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Introducdón y Apradccinii~ntos 

J. INTRODUCCIÓN. 

l~"..n l<>s tíltin11 's ;ul( is la ccon<1rní:t mundial ha <.."tttrado en un claro proc~o de gtobalización, la que 
con1l-r1zi> con los flujos dt· cun1crcio de bit.-tlL~ y <le st."'f"'\•iclos ne> financieros y postcrionnentc se 
<.·xtcndH) a lns flujos d<' capitales. E.n d ca..-.o del comercio de bic.'Tles y scn.,cios no financieros cst:a 
globaliz.:icaún ha su.Jo el result:ido tanto de b n.·duccic'n1 de l.i.'i barrera..~ al cnmt.·rcio cnmo del c:imbio 
en las políticas econ1º,rn1c:i...; de un hPTl1po c=wda vez n1is gr.1.ndc <le: paises. E.n este c:unbio de política 
cc,111(,tnic;i. l<1s p.1íscs l1an pnnlegl:ido d l<>f.-';T'' y rn.:i.nten1m1cnto de la estabthdJd ffl.3Crocconómic:i.. y 
al rn1~n111 t1ernp<1 h;u1 n11ci:1dí1 prclfundi-; rcf<>nn;as ("5tn1ctur.il<.~ nrlc..-nL"ld:ts a mejor.u b eficiencia en 
c:I us11 tfe rc:cur..;<JS :1 tr~1\·{·:-. de l:i 3p<-·nur;¡ de SUS <:Ct)fl(>mÍas. fi..;;; pnY:itiz=iÓ<>flc_~ r el :J.UffiC.."fltO dt: b 
C<lfllJ'l<'tenc1:i <.:11 SU' n1c:rcados 1nt<.:n1ns. 

En ;ulu~ n:cu·ute: b glob:1.hz.1c1<.
0

1n tarnb1i·n h:i c11nH.·nzadn ;a lleg-.ir ;a los rnc..·rcadns fina.nc1eros. Parte 
de t..·st.1 exp:ins11º1n ha su.t•' d n_·sult:u..11' dd :lllfTI<"flt•, d<" b. dt..•tn.uHl.:1 d(' H-r\·1c1os lin.'.l.ncicros dt.· apoyo 

al Cllt11crc11 •. pnrncr11, y dt: d1vcr.-o1t1cacu\u de ne:~~~>~ y de: tll.UH"JC' dt· c.3rtcri-. d(.·sput:·s. Pcn, <..~U 
rn:aynr g111b.1liz.:ic-1~·,u Sl' h:i v1sto unpuls:ad;i t.unlnl"'fl t.1nt1 • P' 1r fucrz.1-. c.·x1·,~,_:r1:t-. e<1rn1, por r<:fnnn:i5 
cspccilic.1s qut· b h:tn pn1rnt1nd11 <> f:ac1l1t:.1<.tr,. l·:nrn· b:i pnn1cras P'J<Íl'rnr'" de..;t=ic~1r la rt"'\·11luc1ón c.-n 
la n1t«11-n1át1c=t. t·I tr.111.,.p11rtc y 1,,_,. cr1n1un1c.1cu1ne ... (._iuc h:in rcduc1ti11 et1ns1der-lblernc.-ntc lc1s co!'tos de 
intcnn<.·1.h;inc'1n y espcC1:ihnent(._· l<•S rd;icH 1n:tdn~ 3 tr.u1s.1c-c14 •f1(ºS tntenuc111n=ilc:.--. F.ntrc bs sch?\lrldas 
s<.· <í1CUC.."tltr.J.n bs n1t.·p1r.i:o- t..11 1.1 c=ihd.J.d de b n1f11nn:ic1ún. Li. un1l(1nn1;1".1C"1/1n de cntcnos de 
c:ahticacu··n de..· ne''J~' is ~· b n11 •dc:n11FJ.CJ1.1n 1.k l.:t.. ... rl"gubch •ne~ rln3netcr.i ..... ( :t1rn• 1 n·sulr=ido c·s un 
hech11 (._ttH: h' )y J, ,.;; rncrc.ad( •s ri.11.J.nc1er' 1'.'- e:-.t.ln :ih:arnente gl• 1b=thz.1d' ''· 

l·:n 11111n1t11tc ·~ líl <¡u<" l.1 c.·c< 1111 1rni:1 rnundul e..;t.Í ..;.1n1d1 • .11'• •t.1d.1 p• 1r un.::a nu(._·v;i cns1~ tin;1nc1<..--ra d<: 
~~r:andes rn.t.l;nitudc-.. , . .., 1n1rH•rt.ultt: n·cc•rd.1r <lul- b ~~l·1b.1!i:·.1n1"111 tin.1ncwr.J: mtcn1:ic1on;:iJ t:unb1én 
puede ~er rnuy beiu.·tic1• ,,3 p=ir:i un p.'tÍ~. l _1 .r~l1 1b;ihl'.1C11.1n de J, '" rncrc.1d11'." tln:mnen ,, tlcnc grandes 
bent·tlcu •S de~d<..· d punr1' de v1 ... t.J. d<.· un p;ii .... J>n1ncn •. t"".inl1t~1 t·I =tCC«:-01 • :i.J tln.i.net=i.:n1l"flt11 1,._~tL--nio 

p.1r.1 Ím:tnn.tr un t11vd de Ul\er..,11\n nü ..... :tite•' 4uc d l.pa· '<' puede lr·)~r C<•tl b ti'a de.· :ihorru 
d•>fll<:St1c• 1. ~c~~ind( '· n1q11r.1 d .1ccc.~1, d« J~ ,.., rc~1d,1tte:-. .\ 1·,.... nH:rc.1d1 '' dl· c.;ipn~li<.·' 1ntemac1<_1nalcs 
rcduCltºfllh• 11npcdHl1(1lt4•'.'> :.1 un.1 nu:y<Jí' '<"fccnr'•fl ,i<" pJ.uu· ... de: tTJV<·r.;1/1n. pn1ducc-1e°in )" Cf)fl.._Umo. 

Pt·n' (_·:-.t• 1 n( • c:-. t111..t11. r.-11nb1t'11 r·.1cil1t.1 1.1 dn cr:-.1ftc.1n. •11 de p· 1n.1t• ,fl, 1 e• •ntnbuyc1hi'l de <.·<t:i form3 :a 
tnej11r.tr J.i. rcl.1C1•·•1l l"11tn· f"Cl'ldt1lltl"Tltf1 :0 nc .... ~~f1 de lJll J"'"••rt.tf1,)H1 

1-'.n d c.b1' dd ~1,tt·•n.J b~nc.1n< 1 l.i gl' 1b.:il1:.-·:in.-,n cn·.1 t.:ult1' e 'P' 1rtun11.bde!o c11111•, an1c."f1azi.". F.nttc las 
''P'•rtunu.bdt·:- :-.c.- t11C"Ut'1ltr.l b CtT:v:1(·1n, p.1r.1 ),,, h~u1c• ..... lk 1.1 ••pc1•.:n dc cxpJ.rH.l1r ..,U'." ,1ctn·1d:idc-s ;¡ 

11tn1.; p.li..:t:s .11.1p11y.1rl.i1ncur..,11.1n dt· su' clirntr .... t"1l ¡,,., nH·rchi''"' de J".lÍ'<"' vc.·t"lf1'•'- y. de f::(t:l f'-'lml~ 

.tpr-•>\TCh;in 1.1 n1\·er.-11'•11 y:t c.:tC.·ctu.id.i <.11 Ct•tH•<.·<.·r Li cahd.-id dt'.' s.u' cth~,1h·.., ~ dt· "-lh pn1~rCt<l"· y i.~i los 
b.u1c(>S t:unb1t'·11 dan un n1t.·1'1r u,,, ..;u u1t.:-:1'-""'-tni<-n1r:i.._ pen111tu.."T1c.i·1I( c.:ipnira.r ),,.., bc:nt.·tic1••S .1S•>Ct3dos 
.1 c._·c• 1n11111i.1:- 1.k· c~c.11.i y de._· .\rnb1h •. . \d1c1• .n.i.lrnt11tc.·_ l.J ~!Í( .b.lit." . .let•'•n k penn1tt· .J ¡, ,, b.:uicc1s 
<h~r111nu1r l." ne'."~~,.._ dl" ... u, • •pcr.tc1~ •ll<......, t• 1tn.u1d· • e• 1b.,. nur .1 ... r.'11 J.,., rncrc.:h.f•" nt t1.·n1ac11 1n.ik~ en 
tlcn1p' • n:;il ~- .;¡ C• ,,,. \.., u1uc-h•' rn.-1:-:. n·duc1d• ,..;. <fU<" I·'"" "}Ul· h."Ttdr..1n ·~U< tn<:umr l"fl """"' n.-ducnl< •S 
n1,·rc.1d 1 •' 111tcn11•'· Y (_"'flfn· 1.1' .Ulll11.l.Z.J.!'- p=tr:i J.1'.'>- b.inc'''· 1.1 pnni:1¡--..1l r:id1<.·.l 1.·n b d<.·..;uHL"TTn<.·d1;icu:.'.m 
rin;incu-r.1 p-11\(_"ttn.11 .1J rn.fucir:-<" t.unb1i11 b:-- b.1rrt-r.1 ... 1.ftu· c11frt11t..l11 'u' clt4...1tH..., t1.1d1ct1•nak-s par:t 
'•p< -r.lr d1rccr.1rnl-t1t« (.'tl lt •'." tnc.·r<.·:id• ..... 1ntc.:-rn~1C1• •n.l.Jc ... t.Ulti • d,· \rt'·dtt• • C• 1nt• 1 dc._· v.11< •rt-:- .. 



Introducción y Agradccinúcntos 

Pero no sólo las cntiJad<..-s tinancit.TaS han cst:ido rCfTlccida.s por estos desarrollos. t:J.mbu.':-n los 
reguladores han tenido que adapt:lr sus rcgulacion<"s par:i faciliur d ajuste de los intcnne<l1:irios )' 
para que los paist."S en que estos op<.T31l puedan bt.-ncficiarsc de la tn tcgr.ición finanetcr.i 1n tcrn:iciona.I. 

l..:i globalización r.:imbii"f1 aumcntl la vulncrabilubd de un p:ús a un C3mbio brusco de los flujos de 
c:ipitak-s por problcm:ts 1ntcn1os o de contagio. ()e ht·cho. los flujos de c:ip1ulcs snn sensibles tinto 
a las condicionl~ rn3crocconómica~ dd p::iis receptor como a i:J calidad de su sistcrn;i financiero. Pero 
esto no <.·s una rcstncc1ún ::uhc1onaJ dado yuc una rnayor disc1plina m;icrocconóm1c:1 timbién es panc 
de las reformas nec<-~an:ts par:l auffl<.'Tlt:tr el crcc1mtt .. 'Tlt<> de l::u·g.:, plazo. f lay l.JUC cst.11"' consc1cntcs', 
<..~o sí, c.1uc l:a rnayor mtl·~~c1c")n lun1Ll b !:(ccnvu.bd de b_< polinci.; rn;icroc-cnn<·lrnica..s cuando en 
foni1:t sirnuh;íru:a se uuhz;i un ststenu c~unb1:1nn Cf•f\ tlcx1b1lid:u.I r-cduc1d:t para el ajuste dd tipo de 
can1b10 non11na1. Por otro bdo. lJtl p.1ío;, ''-" t'"Xponc a t.·t"c.·~tos de cont:i~'º <¡uc se dt.·nv:1.n de cnsis que 
se ong1.n:u1 tí1 pai~cs \'L·cn11 ·~. l)e hc·cho. b t.•xpcnencu n·cu:11ft· de :\!'J.l t"1ltn .. ·~ import:J.rHcs lt·ccioncs 
p.:in Ja íC.:g1t.1l1 t.'"11 CU.1.Jllc> .1 l.1 lllCJ''r fclnTI.l dl." J'f"l•Ccdc·r C•>fl SU Ultt:gr:lC'"IÚn tin;inCtC"r:J.. Jntcgr.icÍÓn que 
es un ht:ch,, c:is1 n.itur.1) y b úr11c..i <1pc1/1n ~pu· tH'11c un p.1ís es c1\n1c1 s:icar d rn;iyor bt'"tlcticin de l:·sta. 

l_.f.•S. paisc-~ ncct:~1t;u1 prql.tr.lr~c p.1r.i c..¡tu..· ~u 1ntq .. :r;:ic1~·lfl ;i J, '~ rnLTCadn~ tin;111c1cr11'.'> les~<..~ bc:nct1cios:.1 
y p .. 1.r.J n .. ·duc1r '.'>ti vuincr.1lnh1..bd fn-rirt- .. l. c.unblf'"' en C<'lnd1c-H1ru·s n1rt~n1."l.s () l"Xtem:t.'i yuc puC1..l.an 
rt.~ulr~1r líl v:tn:tCFlfl<.-!-> bnt."C'.1~ tíl l•1!'> tlu1••'· .\ti<·tn.i" de un 1n:irc,, de c·s::ib1IH.bd t"C<J11Óm1ca., corno 
p:irte de b pn·p;:ar;in(1n t:unb1l11 se rt"c..lutcn· fnrt.l.h:cer "'U s1qern.t tinannern. Fstt• fort:tlcc1rnicnto 
u1clu)<" Llflt•• nwp1r.1r l.t 1nl.•1nn.ic11·,n ~l•hre b cal1 .. bd de 111!'> actl\'f)"' de h1s b:incn:'. Cf1mo también 
rnc:if 1r.1r b c.1hd.t\i de J.¡ n.·,l•:ubnj·,n _\' :-"upt·rvt~1(·1n de J, ,~ b:incn ... y de los otn •S 1nt<.·nned1.:inos 
tln.uH"1t·r• , .... 

FI pnnc1p.1I pn 1p• ,.,1t•, de c~tc tr.1b.t11 • l"' t I de rcns:ir ¡, ,.., f.ict1 lrt...,. y b d111:i1n1c;i 4uc torn:i IJ 
gl• 1b.1.h.-.1c1• •tl rin.111cH·r.1. C• •fll• 1 e• 1n~ecuc."11 te..· tk· un\' de I< '~ dt·s;i~tTTS tin~1nctt.·r1 '' n1::1.s irnp:ict;intt..·~ de 
c..·st<: fi.11 de -.1g~• '· J.• ,..lue se k h.1 ll.un;id1. 1.-1 < :n~1' Fin:incu .. ·n lnt1..·n1.:1c11111..1.J • <.Jut.· se acti\·o r..-n el 
Sudc~t<· . \~d:H-, • .1 r11cd1:1d1 ,, dl· l ':rJ7 . .St c\ .ilu.1 b cn .. 1~ '-ftH: h.i t"":'-t:1ll.u.i1' t"Tt d .\~1.:i. on<..íltaJ donde 
dc.·tcrn1111., lfllt.' n'' «' 111.\:-. lflH.: b 1'1lt11n.:\ de 1111J: c.1dt'1t:t de c-ns1;-. tin:inc1~r:i~ c..¡ut" han p<:rturb;iJo la 
eCt ,n, Hni.1 rnunthJ.l dc .... dt" t¡uc dcp 1 dt: tunc1• 1n:ir c:I o;1~h·n1:i 1n,11nndi • <."11 Bn·tt• in \\'( 1( id'.'>. E .... tas cri..c;ts 

se.· han \Tntd1 1 pP •dUC1<.'1h.l1 • ci •n utl.l frecut.'"11CU c.1d.1 ve;.-- n1.ly( 1r t111 to t"fl p:lÍ'.'i<.."""!' rndu.,.tna.k·s C"t 1mo <.'11 

p;ai:-c., l'tl dc ... 1n-o•ll1• 

l·:J rt.·~t1 • de c-..tc 1r.1b.11· 1 <'"'t.i dn:1d1d1 • rn cn1c• 1 '<-CClt •ta-.... F .. n b ~c...·cc1···n d(_1s n. .. v1s.ú )t-,5 pnnc1pa.lt..~ 

t.lt.·:xnnm.u1tt·-. de 1.1 .L:i• •b.1ft .. ·.H."11 •fl rin.Jncu r.1 ! el p1 •r"luc del cn·c1<..'1lfc du1:inu~Tn11 t¡ut.• ~e h:i pn><..luc:l<..to 
t."fl h ·~ úlun1• '"" .11-" ....... 1d1·rn.i~. .u1.J.h.~,·, 1.1 ti .nn.1 <"11 qut"" d ¡"'>1 ·dcr de..· b ~~t ·bah..--=ic1/,n _ afect.:i de tún11.;i 
inc• •f11t."1l1hlc..· .11 S1 ... te111.1 1:u1.1ncu-n• lntenl.1C"!• •n.11. dt·"-t..lC .. cld( • "l¡ ct.1p:1o;; d<.· nH·--r:tb1hd3d, ca,·c..-ndn 
tin.:th11<"1ttt· ul un.1 ruptur.1 l!ll \ 11.1bh.. Fn i.1 tt·rcf.-r.1 .,c..-cn,.•n dl"l.111· • cr1 •n1 ,¡,·,~-.,c.1nt('flft d pn·ccJ~'Tl.tc y 
t<..·nn.1n11 c..k THH"'tr· • tcnu i..ÍL c..;.tu.l1• •. ..111.1!t.·.tnd." de t« .nn.i dct:iH.id.:t y l1bn· c.::ad;i un .. 1 de l.B 
con~c.·cut'11C1.l .. y ch·ct1 •' l.¡uc . .., .... hT~ •11 J, ..... pnnnp.1k-. p.u .... c-.. ;1tcC"t.:1d1 ''· :ti C"'.'t..1.11.lr b. cn~ts.. ponlt.ítdo 
c~p<:c1.1I l·uf.1.;,1 .. c.."tt -.u .. nn·rc-.1d ...... tl11.:u1c11.r·•-. 1:n l.t n1.lrt.:1 ·-<:C\1 .. 111 n1cl11y•• un rc-..;.ur11uh1 p.i.n<,r:irn=i 
S(•bn: J.l ..,u11 .. 1n•.•1l de Ll r1cc-c ... 1d.hi d<' tTf1•r .. -.1t1:~t"1lf11 \ nurv. • pLtnte.trn1c-nt•1 d<.· 1~, que:-;.<.· lt· h~ lb.rn;i<lo 
~uc..·\..1 \r~p.1n ... -1ur.1 l·1n.1tiCHL1 lutcnL1c1· 011.,.I '\ 1i11.1ln1<.í1tc..·. i.'11 Li quu1t~ 't"""C'"C1,-•n pn·..;c...'1lt.:trnt1:-;. J.1,,. 
e• •nclu ... 11 •ne-.. d,· J,' i....¡u« he ll.1111.td• • ··1 _1 ( ;uvrr"..l l·u1.lHC\t-r .. 1 '". c11nccprc • t.· 1dc..·.:1 r• •nuc..b. de un:i ::.:ibult ·~.:a 
pl:uH~.1 c.,n t l Pri .,·,_.,, •r .. 1 .... .._·. 1-. .. ú.J."" \t(•r.t.lt.. ... '.lJ.tr. qlnt-r1 .:i I" bf).~n dt: nu r·ttnll.1Ctt.ln n1<· d1q idc;i~ 

c:xtr:i••r\f111.1n.1-. ...... brt 1 ..... tcUl.\' t•H'."" .. 'ldti-. <.'1~ ti prr,1.-r1t\· tr;ih .. 1:••. 
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Por ultimo quiero 3b7t"'adcccr a rodas aquellas. personas que fue.oran involucr.ui:is t::l~to di.n .. ~t:l como 
indirect:uncnte en la elaboración de mi tests. En primer instlflcia al Profesor. José Js:úa.~ Morales 
Najar, por dannc la motivación en sus clases pan poder cntr.ir al fabuloso mundo de las fUlan7.as. A 
.'l.fichcl Charbonncau, lk~lito Bua Delgado y Richard J>offct del Jlank 1 Jofmann por darme la 
oportunidad de jugar t..'1'"1 este n1arav1llnso ca.c;ino financiero y apn .. -ndcr cada dí.a mas los riesgos y 
b<.-ncficios de los nwrcados intcm:aClona.Jcs. "J'arnbién agradezco los consejos y apoyo de: Franci.c;.co 
Vega Rodrib"l.Jcz, t\fanucl Espinosa de los ~1ontcro~. Efrain <:aro H.azu, c;t..-rardo c;:unbo~ Luis 
i\tanucJ Sinchc7., Juliin ( )5orio, llol><:rto de la Torre. Juan l .orcnzo (~utiiTrc.-...:, J\.fanucl (\f.:mdujano, 
Alfredo J:ilifc, Cutberto Cúrdoba. Cu·los Fntch. Eduardo Fstr:ida. Alberto Ballesteros, Héctor 
Quifiónc-¿, José Luis t\f:inincz 1 brry c;ayncr. Jo~é Antonio ,\-tunllo. Jnna Escirct.-g:i.. E .. duardo 
Alcar.:i.z. Un agradecirn1ento L~pec1al a ()a.v1d \\Ion~ y d <=<-Jutpo de Sooctc (~<.."Tl<."r.llc y :i el l=>r. Lang 
dd c:rcdit Suis~c.: Pn\·:itc.: B:tnk1ng. :\ ;u1ucllas pc-r.;onas <.JUC <...'11 este momento nn he rnt.-ncion:i<lo su 
notnbrc pero <.Jtncnc~ fu<...Ton n11 mot1\·3c1ón y un vc:r<l:idt.·ro c...icmplo a seguir. C;RACIAS :\~]"(")DOS 

