomaba cada vez menos
dependhiente ded gmsto pablico. Faouna ceonomia o amere oot muchios cucdlos de borella -
coma ol mercado laboral v b mitracstructura - cualquier oxesa on la demanda natunlmente
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dispara las tensiones inflacionanas. Asi, la apreciacién de tasas de cambio reales en muchas
cconomias emerpentes (Anexo Grifico 9) empezo a tener un tuerte impacto en ¢l desempefio
del comercio. En los paises asiaticos, donde la divisa de referencia principal era ¢l doélar, Ia
situacidn se agravo con ol alza de la moneda estadounmidense contra ¢l yen y el marco desde
mediados de 1996. 1 impacto en ¢l detenoro de la cuenta comiente se sintio ya en 1995 —un
ano de détiant récord en Asia Pero los symos de una dismmucion en exportaciones se hicicron
mais notonos ¢n 1996, Para las cconomias de myresos medios emerpentes (los 4 de ASEAN) y
los ugres astincos (Corca del Sar, Tanwvan, cte)), la situacidn se apravd cn 1996 debido a una
desaceleracidn repenuna en ol mereado de la clectromea. Simultancamente, ¢l erecimiento del
poder adquisinvo del dolar, mads la tuerte demanda de bienes de consumo y de capital,
desencadenaron una oleada de importaciones. Tos déticnt comereales empezaron a aumentar

pehyrasamente.

Scpundao, ol ripudo desarrollo de las cconoamias astincas emoergentes, pnto con pricticas
fnancieras poco comtroladas, ormynnaran burbujas especulanvas en bienes raices, acciones
ordmanas vy otros valores. Algamas burbupas e alimentaron directamente de atluencia de capital
extemo que, a lo daneo de los anos, pasa de I mversion dirceta a la mversidn en cartera o los
depdsitos bancanos a corto plazo. Los amplios diferencales de las tasas de nterés contra las
divisas tuertes, en especal ol yen, peneraron tenomenos: grandes thgos especulatvos a corto
plazo haca los bancos locales, donde of nespgo cambiano peraibido em bajo. Fn el transcurso
de pacos anos, las cconomias con bapa denda exterma STalandi, por gemplo - desarrollaron
tragnhdades fmancieras praves, tales como tuerte deuda privada a corto plazo, una burbuja a
mivel de los bienes raices, ctes Bata tranbdad ompeord debadar o que, en un marco de
thancos vy compadiias

hberalizacin financiera, o répmen prudenenl de los mtermediane
tinancaeras: ora Jde baya restneaim, estmulando myversiones que Cprometian™ clevados
rendimientos a cortor plazo, pero gque cran de altiamie nespo. Y con esto aparece un nuevo
merediente, un mgrediente de considenacdin pana exphear lammpaortanea de fa “contlagracion™:
los bancos domdsncos van a acudir maswvamente —-para ahmentar a burbuja especulanva
miema, partcularmente on los mercadaos acaionane ¢ mmobihano-, a un creciente
endeudamiento extemo de corto placo, povado costo es may relevante- que va a ugar un rol
de prmer arden on ol tendmeno de contyno que se vaa prodocte ultenonmaente.

Fn este marco, Jos temas doe nuavor preocupactan cran la peristenicna de dos Jdéticn de cuenta
cormente { \neso Giratico 105 v el mantoinuento de 3 tmancacion, on cspecial en caso de
modificaain brusca de by expectanvas. Neo obstante, muchos observadores consideraban
razomable que una coonomia cinenente dealto crccrmento mvcera un défiont extemo grande

durante fa fase de e, debado o s inportaciones de bunes de equipo vy matenas pamas, v a

La brecha entre ol aborro naareaal v los roquenminentos de mversi'n domdésaca.

Fste npa de andlses anpadid gque se adopuarnan madudas de correcaon. Ta mulupheacion de
scttales de alarma debors haber desancadinadss una raacarin dedas autondades, pero, on ba
mayaria de patses, Oaas pertmiteron que la press'm seoacuamuolara en un ambuente financiero
mtemacional acomaodancis, Flasta que L tmancenadn del denar extemo se convirnd on una

espriral desentrenada,
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C. Efectos de contagio: ¢l predominio de los factores financicros

En algunas cconomias, por lo tanto, una erisis cambiaria parecia resultar la dnica salida logica
ante las tensiones acumuladas. Aun asi, no pucde culparse a los factores deseritos arriba de
fodas los aspectos de la enisis.

El primero de dichos aspectos os sm duda ¢l aleance y la duracion del proceso devaluatorio,
aun para las cconomias asiiucas que tenian neceswdad obvia de un ajuste de pandad. El
specto es ¢f etecto del contagmo, ditffcil de exphear sélo por problemas de
“caso por caso”.

scgundo
competnvidad y desequiibrnios extemos considerados

Il parcado superfical de los sintomas de recalentamuento de los cuatro paises de la ASEAN
proporcionG una exphcacim thial del ripido contago que se produjo. Un examen mis
detallado, 0o obstante, mucstra que las caracteristicas de las cuatro economias eran a veces
tucrtemente diverpentes v no debieron haberse amalzamadao tan higeramente. Por cjemplo, el
détient de cuenta comente de Malasa era finanoado completunente por mversiones directas
oxtranjeras.

Otroy arpumento a menudo presentado para exphicar el contago de ataques especulanvos cs
que los paises Jde la ASEF AN de mypreso medio son nvales comerenles, v que nmpuno habria
sido capaz de bacer trente a una fuerte aprecacion —de 30 a 4% o— de su moncda respecto de
las de sus veanaos, La autondades monctanas de alpunaos paises, se observa, deliberadamente
deparon deshzar sus tasax de cambio. Aun cuandn Ly devaluaaidin competitiva puede de hecho
ser responsable parcial dod erecto ded contagmo, este arpumento no pucde aphearse a los paises
que no estaban en competenaa directa con bos cuatro de 1a ASEAN —sca por motvos
en cuanto al perfil de

peograticos {Amdénca Lanna, Furapa central ‘onentaly o por diferena
especalizaaim (los teres o deagpones astancos . como Corea). Ademids, o devaluacion
compentiva no pacde exphicar la perastenien de las ensis cambiranas de los cuatra paises de la
ASEAN vanos mieses despuds del paso a tasas tlotantes.

Fav el casede los paises cuvos descquihbnos requenan un aierto grado de ajuste Je la pandad,
las moncdas byo repimencs de tloadn dimgada (bandas de flucmiacion o pegs de fedo) sc vicron
naturalmente aracadas v neo resistieron. Pero, al finall los ataques especulativos gulpearon a cast
todas las flotaciones dimadas v a los raamenes de tasas de cambio Hjas, s oomar en cuenua la
diversidad  de e amuacones macroceomanueas me das reservas disponibles en divisas
extrangeras.