GAURIEJ. BECERRIL Pr\RREÑO 
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I. GLOBAI..I7..ACIÓN FINANCIERA: LA NUEVA ECONOllfÍA INTERNACIONAL 

CAPITULOI 

LA GLOBALIZACIÓN FINANCIERA: LA NUEVA ECONOM!A INTERNACIONAL 

t. Globalización: Un Repaso A La Hisroria 

IJt.·sdc t'J:l(I. l.::a c:c1'n' 1rni;1 rnurah.:tl h.1 cxp<:nn1t."T1t;td1) una prngrcs1va 1ntrgrac1im econi'»n1ica. 
mten1~1c11111.1l. ;-...:(, i,bsLu111:. hub'• un:i pr11tHJ11c1.ub ;icdc.T.1c1/1n d« t"'·ac pn>ecs11 de gl•1b.:ilt:.-.1c1hn en 
los lJltu11•1S \'t:inunnc1• :1úo!> dd !'.1gl1• ~X. P11c.-i.s veces S<' n:n1tlf,Ct: <JU<' hubo un;a fi.,.c de: 
glob:1hzac11.1n ~untl.1r que:· c111ncn:..-<·, un s1gl1, ;1ntn•. :iln.·(.kd· ir d<..· 1870 .... lue fue en .:isct"ft~o h:isr:a 1914. 
cuand11 tinah,,_1·1 abn1pt:l.f1H·111t· ._~,,n d t~t;1Jhd1i de b Pnrnt·n (~ut·rr.i ,\fund1:il. Este rcconoc1n1irntn c!'O 
c...·srnc1.1l 1ur.1 tc."tu:r un.1 C"• 1111pn.'11su·1n dd pn 1ct.·..;11. 1 )t· r.11 t< 1nna <.1uc <.""" t"und.lrtlt"fttal par.'1 nuctro 
r!irud1t1 C"lJ11lp.1r.Jr h1~ ultun11" d1t!'- :<>1g{<,:i de l11sr11n~ t•c11n/Hn1c:i c1irnprend1dn entn_· lo~ ~1g-11,~ 1800 y 
t'JOO 

El atnbuh' fÚth.Lunct11.1i dt· b gl11b.th:1 .• 1C1."ru. t·ntt inct:s ! ... 1h1 Jl.l, t~ l"I cn·ncntc;· .._,-."'ldt 1 de apertun <."fl la 
11uyn1;~\ de¡,'"' p.ú-.c .... J _ ... fe ft..,,,·,tn<."f\i> ttt"ft1· trr'.'> dunen .. ~· •nc:.s: el C1 •nlcn:-1•• 11Ht_·m.lc111nJI, b tn,·«rsi<°>n 
11ucn1:1cr1•t1.1l ~ l.1-. li11.u1.'.l' 1ntcn1:ac1,,1i;1Jc .... 1 ~ ... ncce ... :in•> ... <.-ú.11.u que l.1 ~•pc-nur;¡ n•1 , • .,t:i C1 •nt1n~1da 
~1111Jllcn1t·11t1· .1 l.1-. c·•l"r:1 ntt·, 1h· C••fnerc11•. l.1-.. c11rTl<."1lfc-.. d1· 111\·cr.-;1.·111 ~ l.l!'- C•1mc."fttc.-...: hn:incu:r.l'-. 

T.1111b1l"'l1 ~1· t"'\.tll"111h- .1 ¡_,, r11mt·11ft.:.. de '-Cn.KI••'· 1t.·c11·•l•1.1~i..i.. tnlronn~1c1/Jr1 c.· td<..·.i....:, .l tr:l\.t.:'." <.k· li..; 
fr1 '" tcr.1 ... 1i.1c1, •tLti{... Pt r·' d 111• '" u111t.·nt11 tr.111!'-ff"' •ntc.-n ... 1 de pt.·~' ,n.1s (.'."St.Í cstrc.·ch;¡n1<.i1rc.· rc~':'l-il.1<.i(l y 
;ih;unL"'lltl" n· ... tnu.1.~d· •. ' '' h.1~ dud.1~ de '-Jllt" d cornc.-rcH1. l.1 unt·rs1;,n y Ji...:; tin.in~'".1-. .,11n c.:I fu<·rtc· dc- la 
gl11b.1h.·.1n1.1n. \ t:'-t•· .. un·l- d.1r."ll1l<,ttc .11 C"•1n1p.1r.1r d J'lf"<•ct·'t' de tlnl·"" dd sih'1o :\'.X c1111 d de fines del 
-.,l_l~f(I ~J~. 

l·.n l.l St."),nhi.i tn1ud (.h-l ~1gl11 :'.'\.:X lu·n1~i.. prc.-.... t:1<"t.ld11 u1Ll c.·xp.u1o;;1¡·,n f11nn1d.1blc dt· l.t' c~·mrntrs 
<.« •r11crc1;ilt·' n1 h.·n1.tc1' •t:.1Jc,. J ..l' t"'1~' 1rt.liC1• .n<. '.'> 11un1d1.1lc ... uJJth,,tt:tr• '" de (1 t .(KM.) n-11Jl11nl~ <.h.· d"-•brc~ 
111 fC).:'O .1 .\1'i!)(,()1rnll1 ·tl<º' de do ·1.in·..., en l'J-.(1 ~ 1i,'i b1llc1nc-. t.'"Tl 1cr){1. J·-:.n <.~tt· pc.-ri•..,.fr,. d crc._·cttlll<.,1f•) 

del ce •n1etl."I•, n1utH.ii.tl :~.01..· ..,,~,11tic.lln:.unt,ltl nu~ · ,t- que.: d cn.:cnnu._1ll1' dl.· Li pr1 •d<.Jcn,"111 rnundul.. s1 

bttt\ l.1 d1ft-ru1c1.1 't. l":o-t:-t·t"h1·. dt·,put:, de c1•?J"ltti1,..,,... <.h· J.,.,. i'O. Jl(•r cc~n .. r_l:'\..fll"Tltt·. utLl p.irte c:Jd.1 Vl"7 

n1.1~11r dt· l.l pr··d11cn· ·n nuntdl.11 n1~~l·...,·, .1l c11ffR·rc1•1 rnundul. l·J P')ITt."IU.lifl- de t."'.\.f~•n.1c11m~ 

n1m1d1.1lc:-- dll Pn•>.hKt•1 lnt("fllt• Hn1t11 {Pll\~ rnund1.1I =-~Hllt"flh.) dt.' UH(, r"'"·r ~a"flf~I l"f1 1950 .]¡un 12 
po1r C1<.'"T1t1, t n 11.J- \ ~ l:n f(1 p .. r t."H"Tltn l"!l JC.>4.>~. P.1r.1 L '" p.tt:o.( ..... 1ndu:-.tn;th:l'.1do~. c.- .. .\ pr• 1p1 •retón 
;1urnc1111·· dt· 1:n 1~ p••r nc."T1t11 t'"Tl tcJ'"j'\ .1 un 17 f'\o1r 1..-u·nt11 c.·11 l 1J"J:!.. 



L. GLOBALJZACLÓN FLNANCLERA: LA NUEVA ECONOllffA LNTERNACLONAL 

Esto no'-"' nuevo para la economía mundial. En el periodo que va. desde 1870 a 1913 se experimentó 
una cxpansíón sin1ilar <le las corriente...~ <le con1crcio intc."'"1aciona11 . P3.r3 los 16 principales países 
industriali;,.ados. ahora en la OCDE. la part;cipación de las cxport:iciono; en el l'IB aumLT1tÓ del 18.2 
por cic...'11ro en J900 al 21,2 por ciento en 1913::. 

El par:ilclisrno t..·ntrc atnbos periodo~ rcsulu mi_c;. claro si consld<.:r.unos 13 .. ~ cvidc...-ncU..c;. de 
Ucrcnninados p:tíses u1dustrializ;idos. 

En el Reino Unido, b p:tnicipac1ún de las c.xportac1onc~ en d PIB :uunt"fltÚ dt.:I 1·1.4 por ciL"tltO en 
l<J~O 31 16.·I pt)r C1l'1lto c11 J<J7.} y al IH.2 por c1t.·nto <..'11 1992. cornpar.u.fo CtJtl d 1·1.9 por cu-ruo en 
19()0 y cl 20.<J ptir cicnt,, c-11 1913. 1:.n l··rancia. b pan1clpac1ún dt· l;t.."i C'Xpnn:icí•u1es en d J>lfJ 
auntL"flt<°> dc.·I IO.<• por C1l91ll<> <"11 1950 ;iJ 14.·1 por c1c11to en 1'J7.\ y 17.5 por CU..'tlto <..."'11 1992.. 
cornp;ir.:ido con t.·I 12,:1 por c1t.'1llo L"ll 1900 y 1 J.'J por cit.""fltc • <..'11 1'"J1 ]. F..n Alcm3111;i. la pan1cipací('>n 
de la..;, t.·xport:tCl•Jfll."~ <:n d PIB :tUrlll"lll'.' dl"I 8.5 por c1ctHo t.'11 l'J50 ;il l•J.7 por Cl<...'1Hn t.'11 1973 y 24 
p<>r c11.:r1t11 en 1'J'J2. C••tnpar.ul<l C<)fl <·I 1.l.'> pc>r c1enff) ct1 19f)(j y t.·I 17.5 pnr c1ent(> l'11 t'J13. !:.ti 
J.1p<',n. l.1 p.1r11e1p.1c1ún dt· 1.ts t.•xponac1onc.--s <...'11 d PIB ;iunlt'1ttú t.k·I 6.H por C1l"flt11 en 1950 ;a) CJ.7 por 
cÍt.'1tt,, t.'11 1'J7() y al 1) p<1r Clt.'1llt• t."ft 1992., C<>nlp:tr:idt) C<>n t·I H.3 pc>r ciento en 19()() y el 12.,3 por 

Cll'1tro L'1l 19L\. En J·:.st.ulos U111dos. la p:irt1c1p:tc1l1n de li.~ t.·xpnrt::ac1'>11<."5 <..'11 c._·I J>IB 1urncntó del 3.8 
P''r Clt.'1lto en 1950 al ·1º,o crl 1970. 

2 



l. GLODALI7..ACJÓN FINAJVCIERA: 1...A NUEVA ECONOAIÍA INTERNACIONAL 

CUADRO 1 

EXPCRTAOCN CE MER:Al'ICIAS CCMO PCR::BlrT A.E OO... PIB ( 1870-1980) 
Rlises 

r:::esarolaOOs Estados U-9dos &ropa ~ Este 
~Este• 

1870 .. 540 1360 

1890 11 70 6.70 14 90 

1913 12.00 6.40 18.30 

1929 900 500 14.50 

1938 6.20 3.70 7.10 

1950 7.00 3.00 13.40 

1970 10.20 4.00 17.40 

1960 14.30 7.50 21.70 

·n::uye toda Eixopa de este excl.uyencb Yugoslavia. Estados l.hdoS 

Ganada. Australia y Japon 

Japon 

-
510 

12.50 

1360 

1300 

6.00 

9.70 

800 

FlEN1E Enroeh A'>.LL ""Vlbr1d's gross national prcdu::t 1870-1995". Gcnova 

P.irn:t.TÍ.1 que b mtc-~-:r.1c1i'1n '-fr 1.1 cconorni.i rnund1.il ;i tr;n (·s dd e, 'n1crc10 tntl .. --n1;ict1)fl:J.I t"tl 13s 
¡11 , ... tnrncri.l.~ dd s1gi11 p.1 ... 3dt' lúe ci.;,.1 la nn~rn:i yue b. de b ... P' 1-.tnrnt·rÍ~.."' dt.• c.._"Slc' ~i~n. 1.n qu<.· mi...,. 
ll.1111.\ l.1 .1tc..-11c1•.•11 c ... '-llH" l.i 1.1 .... 1 3.r.u1cel.in;i pn,nH.·d"' ~r1bre l.1..;. u11p,,n.:iC11,ncs de 1-:>s pn)ductos 
11utHJt.1ct11r.tt.h '' de t..'!"ºS p~ist:'!- 111dustn.tltz;1d,1s - e• 111 h t"'c<1•c1/1n dc:I R(_,no L1r11do- fut· c...td t.'1Homo 
dd ~ti .ti ·HI f'h1r C1c.'1ltt1, c,•n1p.1r.J.<l.3 C11n Ja t-1 ... '.l .lr.lflCl."i.:tn;i pn1rn•.:d111 dt: .tproxnn.:u..t.:uncntc 5 por 

ni:nrc1 t.11 l()<>o'. J_.1~ .tr.u1celt.'.""- cr.in rnuch<• rn:is c.·kv;id•)' t'Tl ;iqm.:I <11t••nCc."'S. pc.·n1 h>s <•b!i-t.lcul<hi no 
.u·.u\ct·l.1n• ..... ..,, '" 1n11ch1 • 111.i-... p< 1d1·r1 ·~· •~ .1ctu.1l1ne11 tt.·. 

J·.1 h1stt1n.t t."' c:l'•t Li n11...;1n.1 r.1r.1 li-.;, c<tmt.'11tc' 1.i<" 111\'t.·r-.u'1n 1ntcn1;1CH•n;il. I·] '">lurn<.,.1 dt..· n1vt..~lf
0

Jn 

t.'.xtr.1111cr;1 d.rt.-ct.l en b c..·c••ll••tni.t rnund1al ~urnnu(·, dt.· (.. . .'\.tHM:I null11nc~ <lt: 1..ft"•brc'!'oo <..'tl t«JúO l 502.000 
tmllt •ne~ en 1 CJHO ~ 1.') lnlJ, •fll"' n1 19')2. 1-"l..." cumt.Tltt~ de 1n\-c~1f)n cxtr.utjt-r:i chrc·ct:i en b c..·conomfa 
1nu11dul ~tunH11un111 d« nu."11• , .... dt: ~.000 rn1ll11n<.~ de d·"•bn.-.. n1 l 1X10 :1. .l)2.fM')O 1n1ll1>nt.~ nt 19no y 
171.fHHJ rn1ll11nt.""" t'1l l'>'J:!. J>t1r Cl•tl'.'>1guu-ntt.·. d tt1t.1I dt.· l.t 1nvt:rs1C)11 t·xtr.u11cr:i t.hn-ct:i <.'11 ( 0 1 mundo 

'u .. " ... J1. J' {J'l">l¡ 1 ......... ,uo.. ........ \\.,uí.f Jl1u .. ("· un,..oi1t•1u ... ,1 .. -.... 1 •. .., 



l. GLODALJZACJÓN FINANCIERA: LA NUEVA ECONOAfÍA INTERNACIONAL 

como proporción de la producción mundial aumentó dd 4.4 por ci(_"nfo <.."Tl l'J<.O :aJ 4.8 por ciento en 
1980 (Cu:iJro 2). 

CUADRO 2 

OUlMENTOCELAACJMCWJBXN:MCAI~ 1964-1994 
Vdsren F\.p.; mrdaes Restaros Rtxi.doMrda 

6cµ:rtaxn:Js ~ t.a-.:::aias 
na 1 a:xJ aes 

1964-1973 92 340 4.6 

1973-1900 46 148 267 3.6 

19llG-1985 24 49 120 26 

1985-1994 67 143 120 3.2 

R.Tae M= (vaios a"os); EIS (v.nos a"os) 

Cu:illJUll"r n,n1p~1r:tc1'·,n c1 )fl d pt:rÍ(><.io 1870-191] ~erfa lllCf 'rnpk·t4'1 p<lryuc no tl~tt..,-nos datos 
su111l.tn·s. 1.:n.1 c...--stnn.1n(,n rr;ilvada por bs ~acuna·!' l.'nú.b.:;. sugu.:n_· l.JUC c.·I tot;tl de inversión 
cxrranjc.·1.1 <.hn:ct:t rn l.1 t·c<>n<nnía rnunduJ C(•fn'' prr1porc1c"1n dt.· l:i prr•ducC1Ón muncha.J fuC" del 9 por 
CK'11l', en 1 •)J '.\. 1 _, 111:1~3 tot~tl de trl\Tf""1•"1n c..:xtr.1n1er.:i 1nund1.1I .1 b~";".1 pb.7n alc:tnzc"l loe; .t-t.000 
rn1lknu!<' de dt"1l.1n.-~ c.'11 lCJt.i. dt· lo-. cu=tles l·l.000 n11ll•mc"'- .:ipn,,nn:ad.:unt."flt<." un tc.-rcío - cr.l 
u1vcr.._1,·ltt c.·xtra111l-r.1 din:<.~ta• 

.·\ pn·ch•S de t~J80, l.t 1nvc.-r..1c"•n c:xtl.UlJCT~l t•\Ll) c'f1 b cc111111n1Í ... 1. nu1ndul c.·11 191·1 ful· dr ->-i7.000 
n11ll111a·~ d<..· d«il.""lrt''· l"t 1n1p3r,1,b. Ct 111 L1 tll.l'--.l n-.11 de 111"\"t'r-1.-,n t_·xtr.1.t1Jc.T3 dtn·cu d« 1 'JXO. dl· -l..tH.000 

n11lh mes. :\rr• 1xnn:td.1n1c.1ltl' b n11t:ld de l.J un cr .... 1i°•11 c.·'.\.tr-:u1wr.l de c .... 1 (·p' •<":t ~e d1n~~,·l ;i un pc-..¡ue1lo 
g-rupc1 d<" p.ti ... c'- f""l"C1t'fltet1H1\lt.· 1tH.fu,1n.1lv ... hi• ''de \nH"·nc.1 dd ''•ne\ 1:ur1 •p.1 ... _,,¡ C• •fl\r• _·\u..,trah.i. 

F.n ;ilf~tnlt" de t·"'"' p~t!sr' llq~··1 ... -. C• •nt.inn.u- d ~I p11r Cll"f1t11 d1· l.1 111 .. :cr-..1,'111 u1tc.:ni;J bn1f3. J..:1 rni".l 

de tll\"C..:~11.ll\ , ...... tr.U\Jl"Ll l'll h ,_ ... p.ti ... c.._· ... c1\ dt-.... HT• .::. 1, l.U1t•. duu:LI 1.."• •1?l• 1 t'fl c.1rtcr.i .... ""lllf1H·nt1') dt: ::;..JOO 
rn11lonrs de c..f,"tJ.1n·.., <'11 tSIO .1 11.·llM.I nu1I .. 11t· ... en l'>tHI y 2~ 7tMI 11111!1 •rH· ... c11 l'Jt-' l·:.:...1 unTr--1(Jn 
<..·xtr.UlJl·r.1 c.,1 l'I tlllHhi•• en dl'-..trr·~,11,, ruc d{· _l..,.--.111 n1.1~.,111ud LU\t'• l,l 1t'..,-nun1" r{l.11a·,1.., cr1n1n 

absnlut1,:-.. P1•r un Lid••. prt1b.1blcf1l<'flh' n·p:--«,('f\t·• .1pn•,trn.1d.un1-Y1tc :1t1 cu.Hf•l th-1 PIB dc· l.1-. p.J.Í~c._·~ 

CU de~.lfTt 1!11 1 .1 fine-. df '1gl•' p, •f • >ff• • l.1lf, '• ltH" -.u-.!.Ul1"t.d tlh-lts-.• 1 (l.lí.""l J, ):-' p.1.r.itnc:tn t~ 

cunt<·n1pt1r~irH")'· l·n J<>t·I. l...i 2u.i-..1 t.k "''"f"'"l'-'fl t·,rr~tn¡t·r.1 1.flH" entro·: c11 ).,.. p.1í-.<..-. C."11 d'-~:ur11ll11. a 

pr-n.:-111:-. de: l'JSlt. fu<' de.: t-;''>.ooo n11!11•T1l-.... ~k ,k11.tn ....... J,, que n!lll\ ... 1lu .1 c1-.1 d d11blc c.._h: b n1.J5.1 de.· 
tn .. t"f'.11 .• 11 <·x1r.u11t·r;i d1rl'ct.1 de J, , .... p.1i''"' t'fl d<'-...HT"' ,J!, '· t'fl l'JSO. de '~<. 'M HJ rn1l1. '"''" de: d/1l...1n.;... 

• f uulo·n, .. ,_. •k J,,.. ..... .., ""' ... ~ l ••••f.n ... ~,,.. • 1 ( ... ,,. n ... •" , ¡ 1 >..~ .nr0 .U. • ,1 ~ ... ( l \j J l I ••·""'".J. ••l l11i.--n1.M .. ..-1 . .l J 1.-J.- .11..J 
l ).,-,,-1., ...... ·111 ""''"º' '· (.u,. t,,_. t''""' 



J. GLODALJZACJÓN FINANCIERA: J.A NUEVA ECONci.\IJA 1NTERNA.CIO,VAT. 

1..2. El aun1cn10 de Ja actividad linancicn1 intcrnacinnaI 

E.n los últírnos vc...-intc a1lns se h.;t cxpcnrncnt;ldo un ;iun1<."11to cxplo~1vo de b activic.bd hnanci<.·r.i 
int(•m:icional. t·:I rno\'1tllll."11to tin;incil.·ro transfrontcn"o t~ c..-nonnc. a tal gr:idn c..1uc. l"tl ti·m"linos de.· 
rnagnitudcs. t.·I cnnu·rcio y la 111\Trsi/>n h~1n quedad«, t.hsrniuuido~ por l.ts rln:111z~'l.S. l·:sc 
intcn1acio11alizach·,11 df.' Ir i"' rncrcad<1s fi11~u1<""u·r1 •s twnt· cu.itr•, dirnt"11SHnH·~: d1v1s.1s. pn'·st.arn' •$ 

banc;ino"• \':tlf •re~ tin:l11t:1cn 1-. ~ be •11(•' del .l~• •h1c.·n11 .~. ( :1•ns1der.1n·n\11~ C.'ld=i un.t de cll.1' p• ir 't:p:ar.Hfc •· 

F.I Hancc• lnh:n1=int•tl.ll d,· P.1,l~• 1 .... (BIS; t.11 ... u pubhc.1n,·.11 ··111-.T:--t1~o:•n,"i11 de J.i \i-tn id.ad dL·l '1crc.Jdn 
de ()1v1sa...;: t 'J'J:!" 1111-.. n111c:--rr.1 .1 dvt.1llc.· «I dc~.1rr1111·1 l lt· J, ,.., nH·rc.1• I• ' ' de dn:h.1' "t'fTTll• '' Llltt\ t,1 

11J7.1 d gir( 1 Cttl11LTCl.ll .1li..·.111/.1h.1 llll 111\ d f1\• •dc~tj • \.k 1 :-l.(•tH• 1111111 HH.., de_· Li• •l.tn·-.. d1.1n• l'. \un1c.,Ht) :J. 

60.000 n11l11u11..·~ d1~n .... c..11 t•Js'\, ~""-c.· n·!n1•nf;, .1 1>lHUHUI 1ndl,,nc-. ... h.1nco-... t.·n 1')•)2. l'•1r c .. n..:.t~':\UC..'1\h:. 

1.1 n:l..ic11.•f1 ,,lfn· l.i .... u·.u1-...tt:C11 •llc ... r11u111..t1.1lc-.. d ... · d1\·1 .... 1 ... \ t.·I C• •fllt.Tc11 • 11n1nd1.1I .1u11H111··, de•) .1 1 ('J:I) 
cu f'J"i'.' .. 1 I~ .1 1 !12:1": c..-11 l'J, .. '\ ~ .1 1Jt1 .t 1 ··~o.t·· ..-n l')'J2 \1.•"m"-. n1.1nHT•"- .1b-.. .. l11t11 .... 1\\H.bri.:m :1 

snu;1.r- c..·~t:1.:-. nugt111ud ... · ... en pc..T .. j'c.Tl1\ .1 J ·.11 l 1>1>2. Ji. •t 1 w1n1•l1" d PI B 1nund1.1J n·.1 t.k '' UHH 1 rn1l11m1..·"' 

de..· d··•l."tn_·, por d1.1 1111t11tr.1 ... q1Jt' l.1 ... t""-1'• •rt.1ci .. n1 ... 111111i..it.tll' .. e Ltn ,,.1\ JO_(UMI null••rH·-. d1.1no~. 

ce Jtllp;lr..-id.t!-. C• •t1 J.¡.., tr-.u1-...1cn• •tll'..., n1u11l i1.1lt· .... ,ft· lÍI\ 1 ...... 1 ..... l l, '>i f4' 1IMH1 n11ll1 •flt·-.. JH ·1· dí.1. · 1 .11nb1c.'·n v.tlc b 
pt,1.1 '.'it"ú.11.n· ... ¡ut· l.b tr·.111 .... H.CI• ·!\< .., • h.1n.1' d1· d1\ b.l .... t 11 !.1 ( t" •ll• •flu.1 n1un .. h.1! flH·r· 111 tTl.l\, .re:-. que b....­
rt·...-t-r\'.1.-. de d1v1-..1-.. ti~ t• ,,_t, .... f, .... h.uh.·· .... <·cfltr.1lt-... :u1t1• ..... q1H .t-..t·cnd1c.·r• •11 .1 hl)"\ tHMt n11lf• •ne.:..; de 
d«d.U"c-.. c11 )')1 1.~. 

J ..;1 <.0 xp;u1'.'iH.1n de l.t h.UIC.l lll!t.'nl.lCJ<'fl.11 l.lfnbl("11 h.1 'h j., l"'f 't Ct.lClli.Jr. C .. rn· • J"f • •f'"n.·1• ·,11 tfl· b 
pn•ducc1(1n n1111t...h.1I. ¡, ...... prl·..,t.1~11· ,., 1ll'I· ....... de l.\ b.u1c.1 1nh n1.i-·1· •l\.d .HUTH'1ll.tr• •11dt1 u:· t•· •r (_"t<."11tn c;·n 
1'J(,.tal8.0p11rCH""TH••l'll 1'1:-\0\ .1l lt•.'p·•rCh.·flt••l'1t l'l1JI ( •)fl\••pn•fH•í"Cl•"•nd1..lc•1fl"}(rC!••t1lUfl(h .. ,1. 
f,,, pn'·-..r.11111,..... dl" l.1 l1.1nc.1 111tt~t.1c11rnJ1 .11n1H-i1t.1r"n dtl ·· . .:; !""' Ch1lt<> \11 1-J(,.¡ .11 -12.<• f''•r 1:1 ..... ,lfo t,1 

1980 ~.ti HH.<• P"r cHnt .. <'11 J•J'JI. (:.,nl .. pr11p .. r{·s,-•n df" l.1 """'"r''"n ntfl'ni.1 ti1.1 bn:t.1 tntnh.h;1l, l11...; 
pn:·~t.H11• r~ ttct1 ,..., de i.l b.uH.:.1 111:t.·n1.1C1• •ll.l.! .HJtlH1lt.U·· •11 \fe ft • .2 Jl' •r· (."H,111 • c..·11 1'1(,-1 .l ;;;. J, 1 p• •r Cll..'1lf(• en 

l'JSO~ ;1111,-~p••rcwnf•1t·t1 l'rJI- '.<.l-\l>JHl2'; 

Cabe d1.. ...... l.K.1r lf•H· d u111.1Ú• • h·nih • d( ¡ nH r-c.1d• 1 de l.1 lunc.1 nHl"n1.lC1• >11.11 1-r.1 .lJ'r• .,1nud.un("ftft• d 
d11blt.· dt.-f dt" ¡, ,.., p1c .. t.1n1• .... ._f._ 1.1 1111-..rn.1 b.utc.' 111tt nLH-1• •1ul 1 ~'' '1blt~~~1n• UH'' !11rt.·rb.1nc.~.1n.l. ... 

\'\IH ... t,<. \l'l'l-41 (.1~..t•.-l1 .. -Ah•U _,_f lh~:i..-..1...lv.-1•.i¡ J},. •. \i .• n.<U1~ lut !Jo.,,¡.,,J_,.111'.' f .. Httf ....... rtil'< (ATl1f'o•I.. \).;·,~r•oU.<~._k\a 

~)(_l)J_ 

"11.••'-'' ,L· !' .... :-~ l11to·n1.• ,..,, J.-,, :UJ,, hn•""llJ~* "'"'' ,¡.,, l.1 \._1nt.l.•f .L.I •.1 .. n •Li• ,t, l.>n1 ... ..._ l'"'Z. U..-...1.- .. 



I. GLODALIZAC/ÓN FINANCIERA: L-l NUEVA ECONOlllÍA INTBRNACIONAL 

transfrontc...-ri:r.as :aumcnt:tron de un nivel "modesto" de 455.(X)() millones de d<ilarc-s en 1970 :i 5.5 
billones en 1990'. 

E.I mt.~cado internacional de valores financic.·ros experimentó un crccímicnto suntlar. si bien sus 
inicios fueron algo rná..'\ tirdios. Entre 1980 y 1994. l.L~ Vc."flt.as brutas y con1pra..o;; <le: bonos y acc1onc..-s 
entre residentes cxtr:injcros y nacionales aurnt.-nt{, de ffiL"11ns de un 10 por ciento del PIU <."fl l•:.,¡;t:idos 
Urudos. Ak~n;u11a )'Japón. a 135 por cÍt."'fltO dd PI B t."fl F ..... tados Lnados~ 170 por cit."flto e.id PI U en 
.t\Jcrnanía y 80 por Cll--nto del PIB en J=ipún. En el H.csnn Un1<fo. el valor de- dichas transacciont.'"S fue 
tnayor 3 d1r:..- \'cccs d dd PIB t.'11 19'>3. l)c n1ancr.t sunilar. c.·ntrc.· 1980 y l'J'J.j b. propt1rc1in1 de bonos; 
y acioncs cxtratlJcras en lo~ fondos lk pL11su'1n auntt-tltÚ del 10 al 20 por ciL'1lt1 • nt d llt.·rno Unido. 
del o.7 al (J P'lr ctt:nto l.'11 Estados L~n1dos y dd 05 ;:¡) 9 pe.ir c1t.·nto c.:n Jap/>11". l..a.o; L"Stlfll:lClOflC'S <ld 
1•1\fl n1d1c.:111 c.¡uc l.i pn,p1ed.1d tr:u1sfrc1ntcnza tl>t.11 e.le h>s v::il<>res C°(1n1crc1~1h:r.;il>les fue dt· 25 b1IJ<>ncs 
<lt: lkjl.l.rcs c.:11 199-11<'. 

I.J L.1 dc.-ud;1 públic.1 

J..a lk·uc.b pl1bhc., tan1b1i-n st.· h:i convenido t.íl obwto de: corncrcu.hz.:icH·,n t.·n d rnc.·rc.ado rnuru.hal de 
valon .. ·s tina.11nL-nl:-;. Ex1stl..." un rncrc;idn 1ntt:n1;ict••nal n1 alz~ par.1 lo~ l>••lh>" p1Jbltco'.'>. J·:ntrt.• 1980 y 
199~ l.:t prnru 1rcu·u1 c.k bonos plJhlicus en poc.kr tic.- cxtrar1J<"f"( is .:tutr1t.-tlf(1 de n1crH ,.,. del 1 f"' >r Cll"flt', al 
43 por CtL"flt•> e11 l;r.u1c1.;i. 1.kl ') .11 17 rulr ctenr<• ("'11 c.·I H.ettl•• l 'tth.f,1. dt..·I 10 .1J 27 J"H•r c1c.'11t'• t.-n 
l\lcrn;inta. ~1 bu-r1 pc.·nn.anc-c11"1 e• Htsrantc- t"fl .111p ,,.,n.1(bnH'11f(" t·I .2~J p• 1r CH_"11t•) t"'fl )1 ).,. 1 ~"t:Jc.i< ,s 
L'nid• •S. J·:.,r( is núrncr• ....... e in p.t. ... 111• 1:--• ' '· p('rr1 1ncJu ... c 1 l.i !:l•1b.th/.JC1···11 de b ... f111.u1.'..l"' n• 1 r~ n.td:.l 
nucvr1. 

J lub•• ut1.1 tllll"~:r:inc.•11 1n1p••rt.'lnte dt' 1 .... nH-rr.td••' ti11.u1c-u.·r1• ... 11itenL1cu•n:ik-. :a titu·..¡ del ..,,_l~f,, 'XIX~ 

pnnnp1,.,..;, del 'X'.'\. J_1 ú111c1 d111H-n:--11··11 ~tLH ll'• c ... t.1b.1 pn.·-..t·nt,· tuv l.1 :r:111-...1...-c•·"n 111h.:n1.1n••n.il d<.· 
<liv1sa.:--. c.llJt: '--su.J~·,, dt'tl'ntun.ul.1 c..-11tcr.1rncn1t· p• ir e• •mcn h·~ n 1ntt·rc1.1lc~ ~ comc."flt<-:-- de c~tptt.:tl. d-ldo 
1.·l rl·!".1:-11<-'1\ de 11p11-. c.1111b1.1n ...... t11•'" b:q•• el p.Ht···n .,,-,, J_t pr•1pu.:d.1d tr.1n ... rr-••t1lcn?.1 dt' tituJ,,:-;. 
1nclu1d1 , .. ¡, , .. b1 •f)l l ... p1'1blic1 ....... 1lc:i1t.·1·1 111'\ t lc .. f1l11~ .tlt1 l ... d1ir.111t<" , ...... (. rcrlnd· 'l' . 

E . .n )l.> J."'\. p•>r t·wn1pl11, J,,.,, titul•1 c_-,tr.1111t·r•1" C• .ri-.11riu.u1 d .:.;•J p••r nc1U•t de.· t11d1;-' 1,,, titule>.; 
C( unc.-rct.:1d1 ):-., c.11 J ..1. 1ndr c.·~. l )1..· 1~ .. u.1l f, •nn.1. 1..·t1 l 1JUS l.1 pn 'P' 1r-n."111 {."• •IT1..·-.pi •111.fu·ntc tl1c.· dd 51 p·or 
Ctt.1lt11 t."fl P.uí~ 1 =. c:.1b(_' dc.·-.t.IC.lr 4ue dur.Ulll" c,--..1 t.1 ... (" hul>11 1111.1 Ct1fTc.-bC1t

0

ll1 t'1'llr1..- l.l.~ f:l~.:1."' de 1nrc:ri:~. 

11 
,,,,.,... ... ,, ... 1rn1, l l l•J"J• 1 l1t1• 111..i .. •1..til 1 ,., ..... ,id 1 t.,,~ .... , .. ,..~ .- .. l fl,.,1"'U• .... ( ,,, 1..-... f"1""'' 1, ""' 1'11• .... •·•••' 1 •.i1o~-Y .. H~ 1 1t~-.... 



1. GLOBALJZACJÓN FJNANCIBRA: LA NUEVA ECONOlll'IA INTERNACIONAL 

los tipos c;unbí:irios y Jos pn..~ios de bs :acciones en los principales mercado~. ·r:imbiC::·n habb un 
mercado finnc par.i los bono~ públicos. En 1920. p<>r c-jcrnplo. f\foody's 1dt.'11f1tlc{, lo.,, bonos 
emitidos por 50 gubicn1os 1

·'. 

En l'J85. sólo 15 gobicn1os habían contraído prC:~tamos t_·n el merca.do de..· capu:tlcs de los 1-:. .. r:idos 
Unido~ (J_, cifra volv1,-) ;t llc¡...,"af" 3 50 recién en b década dC' 17)0.) 1.ns pn'.'-,;t:unns de b b3.flc.a 

intcn1acionaf fut,_·n111 s11bstanciaJrs. "J"311to los inversíon1st:ts p1jbhcos c:nrno l<~s privacJ,,s t.·mitlC"rnn 
bonos de largo pl.t~o dirc..·ctarncnrc en los rncrc:adns fina.nc1eros dc Londres. Paris y ~UL"'\'3 York. 

Los bancos rnc:rc;mulc..-~ 11 los bancos de 111\'t.-r.>1~·,n fuc..·ron los inu:nned1.1nos p:ir.:i factlit:.u esta.o;¡ 
cnmeutes de.· c.1p11;il c-ntrT 1.J..., 1nsutuc101u-s nH.frndu:ilcs y tin.u1c1cr.t$ pnv;id;i~ de r~tos p:i.Í.s<..-s 
1nc.h1s1n:ahz;id11~ en hu...,c:i de u1vcrs1e,nes ;i 1.:irg,, pLl.n1. pt>r un bdr.1. y l:ts rrnpresas '' ,....,"'l1bicn10s. en su 
1n:1yori;1 c.k 1. ·~ p.1i't:' n..:c1c.111c.:n1cntc u1dus1na!J~ ... 1d1 '~ '> I• '-"' p.ti..,c.·.s ~11Ldc .... trn 111.lc.f, 1:-;. c.¡uc.· crn1Uc..."T"<>n 
1)bh~~c-111nes a L1q~11 ¡1Lt./••. p11r el 11tn1

14
. 

J·:.n ti·nn111t is n:Lirn·, 1:.. Lis (·11rnct1 tc·s f1t·tas c.h· c.1p1t.1I 1ntt·n1.1c11 >n.11 c.k l"~l' t"f1t11ncc:.s fuc.-n 1n rn:tyr>rt.""5 
c.1uc las e.fe .1hj1r.1. 1:.11 el pt·ri11tJ,, c.¡uc.- v.1 dc:sc.k IAAfl 3. 1'J1 ;;. t.·I prc>1nedH1 <lcl excc:dc."f1tc 1..k· la~ cuentas 

comentc~ de 1.-i. b:tl:m<".'l dc.: p:tg.J'." de (iran Hrrt.ati:i fu1,_· c.-4u1\":ile11te al 5 por CIC."tHO d<.0 su PIB'"'. r en 
al¡,,"lnto~ :tlif1S 1.1 t.'ljlllV.1h.-nC1.1 llt·gú al S p<•r Ca'"tH'•· F.n contr.i...;rc:. con pn~tt·n«1nd.ut :l 1950. el 
cxcc.·1..it."tltt..' dl' L.l.~ C-Ul'lli.'1~ comt.·ntt--s de: E~t.1dn~ l 'nu.J<>~. ;\h...·n1::uu3 y Japón nn t·xct·dt(\ <.·l J pnr ctcnto 
Jd l'IB. 

\' !'..t<• .. I~'"' -:·"un .. l\r ..... pnuo:lt•~ ...,.:c"l-.1.- ll:;mÜf-.=-<."'l•Ur .. dr ~td•y 'llt""'an"1> ~ cl ltMaotk\O i'..al J•t3J ,'-.ti••t~·, _. ._ ... 1v•11.tuc·n Lorno ..... 
~'C"'llkl.t'-. ....tilk.-lc>,..,. olc-J.,11M"""" Ai..•:h•.-.. ........ r~1 .. n1 "''" Jr )() ,.,. .. _ .'\..:ru.lrnonll•" bl'TIOl" "1'"' . .....,,,_,_.,. __ rn .._....,.h.,i.•ÑtrM-t.> 

..,, ~,......._,...,¡ ru J ..... u~ ... _.,.r-, .... a. " 1:.un•p.a 

\~ ,,.....,,. ºI' .... 11' 

, ....... IM.-, \( d'rl:-\ f-U"'f"''MI 'l••U(""'f~r'\ 1'1uo•1 ·--~··'"' ffntrsl.J...-l)_.,._....._,.,(~.i.:.t!-.1 ... ...t..n.f,l.t• .. t"'"'°. \.1:...11.Jl .• 1 
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J. GLODALIZA.CIÓN Fl?t<i"ANCIERA: /..A NUEVA ECONO.tf/A INTERNACIONAL 

CUADRO 3 

INDICADORES DE LA DEUDA DE PAISES EN DESARROLLO. 1117611-19118 

1976-61 1982 1983 1984 1985 1986 19117 1988 

Ret.c:10nes entre O.ud• y 
336 •56 56 3 56 7 57 6 596 ""º 560 

Producio lnl:•mo Bruto 

Relacon Deuda y 
e.-pori.ctan.~ 

186 7 25.C '2 166. 767 • 282 J 3356 3179 30ll , 

T •s• de s.&fVlC io d• la doud~ 58 79 80 "' 75 69 82 "º 
RelaCll'Jft entre Sef'ol1CIO de~ 31 4 •3. •06 3611 369 39 1 ,. 1 32.1 
douda y PIB 

Relac90n entre s.orvw:o d• 
2 1 48 5• ,. .. 5.1 .. ,. 3.8 3.8 

nlefvs y PIB 

Retocen ent•e ._rvc., d• 
153 2'89 21_2 2$4 2=>2 25-3 20.• 20.• 

nietos y ••PC>rtACIOf"llOS 

Fuente Wold Bank 

1.-1 .. I-:1 G/o/.J;.1/iz~1ció11 J=i"r1:1ncic-r-.1 

l)urantt.· h•s l·1hun••'.'- ;!!) .'lÚ''"· d n1ural4> h.:t t:"Xpt·Tu11t.-ut.1dr• v~1~t:a~ y profund:i.~ tr.1.n~fonnacionc.~ .. las 
cualc.;.;. h3n :lltt:r.11i·• de· rn.uu:r;i r;u.llC":JI c;id.1 unu d<' 111~ a..-..pl·ct11~ d<.· nut.°!'itr:i..;; '\"Hi.a." .. han c.ambUdo 
noctc JIH·s ~· C-• H1cc)'tr 1:-. "-{lit" p;1rc.:cí."tn «lcn11 •s. y .11 .unp.ur 1 de c:-'t~l:-. rn• 1numt..nt:ilt-s tr:in~fonn~ciont:'S el 
nnu1d•1 e~ ('lt''· "11 .l~t·1 ·~,-.,ti.1 '(." h.1 tn' td1ric.id• • ... uh'.'td11culn1t,1te. t·n1t·~1t"11J,, una n1ulr11ud de nucVí1S 
p.1iscs. nul-,Hr.1:- t¡tll' '•tr• •!"' h.u1 dc:-..J.p.lrn.·ul1 '• P' 1ft,.1n.1.-; '-Jlll" p:trc:ci.u1 hi•aa hace n1uy pocn ticn1po 
1n\'t-"ttC1hk-... h.-in -.:d· • h' 1rr.1d.b en t• 1nn.1 dr31u.i11c.i del n1.1p:t de b ~t·t 1p' •liuc:i. 