Ia eras por lo anoo, pusos de manmities ln La protunda asimerma ontre la fuerza del mmcercado
Lok fondos de mversidm vy de poensadn, v los

reteraada por bos toandaos © speculatiy o o ey
bancos mtemacionales o poder de Las .I\l(ltﬂd.\lk‘.\ monctanas nacionales. [as reservas
acumuladas para credibnbizar Lis paolineas cambuanas (n vipor, que oran jureadas excestvas antes
de L cnsis, resultaron sor realmente magras on comparacion con dos volomenes o e, Bajo
citay arcunstanaas, b espoculacsin contra divisas fenged e comsiderd PO un NeMmpo como
“alen grans” otrecido por L bancos centrales. Novos de sorprender, par o tanto, que as onsis
cambuanas revneran o debate sobre s a convernbibdad total on un sstema Jde o tasas de
cambis 1as <~ ahoo buencs Por cgemplo, ol rémmen cambuano de Chma, que incluve contraoles
sobre los menvanuantos de capueal vouna convernbihdad hontada dol vudng, neo se v aacado,
sDceherian, atonces, eomaderanse bas duras nemcnaciones antee los gobaemos astanes vy ool
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Fondo Monctario Intemacional para explicar la reaccion exagerada de los mercados de divisas?
En julio, la renuencia de Tailandia a cumplir con las direcovas del FMI deseneadend varas
alzas y bajas pasajeras en los mercados. En Corea del Sur, los mismos titubeos y la volanlidad
del mercado resultante se exacerbaron con la inminencia de la elecciéon presidencial en el
momento de las conversaciones con ¢l M1, y por ¢l cambio en la mayoria politica que siguid.

El orgullo nacional ciertamente jugd un papel en las complejas negociaciones entre estados
soberanos v el FMIL Después de todo, ¢edmo podian paises considerados hasta hace poco los
alumnos “estrella”™ de la clase emergente (Corea del Sur se mcormpord a la OVECL —Qrgarizadon
parad b Cooperuacn Vieondmica y e Desarrolio— on diciembre de 1996) v con deudas externas
soberanas minimas, aceptar con calma que los mataran como deudores dudosos® 1a amarga
medicma del FMI incluia medidas rales como un aumento en los impuestos al consumo, ol
cierre de bancos y companias finanaieras msolventes y la apertura de capial corporaovo v
bancario a los no residentes. En témminos polincos, ostos remedhos eran dificlles de digenie
dicron lugar a la renuncia del poamer mmmistro tdandés, a una esealada de retonea en la
campana clectoral de Corea del Sur vy a disturbios sociales y una grave cnsis politica en
Indonesia,

El consenso de los paises asuncos alrededor del plan de mtervenadn de las autondades
japonesas (o aun de.das autondades chmnas, en ¢l caso de Tadandia) y, mis tarde, sobre ¢l
provecto de crear un tondo monctano asuitico o3 mambién sintomines de la aversion a la
mnterferenas del FMD e sus cconomias. Ademais, los planes coordmados por ol FMI se
peraibicron comin cquivocados ¢ madecuados para las economias v situaciones tinancieras
locales. Fn el caso de Talandn, ripidameente quedd claro que las condicionces presentadas por
¢l paguete de reseate ded EME caustendad fical, aumento del VA, polibea monctana
resticuva- no resolveran m a ensis de bquedes mi ¢l problema del endeudamiento de las
companias tmancaeras. ool e lorea de Sur, ol paguete del présmmo tue considerado
rpdamente demasiado pequeno para cubor los pagos de la deuda exterma a muy corto plazo.
I todos los casos, las rencencias trente al KM enian mucho que ver con el hecho de que se
lo consideraba mcapaz de hacer trente a una cnsis de deuda extema provada (v no

pubhca).

aso de

Fn reahdad, < monva pancpal del contagne on la mavona de las cconomias atectadas tue su
patrdn de financamento externe, que habia dade lugar a un crecumiento verugmoso de la
deuda pavada de enna plazon Fsto aunado a un comportamiento de manada, de rebano, de los
nversores mremacionales. Empersd a dearmse que s Corea nene nroblemas esto puede afectar
Indonesu, cte. ete. A pesar -y osto 1o observo de manera bastante directa— del matenal
sotisncado del que se dispone on enminas de andhsis de neseo (e las plaras tnancieras

mtemacionales, en reabdad muchas veces ~¢ hace o que o “veemo™ (s decir las otras
MSNUCIONes tmancerast parcee que osta dicaenda que hay que hacer, 1o cual penera un ctecto
en cascada e an opo de acnadad ceondnuca que os laactovidad tinancaicra, donde fmalmente
Io que predomma ox ol honzonte de corto plazo: cdHmo aprovechar ripndamente  las
oportumdades mas rentables o comao dommure las péndidas eventuales en caso de cambasos
bruseos de las expectativas v de moditicacsn de by situaciin del mercade.

Peros veamos de modo precso cdma operaron o ponapales mecanismaos de contago. Los
ststemas de tasa de cambio fyas calimunaos Jdeellos on o vipor duranie mas deouna década- fucron

191



Conclusion: Una Luz entre las Sombras

un incentivo poderoso para quc los emisores privados dc los paises cmergentes pidicran
préstamos a plazos cortos en divisas fuertes sin preocuparse por el fiesgo cambianio.

Hubo un argumento de peso en favor de las deudas de menos de un afio: las tasas de interés a
corto plazo cran mis bajas y las primas de riesgo a corto plazo cran, también, mids pequefias.
En Tailandia vy en Corcea del Sur, estos factores indujeron un alza brusca de la deuda bancana
extemna a corto plazo. En Indonesia, las grandes corporaciones empezaron a pedir fucrtes
préstamos en ¢l mercado curo de papel comercial en enero de 1997, Para estos tres paises, y
parm otros también, la rapida expansidn de la deuda extema a corto plazo contnbuyé de forma
decisiva a debilitar las cconomias antes de la ensis vy, luepo, al despliegue de la propia crisis.
Antes de los ataques especulativos, ¢f volumen de la deuda con vencimiento a menos de un
ano cra yual a o mayor que las reservas olicales en divisas extranjeras en Tailandia, Indonesia
y Corea del Sur. Después de la tlotacion del baht, en juhio de 1997, las tasas Jde cambio de las
monedas que antes se crcian fimemente pegeal, empezaron a oscilar también. Muchos bancos
v empresas locales se percataron repenunamente de su exposiadon al nespo cambianio.
Nawralmente buscaron cubnr sus deadas en divisas extranjeras, aumentando con cllo ¢l
movimento creado par los especuladores.,

la cobertura de deuda a corto plazo por prestatanos pavados explhica en gran parte por qué los
mercados de divisas reacaionaron exageradamente vy por qué as autondades monetanas
tuvicron problemas par panar la depreciacion de sus monedas. Cuando la depreciacion llego a
un cierto nivel, alpunos prestatanos cormeron a compensar causando un fuerte deshizamiento
de la monceda y preaiprtando la necesidad de cubnirse. Fste npo de conducta fue responsable de
la caida de fa rmupna a tinales de septiembre. También exphea por qué ¢ contagmo se extendid a
paises con déhat moderados en cuenta comente. Finalmente, exphea ol impacto menor en
paises que estructuralmente estaban mis endeudados que las naciones astincas golpeadas por
la cnsis monetana, pero tenian un cronograma de venaimientos mas manejable. Este prupo
wmicluve 2 Arpenona, Braal, Hungria v, en menor gmado, Fshpinas (Ver Aneso Gratico 11).