<:;id~ di.1. el rn11nd11 11b ... cn.t pc.·rplq•• b :1p..tnn(111 de lZILl 111tif11Ll .l~u1u de nuc""º" productc>s y 
t·1nprT:-.l'.' ~ <._ ... tt .. ti,•_,• th- l.t dc:--.q".\n(_·,, •ti dl t"u11u ... · •tr• •r.1 vt11cr.1bit ... ~ p• •dt-r• .-...1s. Se h.1 111'.'t:ll.hl" c.:11 
llll<"'tr·,, IHlt\.tT'''· ;i(" 11\.lJHf'.I <-"'f"'<.Ct.iClli.H IJll ll\fc·t1""1 rr•><.:t·-..c• dt· )., tJU<-º Utl \.l_,l('r.1blt: lºC11ri11rntst:l 

:iu..;.rn.-ir• • dt•Jl• 1Jn11 •· • cl<· ... ·rn1cciú11 c.·rr.ulor.1. el cu.al h.1 hn.:111 • r'" ..... 1bk Li ;;ip.1nc11.,n de: f,,,,-1fll<."tlO";<o 

d1tic1Jc...; d,· 111t.1_.-::~L1r h.1-..r.1 h.1ct· uni •" Cll.111(1 • .... u11 ''· t-1h._...;, '"' .rn· • b t·'\.1,rcnc-1.1 d(· nt.tnut:acrur:i 
n 1b¡ 1tu·.1d.1~ h din 11~1H·.1 de i.1 fl'tn.1•l--tlHT1.1 ii( l t tinn.1. t I "'' • lk l.1 Hltl lt~~"11Ct.1 .irt1tlc1.ll 01 11"' pr• •Ct.~· .... 

gl·n,·nct.-ilt·-.:._ '1 ·-u~:.-:nncnt•' d, f,,.., -.upcrC••fhf1i.-t•1rl· ..... l.i ... inTt.--.1' d, l.i "tli.J p.tr1H."1'Hl•• de l1 11n.'lf11rn..td1•, 

l'l dc ... c11r.11tt11 11t _ '.• 1 n11-..rl r''' lil j. •'- \1 )'-.... 1 i ,f, ... _tn; ,¡¡,•,t._ tnt·(. ,,_i, .... n1111 •\ .l,t• .n·-.... c11 b l·duc.'lc11.1tl ~· b 
c.1p.1c1L1c1:1n. '-.'.e, ' L1 r«.1hd.ut "1rtu.1l. l.1 l '1H r~~--itC"J.'l de tttu "• , .. pro Khu.·t· '' :in.:u1<.·u-r• '".'> .tlt.:un<_,1fe 
\ t'T:'.Ítlf,-..... <"• '"'" i· ..... pr• ·dtict .. , dcr·n .hi.... · I• tf"'\..Hd.... futur• ''· "l~ .. , .. ,H-.... ~ ''·"·.1p"} ,. ntchl'>tvt·. 

" 



J. GLOJJALJZAC/ÓN FINANCIERA: LA NUEVA ECONO~</A INTERNACIONAL 

rccit..ntcrncntc se ha estado hablando t."fl los diarios fin3llcieros ma..c; relevantes del mundo. de 13 
rnucrtc dcJ din<:ro. 1" 

En este nuevo ambi<.."fHc. n·ullonc."S de compuL"\doras cstin vincub.das durante las 24 hor:is del dfa a 
un L"Tlorrnc tra.din~ rnundial de inimaginable cnrnplcjic.bd. Por cjcrnplo. <.."Tl uno de los Ct.-"flttos 

ncur:iJ,.;cos de c.·stc vasto sistctna., Nuc\.•a York~ 1ni-; de 1.9 tnllones dc.· dólarc.._...; CJ.mbian de manos a la 
velocidad de b luz. a. tr.ivl·s de solisucados r11cd1os c..·lectrórucns. "En efecto. aproxinud3mcntc cacb 
tres dí;i....;,. las cornpleps redes de: fibra.-. úpt1cas. suu;ida." dc.·ba)'> de la...-; calk·s de ~UC\.'"3 York 
rr.insti<.·rc...í1 una surn:i dt· t.lincn• 1gu.1I al producto t••tal ge11c.-r.1do en un ;ul'• por b.:c; cornpaiii:is 
;i1ncncana.;, y c:ub 2 st·fJuna~ el tlu¡1, 11111nct;1n11 tr.1.nsft·nd11 <-11 esft' inmenso centro financiero ÍJ.,.'l.Jab 
d t;nn:.1l1' dd pnlltuct1' 111t<·n1•, hnu(1 rnundt.J.I de un ~1111 •. :\niJ( 1g:nn<.."f1tc.- ~uma..~ n1on<-·t:in:t!O similares 
p:isan 00c..~! un gt-:in tlup' y n·tlu1r1 ;1 tr.t\'C··s de L'"L" c.'lllt;o;; de "l"ok10, J ,1.1rHln.~ .. l;r:t.nkfurt._ Cl11c.:igo y l long 
¡..,:,,11r. 

l·:stc: v.1=--t•' n111nn11t'1lt1 1 rnu11d1.1l d1· n·nir-.1 ,.~ tin.1nc1t"n '=" "=-'t=1 v1ncubdn u1c_~nr.iblc:rnt'1Ht' .iJ proc<."S•, 
dL' ~11 1b:ih:.r.:1.n1"1n de I.1~ n:1 •fl' 11ni.1:-.. en un fftT\'t.·r~1bk proce!'11 dc..· u11t-¡7.1ctc

0

lfl n1urH.ft.:il de lns 
nHTC'."ldus. J _, ¡~I· 1b.tli;.t'.lC1<.,n y el t1ue\'•, ''stcnu de nwrcad1 is rncnos r<.---stnngnio5. tinHk,1 a prenuar las 

1111111\·:tc11111c:-0. ce• 1111"•n11c1-. lpu· nh.fuce11 un.1 n1.1) 11r et"ic11...·ncu t.1 p11.,.1c11111~un1ento dL' rnt~rc;;ttJo. lo que 
11npl1c., c-;1.,;fl~';.tr ;1 J.1, c:r11pn·-..1~ cuy.1 dint-rH·1.1 mt<-"nl:l t~ pnbre ;.lltn<¡u1...· <.·111• 1u1 ~'.'-~n1tiyuc que 
11ect'~;in.3111cnte t''.\.1 ... t.1 1111.l rnt·1· ir .t~t~'11.1n/111 de n·cur...1l-.. p.1r.i J;;¡ t·c1111ot11Í~ <.'11 su conjunto:•. F.n cft;cto 

b gl1 )h.:iltd.1d t•c1 1111"•n11c.1 h.1 rr·· 1111· 1v1d., 1.i cficwnn.1 d{' pr( .e,..,.,,.,. p.1rn:ilc-s. -;, c:unlnl) dl' pr )l.:inz:tr b.,..; 
t· .... tnJctur:1...; -.1 •C1;1Jc ... crc.uut., 1111..-· •?Ti• •d.1 ..... 1 ... rrncrri:1 ... d1'-fnbtun.·3~. ~,__.,.1er.id1 •ri...;; de v.i .. r:i-. z, .1n.Js dt.· 
P' ilnl"/.l cu 111cd1,, 1ic 1·.l.t' de rH~~a·.·_1 1tL\11d1L1 

E~ de 1.1 tn:i~·11r trnp·•rt;u1n.1 p.1r.1 1.1 ... ('CIJT\41flll.1. .. que (" ... t.lll en rl<'11'1 pri>C<.º$f• dt.• 1lltl"nl;let•1n:ihzactt
0

>n. 

P' 'dlT J, ·~~.1r u11.1 l"l1C-H'f1Cl.l 1i1· nt •d t1H1t1th.'li. p.lr.l ), • t·u~1I rt·l.¡ucnrin tt11er un n11 )dd· • -.i<: nq~,C10$ 
cl.ln • y dc:rin11J. '· v v .... ur en l.t '.u1gt.J.trd1.1 1 k !:t... tc:<,11 ,¡, ·~~~\.. .. fm.1.nCtt·n~ y nr 1 tir1.'lncu._·ns <.Jue 
C.Jl1:-.t.U1'Cfll<-,1t<" l'"t.Hl '.'--lH)'lCtld· •. 

J _'lS l\UC\'.\o.; rc.tlhi.ldt .... u-, •11• •111H~ .l ... trnplu:.u1 l"t'C• •IH •('("f" '-JUC- ht 'Y di.i h lti• J'i, 1. ,..; f"t"'ll."T'C-""tdf , .. tin..u1ct<"f"O~ . 
futur• ''.'-. r111'.\.·.1nf .... "\\. .1p ..... b. •1\· ... n1rrt·.:id1 ..... dt· t•.ipua.lc-:-> y de d11H·r1 ,. e• ~n ... utu~ <,1 u11t 1 ~,·,¡, 1. 1\'.'\Í por 

cwrnpl• •. 011 tr.1dcr. e-. 111 el .lu,1h• 1 dl· un n1• ><l<"tn. un.:i e' 1n1p11tador.t pc-r.;.11n.lf_ un.J: lírH-.'l td("f1#•n1c1 .. un 
f.1'.\ 11 un.1 e• .n1un1c.1c1• •11 'i.1 .... ltl··litt· puedl n1.,-~~ •C1.lf" :>'\\"3.p'.'-, '"·:irr.uH .... i11d1ct·~ .:icc1• 111.1n( 1 .... cc..-n1tic.:tdos 
de • 1r~ •. '~pctt 11tt· .... ="' •lnT dl\·1 .... -... • • cu.:1lqu1cr ',,,.-,) pnHfuct•l dt·nv;1d• .• ~1n1plctncntc C.'11\'1.J:ndo c;;("'l-l:ll~ 

1.:Jl·Cff,·1!11C.\' 

1•..-\ ..... •tr11•n•1. I'" •hli, •I ' ' •""1 .. >flUo.t,1" •'""·n· ,.,\ni.o r ... tn-U.a •"'--1 ~ ... .,,,y,..-\. l tn ........ h.a r-.ntu un \,l;,,.., .-\:uur""-*·· rn ...t o¡ue" Attnrt.a•¡ .. .- \.­

\.J•I..,. e• .l." ... >11111•01 .. 1- •1..J..·-... • 11·~k1t_... ,k· ..... 1n1,.__.L.., ,....,,_.·111- ,J.· tr.-nh·u-.M.1.11o ,.., .. .., 1...-1- h..-1 .... u1>1-J.1 f'.M.J '"-"-1't•rr-l..u..i1.ur....k-z .. 

\\.-1.tu..-·•••' 1~.,,. ... ,1, ,i< ,,, .. 1••1111 ... 11-t,. "'"''"""' 

I• • 1 h.•n•.ri".-'· 1 l., 1 Jo..· •h • ..i \.(, .... ..,, 1 · .1 :-...Sn1ou ..... t :-..._ t.o .. 1•""1 

·f u~1o· •11t .. \ ....,, .. I.i. T.J/1111 ....... ,.to .. uk • ..__ .. h .. ,L.· l .. ,J,a.- .. , ... ,..._.,., ..... ,.. , .......... -...~ ,,,,. .. ,.,.._,.' .,.-u.,,. --~·-•'"1 ,1..· ,,. ... u"' ... t ·,.1_. 

1111rr<-.. .• 1i.·r,1•• ... ..,.•, .. •¡•u• 0 l.·lo.11l.,'"'··-;1t,.,.J:,1 .... &.·\.._l • .- ... ~(· ).-n- .. l.n 'º..L""'f~,.,., .. ,_., .... L..l'rn..i.v ... ,. .. 1-1.t f-< J ;1•1'Jf~ 

') 



l. GLOlJALIZACIÓN FINANCTERA:IA NUEVA ECONOJU/A. INTERNACIONAL 

En este cxtr:1fio. y singular mundo- dice Kurtzman· los fondos de pt.."t1siont.."S japonc~cs pucck·n 
compr.ir bonos americanos., sin qut: cstC:·n rt.~paldados (">Or oro o aCU\.'OS corporativos. sino por flujos 
de crédnos para compra de coch<..."'S rc:aliz:i<los en l:)ctroit. Estos g1gantt.."Scos fondos puc:dc.-r1 
autornitic.;un<..·ntc rc..·.1lr1.ar transacciones de cobcrn1r.1 conlpr.mdo un derivado ~inti·ncn l"fl una bols;i 
de futuros y '\'L"'IHhL-ndolo sirnultáne·amcntc en otra bolsa de otra ciudad o país. J -lS pos1bihdad<...a.s p:ir.:t 
dt.~arrollar e 1nstnnnenl.3r nuevos productos dt·n\•;u.fos no parece tener fin. 

Por todo In antenor. <.'S licltt' afinndr <.¡ut• <."11 nlU)' poco tu .. --rnpo la t11ston:i cconón1ic:a_ social y cultural 
del tnund<• l1a carnb13d<, en tf1nn:i t:u1 111usit3dJ Cf1rn'' 110 I<) h:ibi.J. hcch<1 c<1t1 3J1tcnondaJ. El 
resultado ha sido b en1crgt."flCta de.: una tHR"\";\ ccorH>tnia n1und1al. altanu·utc Ultl·rcont.~t;ub pero sin 
llegar :al tlt\"d de b .:ipcnura de tin.1.k·s dd s1gh• ¡u ..... 3do )' pnnc1pH>S del siglo XX. corno V<.61'"crnos más 
:idclJ.ntc y yue 1111 11b:--t.Uth: t'lln su c.1pacui.id de u1nnvac1/1u e:!'> rnuy supt.·nor a. cuak¡uu..."'t' otr.;i C::poca de 
la h1slf1n.1. 1-L" c;ir.1ct<"rist1c.:ts dt· t...·sLt pccuku ec• •11• llllÍ.1gl•1ll.ll a Ct 1nunu:.Jc1ón se tk~cnbcn. 

1.5. G/obaliz¡1ción )' /..¡,r ~V11cr;1 EcononUa InternJ1c.ion:1/ 

""Co1npcttt1v1d.1d Y (. ;J( 1b."lh:tr~1c11·,n" ~( 1n c.f11s de Ja. .. p;¡bbr.ts n1is t"mplcac.fa ... -. h1 'Y en d rnundo 
CC< 1núrn1c' '· t.aJI tr 1 f'' 1r In-. ~~ >bl"n1an tes ce 1rn1 > ¡~ 1r I• is «tnprt._"'S:tn1 1~. t:ultc 1 por lo" ex¡'l<·rtns com' > p< tr los 
p(1liucc1s. \111b••' tc..'·n1111111-. J'f•1v1c11e11. c111111, t••dt1 lt• '-lUl' suJf.-,_. del nnn1d(1 econúmtc'' y de: los 
nt·gocu )s. del mgll·~- J -1 l{t".11 . \c.1dl"1111.i Esp.úú )l.• y~1 l1:1 n·ct )J.-~dn el pnmern e,_"11 su c.ltcc1<>n.ario, poryuc t·s 
111~is antl.L.'1.h '• pl"rc 1 llt 1 d '.'ol'~".'.\Jttd1 '· J .L •'.'o fr.1ncc..·.:--l·~ h.in n .. '"Ch.1.z.1d1 1. cun11' es Ct JSturnhrc t'fl d e.aso de 
pal.ibn:-. ... 111~~¡, '"·'l' 1n:1-., d tl·n11m11 ~~11 •h.tls/.lct,"•n. y,• 111c.· 1nclt1H• p( 1r d pnrnt'rc • dl· 111" dt1s. p• •r In n1c11os 

h.bt.l lpa· -.e dt'f1n.1 tilH''lr.1 \c.1dcn11.1. C :fl • 1 '"ftH· 't' .1d.1pt.1 pcrtc.:ct.111H.:f1tl· al hcch• • c..¡uc.: d<"!'cnbc. yu(._· 
pued<· 'cr u11 '.'-111:.nnn•• lft·I -.cr:und• •y •. 1dctn.1 .... e-. 1n.i:-. u11!t.·;:id11 <'11 ecc1111nni.J.. 

J _1~~¡,1b.1lt/,h"I• •ll t ... un 11'' •Ct .... 1 d111.i.n11c. •de cr«.«Cti._°Tllc.· lihert.ul l. u1tt·.t-:r..ln1"111 rnund1.1I de !u ... fl\(_'f"Cados 
de tLtb .. 11• •. bu·ra·-. \ '-t"l'l.lt"h ''• ft'Cllt ,j, '.t~.1 ! C.tp1t.1Jt·" J·_,ft· J"f"I •et·,,• tic• c.., lllJC."\:1 •~ \lt"fH" <..fl~;irrc,lt:indo!"l• 

p.11d.l1111.ltllC.-tl te lft. .. ,jt' 1 1 )~C f 'l. t.trd.1r.1 f1lllCh· ,.., .lÚ•,,., .llÍll t11 Ct llllf'lct.lr.-c. -.1 l.i p• 1IÍt1C"..I h) pc-rtnttc. ="e) es 

fllu:'l.o ¡i11rqul' ~-1 ... ,. d111 un pr .. cc.·'" -.un1l.U' cntrt" 1870 ~ f!Jl.i dc l11nn.1 r;:is1 t;in Ultens.1 cnrno 1.1. 
.1ccu.1l. f .. dl·l:n. c"n1111.- .. el -.1_1~!0 '.'."\.:'.\: el\ u11.1 .. 1t1uc1~··11 ~.h· lflfl).7-·:u .. -1•'111 n11nlli1.1I de 111-.. 111<.·rc.ll.io~ de 
b1enc.-:-. .... en te11 t-., u-.1b.1111 ~ c.1p1t.1Jc, ~. tt .1-. un.1-. d~·c.1d.I.' -.1111c.-~tr.l-., l"fl li-. c.1ue d1ch< 1 proC't'"' > de 
gl11b.1h...-.1n• •ti lil• • tn.1rth.1 .1tr.i' ~ c.,1 l.\ ... que -.e -.ur"n<-1""' •ll d· ., t" 1tl thct1 '" rr:.1nd1.J.lc-.. y b ( ;r.1n 
l)cprr~ir'.n ..... ._. n·m1>...-1•• llt-'f"IH·., de l.l ~·~':'\.Hllb (, ;twrr.1 .\f1u1d1.1L l·u1:tltnentc. h.J t<:nnuu.d11 <·1 ~1.~lr, con 
t lff'I t pr• u-e._.• -..11n1! 1r '-llJl" tll"l ll \ 1"" dt· ..,l T 111.l:-. d11r-.hkt1 •. l·J .lTI to·n• •í ..,·,¡, l dur~·, -$-l .lÚ! 1' ~ tC."Olllllf

0

) de 
fcinn.1 ":• •lt.11t.1 C\ •TI !.1 l,nnh-r.1 l ;tu fT.1 \tund1.1I. n1H>J1lr.1-.. ... Jut· l'I .1:...-ru.il .J.l·~1h.1 lic nnnpl1r }·l :;o ..u-1~ 1~ ~ 

:--l· ... 1l'1H.l ..... brl b.1-.1 ... 1n.í-. ,, ·hd.i-. qul' .llpa·I. 1: ... -..p.·t•• \jlH" c.. .. • .. r.1 \e~· n• 1 tt-rinutt· t.u1 111.11 C••lll•, cl .1.ntt.·n<,r 

y:1 ytu: ... ut'••lldri.1 .... h· 11\Jt:'I.••, p.1-..1r ·h· ,-c•111f\..!.fH" cC••n1·1nuc.ut1t·1lfl·. <>Jl tt11 c11t11n1<1 p.1citic11 b..tpl la-. 
rq~f1, •i< l ni.·n·.h!··. ·' h.lct·r1· • 1111lit.1n11cntt" b.11•• l.i-. rq-:1.1..: dd f"'· .. kr ok 1.1' _lrtll.1-""". I•} c..1u<.· -.cri;i un 
d<.·'-t"lll.11._·,. t1cl .1,1• • 1 t". .11t1b•" C.l ... ,..,, h.1~ ~':'.lll.Jd~ •f"t· .. \ pt·rdcd• •te .. p ... ·r• •. ,,, l·I pntlll'T< •. c.·-.111-. úlunv .-. 11•, 
tu>J1cn t'• ~·, ... 1n.11n ... ·1:. p·•r •!\H 1~·r·tll·r -.11-. -.i.i.1-. .. 1u11qlu p·1ud.111 .... 1!1r flllJ} pc.·11~1·b~-.1d•" \I tin ~ .11 

e.ti>••. l.i ,.¡, .h.1lv.h'1· ·~1 l"'l.Í h.t-..ld.1 ... 11 1.nt.1 ... ., ne de lil>t·rt.uf<-.. l.1 lib<·n.1d dl" <"• 1n1crcu.r n •tl el n~..,t1 •e.fe.· 
I••:-- ¡1.1i-.. ..... ic.·I tn111h~·· .tpr'''"'-'"-·h.ulli•• J.1 .. \.l·n:.11.1-. .._·,·111p.lr:?.t1'.1 ..... ..t~ L".1d.t 11f1••~ l.:i lthcrt.11f tic.· ttltl·nc....,.ltr 
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l. GLOIJALIZACIÓN FINANCIERA: LA NUEVA ECONO!lflA INTERNACIONAL 

los c:tpit:ik-s allí donde tienen mayor lib<Tt:ld de establecerse L'fl el país que se desee: biL-rl para 
conseguir un inayor beneficio o una mayor cuota de mcrc::ido. sí se tnta de una crnprL"S.3.. o par:i 
obt<-'"fll.~ un rnayor salario o mc..iorcs condiciont..~ <lt• trabajo. si se tr:it:l de una pt.""t"Sona. 