A tmnales Je octubre de 1997, con ol ataque especulativo al dolar de Heong Kong, ol contagio
toma otra dunension. Hong, Kong clasitfica sépimo entre los mercados financiceros mundaales y
quinto 3 nvel de los préstamos bancanos en divisas. FIU colapso de su bolsa de valores se
extendis como repuero de palvora a ravds de los mcreados de acoones ordmanas —tanwo
cmenentes como no emergentes, B contagmo tue impulsado, ademas, por el smiedo a una
acennuaidn de I recesion en Asia, susetado por las tasas de mnterés mas clevadas v los
mavores aqustes on dos paises polpeados por la cnsis. Otros factores puramente financieros
gmren un papel ambicn, wles como la necesidad de cubne las pérdidas en un mercado
mediante ventas en ot v tomar beneficios antes de tin de ano on mercados que
proporaonaban fuertes pmanancias.

A medida que el nespno peraibide eseadaba, of gard de Hong Kongy ocasiond ana tupn plobal
hacur la cahidad. Mieniras ol fendmeno durd poco en las bolsas de valores desarrolladas,
persistd en los paises emenmntes, en espeaal an los timdos de deuda muemaconales. 1a
pronunciada alza en Las pamas de nespo v ol aerre virtual ded mereado pnmano hiaeron que la
crists s extendiera a la mayoria de los patses emengentes. El contago reavive alizunas caizas -
Corea del Sur, Talandha v 1la Repabhea Cheea- v ayudd a encender nuevos tuegos: Ia venma de
bonos del tesorn misos (GAO) por bancos sudcorcanos yjaponeses, que cran actores clave on
este mercado, aravd Tos problemas financweros del gobiemo de Rusia
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D. Reflexiones sobre las ensefianzas de la crisis asiatica

Es dificil extracr lecciones definitivas de un proceso que ain no ha concluido y que, ademas,
engloba, como ya se dijo, situaciones disimiles. Sin embargo, es posible realizar algunas
reflexiones de caricter general a dos niveles.

Estos dos miveles, que son ¢l de la dindmica financiera intemacional y ¢ de la politicas
macrocconGmiacas y de desarrollo, han sido presentados a menudo como antndmicos en las
discusiones académucas sobre la cnsis asuitica. Alpunos, como Jetfrey Sachs, sostienen que la
cnsis resulta prncpalmente de un fendmeno de panico finanaero intemacional, en ¢l que los
mversores abandonaban los paises atectados al ver que los demids inversores huian. Otros,
como Paul Krugman, pusieron el acento, como ya se indicd, en las traghdades mremas de los
paises que consutuveron ol eprecentro de la ensis,

De hecho, ambas mtorpretaciones “capturan”™ una parte de la reabdad. Una confiypuracion
monetana votnanccera nwemackonal mestable autonza, potenaid ¢ incluso contmbuyd en parte
a desatar a coas teon ol alza det didar vespects del yen v del marco) en paises con elevado
croecumentos v buena l’n']\lx(.lCl"’ll. S ('lnb.\r‘t','!, expentontaron prub]cnm% estructurales ¥y
desequiibnos macrocconamicos erecientes. La explosion abrupta de esos problemas y
desequilibnios en uno de Jos eslabones détales (Tamlandia) puso de mamitiesto las tuentes de la
vulnembilidad de orros paises y susatd un fendmena de panico v contagaao. Fste fendomeno se
amphd on la medida on que ol actal sistema monctane v fimanciero mternacional no cucenta
con mecaunsmeos contracichcos de o repulacion: al contmno. muchas de las nstancias
mremacionales de peso, cuanda estallan s ensas tmancieras de mereado (eomao se ha dado en
wwocesos e camicter procicheo.

Harmar a estas crsis), promuceven, Uespontineamente’,

Veamos esqueminea vy o smténcamente cudles som las prmeras ensenansas que se pueden
< v ode desarrotlol Desde esta

oxtraer en ol plano de by conducta de s polineas macroccondme,
Porspectiva, 1 enses 2aincs enseila e ¢n o siuaciones on las que se contiere una srean paondad

al creanuento v hay un auge espectacular de la demanda mtema, se produce un deosr del
comsume v Jdo L miversadn, Psto bace necesanto un segummiento Jdel poder pabhco, de las
autondades  aun cuando hava una mrervenadn . mucha menor desde ¢l punto de vista
productive, dircero, el Patado: de Ia aspmacem de 1z maersaidn, 81 ésta da lugar 3 une doom
mmobiharo v del mercado de acaiones, ¢ mcluso se anenia cada vez, en el plano productve,
T que pucdan ongmnar fendmenos de Tsobrecapaadad® la dmdanca del

hacia sectores “esttoson
crecumiento teniderd o pmtarse. No <Sloamporta que las tasas de mversadn sean altas: es

nunester, tanmbndn, gue hava una buena asemaadn sectonal de by mverse'n productiva,

Cuaando esto o e ast icomn ocumd en bos paises astincos on a actual décadar, los sistemas
bLancanas ¢ tragnbean. B ctecto, un aem de o mversion con una asymiacssn cada ver mis
Jdeticiente nene Quuover, ;'\1||'r.ﬂrnmn(~_ con un Nnancaamients banecano muy tucerte, h_mxdu a
una debil reglunentace'n prudanead on un marco de creaente hiberahzacoom tinanaera que
a0 Orece gque este preoveso sz astoalimentandose. e alli que orras de s lee

paises on desarrolls deben manciar con pradencia los procesos de hberahraa'm financiera

S1ones sea que fos

mrema vy extema sy dotarse de adecuadas nstancas de supoerviadn dad sistetna bancano, Fa ool
caser do b paives asiavcos agui comssderados, ol sstema bancano pasd a depander
crecuntomente Jded doome mmmnbibianes v del mcrcade bursaal  ndis a contraor dandas (n ool
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exterior. Favorecido por el cariter fijo o quasifijo del tipo de cambio, este proceso indujo flujos
de financiamiento extemo cada vez mis riesgosos y volitiles. Se requiere por lo tanto, aqui
también, un atento seguimicnto ¢ iniciativas de parte de las autondades (incluida la posibilidad
de utilizar mecanismos *a la chilena™ que desincentiven fos flujos mas voldtiles) con el fin de
evitar los déngpanes en matenia de financiamiento extenor.,

El tercer punto tiene que ver con el régamen cambianio y, a partir de ello, con la gesnon de a
competinvidad de la cconomia. Sin entrar en una discusion sabre los distintos regimenes
cambianos postbles, os evidente que las polineas sepuidas en los paises asiducos generaron una
apreciacion de la tasa de cambio real que acend o debiitamiento de la competiuvidad
denvado del medioere incremento de fa productuvidad (producto de la mala asignacidm de la
mversion en los Gltimos anos). Fsto trajo como conscecuencia un estancamiento dJde las
exportaciones que tfue acentuado coyunturalimente por la aprectaaion del dolar y por los
prnblcmns del sector de la clectraniea. Mas alli de la sobrevaluaaion cambaiana, para algunos
analistas los paises asuiticos de ripido creamiento se Cdurmieron on los laurcles™: la
especiahzacon ntemacaional de alunos de cllos, basada sucnalmente en el bajo costo de a
mano  de obra, estaba fundada on ventajas comparatnvas que se fucron  detenorando

progresivamente.

Pasemaos ahora al scnndo mivel Ta gdobalizacidm de los mercados  tinancweros. Lo que
podemos dear ex que las finanzas mtemacionales se han tomado cast mmaneables y que los
proximos anos estarin symados por la bisqueda de nuevas formas de regulaciin capaces de
disciphnarla frefonna dod sistema monctanao mtemacional, guién asume of rol de prestamisa on
altima mnstanoa ).

numerosos topicos que estan planteados, dos han sido parucularmenite
Se trata, por un lado, del rol det FME L pore otro, ded papel de

Y que, entre |
mportantes onla crss asaanes
las agencas mtemacwonales caliticadoras de nesgy.

I caracteristica comuan de los tres paises asitcos para los cuales el Fondo ha coordmado
aperaciones de reseate o su clevada carpa de deuda extema povada (os dearr, de bancos y
cmpresas;, on lugar de deada soberana, pabhca, Fl wema prnapal planteado por los planes de
rescate dol FMI os, por b tanto, ol dob sroes bugand teente a los prestatanos pavados, yva que los
nos bancanos vy corporativos pavados con nespo soberano: este punto

Paguetes coguiparan nes
tuvo gran aimportanca on las nepocactones con indonesia, Para los tres paises mvolucerados, la
talta de cliusulas de condicvmatidad hechax a medida para exste tpo de situaaon retrasd bas

conversaciones vavmentd los malentendidos entre las partes.

il scyrmdo problema contral es o de L natoraleza de os planes de rescate v ostabidizacon del
FMID alinmos de los aspectes de la condicronabidad no cuadean con bas caractenisnicas de las
ceomomias astancas v podnan amphar mnecosamamonte s tndenaas a la recesiin

Fsto tiene que sver esenendmente con las restncaiones tiscales 3y monenas gue peosdoan
resultar poelyrasas o coomomias en las que ol pastn pablica nee tue a0 causa ded
recalentanuento. 1o crnvs cambuna puso de manstiesto, mus bren, los compr rtanuenzos
nesprsos Gedosector prvadal B o gue respecta ab ostade, las caremecnas so sthuaron
prncipalmente en ol plans de B regulacy’'m, Aun cuando los dlinmeos acontecimuen s parccon
maostrar gquoe ol FMT o8 mas olerante, on ol case de alinmeos paises asianeos, on matena de
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déficit fiscal, parcce cvidente que, por las razones evocadas mids armba (entre otras), su
capacidad para prevenir y administrar as cnsis financicras de merecado en Ia actual ctapa de
globahzacion  estd semamente cuestionada. Este es un punto de controversia, pero hay
evidentemente un problema en relacinn con el modo de intervencién y las politicas del Fondo
Monctano Intemacional que estd en ol tapete y debe ser discundo como conscecuencia de la

cnisis astitica. Fn otros térmmaos, estamos en presenca de un nuevo upo de ensis, que no es ha
crisis de la deuda de los 80, donde o] desequihbne externo que se traducia en un déficit de
cucnta cormente nnportante, tenia su correlato en un déticit pubhico simiticatvo on la mayaor
parte de los paises sobreendeudados. Bl papel de las ymneas ealificadoras de niesgo en a
age anahss. Su comporaniento en las

aceleracion de la erosion de la contianza ambién o
primeras fases de fa ensis azianea —espectalmente en lo que atane a Corea del Sur— parecia
confirmar su mercna lependana. Fn la cnsis mesicana de dicriembre de 1994, las agencas tueron
extremadamente reacias a cambiar su clastticacidin de la deuda soberana s fargs plazo en divisas
extranjeras de Mésicao. Hasta ol verano boreal de 1997,y 3 pesar de la repenida apancion de
sefiales de alarmas i Moody's ma Standard & Poor’s hiaweron cambyos on Lanota de Corea. S
cmbargn, este pais yva habia comenzado a expenmentar problemas antes dol segundo semestre
de 1997 on parncular un gudeo retroceso de las expartaciones on 1996, seppndo por quicbras
espectaculares a princapios do 1997, Ahara bwen, L reacordm de has agencias en relacion con
lorea ded Sur a fines de 1997 <¢ ha asemerado a un ataque de panco. A tinales de diciembre de

este ano, Moody's recortd la clasiticacion soberana de Corea del Sur en sers notas, de AT a Bat,

micntras que S&I 1 bard nueve escalones, de A a B

sCadles son las consccuencias de este compartanunento de las apencias calificadoras? Las
violentas depradaciones de las eabficaciones han apravado o problema. En la mejor hipatesis,
los bruscos garos de as cahficaciones de las agenaas vahdaron las opimones implicitas de los
mercados. Al no ofrceer sefnales claras hacia o tfutare, las cabificaciones de las agrencias
acentuaron la meerndumbre que caractenzaba a das cconomias astaneas, 11 andlisis de este rol
procichco de las agnnicas cabficadoras en matena de nespo soberano os otro de los puntos en

que debe comceentrarse la retlesicn,

E. FElconcepto de la “Guerra financicra® v sus implicaciones

La lucha mundhal por Ia apropaaon de la nqueza medante a2 mampulacion financiera os la
fucrza que unpulse esta cnsis, v por tanto, la causa del rastomao ccondnmcso v Ia devastacion
sucial. Sepin ol multmillonano Geonge Soros, guien en 1992 jrand 1600 mallones de dolares
con operaciones expeculatvas durante o] colaps de b Bbra csterhna, "la oxtension de los
mecanisimos de mercado a todos los dmbitos tene of potenenl de destnar la soaedad”™. Fsta
mampulacion de las fuereas del mereads por podenosos actarcs consntuve una fonna de guerma
financiera v ccondmica. Ya ne hay necoadad de recodonsar temitonaos perdidos o unhiear
cicreitos mivasores, W\ tmes del spto NN Ly "conguasta de nacr mes” - dear, ¢l controd sabre
fos actvos de producciin, by mana de obra, los recurs naturales y bs msnitucones . puede
realizane de tormaaimperonal desde 1a sala de pmitas de ana ooenpania medante compuradon
o telétono celulars o datos pertmnmoentes son tranamndos mmcdatamonte a ke grandes
morcados financicros, v a menudo provocan mrastomeos mmchat s on o tuncromamiento Jde las

CComomias nactk nales
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11 término "guerra financiera” ambién sc aphea a complcjos instrumentos especulativos, como
los denvados, las transacciones a término en moneda extranjera, las opciones monctanas, los
fondos de coberturm, los fondos de indice, ete. Fstos instrumentos han sido utihzados con ¢l
fin diltimo de capturar nqueza financiera y adquinir control sobre los activos de produccidn. En
palabras del primer ministro de Malasta, Mahathir Mohammad, "esta devaluacion deliberada de
la monceda de un pais por comerciantes de divisas, con ¢l tnico fin de obtener ganancias,
constituye una negaaon de los derechos de las naciones mdependientes®™.