Creo yuc uno de los pri1n<.:ros t."fl unlizar el término '•globalizactón,. fue "ll1c<nlorc l..cvitt19 

rcfirii"fHio'.'>c a l:t g,lobal1z.actún de lo!'> rncrc:idos. Para este autor S<" estaba pa..c;ando de una concepcl<)n 
de b pr.,d11cc11ºn1 bas~tdJ en d cado dc..·I prc.H.fuct''· a orr;a global de los mercados. En la primcr.i se 
inno-..·ab:in ntH."\'f•!"· prc>ductn.;; 1..1ue ~e vendí:..n c.11 los p:iÍ!'i-<.~ m:h dcsarroll:u.io~ haM;i c.p..u: devenían 
obsoletos y, :i ¡ur11r de· <"111' 1nccs. ~e dtnJ~an ;i lo~ rncnos dc.."S:irrolbdos hasta ~uc dc!'ap:irccian del 
n1c:rc;ido. l·:.n b segund.1 "'-" vcnl.i<: d nu:-.1110 pn><.fucff1 y de l.1 n1iqn;i rn;iner:i t."11 todo d n1undo~ cun lo 
l.lllc: rt.·ducn1 lt1s c11qc:~ y:-.<: .1nnr11nzan le•~ gHst11~ de h·~ consurn1d11rc..~ gl<1b;ihnc."t1tc. 

~flch:1d p, 1rter~ · 11t1l1/1'1 P' '"tt·n• 1nnc11 tt" el tt·,nnmr, '~lobal1zac1i"n1 p:ir.t <.lttcn.·nct:tr un;1 crnprcsa 

rnulun.1c11111:11 dt· • 1tr.-. gl• 1h.1I. J _--¡ cr 1111p.u-1i.1 rnuhtn;icH m:il r"' :H~udb llllc <>pera t"'tl un rnírncro 
dc1cnl1111.1d11 d<" p.ti ... e'.'> peri• h.1cc rnuy p• •CI 1 , , 11mr;ú11 C!<>fucr...-1 > en u111tlc=ir ~us opc..·r.1cu 1ncs desde d 
f'Ulltf' lit· \ l~t:I ro;.1r:lt(·~~1("11, tlllt'tl tL"l"' lfllC );\ rtnpt'T~:l r:_lr 1\x1) per~1gut· lltl;\ l"Slf":ltl".l";t.l OlUIHh;i} C."11 b lfUC.ª 
d1~t1n 1.1:- , •r1-r.1n• •tu·~ 1un1 •11.dt":-- r~l.'Ín t111.--ihncntc cr ,, 1rd111:id.:is. dt·-..;¡rri 1lbr11..f,, ~uH·rgu.s y h::Jc1<.-ndo 
que el c1 1n1u11tj1 tt·n.1":".l 111.1y• •r '.\Ir 11· \)\H." l.1 "lJfll:I tic ..;u--. p:trtr:-;.. 

f...:c.."tuch1 < >h1n:1c d11' un p.1 ... 11 rn.tS, t."1H1,1tlt-r~ulli• 1 lfllC 1.l c..-rnpn.·:i.i glob.il <"" ;¡qudb que..· ha ab:1ndona<lo 
"'ll 1dt"1lthbd u.lCI• •n.11 ~ qut" 11pcr.1 C• 1111( 1 \Jtt.t t"11t1d.Hi su1 p:1tn;1 en un.1 csc:il.3 1nunc.h::1.I. 
< :i 1rt'.'ot."CUl "t1ft"ttH1lfc. l.1 ... upen. 1'11.•n del .1rt11.1l I ·~~ t.uf1 ~· ~ .1\11 "n c ... tuud.unrn t:tlrn(."11 le 1rrc:lcva.ntt· par 
e:- te 11¡,, • 1lc ctnpt(.· .... l. .... i'-.,t.b n·.1h;·.u1 ... ,J.., 111\ r·f"' ... !< 1t1t· ... <"11 I • l). '.'>ll tln.--i11C1.1Cl;,,1 y :--u rc..·clut;i.n11c.."t1to de 
per ... , 111.11 .\ c-.c1L1 111tJt\lit.1l. 1 n qt·tnplr 1 1ip1c1' dt· , .. ,le tlp• • de c.:rnpre,;i~ pudiera "'t"r ~t·-..tlé. L;na 
c11tnp.uú.1 C• •n b..i"· t11 ~lU-'.1 f wr•' cu J.1 <-¡uc ...,·,J, • d1 ,.., :-.u1.•t ·~ c:-.t.in c.11frc :-.u:- pnrnc:n 1:-. diez <."Jecutn:os; 
¡, •S • 1«h• 1 r,·-.t.1nh ....... , '" de ente·. tl.Kt• •n.1ltd.J..i<.· ... dhttnr.1 ... y c.: ... rj pn· ... u.hd.1 ¡~·.•r utt .llcn1.in. J _-. c•unp.:ltlía 
e"'f.'Í cst.1bknd.1 cu 1 ~o p.1i-..c.· ... ' "-U nq"' •et·• en Snt.'.l c. ..... tnuy p• •C"t1 1n1p• ,n.uuc. 

I · . ...; dct.·n-. f.t r.1' ,fulv.tn• •tl t11·nt· C• lfll• 1 .l~~t..1ltc:- lund.1111n1 r.1Jt-... .l l.t.;. J...,..-.uh.i("-.. c:tllpn.·s.1..;: tnultttt:lC1< lt13lc..-S,. 

t.1nt11 1in.u1cu-r.1-.. c1 •tll• • n• • ti11.1nc1t-r.1"'. qtn· '" 1111pl.u1t.111 t"11 L1 tn:ay' ir p.-.nl' de J, ,..,. p;1i..:.c!". ;iun1<.'1'1t=tndo 
l11s rl1Jt• '"' c1 •tnt·rn.dc ... \ de c.1r•n.1lc..:. t111tc un•·~ :• 11tn"' y h.1<"H"Ttd( 1 '-ltH: lt ,..., nh:rc.1d1 ,:-> e.,.tc.'-n c.:uf3 vez 

rn.i!'> Hl tq~r.td• ... ~· .1~1· ,b.1lv.1d• 1~. \h• 1r~1 btc.."11, r:-t.1:-... <'tnpn·sa:-; '< •fl c.1p:1Cc'.°' dt· c..k·,arn >lbr b gl' 1b.J.lt:r..'.lC1c"-.n 

p11rc.¡t1<." u11.1 .,,ene d(' 1..ft· ... cuhn:111c1lt1• ... tcn1•1k·~71ni... ~ dec1.-..11,ot-... p11línca:-. le.·~ t.-st:in pcnniUt."fHJo 
h;ic<.·rho. 

-::<:u.lle' "'' •n J, ,.., t .Kt1 in .... lf1H-' \fe.. tcnn1n.i11 d pr• ict·--.c, de ~:f1 .b.111/.:tnt-,n:;. El pnrnt·rn C."!"-~ su1 duda. b 
tc.·cn ~ 11• ·.~'.i.t. 1 :.1 dco;..uTc di·• de t1 tHº\ .J.S tn."tl• ,), •.l~.\:-- c.11 c:I lr:tn~ru irte ) t"Tl ):t...., tclt·c• 'n11u1tC3Clt 1nc..~ h;1 
pen111t1di 1 t¡lll' "'ll" C1 ''h~ c.11r.111 de un.1 rn.i..nc..·r=i c..-:..pt-cta1cul.:ir. El c1 >'tt· dc.· un;i IL-un.li.b tdc.•f,~,,.uc:i de.• 
'.'..'iw .. ·.t y,,rJ .... 1 J .•• ndn·-.. <-r.1 de \00 d,",1.Jre:- t11 1'>_\0. dt· ~O d">l.in::-. en 1')(,0 y de nu"1111..., de..· un dt"•br 
ft, 'Y· l ·J C• i...rt· de pr• •C<"~J.tllll"'tH• 1 de b 1nft •r111.1et/•n .l u-.iv(·:-. de.· j 1rdt."tl.lt.Jc in.-..:. nlc.."l.hdj • ...,, t'1'l c.fúbno.s por 
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l. GLOBALIZA.CJÓN FINANCIERA: LA NUEVA ECONOAIÍA INTERNACIONAL 

sc¡.,•\mdo, ha caído <le 100 L"fl 1975 a 0.01 LTl 1995. y a 0.001 actu:1lmente. Lo mismo se puede decir 
del tr:1nsportt: por carretera.. aviún o barco. Ne,. sólo han caído los prc.·c1os dd tr.insponc s1no que la 
cconornia mundial ha devenido rn<..."flOS intensiva t..'11 el tr:tnsportc de mcrcancfas . .Se h:i pasado de 
transport.ar 1natcn:is prirnas y altn1cntos sm procesar poco <:l.abj)radus a tr.u1sportar,. 
fundanu."11talmente. pruductns rn:inufactur.u.ios ac.tbadns. c.1ue c:u.b \"t·z S<.' hacen con m.:ircnalcs mis 
ligeros y ocup.-in n1t.·11or c...--spac10. 1:__.. decir. los produch)s t..¡ue st• cotnercun tlt"'IH.'Tl c=ic.b vez un mayor 
v·alor unít.,rin y d transporte es c:ub vc...·z n1is barato. con lo 4u(· b rd:ic1/u1 dd segundo con el 
prirnc.·rn cae con gr.in rapidcz. 'f"odo dio h:t ht·cho '-(IH' la:-:. Larn:r.t., naruralt:s dt." uetnpo )' espacio 
t.."'fltn: J,,s p.1i.,.es sean cada \TZ UH.."?H»rcs. y. p<,r tantr,, el c1,~tc.· de cnvur de utHlS ;1 <)tn•s bienes y 
sc.·n·1nos. pcn .. 1 •o;t' ~ c;ipn;ik·s <: 1nfonn.""1c11·111 ~t·.1 c.1d;i "er. n1i~ b;i¡r •. lo <JU<: h;i facthtado b 
intl·n1aCH•nalu:tc1/,n <" mtcrdep<-r1dC"nc1:i de: 1.-.~ <·ct>11,Hni.1 ... y está h:-.nnHf,, d rnundn cad:1; vez mis 
pcqut.·Út•. 

l·:J Sl·gundc• factr>r ha su.f,, b llbl·r.tni•n dt" lt)S 1ntrrc.unb11).,; de btt't1c.-s. ~c.·n·1c1os y c;ipnak"S, tanto a 
tr..1vi·s dt· nrt.~' lCt.1C11 "1t''.'l rnulul.ltc.-r.all·s en d ~<."111, dd .\cuc.1d1 > <. ;t,.1eral s' 1bn_· .'\rancc.:k·s Adu3l1cros y 
C:ornl·rc11, (l"n tngfi·s (.; :\ºf"'J). de b { )rg·.u11/.1c11-•n ~lund1.1) dd ( :, 1tncrno (< )~fC:). de Ja ()rgani~..=icir"_,n 

par~1 l:t < ~' H •J'H. nc1···n ~ c..:I ()cs~1rrnll1' Fcon1'11111c1 • (C. l( :1 )I·:) y dc.·l Fondo .\11 uu.·ta:io lntc:n1ac1.on:il 
(J.-;\.fl). c11rr11, fH>f" dect:"Hutc.:~ un1latt·r.tk"' y b1l..ttl·r .. alt·s ,Je Lt..; ~ut•,nd."ldes <:c,,núrnica..' de.~ los p3Ísc...o.s n de.: 
Ja...; ;ireas de..· 1ntl·gr~1n1.111 l.'tl Lls qut· !"t' t11cul"tl tr.u1 1111ni.·r~1 , ..... 

./.6 L.:1 /'rofundid;ICÍ LJel l'rnce . ..;o Glob;1.Jiz:1dnr 

l·,"_.,.to 11<1 s1g111lic.:l 1.jllc d pr•1t0 <'"''' de gl•1b.1lc,..11..-1··111 11.1~.1 .1k.u1.·.h..i•• un.is dnnt."tts1n11c..·s tod.:ivfa. tT\U\" 

impurt;Uttl.--S, de licch11 .lÚll lfllnl.t lll\JChi~1111• 1 C.lfllUl•' f'' 1r ft-Ct 1rrt·r_ l "n."1 de b.s flll"du.b .. s rn.i..-. stntpl<~ 
p:ir.1 dt·tc.:ntun.tr el 01\l·I de ~~1 .• b .... l1.·.1L·1···11. c11 c1unt11 .1 lncnt· .. ~ ..,<T\1c111' se.: rdic..·re. es \.'l'r l.t n:l;ición 

cntn· c.·I C<1111crc11 •y "'ten• ,r ~ l.t pr• 1ducn···11 t.'1l C.:ld:i p.ü ..... \uJHflW dich:i pr• 'P''rc1/1n b:i ::iun1ent:adn stn 
parar dc..·~d<.· J1J:,t1. dt IHdE' .1 <¡11<· d c1 •nHTCt• · 1ntt·n1.1n~ 111.11 dt· bH:fl( ... ~ sc..T"\1Ct1 .... h..t crTctd• J ;i rnucho 
ntrn11 (.flH' l.1 pP •duct..·i···n d«-..dc. l.1 c11.1d.1 ln.-h.1 •. un1 tll • 1..- ... rnu.\' 'upen~ •r .i. b ya .1k.J.n/.ad;i l"TI 1 'Jl J. E.n 
ai...¡ucl .11-l• • • .J.1p1.•tl <T.1 l111 p.tÍ"' nl.1' .1ha r t• • \flH ¡, • 1.p11· l'°' .lli• •t .1 l ·.Jt t• .11;,:1 .... b ... u1n.1 dt· °'u' ""l'" irt:.JClf itll-S y 
lºXpc1rt.ac1orH· .. fl'J'fl' .. tt11.1h.1 el "\o" .. dd l'ro~h1ct•• l11rt·n10 HnJt" 'l'IH.~ \ ,,·l¡,j ho~ '"fl dc:l 22 ºu. ~o 
ocurre lo' 1111 ... 111• • C• •fl t 1Ht.·tfl•1 l ·111d. •. 1.-1J\.1 rt bc1•.1n 11.1 "'11b1d• )

0 
<.11d1ch•1 pcn• ,d, '• de ... de c..·! .. 1-; u., al 57 ~f>. 

Fr:inc-1.1 .. \lc-tn.u11.1 ~ l· .... ud ..... l 111d• ,.., h.u1 .11nnc11 r.HI• • 'º u1tt'nL"l<"I• •t;.1J1.·.1c1/111 .'' .1hnr.i 'l' t."1lC:-u1.11tr:tn con 
Ufl J'C.._, • rl'l.\tn •' \ft· '-11 t.'• •11H lCI•' '' .fn-l' 'lJ J"f• •d\Jc1,,·1·-·t1 d("I -;¡ ""• 1lcl l1'J "" .' dcJ ~(, "" ft"'f't.'('t1Y~Ullt.1lle.: 1 . 

:";it1u-.1l11ll,Hl", L'u.1111'• 1n.1:-"r l' e 1 t.un.111•• ... id p.t? ... "\id .uc.1 .!e 1ntt·~~.1n,"•n. Ult,1nr es <..hch.J 
pn>p•1rn<.11t. J·.Jt l·.-..t.1d1" l "tn\t ...... Lt l "tt1•·n l·_ur••pc.1 .' _J.lp••fl ''Jpt-r.1h.~~t:r.1Hl<"11f<.·1..-l 20 ''o. rntl"f1tra....,.1.1ut.• 

<.11 p.tÍ ... , .... pt''ltil"Ú•" 1..."• •fT"l• • f {, -J.111d.1. J\,· ¡~';IC.l • • Jd.u1d.1 'lJf'< r.1 C• •11 OH1Ch• •el 100.; "· f ·.-..p.ul.l ha ~ufndo 
un c.1tnh1·• r.1d1c.1I. l·JJ 1 1.JJ~ 1.1 ... lfn.1 de .. u, u111~•rt.lC1••111·-.. ~ c-.p••n.i.-,.,,n...., repn-:-;1"flt.1b.J rl 2~1 ºéo dd 
Plli. l-~11 1~>.-,'J h.lbi.1 c.11,f., .11 '1 "., ~ .tli•1f-.t .1k.111,;_1 Chl < l (,11 •• ... --1.j'l LUhl•• .i p.u ... <· ... C••l1\I• 1:r.1ncu. e 
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lt:iJí., .. F.n su con¡unto. el comercio rnundia.J. n1cdido en volumt."'fl. se ha multipl1cado 16 veces desde 
1950. mientra.< que t:I PIB mundial lo ha hecho sólo 5.5 '"cce.•-" 

()tra forma de medir el proceso de globa.Jii"..aciún es obscrv:ir la conVCTJ.?,Cf1Ci3 de precios. en todo Jos 
pai.o;cs. de los productos o scn·icios c¡uc ~on idL"tHÍcos u homo~~1cos. En un mundo tot:lJmt..."fl.te 
globali7 . ...1do, los precios p:tra los n1isrnos producrns dcbc:rfa.n ~er 1gt.iales. cxcluy<.'THfo los impuestos 
locales y los coste ... de..· tr.tnsportc y de stt,'1.iro. 

Sin crnb:trgo. la rt..'":thc.bd dista de scr :tsí. S1gu<-"fl p<-"nn:uH·c1<..11do d1vergl'"f\Ct1."' not:1blc-s <.'1'1trc unos 
países y '1tros. 1ncfu.,.,, dentn • t.k la l.:111,·Jn Eun •pt..·a .. \fodcl< •S u.fi,1t1c1 ,s de :iutornúvll cuc...-st:in. antes 
de irnpuc.:st1 •S. h:tst:t un -10 1 ~ o tn;Ís c11 un ns p:tíses de b l.Tniún Europea <...JUt.· en otros. Esto c-s posible:. 
b1e...·n p<•n1ue 1.1 d1~tnbuc1(·1n e:-- nl.i~ <:ticwnte en un•1S paises (.{Ul" c.·n <•tros. p<•ntue los gust<•S son 
c.ftfcrctlt("S Y l"X1"'1l' Utl '.'><""'~~ 1 fllllj" elc.._•v.1d1) 11.lCt;I 11 ,.._ .ltJIOfllt\v1JeS fl.1("1< •fl:l)es. f 1 fU lrl)ll<-", h3!-'.f:I ah nra., los 
C<>nsu1111tl(1res n11 C•1n1¡ur.1b;in .uiecu:ubtnent'" f1is pn.Tu•s c:n d1~rn1t.a.s d1vts1 ... I·] hecho t·s <..JUC los 
1";ibnc.1ntt·s rnuhnLlCH •n;ilcs put·dt"f1 d1...,cnrn111.1r pn·n• •s <"1'ltn· unos y otros t >btnHCTHio n1ayorcs 
n1.irg<."11e ... 111nf1t •s p:ir.1 d 1n1.;.1n•. n11 •lil'i1 L J _, l .'111/1n \f, •IH:L1n.1 l·~un 1pc...-;is tt·nderá :i acercar c:n 1113.yor 
rnt:duf:i J, is pt-c1e '"' de J, ,.., b1c-J1<.· ... y "'(.TY1C111-., :iJ p1 ·derl• •S c1 Hnp.1r:u f<1d1 >~ dl1 ... en cur<>s. 

1-" l.., 1nerc1d1 '"' en tn· p.11:-.c·:-- t"st:i.11 t• 0d.n·i.1 1111111 ,.., n1tcrr.1d1 '' l{Ue (h-r1tn) de c.1d:t un'> de: cJlqs. u1clu~o 
Ctu11d1. ~l' tr.H .l dt· p.1i ... ,- .. \'l'Ctr11 ..... l ·J C• 1f1H'f":111 líl tfT e -.Ut.ld:í y 1: ... ud· >S Urudc )<¿;..por qcn1pl1 •• (."~ \'<.."1ntc· 

'«C(. .... tnt-r1• ,,. tpa· «1\lrt· l.1-.. pt 1''111n.i. .... c111.1du.-r1 ... t·.., .1 pt· .... 11' de ten1t· fr(ln tcr;i ce 11nün de cerc;i de.· -tOOO km 
y de n1:u11cnt·r ufl.1_, b.1rn·.1 ... 1nin1nl.i... t"ntn· .unb'''· 

l _1 111 tcgr.1n•"111 ~- .l~l1 ,h.1li/.ic1(111 lk ¡, , ... flH"tC.hl• ,.., fitLu1cu·t' '' c·s f• •d.l\·Ü nl.-is nnp' ~n~1.ntc.· ~- ha :tlc;in~_,do 
("fl 111.1~ t lf" f1H·d1d.l ljUl" b n •llH"f"Cl.l) dclnd• • .tJ d(' .... lfTI •llr 1 tt•CJJ1ol/1gtC(1 y. ~lfl C"tllb:tq~n. f.:U11b1(-n CS(:J 

rnuy lcp, ... de "'<T t1•t.1l l ·11.1 n1.1n«f".1 lk nu·1llf" d ~-:r.11l1• de .l~f.1b:1h"l".1C1<.1tl lin;in(':1cr-1 c.·~ 11bq·ry:indc·, b.s 
:-.alJd.ts fll:t.1..; de), t'.'- p.1)..,e.., "'f"'••rt.hi• 1n·-. de c.1p1t;af :"c.., dn.·ir. J,,.., 'llll" tl<."11<."fl un sup(.:r:ÍvU r111r CUl."flt:J. 
e-e 1mc11tt· cu :-.u b.1!.in.·.1 dt_ p.ll..,,... · ~ ¡_,.., cntr.1d.1-., nct.1' de 111-... p.1Í!'es n11p<lrt:td1 •f"<.·:-. ((llJC Tl<.-r1c11 un 

dl·tint p(1r Clll'llt.l ("ttf"TH"flt<" en "'\J lul.lll.'.l de f"-1~~11 ... 1 . l·J1 f:t rnrner.l glnb:aJo..=iCtf.lfl (1870-1')13) el 
l{t.·1nt 1 t ·n1dn t·:....p••rtf• c1p11.1lc ..... t'l1 11wd1.:t .t:tt1.11. d1· un;" .. tk -..u PIB ~ llc-g1·• :il 10 "u en ;il~n1ns ai10~. 
En c.;,.t11:-> úl1111H1~ .u·1 ...... l.1pi.1n que h.1 s1d•1 l'I p.1:i .... C••n tn.1y,1r ... upt--r.1.vit pt'lr cu<-rlt3 c,1mt.-nt<..\ ha 
t:Xpf lrt.Hfi 1 c.1p1t.tlc-..; .11 l.nl• • J"H 11· el ."\ . .::, "" d« 'll PI B ~ b rnnh.1 de ... ,,lid.:t.." net::i-.; de: Li ( )( :t"">F h.i sido dd 
2.:i "o t.lc.-1 PIB.:, 

( ltr.1 ,·, 1nn:1 tk rnc d1r l.1 .l~¡, •b.d1.·.1n1 .. n t111.u1C1("f".l <':-. '<. r cu.in ti t n·pn-... <...-nt.1n b.s 111\"t"T"Slí 11H....;, dir'"ct.a...o;; l"fl 
<·I cxtr.1111t.T•• (.11 n:LK1!•ll .1 l.i.... Hl'-"C.T..,1·11u-... d1n.-cta-... n.1n•tn.1k-.... llcl) .1lc.1n.1 .• 1n c....-1 lt,.... p:ii't~ de b 
< lC~l)J·: el h ''.,de Li 1n'"r-.11·1n d11ntt::.uc.1 l,1r:al. fTll("ttfr;a..; l1uc b ttl\Trst;,n c..·xtr.u11c._·r3 del H.t.·n1() L~nuio 
<..·n 11 •:-. pn111t"r• 1-. J."\ .lÚ• ... dd ... ,~~¡,} t-r.1 t.uu.1 c1 •ni•• .. .-1 r1lt.ll c.h: su u1,·c-rs1ún naCH>n;il. S..'1l<1 <.-r1 <...~tos 

··u ... 1~ 



J. GLO/JAL/ZA.CIÓN FINANCIERA: LA NUEVA ECONOATM INTERNACIONAL 

últimos afios. <.'Tl p3Í."i.t..~ en dc..-s2.1Tollo grandes corno J\féxico. Bra.c;il y China. las entradas netas de 
inversión direcu extranjera. han llegado ha :i.lcan~..3C el 20 º/o de su inversión neta nacional:a ... 

Por otro lado. si hubiese una globalización financicr.i total habría una convcrgt ... -ncia de los tipos de 
interés, cubicnos del ricSJ.,'() del upo de can1bto. e.Je todos los países. lo que tampoco ha ocurrido. E..s 
decir, los tipos de cambu> no han rcspondufo ni compensado si<..TIJprc Jos diferenciales de tipos de 
interés :i corto plizo (tcori;i dt· b pand.J.d de tntcrcscs) 111 los difcn ... -nciak_~ de íntlac1ón a bq,"ú plazo 
(teoría de la pandad del poder ad4uisitivo), con lo 4uc la convctp.,'"l.-nci3 de tipos de interés es lenta y 
voliul. 

Sin t.·nlb:tr.hYot:'· b gloh:ihzac11">11 fin;inc1c1.1 progn.~a t.""n una rnarcha 1nuy !iiiatlsfactona ... F . .ntrc 1980 y 
1996. rnu:ntras llll<.:' <.·I 1,11\ 1nln1d1~d h:t c1Tc1d1• .=t.l .\.~ºU dt.· rnc:dt:a 3nu:tl. el nltt.:-rc;unbi,_l de bonos y 
=icciones ha Crl.·c1du. n1 ti·n11111os n.·:alcs. <."11 tt 1n10 al 25 ~U; d comercio de d1v1 .. ~as lo ha hecho a.J 24 °10. 
los prést:J.n1o:o; 1ntt..·nl;tC"11u1alcs al 8 ·~-o. b 111vt.·N1•'n1 <.·xtr.1njcra d1rcct:1 :al 7 ~-º·el comt"rc10 :..1 (,~-O~. l)c 
sc.:gu1r t:stc ntn11J e.le cn·cu11wnr,>. b gl~lbJ.hz:ic11.H1 tin::mner:J. ser.í t1>t.:il c.lrntn.> de qu1ncL" af1os y b 
cornt·rc1:a.I dc11tn• de trl"lnt.i. ;ipn•x111ud.ln1cntc. su·rnpre c.1uc.· rH1 se: pnn;.~..u1 trab.-i.-;. .1 su desarrollo y 
s1g-;i ;Hlcbntc la H11nd:a dd ·''1k111e • de b (. )rg:1ruzac11'm :-.O'und1:il e.Id < :, 1rncrc11 ,_ 

F.s c.htic1I c.·nc,,ntrar una proft·s1/1n cntno b dd cc1•n<1n11st~ dentro de.· la."' c1c."t1c11c; soet1lcs. qu<." sufra. 
t::ln c!iop.1~111<.•t.hc~unenh: de.· ..1.Cc.."t·~<'' de (1pttnll:'if11•1 y pc.·!"11111:-..1110 :-.u1 S(1lucu·,n de.· c~1nttnu1dad (una ctc.:rtl 

t."Sc1s1(111 d<.· la pt:r-.11n;ihdad. un:i c·spl'CJc de esi..lu1;,ofrc..·n1.:i). yuc pc1"1sta r:in n•1tt.T"3damcntc t."ll el '-"rror 
su1 sofocarse. sm n11rar b n·:alu.iad y s111 dc1~r de t.'ftguLlr b ,-oz p.1ra hacer proft.·cfas ~obre el futuro. 
(~ut.· no rebuv1n· bs crc..·c.,1cu.s de c;ic.b i·p< >C.1: l.i. úhun.l cn•t.'fl.Cu sc.·ri.1 d<: l.:t ;ipanc1ún <.~pontit1<.-a de.· 
un fllt>c.kl() pc.·n"tuu· c..1ue .begur3 d cnTn111c..11t•• "'u1 rin. <."11 c11rnun1,·,,, C<>n un:i .1lt:1 tc.·cnol1>)-.YÍ:t que 
puedc c1111vc.-rur c."t1 <•r11 t1•d1> I<> l}tJc.· t11t..juc. S<.-~·;ur.irnentt· rnuclt<•s de t'!"11-. c1enrífic<.,s c.¡uc t_'fl un 
n101nc."tltº n1.:in1fr:-t .. 1n•n -.u c.:ntus1.1sn11• ~111 111.u,cc.:~ en l.t c11yunrur:t tucr<•n )11~ nustn11s c.1uc.·. ceg::u.io~ 

por !-oU 1dc(•l<-•gi:.1 ~' p11r su falt~1 dt: pn"'vc.11n1.1t1, n1> nen1n ap.in:cer J.t, tr.í~'c;L-. consc.-cu<."TlC13.S de: la.~ 

Últt11l.3S CO~l:O. fin.tllCler:i:o. h~L,t.l qut.· l.t:-. lUVH."ftltl l11 i.-t punt.t de b fl.ln7 .. '\ '\TCc.;.. p()f" deSC(1f1<>CU1llt.""rlt•1. 
bs rn.:ís pc•r c.·1..lu1v1.c.1r ,·.1h•r y prc.·nt1 (c:-,1rn•1 c.it·ci.i d p•1c.·t.1\ al~"'m'" cientít)c,1:-.. s1)c11lrs pr.icuc:111 b 
n 1tu1Hhd;1d. ~~ detnnu."ln -.u ... Ct 1n,cJ1" .1 1, •S q1a· le, p.1~:.u1 y prctt."tHic.·n dc.-:sv1ncuLtr "US n1vestt~?C1< 1ncs 
ce' 1n/,n11c.1:-. de e 1tr• 1-. ce •11C"t:pt• '"' '-lUt" b.-. et 1nt.1n1n1.l.11, C• 1n111 ~< 1n l.1s n .. ·pn.-,t_·11t;ac111fl<."!" de J;¡ rc.·.ihd.:ut t1 b 
gas1p de le) !"•>Ct.11. lJ.11gu.1I '-lt1c..· '.'-l"" c.·1..Ju1v111..¡u<"'ll. p11rque o.;1cn1pn· t·11c,•ntr.ir.in rct.l2~~·1 en <·l rnundo de 
los tnsntutns e.Je.· l.1 libn· c.·n1¡HT..,..l ••en h1s :~r..¡·ue1 .1· t<'-."'''"ur.:o de l."\_-. p.:1tnin1k~. ;\:-.i p=in.·ct'11 los <-}UC 
P.1ul h.:n.Jf;tn.u1 h.1 t.k"'lt11rnm.1d1 • ''"'f.,:r.rtrn .ie.' .i!.r ..... .,J:r. E ..... t"3.nl k1";..lr .J. c.:!'>t.:rir e• 1n\"c.11c1do de u.._ doctnn.a." 
t.·con1.11nic-:t:-. c..pa· ("1 •nnu.·nbn C< 111 11ucstr1 ,, prqu1c1• is p·< 1lit1c' )S. Y ;iJ n·vi-.. t~ rnuy d1fic1I cnmprc.•nt.k·r 
=i.I~ ~ cu~1ndt1 l.i. n·nt.1 de- c.--..1 pc.·P·• •n.1 d1..·¡'c.'thic.· d1· ""-PH: n•, I•, ("1)n1prn1d.1. 

Ello llt' s1gn1tlc~l l!\l(" b fll..1~ t 1ri.1 de In..;, '-lUl" prcdtC<.,1 d de" ('fUr dl" 11 l'."o, ra.·n"\pt):-.. ~C";J.n d<- l;J. r.una de 'º' 
opnnH'it.t'i •) de J," pn.·scnpt1 1re' d,· Li. ... d1tin1h.hi«"'-. n~ 1 -..can h. 1n«~t< '"· l l~ccr un.1 .l."'t.-vc:r.Ja(·,n t:in 

arn ·~tnh·. l'fl ~c.1H1tl11 1 1puc'tt '· ~eri.l pc.·<".;tr del 1n1,n11 • t1pt 1 de: l"Ttg• 1brn1c.--nto de lo~ l¡ue no dudan. 

:• 1-~CI l·""1 ... t1""I"'-_... lmrru.o.. .... a...ac--. e "l>Ht ~ l\C 1'1"'1-\ 
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r. GLOBALJZACIÓN FINANCIERA: L4 NUEVA ECONOA,IA INTERNACIONAL 

El cconomÍ.•t:l, el sociólo&>o. tienen que rcívindior ante los poderes el deber de la impcrrincncÍ3. La 
historia dcrnucstra que en estos t< ... -rritorios conviene ser prudt.ntc. /\fáximc cuando se cree que sin 
una critica rcforL.ada, el capit31ismo continuar.i dcstnaycndo la cohc..~ión social y cuando se entiende 
urgente hacer d análisis del nuevo espíritu del cipit:ihsn10 (¡uc se h;i hecho h<·gcmónico rr:is b c:iída 
del muro de Berlín: el capitalismo global. Cuando se cambian los iconos de la.< paredt."S (el de Mane 
por el de Fn .. dm:m. el dl" Che (;u<·var.t por el de Geo'}.,>c Soros. el de()°"" Jonl"S por el de Nasdac¡. el 
de Rockefcllcr por el de B11l (;ates. el de l lak<"y por el de José Bové. el héroe de St.-attlr. etc.). es 
pn:clso difcn.11cur b 111< ,tJ.-i de lo que va :. instilarse. a pcnn.ira.~cr. 1 lay C.."1'1 c..~h ,5 tiempos una 
coinc1dl.·ncia genL·rahz;ula en cunsu.1< .. "'T'3.r lJUC mut"rto d sociahsrno rl"al se ha qu<..·dado un tnunfo dd 
cap1tahs1no con car.1ctc..·risnC'as casi un1vc.:·rsalcs. Pc.:ro c..kcir de esto no ba.."t:i: i:~ué npo de cap1t:thsmo 
es <.·I vc._"'f1ccndPr?. ¿un c:sp1tah~n10 su1 regla.."?. ¿un capn.ahsrno rcguhdor? Son i~tos los conceptos que 
utilizan. habu."1h.f1' perdido p;trtl." del s<.."11Udo h:ibb.r. corno hace un:t década.., de cap1ta.hsmo ;i.nglo~aión 
y c:tp1tahsrnc. rc._""f1;u1u. J ..a glob;ih7...3CH»n h:i un1tic:.do dc._.--rn..-i..."\L.·uii"' cosa ... C3..."t.1 todos lns síntom.3.s. 
rnuchas tl_"tllh"11c1.b. 

l)csllc.: pnnc1p1t1s de._- l<ts ;ult)S l\(1\Tnt.a hay dos c3r.1cterÍ!'f1Ca....; (""fl d sisU"fn.3 crue sobresak"11 p(1r cnc1ma 
de bs dcrnis. L.a primera es la acumulación de crisis financicr.is c-.1da vc-.z: más frrcu~ntcs (con 
n1i..; c:adcnc1;i y vdoc1dac.f) y nÜ.$ prolundi-. (con rn.aptr capacubd de conta~~o P''r :unph.:1:; zona..~ del 
planeta). J _... secut"11ct.1 c._-~ unpn ... ~1nnat1te: l ·'..un:1pa <"fl 1992 (e< Jfl d dt·b1ht11111t-tlto del Ststcma 
.\lonctano Eurnpc._·o), .\lc:x1co l"'fl l'JCJ..t (dc..~tn.1CC1c

0

n1 dd p:tr:t<ltgrna de país '-IU(' h~ hl·cho b apcrtun y 
V3 h:icu. b rnc 1dc._·n11d:ul. 4ul· \Tn<.hú ~u prc..'"!OuJ, ... 1tt: (:;irle 1~ Sal1n:1.s dt" ( ;, 1rt:in. en 4u1t-n '.'e:· p<."tlsaba 

entonce._·!' p;in pn·stdwr la ( )rg:tn11:acu'>n ,\tundul <.k <:on1c._·rc1n). Asu t"11 1•r>7 (ntnt n1ttn tnn1r:1do: d 
dt' lt1s /~r:,rrJ y lo~ dn~'<l'u_1 :ist.3t1C"<1~;. Rus1.1 en JtJ'JH (dernocr.icu s111 J·:....:;,t.3do) ~- Am(-nc:i l .:Jtlfl:l t."11 1CJ9H 

y 1 •J•)9 (Jo ... p:tíses crn<.·rgt."tlte~ 4uc h:tbi.u1 hecho J, 1~ deberes <-¡uc: In~ 1 •nodox( •S k~ h:ibi.:in nnput~t{ '• 
no han con~c.-~':\lld• • I.1 t1H1llUl1t.bd.\. l _-i. ... «Xccp<.-u1nt...,. --~11~ ... t)bres.:ilto~-prc:d~ m1u1.lJ1 sobn· l.:i n .. ·g;b -b 
nunnal1d.1d-. J·:st;i c(1ncnn1tt~u1n.1 de C<1nvul ... u•n<."' p<·rt11H."11tcs c nnpn:,,s1ble~ (~c._· uH·v1t:ibk·"'?) en d 
s1sh.:nu. Ctn1lleva un;i '."-cnt· i.ic ~11u.u.-1••fles 01nHn1es qut· h;in rnulnphcad<) c..'Tl d t1n:il dd rn1lc.:nu1· 

.1) l'nvatu·.ic1t•nc.__· ... J ..... ,s ~ect1Jrt-:o-. públ1c1)s t·rnpn-san.ilt.-... cn·~1d11.., tr.i~ b f'"l""'~';'\H..'"tT:l 

rnundul ~c.: h.111 de~rn.1ntd.1dt1 c.1 .. 1 ("11 'U t•Jt:i.lu .. bd .. \ \TC'-"' c._• h.tn hechc• P'•r cntt-n,,s 
1dco1t·,~c1 )~~ Lb rn.i .... p<1r necc._.~1tbdrs tin;\nnc-r-.1s dc-1 1:_.,.tad' l: p;ir..t cubnr J, , .. c._-n1 )nnes 
dCt1cn púbhco~ y b c.k-ud.1. l .. as prl\ atll'.1C11 ira·~ no h.lJ1 suf•' s1«rnprc..· "1t\1.1nunr, t..k un 
:aun1t.-i1to de b C111np«tl'TlC.:U t."tl d !-<.-Ct(1f" pnv;i(h1; :i \TCl ....... J;i., t.'"Tnpre!"'as pnv;iUl'--idi...;. 

han c(H1t111u.id11 úu1c1•1n.n1d•• t."tl n.'.·gunl-tl nv1n<1p~•h1> u .1ltg•1r--w1h•1. 11 h:iu .._1t..h) 
t.-iltn.·g:uf:t!• a d« ... 1pn-n .. "' ,.., e' ,n n1trn:-c._-.., d1 ... untc •s de b. ~,_--su.··n. • 1 :un1~~ ,..,. de lo'.:' 
~·h<·n1.intt· ... ~cn·.1nd1, un ir.·:o, t~nLJdo r_u/J("t"r.,.JJ"l!f"'1.J .. ,¡,.: .. l · . .n Li n1;n• 1r p.1rt,_. \1<" J, '"' c.t.. ... 11.;;. 

las pnvauz.1:c11 •ncs h.111 tc._,11d1 l <"11' •ntl<.~, '" 1..:;rc..·.,. en rc..··rmuu .s de.: l.1<."""!'-p1d1 1,. 

b) ·rr.1..11s1cH·•n tni·d1u dd ".'-1.cuh~n111 ;,I c..tp1t.lh,n11•. F.11 t11d11 d .u111~°'.1"' bl1•'-{t1c ..,,,vu~t1Ct>. 

lfH.:hm.b l.i L' RSS. ~ t:u11b1i"11 St" f""< J.1..fri.1 dcC1r_ C< •fl e •tr.l.....; pec-uh:and.'l;.k ...... l."11 b )'.1~~.Ul [C..~C.:1 
<:hn1.""l. J·JJ,' h."1 rc.11u.;,t;:iLi 1 , i.k· 1 1tn • nl• '°'t' 1 d tr.tLllL~,, 1r1.il P1 •dt..· <.·e· ''l' •tflK• 1 tnunLtul. c-~,n 
b apanc-1ún de.· nucv;i.. ... ,,J1~";"".tn .. 1uL""L"' '"luc nt• ruv1C:rt•n <-lU<' h.icer- b .•curnubn,·)n 
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originaria de c:1pital pon.1uc i-sta k-s fue n.:g;¡bda en buena parte. E.su...._ transiciones se 
han revelado con10 n1uy d1fic1lcs y tfUcbratlt:l'...3......,. 

e) Una nueva categoria de país<-"'S t..JUC han const·giudo diferenciarse de las 3.11tiguas 
naCll)flL"S pobres '' en vias de desarnlll(>. S.-u1 los país<-~ <-~C'l"h?t..-ntcs. considerados 
con10 los beneficiarios dirt·ctos dd fr·nómt..'110 de la global.i7.ación al 5er capac-es de 
disputar. al rn<...,1os. la..-; ctl(>mu_--s rn1J.-.,r;:ifa$ tid C3p1ul1sr110 u1tt...-nlac1onal. 