La apropiacion de nquerza mediante esta mamipulacion de las fucerezas del mercado cuenta con el
apoyo constante del FMI que con sus letales mtervenciones macroccondmicas contribuye af
trastomo de las ceonomias nacionales de tiodo ¢! mundo. La puerm financien no conoce
tronteras termtonales, v no linmita sus acctones a sar antgruos enenagos de la Guerra Fria, Lin
Corea deb sur, Indonesia v Tallandia, las bovedas de los baneos centrales tueron saqueadas por
especuladores mstitucionales, mientras Las autondades monetanas procuraban ¢n vano sostener
sus débiles maonedas nacionales. Tin 1997, mis de 100000 nullones de ddlares de bas reservas
de divisas de Asia fuceron confiscadas v transtendas, en cucsnon de meses, a manos prvadas.
Tras las devaluacwmes, los mgresos reales v el IndlC( de empleo cayeron en prcada de 1a noche
que habian reprstrado. un sypaaticanvo

4

a la manana, r1ns1nd' + pobrerza masiva en g
progreso socal y eccondmico en el periodo de pasgucerra.

El desbarajuste del miercado de cambio desestabihizd las economias nacionales, creando las
condiciones para ¢f postenor saqueo de los actinvas de produces'n de los paises asidticos por
los Hlamados “buttres extranjeros™. En ‘Falindia, 56 msuticiones tinancieras v bancos locales
tfucron cerradaos por orden del My el descmplea pracncamente se duphed de un dia para
otro. 1J¢ mancera sinnlar, en Corcea del Sur, fa "operacion rescate”™ del M desatd una sene de
quicbras y provocd la hgudacon directa de s "bancos mercannles con problemas™. T'mas la
mtervenaon del FEMI ccomeretada en diciembre de 1997 luegno de consultas de alto mivel con
los ciecutivers de los mayores bancos comerenles y mercantles del mundo-, cada dia cermaban

en promedio 200 empresas v 000 trabaadeores eran despedidos

Como consecuencaia del congelanuento de b ercditos v el cierre mstantaneo do banco
prevén unas 15,000 quicbras para finaies de 1999, entre clias las de 990 por acente de las
companias sudcorcanas de construcer'n, con una deusda combmada de 200008 mullanes de
délares con mstituciones tfinancieras d-ondaneas. Bl p.xri.x'nnnu se ha rranstornmado onoun
mero <cllo de goma en o marco de un “chantage fmancicra™ o determmadas leves no se
aprucban dentro de los placos tyados por el FME, éte suspende ol desembeolsa det paguete de
rescare, con el peliero de una renovada especulacion monctana,

AL ver, of Tprograma de sabda” dde quicbra torcada doel BMI conmbuasd dehiberadamente a ba

tractura de bos chacbhao conylomierads o~ cmpresanales . Gue ahers son omyatados a eswablecer
“ahanrzas estratdmcas con tinmas estrangeras™. os deeir, A ser controladios pnr ‘.’lplul('\'
ocadentales. Con la devalusadn, o eosto de La manee Jde obra sudeoreana ambien cayda.
"Ahora ox mas barats adguanr una de esas companias deoalta weenologia que una fabrica, v el
comprador obnene L distnbueon, lamarca sy mane de cbra antrenada on ol paguete”. semin el
ceonamusta Michacl Hadson (Orare Waorld, Kawasaky, 23 de dicicmibee de 1997

En muchos sentdaos, ovta cosis muomdnl marcs L desapancsin G b baneos contrale -, os Jearr
Ia derogacion de b soborania ceondmca nacemal v b meapacidad dob Barades para controlar ba
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creacion de dinero en representacion de la sociedad. En otras palabras, las reservas privadas de
dinero en manos de "especuladores institucionales™ exceden por Iejos la hmitada capacidad de
los bancos centrales. Hstos, actien individual o colectivamente, ya no son capaces de combatir
las actividades especulativas. 1a politica monctania esti en manos de acreedores privados que
tenen fa capacidad de congelar presupuestos estatales, parahizar ¢l proceso de pagos, trustrar ef
pago repgular de salanios a millones de trabajadares (como en la ex Unidn Soviénea) y preaipitar
cl colapso de programas sociales y de produccion. A medida que 1a cnsis se agrava, los ataques
especulativos a bancos centrales se extienden a Chana, Amdnca Tamna vy Medio Onente, con
devastadoras consccuencias socuales y eccomonmucas. Este saqueo de las reservas de los bancos
centrales no se inuta de modo alpguno a los paises en desarrollo,

Tambicn afectd a naciones mdustnabradas como Canada y Austraha, donde s avtondades
meometaras han sado mecapaces de detener o caida de sus monedas naconales. Fav Canada,
financistas pavados prestaron mules de nullones de ddlares para apuntalar das reservas del
banco central luepo de los ataques especulanvos, Bn Japan, donde o] yen aleanya la conzacion
mas baja de s histona, la situaaon sudeorcana os consideradal seanin Michacl Hudson, como
un ensayo general para la toma de posesiom ded sector finanoiero japondés por un punado de
bancos de mversion ocardentales, Lo prandes actores son Goldman Sachs, Morgan Stanley,
Deutsche Monman Grentell, que adguieren préstamos bancanos falhdos a menos de 10 por
ciento de su valor nomunall o los alumos meses, ol secretano del Tesoro de Estados Unidos,
Robert Rubmn, v L seeretana de Eastado, Madeleme Albnght, han ciercido presion politica sobre
Tokio, msisuendo en “nada menos que un raspaso mmediato de los eréditos bancanos
talhdaos, preferantemente 3 estadounidenses v otros ‘mversores buttres’ extranjeros a precios de
nusena. Para alcanzar sus objeovos, presionan a Japon ncluso para que modifique su
Consntucidin, reestructure su sistema palitico y cedseine su sistema financiero () Una vez que
los nversares extrameros adquicran el control de dos bancos japoneses, éstos pasardn a tomar

contral de la mdusma®™’

Los ponapales bancos v agenaas de valores del munde ~on a la ver acreedores y
cspecoladores msntuaonales. Fno ool actual contexto, contmbuven cen sus embates
especulativos a desestabilierar s monedas nacionakes, aumentando asi o} volumen de las deudas
Joeoesas deadas) v fnalmente <on Hamados

en dolares. Luces reaparccen coma acreedor
coma "asesores polineos™ o consultores de los "programas de banearrota® patrocmados por el
ML v ol Banco Mundial, de los cuales son beneticianos alnmeos. Fn Indonesi, por aemplo,
en medio de los disturbios callejeros v otras I renuncn det dictador Suharteo, fa prvatzacaon de
sectores clave de la cconomia ordenada por o FMI tue contfiada a ocho de las mayores bancos
mercantiies del mundo, enitre ellos Tohman Brothers, Credit Susse-Frirst Boston, CGaoldman
Sachs v UBS/SBO Warburny Dillon Reads AiL os mavores admamistiradeoces de dinero del
mundo prenden e a los paises v lsero son llamados para extmane los meendios. Poc
ultimeao, decrden gqué empresas deben sor corradas 3 rematanse 3 mversores exiranieros a precio
de saldo.