J) (:oncentl.lCtc'ru dcJ CJ:p1ta) 0 rnctfl.1.fltl." una oJe.Hb. de fustOOCS y adqutSiC10flCS. Se busca 
cJ laltl.trlo par.i Ct J111pt:Ur0 reducir Ce ,Stl"S bbc >r.ilr._·~ )' irnpltar CUOtl <.Je mcrc..'"1.dO. Los 
t;i¡flnhos uuhcan <1uc b nuyor parte de c.:st:as fus1r111c_~ t:irdan mucho tiempo en 
111;u11t(·sr.=ir l()s bn1t..·tic1os ad1c1011.1k·~ y l:t...;. :-.1nl·rg-1~1.s dl' J.i...;;. c.:rnpn.--sa...'i concentr.lda..". 

J_, Sl.h'l.Jfltb. c::iract(_·ri .. t1c.-i l.'S la financiarización de la cconon1ia. l..o t1n;u1c1t·ro h.J. pa.'!-ado aJ primer 
plano. es lu h<·gcrnún1c• 1; I•' prr •ducnv•) '• ¡, • uu.fu:--.tn.ll .._.:--. .;.ubs1c.h.1nt) de h • t1nar1c1l.""ro. Ello se ve, 
sobre todo, t.'11 <·I pn1t.1g' •llt~nl<> "-IUl" l1.:u1 .tlk¡111n1..I•' b:-. bt •l":i~ c.lt• ,·;tl11rcs. l·:.."\te fc.-r1c°>nu.-r1,, supc>nc el fin 
dd rnoddo d(_' re\''1luc11'1n c.;1p1t:dtst.:i c.¡ue <'"'tuvt1 ngt111<· tít f,,s lilur1111~ do~ s1~l1>s y d nuclo de una. 
segunda n.·voluC11°1n dc:I capu.::ihsn1• >. y tH > ~u rnu(_'rt(·. c1nn1 > pn 1n~·1.,.ttct' e' 1n t:·sca.•H> éxno n1arxtsmo. 
1'o e:-. d cap1tahs1no d c.¡uc (_":o-.t.Í Lí1 cn..;1s~ es l.1 cntlc.1 del c1p1t.;.ih-.nu > b yuc lo cst:.Í por no haber 
pcrc1bid<1 a tll'tnp11 -..u c:unbu1 c.k t.i.~· .. l)c..,1trr• d<-· b.s h11l":.is dl" va.Jures. no son la..., <."fllpresa..o; 
tnd1c1onalt·s Lis llll<-" cst.in pr• 1U~~1 Hu;;-.ai:1d• 1 l.i n·v· •lun··,n. '.'>1110 .1<-1uclb.s v1naJl.:u.Ji.-. ;a Ja..;; nuevas 
tt:Cn< ,JngL1s. :i 1<, v1nual. al ti...1r.rt.1 :r.trn:et. F~t:1'." últun.i. ... , <-JlW 1111 cn·311 rntJcha rnann dt.· nbn n1 c-c11tros 

c.k tr;i.b:t111. ('St.i.n v.1·tH-r.u1d•' 111 ¡, ,.., últun• . ..., .ul• ,.., cntn· d l:-, \ d -tll "" t.ft.·I cn.-c11111<_·11t• •de b economía 

n• •rtc:.uncnc.111.1. b rn.i.s d111.inuc.1 dd pl.uH·t.1. ! 1··.tc.· p• •rT111 t.11c ';1 t'lt .:iurnent< '· Se.· l"St;Í dando una 
prt•)....PT("'1"':a dtJ~1hc.bd l'lltn: l.i . .:-- (_"fnpre-..b 1..k· b ,·,,-b1u de l11tr.:n1ct ~ (..¡ n·"t• •. :iunc.¡uc del<•' h 000 n11lloncs 
de h;ibttantes <."11 b hl'IT:l •• 1p<."1Lb tn·-.. C<'11tcn.1n·-. de n11JJ, •IH . ..., ut1l1.l';in p< •r «I 0)• 1tne11tn l11tt·n1ct. F.n 
\\ .. 111 Stn:ct. c.1 ... 1 d 2:, " .. t.lt: l.1 c.1p1uh.·.1n• 1t1 htir-..1111 1-r1 1 <J•)l) pri 1vcni:i dt..· b.s (·1npn:~.L" tct."nol1.>g1c;ss~ 
inchudas <."11 J.i.:-- rd.1n1 •11.Jd.1..; c1 •n ln1<·n1t.·t p, •r l.t.-.. .1cc1• 1ru-, de c-..t.1 ... t"• 1n1p3,-1Í~"' "'t· 1'3.f~.Ut precv , .. yuc 
st1p1 ~rHíl UTu1r.1. cu.)n·nt.1 ... -111cuc.·nt.1d·11.ln"• p• >r c.1d.1 di.•l.ir de lH.11crln. 1 c~pc.-r..tdl1. 

\·c.11111 ,..., un c1c.-111pl• • de .i~(l .. J hur-...i.r1l: l"I de 111' .. J.tb, ·r·.u1 •ne~-.. t.lnn.1n··ut1c1 is t.-.;t.;J.dotu11d<."1)S<.~ Pftzcr, 
cn".1d+1n·~ dd \'1.i.gr.1. ~-gun c.--....p"c.1b.t /.e .\11.i•z,1<. l.l c1ptt.ih..-.1C1··1n bur ... jul dt: (_~llS bbor.itonn..,; !:"t" c.lcv:i 

en 191J~ .1 1].:;ooo 1n1ll1•n<:-. d« d···Luc. ........ l)11t .... hu.,1. b c1·n~uh••r.1 \lc~u1.:.ey e~t11n.:ib:i que un (r-1 ~·o de 
t:s.1 c.1p1uh..-.1c1•'t11 1,.Sc1 -hMI 1n1JI, •Tlt. ...... dc._. d· •l.tn·~.: c.· ... ub.1 r<-T"n·-.<1\t:td.1 t"' •r I~ '"' mt.u1~1;1bl<-s. 1~ 1r ;ictJvos 
t..h~tttlt• 1' .1 J, ·~ ttl.lten.11.--.... l _1 H• •l-....1 ri• • '.1J1 >r.1 J," uunucblc.·-.. ' b' m:·1t.p,un:t!-o dt' J>fl:.-... "lr. $1no 13 
c.1p.1c1d.Hi de.· .~-:-.u1.u· ltnu r• •. l l.1·, ttv .... l°• 11t1p• •nc-ott.., <·t1 l.t c.1p1t.1lv.1et• ·n t•tl/er. 11 ,, b<.."11c.'·Jlc1 >S (_'SJX-r.Jdos 

de l.t c.:~pl11t.H."1,-1n dt.· J'f·1 •duct•"' 1.pw ri~'lir.111 .1<tu.1lnu11tc t.11 el c~tt:.iJc ·~., 1 1..lc 1( ,.., bb11r.itonos 
r".3n11.1c¿·u11ci ...... c.111n· ...JI; .... 1.i piJd, •r.1 <-"• 111tt .1 l.1 unp• 1 lt1lc1.1 rn.1.. ... c.·1Jlma. l.i \·1.1.~';f'.l {c,t•)' b<.·ncr1oos 
rl·pn·-.t"11t;u1 .1p1."11.t.., un 1; ",,de l.1 c.1p1t_1h/.lC1••0'; 1,,., ht,1cti<""1•" hituf"I•' d<· ),,, pr11ducr1,-., qu<.· J>tizc-r 
ClH.'llt.1 {"l•fl l.Ut/.H .lC••r1·•pl.1/•• .t.121 "·•th-l.\(".1J'1t.1l1,·.1..._-,,.,, .• ~·I••-. j'f"••!CClfl::-.1..lt.•Jtl\.C. ..... ttg.u:1/~11 <.TI yuc 
se.· u·.1b.11.1 rn:i:--. .11..¡udl, .... <11 l1 ,, t.jlH -...<.· I"' .dn.1 u-.1h~1pr. dt.· I· • 1.t11(.· n• • '" -..:1l')(· C• 1n n~~ •r C'u.ilc..i. puc·dc.-r1 
tc.1H·r c.·,it• 1 ~ I· ,.., quc.' r1: .... ult.1n.u1 pl.1c1. h· .... • • ff'~lc.1-... ,, d1..· 1. ,.., Ul\ c.· ... 11.l?d• •n.· .... I ·~"'' , .... pn ·~e-et'•'~ tll> 
n.·.3hd;1dt·~ • ..;1r;111r1c.u1 d c~t .... de 1.1 ~:t_,~.\lltl ....... <".l c.-.1p1t.1Ju.1n .. 111 buf"'.-illl t..k Pti/<."r: t1• • "<.' tr:U:1. (."fl tc.'T1lUnns 
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de valor:ición financiera, más que de posibilidades, fundadas en el anili.~is del ,.,.Jor científico de los 
equipos, sus resultados precedentes, la continuidad de la <-"Stratcg;a de la empresa. Las copcr.in7.as de 
crccimic.."fltO explicarían. t."ft este C2SO, dos terceras panL~ del valor c1uc los un·<..~ort$ conc<..-ndt.-n a la 
acción Pfizcr.u. 

Luego esta la liben.ad absolutl de los movírni<-Titos e.Je cap1t:i.lcs. No existe ~e nlistno J.....rr.ldo de 
libcn:uJ t."fl las rncrcanci'a.o¡¡ y los servicios. y mucho mt"nos (."1'1 tr:abajadon·s y pc:rsnn;1s. l ..(l materi.:il 
cede el puesto a lo virtual. ¡ .. :..,tos n1ovnnicntos de c.1p1talt"s ~e compnnan con nTac1on:alid:ad muchas 
vece~. corno dt.·rnues11.1 la h1ston.J. n .. ·cicntc. y no tn"Ttdt11 al c.·<.¡u1l1bnn comn afinnan los ncnhbcnlcs 
más dogrn:itlcos. :\uscntt.· b n·gulactún clc-1 c:ipuaJ. b cxpltcac1ú11 dd mercado. seh""lÍn l layck. no es 
rn;Ís t.IUlº ll11 °°CUl,lt11 113\'l<ll,-H> <> afg(1 p.:in.·c1dt1 3 C-Sl:l.."' pt°IÍculaS b1l,lllltl."tlCIOf13lb!" de.· l;r;u1k (:,pr.:i••. 
Scgl1n d Prcrnu> ="obd :iustn;icn. d rnercadu t"unetnn;i rnis o rrH"t1os 1.""Í: c.:l c:mpn:sano. bajo su 
n"!iJl''n~abilnbd. dende t.¡ui· vaJ,,n.-~ c_·I prndun:. 1..pu.'· ... ,:rvKh•.., 11fr<·c-c_· y cúnv1 l<1 h:tce; en ~u ;icuv1d:id 
ernpn.•s:tnal. c-s tot.alrnt-rltc ltbrt•. El c(Jnsurntdnr. por !"U pant". t-s libn· dt" dt'",f.~u-. dc_· acuerdo con su 
renu. t9THn: l•1s ,·:il•>rt"s y st.·rv1c10~ t.¡ue le 11ff'"t·n· d en1pn· .... 1n11, l·~--tc.· úluni,, trabap en un cnntt•xto de 
!ibrc cornpcrenct.;i. 111\'<·~·•rc"' y pn·n•l'\ ~ulcct1.11t1,.., :il t .. <,1et1cu> '-~rer.llfc1. l·:I rnerc:ido prtJp<>rcion:i al 
crnpn.~:inu 1nf1>n1uc1<·1n s' 1hn· b dcn1.u1d.1 y l.t c 1fc.-rta, y la:i ce)• 1rdm;i. 1 ~·s pn1ductorcs. 
1ndcpc..-11d1t'tltl'"S t"fUrl' si. rrc1bcn tndtC:lCtt 111<~ de f, ,s C"• 1nsun11dore" :1C"<"TC1 de los b1t""tllº~ qut• deben 
producu- y a <_.Ju(· prc.-c."1• •~. ;\sp1r.111 :1 vt,nkr b1l"flt"' ~ pre..;t,u ~crv1n1 ,s de l:l 1nr1or tn.J.nc.-r.i posible. 
vc.-r1d1c.".,.1dc.h1~ al pr1,_·cit1 rni.;; ba.r.1t1J p;¡r~1 ~Jtr.u·r cliente..;. J.:_._ b !'t.tllltht;tn;¡ n13Jltt tnvL .. 1bk dd mcrc:ido_ 
l·:I cnn1t·f1d1 » dd F ...... t:idc 1 t•s t.;in se·)¡,) g.Jr.1ntu.J;r ;il ttll"f"\.Hlc, b p( 1..;Jlnlul.ut de t·wrcc-r su funaón ~in 
obst;tcuJ17_1r su trab:11c' y pn )f(">~rrlt 1 dt· ltlJCf"t_"'fH"t.l' ;1.Jt,1;1 ... :· 

l·:J l"SCntc1r n1s11 .\lc:x.u1dr /.t1111v1ev dttT lJ'll' <"'Ll dt· .. cnpn«m :1.n_,~:hc;i dC"'I nu·rc.:u.ft1 k· n .. ·cucrd:J un 
chas re si 1\·1C.:·uc1 »: "u11.1 nue ... rr.1 de un.1 ~':'-1.ut.lt-n~1 dt" ~t. ,,cú cut"f1t:1 .i J, ·~ n1ú• is Ir' n1;1rav1ll•>sa que t.-"'S b: 
soc1t·d.;1d s1.1'\·1i·t1ca: un 111ú1 • ~" cch.1 .t IJ, 1r.tr ,. l.t tn.u···ar;i, cn1~ >C"t1111.J.d.1. le prc~~unt;i por qui·. l·:J niflo I<"" 
C< 1ntl·~r.1 1..¡ut·. '1p:,ut. •l.t. h- h.u1 r-ntr.1d1 1 nuJCh.l' ~.-.U\.l' dt· 1r .l b l.'H ... "\S ..... :. .. 

1-:s nccc,.tn• 1 tf1,tttl~';\11r Lt 111u~~t11 1dn i1.-.~.,C.l de l.l t.."\• ~ne •n1i;i del n1(.:n.-.1d• 1, t.h· l.t 1m3gl"tl n-:tl. L:i 
pnnc1p.1I cau,_1 de b .Ullc.,\.t/.1 l)tH' pc,1..· .... 1hn.· :. ,, l·1ud.ut.u1t" dt t• •d• • rnurnt• • Ul • l"S t:..Ulto b 
rnund1.;ih/.lC1t-,11 C1-1nt11 l.t '1hl"rL11 i .1b-., ,ltJt.1 i.k I·"" 1111 1\"1flltl"11tc '~ dt..· c.tpH.=tlc:-;. t.~uc. 1nc• in trobdos.. 
dt.""!"rregul.uto .... puedl1t .1c:ih.tr c.l.!-1 nhcuu.ÍJ1r.unt.."11tc 1.·1111 cu.:tlqtuer rC"onc •tnÍ.l. n.1c-hu1al ,, re~':Jonal. c:n 

Vtrtud dt· c.ilt-ult 1~ t''tnt·t.Ulll"1ltt.· tl1Lu1nc.T• '' ~ de c1 1rt1 1 pi.ti"•'· ';1d1« t-...t.i libn· d(._· t·,tt· t1p< 1 de cn!'tS 
1n1prevts1blt-s. ;-..,:3d1c.- puedt· dl'Ctr C• 1n 'l."'fh.lt<·:t: .~ •. n.: r,n /14e.fe o.-urr~r 1 f.iy un:-1 m'.'irnJs.1•·1n bn.it:i.I de I<~,_ 
rnerc..J.dns t111ancwr·1 »S t'1t l.i .~~t·,t11.1n de c:n1pn_· .... 1-.. \Hl C'untltctn 1..-.tt,ttl· t"tltTT b .. 1~ 1lí11c.b .J. favor dc.·I 
Crl·cnn11..-rt11' y L1 1vr.!.;.u:;;_,.1 .ü¡ :r.:r,J1n. \ J, ,.,. Ut\."l'f'• •f"l""' Je, ~~u-.;1~1 1 ,btt""flt.T g:ul.UlC'l.1" 3 c1 •rt1 > pl:izn. pcn 1 

d.1dt1 e:-.t: contl1ct1 • t"' UtLl t.11.lcu ~uu.1r b t·1111ti.1n;.·.1 del 111'\·1.·n., ,r P'lf" t'1IC1tn_1 dt·I t1btct1·.-., d<.· pro)...'Tt...~O. 

1-L"' pnnc1p."1k-:.: tner.1"' de u11:1 p•iltr1c.1 pn>~•;n· .. 1v.1 ~t.-s dt·nr. dt.· un.-i ttltervc."ftCH·m d<-""tll•><..-r.iuca) dcb<."n 
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ser el d<..~arrollo sostenido, d aunR"fltO del consumo, la lucha contra la fr.:ictur:1 social y el desarrollo 
tccnoli>gico; la conti.3J1z.a Jd u1vt.-rsor 110 dd . .>c st•r rni"' que un u1stn.Jtnt"tlto 1 no una finalid;u.1 29. 