Faos bancos contrales de sl bapo reaaterados ataques especulanvos, colebraron contratos de
mules de mullones de diodares fen o mercadi de cambro a témmmo? onoun sana mntento por

Nichac) Fludum, "By iz s culpnt bebiad sea's 1™ Crur Wadd, N7 IR7, Kaw asaks, 2R de jubo de 199K
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Conclusién: Una Luz cntre Ias Sombras

proteger su moneda. Ante cl total agotamiento de sus reservas de divisas, las autoridades
monctarias s¢ vieron obligadas a pedir grandes cantidades de dinero al FMIL

Al igual que en ¢l programa disaiado durante la ensis mexicana de 1994-95, los tondos del
rescate no tienen por finalidad "reseatar al pais”. En reahidad, ¢l dinero nunca ingresé a Corea
del Sur, Indonesia o Talandia, sino que estd destnado a pagar fa deuda a los "especuladores
institucionales™, a garantizarles qQue podrin cobrar su botin de miles de mullones de délares.

A la vez, los tgres ascitcos han sido domados por sus amaos fnancicros. Totalmente
incapacitados, estin obhgados a pagar los mtereses de sus enormes deudas en ddlares hasm
bien entrado ¢l tercer milentao.

Pero zde dinde provino of dinero para finanaar estas operaciomes? Salo una pequeiia poradn
de los tondos proceden del BNMI a parnr del rescate de México en 1995 los paises del (G-7 son
llamados a realizar cnonmes contnbuciones para ostos paquetes. Sin embargo, la emision de
bonos de deada pablica de Esrados Unidaos para este tin os parannzada por ¢l ousmao grupo de
bancos de mversiones de Wall Strect mvolucrada en los embates especulanvos. Bn otras
palabras, aquellos que garantran la eonse'n de deuda pablica para tfinanciar ol paquete de
rescate son los nusios que en alima mstnaa se aproparin del botin (por cjemplo, comao
acreedores de Corea del Sur o Tatlandia), os dearr que son los receptores dlnmaos del dinero ded
rescate,  que esencuabmente  constituye una red de segundad™ pam las insntuciones
especudadorass i Jos encamies erdditos artorpados estn desunados a permuanr que los paises
astiticos pagucen sus deudas con s musmas masntuciones financieras que contnbuyeron a
provocar ol colapso de sus moncdas nace males. Como resuftads de este cireulo vicioso, un
puiiada de bancos comercules v empresas de corretaie s annqueaieron. mas alla de lo
mmagmnable v aumentaron sa mtluenaa sobre pobiemos v podineos en todo el mundoe.

Desde fa ensis de Mévco, of FMI e un paped crucaal en la determinacidin del "ambiente
fanciero” mundal Lo ponapales bancos del mundeo ansan intformacidn mterna y sus
ataques especulanvos, para fener Cxito, rogquieren b simplementacen de una “tfucrte medicina
coomamica” ool maree de los acuerdos doeoreseate ded ML Los Usas grandes™ bancos
comercuales doe Wall Street Zentre cllos Chase, Bank Amcnca, Cincorp y 1P Mongan) v los
“emen prandes” bancos de myversiones anclindos Goldman Sachs, Tohman Brothers, Morgan
Suinley v Salomon South Bamey) fueron consoltados ~abre las classulas a nclar en los
acuerdos. Eno ol casor de 1o dewda sudeoreana a conto plaso, s mayores mstutuciones
tinanaieras de Wall Street tueron convecadas ol 24 de dictiembre de 1997 parm conversaaones
de alto nvel en oo Baneno de la Reserva Federal, ¢t Nuoeva York,

Estos bancos ttenen una mtluencu directa en o colapse de las menedas naaionales. Faoabnl de
1997, s0lo dos meses antes ded comaenes de 1a cnas asidnca, o Instituto de Tmnanzas
Intemacionales, un rabincre de estratana de Washington Gue roapresenta los miereses de 290

bancas v emprresas de corretae, unmeron a las autondades Jde s mereados cmenentes a

comtrarrestar la presion alesta en ol up de cambio cuande tuera necesano. Fate pedido,
comumicade ¢ una carza formal al P copere doe forvma megunoca que cf BT debia
Promover utt Gnterne financero on el que se pertmtiera ol colaps de s mcenedas naconales.

1as normas muormacicnalos que repulan cdanovanaonto mitemace nab de capetabos conmbuyven a
dar torma a los “campos de batalla financwna” desde donde Bas bancos v especuladores reahran
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sus mortales ataques. En su campana mundial por apropiarse de la riqucza financicra y
ccondmica, los bancos mundiales y empresas multinactonales presionan activamente para la
desregulacion directa del flujo de capitales, mcluido ¢l movimiento de fondos itinerantes y
dinero "sucio”. En concesion a esta demanda -tras apresuradas consultas con los ministros de
IFiinanzas del G-7-, ¢l Conuté Interino det FMT emind un veredicto formal parm desregular el
movimiento de capatales en abnl El comunicado oficial esupulaba que ¢l FMI proscputria con
la enmienda de sus Fstatstos con vistas a "hacer de a hberalizacion del o de caprales uno
de los prapositas de fa msutoadn, v amplhar, on la medida de 1o niecesann, la junsdicaidn del
Fondo com oste fin”. 15 director gerente del BN, NMichel Camdessus, admind on un tono
desapastonada que "vanos paises en desarrollo podran ser objeto de ataques especulativos tras
abnr su cuenta de capual”, pero renterd que esto puede evitarse medante la adopaion de
"politcas macroccondmIcas sanas vy sistemas tinancieros tuertes™ Ta deciaidn del FMI de
desresmular ¢l movimiento de capitales tue tomada a pucrtas corradas -convementemente oculta
de 13 apmidm paibhica v con oy poca cobertura penodisnea L aponas dos semanas antes de que
prupas de crudadanos de tado o mmumdo <o mamitestaran masivamente en abnl contra ol
polémico Ncuerdn NMulnlateral de Inverse'mn CANMIE auspscaado por i Oramizacion de
fste acuerdss hubiera otorgado amplisimos

Cooperaciin v Desarrollo Feondmico “OCDE
derechas 2 bancas v companias muttnacmales, snvahdando las leyes nacionales sobre
myversion extmangera vy deropindo derechos tundamentades de los cwndadanos. FI AN
constituye un acto de capitulacion de s pobiemos democranicos ante los bancos y empresas

multinacionales.,

El momaento no podiz ser mas opartunes aungue o oaprobacion del AMI se detuvo
temporalmente, <o laned oticalmente a propucesta desrepnilacein de a mversion extranyera
meduante un cannno mas oexpoditees La enouenda dod estatots ded FMI derogaria pam todos
gobiemios nacionales para rapular o mversion

los efectas pricticos tos poderes de bos
extranjera v también anulania fos estuereos de cradadans s de todos el mundo contra o AMI, va
quc la desregmlac'n de Ly mversiin extrangera se alcanreana, de an plumazo, sm la necessdad de
un acucrdo mulnlateral auspictado por fa OCDE o by Ogineacsn Mondal del Comera, v
s dos qaleos leeales de un mratado mundnl de omveradn osonpto en ol mareo ded derecho
mtemacional Lo mavaores bancos ¢ansntucr nes inancieras ded mundo, medante su vacero
o Washmgtom, of Insowmwes de Fmanvzas Inremacnmalesdiscaneron onabnl de 1998 4 pucrtas
coermadas una rncanva aon mas pereeponva aangue redactads onoon denpnae mas suave. fa
" Namado "Conseo asesor del

propucsta consiste en b creacyin deoan Tobsorvador fmanewr
sector privado” que sopervisana ratmamamente as acnvdades ded MBS Enorespuesta a a
v tortalecer L parnapaciaon del

sector prvado” enel maners de las ensis, o que podria ser inteepretado como un Tacuerdo de

mrciatva, of AT we propuse tomar Tmicdidas comcereras
diviseeon de poderTontre o ENHy Los bancos imtomactonales

Ia comunudad bancana mtemacional tambsens cstableosds sa propiao "Comate directive sobre
fnancas Jdoeomercadss comorrantes"Dmtcerads por sl do b mas paoderosos inancrstas ded
mundo, comes \Wallun Rhodes) vicepresidente del ¢Cnbanks o David Walker, presidente de
Marpan Stanley. B proposito oealtos de estas macianyas consiste an transtormar graduatmente
al B de un onmanesmnes mrenouboemamontal o ana buroerac que sima mas efectivamente a

fos mtcreses de fos prandos bancos ¢ msntociones umdnlos. Mas importante aan, cstos

pretenden aceeder a dos detatios de fas nopociciones ded £MT o o sas paises macmbros, ko cual
les pormantieia planuicar cirdadosamente sus cmbates a mcrcads s mancoweres antes y despuds de

cada acucrdo de roscatc
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La actual crisis financicra no s6lo conducina a la elimmnacidon de msutuciones estatales en todo
¢l mundo, sino mambién al desmantelamiento pradual (v a la posible prvanzacion) de las
institucioncs creadas tras la Segunda Guerra Mundial en la Conferencia de Breton Woods.
Iistas, contranamente a lo que son hoy en dia, fucron ereadas con la finalidad de salvaguardar
las cconomias nacionales. Comao dyo ol scerctano del Pesoro de Fstados Unmidos, Henry
Morganthau, ¢} 22 de juho de 1944, en su discurso de clausura de dicha contferencaia: "Vinimos
aqui para cstablecer mdétndos que chmmoen los males ccondmiscos -la devaluacion monctana
competinva ¥ los absticulos destructivos del comerers: que precedicron a esta gucrra. 1o
hemaos logmado”™. Solo nos que da preguntameos a nosotros nusmo st gl hemos logrado? Al
ampharse los mercados tmancieros v hacerse mas protunda la mucgroon, eada episodio de
CHISIs se Presenta con una tuersa mavor, mtlgaendao daios cada ver mis grandes a la cconomia

real.

La comumdad mtemacional cati parnapands acovamonte en o debate sobre las causas de la
cnsis en Jos mercados emergentes v sobre las medidas necesanas para evitar que se repaa. FEste
debate o beneficioso v ha permmundo determinar mojor cudles son las condicemes necesanas
para loprar fa sostembahdad de los tdopos de capitall Las autondades respousables de las
politeas ostin comenzando 1 retorear los setemas nancacros naconales, 2 aumentar la
transparencta on los mercados mremacionales de capatall a adoprar polincas maeroccomamieas
mis sOldas y coherentes, v a maorar las redes de sepundad socnll Pasard mucho nempo antes
de que estas polincas den dos resaltadeos esperados. Bl costo de fa ensts es aproximadamente ¢l
3% de la pre uh‘u‘cn'un, o decrr, uneoes 70000 madlones de dolares, 1o que equvale a los mpresos
de 3 anos del Atnca subsabanana,

futaidoy. &

_ticrupo pucs de
pucden_ser
_escala

IPLAL 2 i it

Lir yurma, fos s3eecus dela Sininaegesin oo Y AL H BRI
conreolar_y:. regrilar su desarrollo. _De otra (orma, los_p,
tesrins_de orisis regrionales  periodicas 3 de riesgos_cliertos_de _recesion

mundial,

En I década de 1930, fas quachras tinancweras aprasaron seramente la recesiom econdmeca en
muchos paixes mdustmaleoados v Hevaron g repular mas murosamente la acovidad rmanacera.
I penodo pastertor o by Sepnnda Glaerra Muondial fue testipn de una hberabizacrin gradual a
meodida que se desvanecia ¢l recucrdo de las dificaltades antenores 3 se reconocian mepor las
ventagas que podia wmer o bberalizacion de b mercados financteros. Sin embanso, las
das comao

repenidas cnsis tnanaeras de lis res dlnmas deoeadas tangs en os paises mdustnal
o las cconomias do mercado cmenrentes, han sasatado de nuevo ol onteres por res
cucsuones: oomo podnan cuvitarse o crs o tataros, ccoana podrian gestonarse meyor
cuando estallaran® v S podoian coso oo Bnadocane nchus por medio de una reducaion
de la deuda® 8¢ han loerado nonablos prosresos oncada ona de estas cussnones, Poto no son
nada comparados con L gue gocda pos hacer, Booalpunas cocsnones adn e oNiste un

consenso mtemactonal sobre s medadas racomablo s Y an cass todios dos casos, b dificultades
L apheacs s de Las progpocstas acordadas o« una tarea Jde onommes

pracucas que planto
;\rn .l\‘ tTCYOo IO

Fas medidas destmadas a0 provenr o ense financcras reconocen cada ves mas gae fas
Srcos

TOPACTLET S o LT AnIWmIeOs ImacroCon

deticiencias men wconoaeas pacdon
tener podpmrosas consccuanioas 1 ostos problomas pucdon manitestarse Jdeotres Borenas on ol
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rucrcado: volatilidad extrema a corto plazo de los precios en algunos mercados, distorsiones de
los precios a medio plazo, incluidos los que pucden provocar burbujas de los precios de los
activos y excesivos movimientos de capitales, y ¢l contago a otros mercados y paises sin que lo
justifiquen las  vanables fundamentales subyacentes. s preciso. pues, adoptar medidas
preventivas en relacion con cada uno de los tres prilares que sustentan tanto los sisternas

financicros nacionales como los intermacirmales: 1a buena salud de las mstituciones financieras,
cl funcionamiento correcto de los mercados vl creacidn de una sdhda infracstructura,
includos los procesos juridicos vy judiciales, los sistemas de pago v de hqusdacion y las nommas
contables. Por lo que se refiere a cada palar, o3 posible wden thicar otro tro, ¢n esta ocasion de
sistemas de ncentivos, para ayudar a promover la prudenca en el comportamiento. Fl punto
de pammda debe ser la gesuon mtema, basada fundamentalmente en la basqueda del interés
propo y on la preservacion del capital privado. .\ osto pucde anadirse una supervision y un
control adecuadas. ¥ por Glumo, la disciplina de mercado, aun reconocuendo las hnutaciones
quc tene de ver en cuando, debe ocupar un lupar cada ver mas importante on un mundo que
se basa cada ver mas on ol mercado. Dados ostas tres problemas, tres pilares y tres
recomendaciones para cada uno, quizid no sea soprendente que adn quede tanto por hacer.
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Tasas anuales de crecimiento del PIB
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Comercio Exterior
valores corrientes, en millones de dolares

f Paises o Elpod;:tof;s de Bienes T kn;ov{m- d- Bms

1 1996 | 1397 198 T 19 1996 1957 1838 | 1999
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Ingresos de Capitales en Concepto de Inversién Extranjera Directa
Principales Economias y Regiones en millones de délares

; Paises P 1990 | 1893 1954 1 1995 1see 1997 l 1999
" Paizes Desarroltsdas 71.779 176.436 | 138.887 | 141603  211.465 195391 zn.ﬂ??:;o—o:
Ursn Europes 21425 |104408 | 0935 | 71580 116792 2308 108172 we
Extacos Unidos 34389 47915 | 43534 | 45095  s8772 76453 90748 | wa
Canada 4222 7853 | 4768 | m4re 10624 6398 va
Japon i aze 1753 | 210 ] ess . 228 v
Paites en Oesartolio | 19.758 34699 | 75282 | 95582 108511 129813 172000 166.000
Atnca ' ! 2108 2207 | 3647 | 5693 8136 4828 4710 . 4800
. Aménca Latina y Canbe | 7.438 10300 | 20000 | 31500 32900
“Argertina i 512 1836 | 2763 | 34d1  sz278
Beasd - 1503 1100 | 1300 | 2600 5500 10s00 18700 ¢ 28 700
Boima va " 123 145 33 a2 728 |
Che T 2o 500 806 | 1772 2220 4092 sa7 | so00
Mewco T T T Y Ner T T 2es2 | anss 10973 ss si1es 12600 | 10240
Uruguay T Tz i s 174 tes 160 0 1ss
Voourveis i 50 sas 183 4483 [ 3357
Este y Sur Ge Asia i 1952 Te6s7t 77624 82411 78.000
Crea V 1823 3487 27515 | 33787 35849 40800 45300 45500
“Hrong Kong D BT VS Y 7 1 2000 T 2500 2600 ' 1310
Inde ] 92 26 | 22 3264 3300
‘inconens Co 341 I 6104 5350 . -1300
Corea 0t Sur i : "2335 3088 sisy
Matasia i 733 ! 5100 5100 360
Favpueran TR aae Ths20 100 . 1280
Sungaput 1047 9440 8500 7500
T;mn N 448 1 5%9 1864 2248 . 222
Ttaaanaa 7 Tdae 0 1 2esa o vsca T w3z zoo2 | 2266 3ec0 | 7000
Otros Asaa 2364 . 3600 | 4367 © 2337 1873 3606  Se87 6000
é;m"‘ ef; B ) .“ ! ’ V
Teansscron H 17 ;30 6143 . 3™ 1414 12 244 18 428 20 000

Fosoracmn Rusa va w8 f TO0 ! 640 ve7e 2 as2

6 241 2003

:2!1.4255??03‘?:342”’ 331 190 337 550 463 309

644 00C

* Akpuncs de ks 0atos corre: 2 1993 som or

205



ANEXO ESTADISTICO Y GRAFICO

Indices de Mercados Bursatiles

(en moneda local)valores correspondientes al cierre de cada periodo
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Tasas de interés a corto plazo (Paises emergentes)
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Grafico 1
Tasas de cambio de las monedas asiaticas en 1997
(DSlar USA, 30 de abril 1997 = 100)
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Grafico 2
Bolsas de valores asiaticas en 1997
(indices en moneda local, 30 de abril 1997 = 100)
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Grafico 3

Mercado de deuda asiatica (eurobonos) en 1997
(Spreads = Primas de riesgo en puntos de base sobre
rendimientos de bonos USA comparables)
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wranico |
Tasas de cambio nominales
(Entre 30 de junio de 1997 y 15 de enero de 1998 - %)
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Grafico 5
Bolsas de valores de los paises emergentes

(indices en moneda local: cambios entre 30 de junio de 1997
y 15 de enero de 1998 - %)
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Grarnco o
Titulos de deuda de los paises emergentes en 1997
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Grafico 7
Curva de rentabilidad-riesgo
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wrarnco o
Financiamiento externo de las economias emergentes
(Millones dolares USA)
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Grafico 9
Variaciones en las tasas reales de cambio en 1996
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v

Grafico 11
Solvencia a corto plazo
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- Stock Markets: Americas -
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- Stock Markets: Europe -
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- Stock Markets: Asia -
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- 10-Year Government Bond Yields -

¥4

8
Nmreo STATES

CANADA

\ .
sl My N L,
P Y A -
A / \P]"'u Lo N [
Wd 1 Y12 V‘ V \"‘\' L—c
J.P\P\-wn
s 1995 T wee T war T e 199 ' 1ine6 ¥ 1997 ' 1998 3
" T ORITED KINGBOM GERMANY ] #
g4 -2

j ?M.\‘k\'\‘v’ﬂwxw.'vms
| W

w"*\‘;\«“\,\_v "
VN,

-5
64 W H’“’\ms
+ s -
s T T T T T T . “
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
9 1.
] FRANCE ITALY L
’_\F - 14
b \« _/P\..\\_fk - 12
7 N |
J VM\ o/ \ -0
|
6 -] .
N\ \—-J *

] ';\, :
] VNN

4 1995 Vowese T aeer T aess wes ) 199 | w87 ' 1998
? [ nETHERUANDS [JIAPAN
8-} “ |«
E )
\\ 4,
N W\~ JJ—/V‘\“
] ¥ , A
6] v : + ‘O\J\* -2
1 . AV ‘V\ Neais
5 - o Wargrs 3
1 - ww yarders sewn o
N 1995 ' wee - T weer . T 190 wes ! 1996 ! 1997 T iees



ANEXO ESTADISTICO Y GRAFICO .

- US Dollar Forex Rates: Asia -
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