Las burbuja...,; tinar1c1cr.t.."' yuc.· pn:ccd1cr• Hl a b ( ;r.:u1 1 )cprt..-slf"n1 de 1 'J'2.CJ o b de Japún (."tt los arios 
ochenta C<>incidu.·nu1 e,,,, Cc>yuntur.is glc•nc>s,-is ,te b.lJa u1tlacu'•n ,, gran<lcs :1.\•az1ccs tc.·cnolóh"'ICOS y 
con poblac1ont--s 11arC•)t1z.1da.. .. p.ir;1 los problernas futuros. En 1999 Sl." curnplR·ron set<."1tta :uios del 
cra.."'h de 1929 y con t:il ttlf)l1V<J se: rctnt·rn<,r:tnn1 ;il}~unas c1rctu1st.:JJ1c1.1s que le> htc1en,n posible y se 
t."St:tbk·c1c.·n111 cu..·rta.s :in;i)11gias ccu1 l.i cc1yuntur.1 ;irt11.1I. En .:itiud .-.ri~,. E .. t.ad<•~ Urudns vlvi311 1nmer.:oo 
(.."fl Jos ft_·J.ce~ '\'C-Ulle. C:uctlLl (~~1lhr.11th t"'tl SU f;unc)~'' l1bn1 /:/ ífl/IÍI dd /lf'Jf:/U:Urtlt': "J.,a pn>dUCCIC.JU y cJ 
etnplt..·c 1 l.T:tn .1.ll( ·~ y :un1ll"11Uba11 Ct 111s1.u11t·nu.,1tc. l• ,.., ... 1l.1n' '" 1111 ~ubi."ln t.lt-1n=is1:td<1 y 11 is pn.·cu>s eran 
cst:ible~. 1\uru.¡uc rnuch.1-"' per.--1111;b er.111 ti 1d.n i.1 11111y p1 •bn·..... cr:tn rn.i.., ¡,lS :tcotnoc.bdns 
Ct 111f11rt .. lblt:Jllt,_"llfl.·, J, .... pn 1:-.pt.T• .... y .:ldnlt.T.ld• '"'· Cfl Ufl.l ¡1.1L1hr.1, f, , .... 111.l~ nc1 , ..... ,\ll.' nunc;1 ... le IS IH."g\)CIUS 

cr.in pn'•spc.:rns y pl'nnní.111 g-.u1.u1n.1 .. qut.· -.c mcn·1nc11t.1b.:ln r.ip1d.1nH"11tl·: cn·n;unl"fltl' l"r.t una suerte 
sc.:r h•1111bn· de 11q1,11c1''~ <"11 .1 ... ~udl.1 t.·p111.:.1. \lcrc·ci.t l.1 pt.,1.1 v11l-.ct· .1 C11thukr.1 b u.le:i de un;i 
1nex11r.1hk ley d..- l.l n •fllfH'fl'.lCl+.111. J, ,.., tl1.-,• hut"!l• ,.._ .lil• ,..., h.thí.111 ti<· p.1g:lf'l' cr•n dw/ rn:ilt)~ ... ('11 loo; 
trcmt.l".'" 1-.n e:-...- pvn11d11. l·.:-r.1d~,... l·111d''' \J\"1.1 ,lt- Lb n_-nt.1 ... de Ll 1 (.;\Jl"rl.l \.tund1.1l: lu:gc.:rnonb dd 
d1'1l.1r. t.·t111n11c' cxp11rt.1r111nr-.... 1 .\rnL·nc.1 l_1t11l.1 ~ .l 1111.1 l·.1Jr11p.1 en rc-C11n ... tn1cn11n. 1_·xplt1~i/1n de 
secf1 ,n.·s corn< • l.1 c1 •n ... tnK·c1• •ll 1 • el .u1111n11.1vrl .. 11111H·11t1 • c ... pt·ct.1cul.u· del cf"l··du, '· t.·rc. 

1\ tnit.ul de l.i dl·c.1d.1 de ¡, 1 ... \Ttntt· h.1ln.1 .1l~~u1• ,.., ... 111t• •111.1_ ... de .Hl·m."".l!t' '.'>U.1' '-' d<.: l.i l"Cc •IH1tní.1. aunque.· 
cast m;-iccp1.,blc.·s I• 1d.n 1.1 n1 l.i '1d.1 Ct 1 t1d1;uu. C :, •fll• • wu .... tqcr.1~ .1hwn.1-.. ~l· tb.J '.'>cp.ir:uai•, b actnnd:id 
rl".11d<-·1.1 tin.u1C-HT.1, J,, '-11H" ... udc "l"t LHl.l <'"'JHTH th· tt•1n1pcr.1 .ult111cud•1r.1 d(' pt.·n11dr1"' tl.Jt.·rtc..·111<.-ntc 
c:-<pc.-cul.u1v1 '"· l ;.1lbr-.11th h.1 111..,1-.11d•' en c.t--1 t• '"i.1-.. -...u ... • •l1r.t--, dt· h •nn.1 "'l'<."C1.:ll. en 1.1 <""JH:cubc1<'>n 
co1n11 p.lr-ll" del ... ,,1c111.t. q11t '-t. ¡11• .. i11t·t n c11rrc11h·11H.·11tl '">111 ... ¡tic l.1-.. lh-..t111t.l' gc11er.ic1•1flt..~ ~e 

acut·rdcn de),•" <"J'I"' ,,fi, 1-.. t 'J't'Cul.lt1\·1 •' .u11lT1• in· ... 1 -1 e-..¡ •t cul.ll""11··n <·fllJ'H."/ .• l. cu.u1d• 1 un prt·C1<.) s.ubc y 
f, •!" pn.· ... u11 t.HlH'll rv .n 1 .... ht• ,.., t .. pt-r.u1 1u1.1 .11.·.1 .1ú11 rn.1~' •r. J 11 •r t.1111• ._ ,-. •111pr~u1 y pn l{.fucc..'11 .i~i b. alza. 
EIJ11 ~ltr.H· nl.-i' ~ nu ... ("l•r11pr.1 .... :• C.hl.i tnl.1 d(" l.1~ .11.'.l" d..- pn-n1,... .ir1rn1.in d bu<-'11 "t.'1ltHh> <le lJUl<.~cs 
C<1111pr.lrt•11 .1111c-... 1_. ... que d11,Lul ..,,,n t.Hh.11.f,, .. "" ,-n.ttur.1-. {'1111 p••C., n11.1.y:-111.:tc1<0n. 1-1!" Cfltllpr.1~ y la. 
buc11.1 d1-.p'•~K1• 1 11 h.n1.1 tlJ.i ... C••11t11H.1.111 11.t...,f.1 qlH" .. e .1_p•1t.n1 J.i, t·:io.1,tc.'1H"1.1' de ccinlpr.Jdc•n~ 

n1c11t.1l11H'l1h 'tilnt t.1hlc-. \ '¡·. •11· •111i..-.11tll t1f(· ,te i.1-. pt ''r'" 1...·t1Lt-... l.1 t11.. brv I'' ir .1r.u·t.1r~l'. l.1 pn...,,tún dl." 

fo'." ;JCíl'cd11rt·:- que ...,,iJC1! .. lTl d J'.l~',•I d~ ¡,¡.., f1ít""f.l:fl••' "!lll" fi.lJ\ fin.lllCT.Jd11 l.i C11tnpr.1. 11hhg:tJ'ldl) ;t:o.Í $U 
\'l."tlt.1. 1-.... cnhc t 1 ce• •ti· •llll ... u dt l l.1r,·.1rd .. ......__1d.1 lu • •<"11p.ld• • t.ult11 .11 .Hl'll<"H.111 dc b doctnn;i 
c..·c-11114.lrt\ll-.1 d1u-.u1h· ..,,_d,,... 1'• 1tll•• l.1 11cct·-....1d.1d dt.· pcr,tJ.h.Ílr .1 l.1 ~,-r1tt. dl' qut.· l"I pn·c1'1 dl· f11C"TC.ado 

t1<-1H' l111.l 1u ... 11rlc.1c1• •n -..urt·r1• ·r· .1 ,·u.1lq•1H r pn • •Ct1J'.l\t• 011 t.."·rH·.1" 

P11C1• .llltl':-- dt· .\h.md••lu: l.1 ( .1 .... 1 1\1.m"--'· ttl dintnd,f\ d<' 1 1 ~2..~. cl prt· ... tdt.-rttt· r~.tf,·m <:,.,,IJJgc d.;.-cia 
··~111~'.;llllo de(,,._ C "11.\'Tc""" 1k l·.-..1.h!,,._ l 111.f,..., 11.1..,t.1 1'1"r.1 rn1111d· ,.., p.1r:1 it""-.l11l1t\.Jr t·I c..~Llll•1 dc.· J.:i 
L~111c"•n tu\·11 .u1tc.· ..,¡ utL1 l'("f'J'<-ct1v.1 t.111 l.\\"•r.1blc C••rn·~ Li tiuc.· '(' n,,.., •)frl-Ce l'1t ),,.... n1«Hncr1tn!" 
:ict1J.tlc..;"'. LI d1n~~'-11f\ tl"p11hl:._·.111 .. ''.~'tit• • h.1bl.ind· • dd '"nu ... l.tf)!< • pt.·nod11 dl· pr• ,..;p-t.·nd.1d'" y de 
.. e, ,n~tdt. r.u- 1 I pn·..,t·t1 !(· t« •11 ..... 1thf .HT1;•1' ' t'ttl.tr.ir c. 1 tuttir• • c1 10 '•ptn111..;rno. y.1 '-l\Jl' b. hJc.11tt: pnt1c-1p.:tl 

1 ''' t. .. u .t. ,.,_..flUll \•¡1t1 , .. , l., ... ,i. "- '''fl< f •Hll• l""),'I 
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par:i cst:i b<..~dit:a situacit"nt rt .. ~i<lc en el carácter e int<-t,,,-id;id del pueblo arncricano ... Unos dia.4i antes 
de dejar su ck-spacho :il t:imbién republicano 1 lcrbcrt 1 loovcr, ya en 1929, insistía Coolid¡,>c en que la.~ 
cosa-¡ iban "pcrfcct.:unt..-ntc bu..·n"' y que la..; :iccioncs .. c."Stab:in barata..-; a precios corricntc.-sº. ·rodavfa. 
en scpticrnbrc dl..• 1929. d presidente de b Stock Exch:mJ,rc declaraba: .. Se han acabado los ciclos 
cconórnict.)S t:ú corno los hcrnos con' tcidn ... 

Un mes ck-spui~ con1ct1;,,..1ba «I crash bur.dul, pn·cl·dcnte de b c;r:1n l)<.-prcsión que duró una déc:u.ta 
y <.JUC- !iC traslado de F.stado~ Unu_fo<i ;¡ Europ;i. r de :tlli al resto del rnundo (l"XCt..J>fO a la Ull..'-"· 
cnrn:arc:ul en un sistcn1~1 de pl:uulicacu·,n C<1'1fl.ll). En esc nctubrc habia un::J. cscapad:t pc.·rrn:tnentc al 
1nundfl t.h: 1<1 1rre;tl; rnuch<•~ c1tubd.in11..; 'e .1p.i.l.u1c.1b:in: C<unpr.1b:in :.tcrinnc:s a pJaz,, con fian;r~ lo 
<.¡u<-· supitni.a ;adqu1nr un dc:n:ch(, sobre I<•~ u1crc1nrnt<•s de.· precio. sin lo~ costes de b. propit~hd. 
1\IJ.~UH 1.:-> an:thst1' h;i.n <.·st11n.'ldt • c.1uc en d rnartt·..; n<1-':T' 1 (2'-J d<.· octubre.· de: 1929) se perdí<) tanto 
c.hncro en b Bols.;i de ~lit'\'ª Y<1rl.. cntn• t d g:i~L1d<1 por \X'a~l11n1-.,rfnn durante toda la (inn (;ucrr.i. 

J. 7 I.A>.<i 111crcado.o; fin;u1cierr.1 ... · y ¡.:loha/iz;1ciá11 fin;1ncieor;1. 

1)<-·ntro dd prncTst1 de gJ,,b.1lt.r.lCt1.1n. 1'1:-. 1ncrc.1d1•'.'o d··ndt.· natur::ilrncntc se.· cutnt..·rci;in los nucvc,s 
instn.Jrn<."Tlt• 1:-0 ~on < 1bv1.Jl1'<"1'l1<: l.·~ nu·n.·.1d1 .... buP•.Íl11es. cuy<• funcu1nanuc.."Tlto tr:id1c1onal-un:a 
C<--"Tltr:ihzac1(

0

1n ge11gr:ífir;i de t• •d.1'.'o J.¡, '•rwr.1c11 1nc ... <"TI un pt:-.n de.· rt..·tnatrs }' la fonn;:ac1ón de prt·cios 
rnc:chantt.· < 1fcn.1 ) dl'111.1nd.1" lHTh.bo públu.·.1.., l"fl el pi .... 1 '<. ha '"'"', transt~ •nn:id' • C'Tl lns últunns :uios . 

.-\ctualtncnt<.· .dguno ... n1cn.·.1d· ,, prc ... t·nt.1n 11n.1 c ... tn1rtur:t de f1111c111n.1n11l"Jltf, :idtTU3t.b :i b:s nueva.; 
e< •flt.hcH 11H·s de l.i c1 '"~<·t n.1h/.11..-11 •n 111ten1.1n• 11.11 ~k ¡,,... c;1p1r:dc .... t"Jl b que.· thch<, t"lu1c1e,•n3.nl1t."Tlf( 1 

consu.lc.:r.1 t·xplint.1nu·11t<· l.1 di...pt.-r.._,;,n ~~c· .,-:r.lric:l de "ll' p.trt1c1panrc .. .., con1n ~t·ri;1 t·I c:tsn, en los 
E.•a.1d11 .. l'r11d<)'· dd t11etc11..i·· '\Sl>.\t~ ~'."..lt1•'rl.ll \ .. ,<1l..·1.lf111n ,,f Sccunne" l)e~1lc.:r :\utotn.:ttcd 

C.~u,1t.1tv111~ Sy..;tcn1l. el nul , . .., un flH.TCJ;d•, dt·'C<"1'\tr.1lt,..;1d11 gct•~7.itic..in1t."11fc. cr•n n11ic-s de.· 
p.1n1c1p.ultt·' tpu·. lÍhp<T..,,,.., «fl t• .d, • el t1·rrlt• •n• • t!,· (," 1 _ ... t.1d· '" l 'n1d• ..... '" c:ncuc:ntr..in C••n1un1c-.1do:s 
;-. un ... rstctn.:J eh·c1r.·in1c-• • Ct"TI 1r.11t...-.llf• 1 fH •r rnc, fi,' , ic lirH•.1.., tclcf(·,n1c;¡, P' •r tt.·nn1nJ;lt·s de.· 
C't 1tnput.1d1 •r.1. 

J _, gar.ulti.i de L1 t'Jt"C"UC1;•11 de 1., ... • •pt.·r.1n, 111c-.; ru t·I ... 1'-tcnl.'1 ' \SI)_\(~ ("• 1rn: ;.¡ c-.:u·•h') de funnadPrt'"S 
de n1crc1<.Íf1 (nurkct tn.1i...<T:- .. -.11u<-rH· ... n·.t.lv.in 1,¡, t'·• .. tur.1:-. de C•,rnpra '' \:t."llt.1 dc..-1<•~ dH"llf<·s. l)1cho!' 
f( lrtnad1 •res C• 1tnp1lt-r1 p·· 1r Lt .... 1n•:1• 1rt·.., p• .... rur~ ... qui' J, ,.., chc"Jlft·-.;. h.u1 "dt.1"' ·~1r.:idt )' en (') s1stern.:i 
<·lt.·ctn'•nH.''' 

E.'lt.· 1tpc1 de tÚnCH•t1.1n1h·nt11 de¡,,.., tncrc.1~11 ... buro;._\ufe...., 1111 <~ 1.·:\:clu...;.1vf1 del rnt.TC.:id1l ~ \Sl):\(~9 por 
t•lctnpl1 1 c.'tl ( ;r.111 lircLul.1 • .. 1.: <."TlClu.·11tr:i h111c1• 111.11hl1 • ntt ~1'ft.·1n.1 ..,1n11br dt.-rl• HlltfLld• 1 Stc -c1... l·:xch~~· 
.\ur<,nutc:d <~1.111t~1t1<111 :...,..,h·n1 :si:.\(~" 1.flH" th"'IH· b "1n111..i (k nq.~>Ct.."lr v;ilitn-. Ji...;.t.1(f11' v/11 C<•ri.;.-..3do~ 

en <Jtf"f•' (.·t·11tr11 ... bur .... ittll . .., <"••f\'-h.ft-r.1d• .... p••r b. )\,.,) ... 1 de. J,.,ndn.·' cc1tt1t1 .'.\1crc:\d, • ..:. l)e-.l_l":tl;Jd•'"" o 

.\lcrc;id." (."1'\ l )t·..:..")0-• ol?t 1 
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J'. GLOBAIJZAGÓN FJ'NANC/ERA: LA NUEVA ECONOJlllA J'NTERNAC/ONAL 

I.8 Los invemioni.'lra.'I en Ja globalizac:ión financiera. 

En los mcrc:idos financieros b globali'1'.;ic1ón observa una tinnc sustirueti1t1 del tipo de 1nvcrsionist:i 
que realiza la dcn1:irula de los vaJorcs ofrc.."Cidos. en \•irtud de que el invcrtsr acrua1n1entc en el :írca 
tinancit....i irnponc: con10 rct¡uisttos un capn:il a 1nvc..·rur mínuno par.i aprovechar las oponunidadL"S de 
rncrcado. adl~tná.s del 5'--1~.nrni<-'Tltr> cxh:tu$tivo de 1nf1»nnación n·k•\·:i.ntc p:ira invertir en valores 
cspccitic1 >s. 

E.n C."!itc contcxtt ,. d tr1\'t.·r.-1nn1!->ta md1v1du:1I h:. sllh • dt·~pbz.1d< > P' •r un nuey11 "Pº de parttcip;uucs. 
le is ll;:un;:uJ• ,.,. 1nvt-r~111111:-.t:is 111st1tuc11111alc.:!'. c.ir.1ctt:n;•.1d1 1:; p• •r Ct •rncr-ct.1r grarH.Jt:~ V« >lútnL"'l'H ... ~ de.· 
vah1n·s y pt>r dt·~pl.v.:tr StJ"\ n._·curs,,s Li<· rn.111t-r..l c.lsl 111st:int:i11<·.:1 h;:ic1.a n1c-rc;1<h•s 4t1c· ,,frc.·cc.'11 la 
clportunu.L1d de p;.1n.'lnc11-. supen( ,n·s .1 b.:-; ''' 1n11."llc ..... Se 111 111\·,-r-._1, 1n1,t.1s 1nsutucv1nalcs la.s cnrnparlÍ:ls 
de :!><-·gun is. bs =ill:1nzad11r:is. Lis s< 1nnbdc:-- de m\·t·r-sH.•n. 1, is f11nd' '' nuJtw ~s y I• ,.._ I~ mdos dr p<--ns¡,·,n. 
c1lln· l":-.t1 •S dcst.1c.u1 ¡, •S dl,H 1n11n.1d. •:- 1 lt.·d.1•.t: t·u11d..;, c.-1111d.11..h·-... 111 • n-r:ul.1d.1s c.·n l.t_s lltu.: p.:tn1c1pan 
lll\"t.T!»I• >111st=i.s s' 1tist1cad• is y de altís11n( 1 p• 1dt·r t"Cf 1r11.•1n1c1 •. J, ..... c11.1lc:..; h.in 1mnnp1do C( 111 v1olt"f1c1.a t."fl 

LL"' tlnauí'."l:-o tnurHlules. St1 fut.•r/.l ) :-u cJ.p:1c1dJ.d dc-.tn1ct1\".t .;.1 •fl n1cut-..r11111."lblrs. d h<-·dgc fund de 
( ;Cf trg"t· S• 1n 1~. el t"1111dc' "<~u.;t.ntuni" fue c;ip;v de \. t"11C<T ;il l\.1nl"1 • ( :1·ntr:il de: lngbtc:rr:t en un;i 
111Cll1( •r.1bk b.1ulb rln.1.J1Cit."r.1 rll ¡, 1:-0 di.1:-- lflJl' ... 1~'"'-J11._'fl •11 .1 l.1 c.1id.1 dd :--1...;tctn::t ttll •ttct:tno de Brcton 
\\.tuu..ts. l)t· t·~t;i tt·..,Htlr.t e:- d r·t11H.i11 "1,,.,n~~ ·1·en11 <_.1p1t.1l .\f.111.l\:tncnt". d C..-tl.11 fue d1ng1dn P''r d 
l'.di·bcmn11 • :trbitrJ.11:-t;t de S.111 Hl\fifl Br1 •thc·r-. I• .1111 \tt·n\.\.("thtT. b.11• 1 J, ' ' C• •n..,c1os de la t'C• •nomía 
fin.1ncter.1 c1c:11tiric.1 de 11 , .. Prcn111 , .. '· 1 bt:I 1\1 •ht rt \h·n, •fl. d f .111.ÍtH""• • n11 •fh 1.tn..;t:i de 1.t ... tin.;1n;.r_,~ 

pcrtt.-r1ec1e11t{' .1 l.t f:un11:-:...1 J-_ .. cucb de l :hu.-.1-~~-· • \ el -..t11-...11. 1 \.I~ r1 •ll ~ch. ,Jc..,~ tH\1 • de 11,... un:t1Ht Jf"l.~ de 13 
f::trn11=-:i (."("U;1n1º1n de v.1l1 ·r~ll-1•.•I\ de 11pn1 lf}(º ... Bl.1c'-. .u1d Sc.-h( ole-... 

F.I .. / ...,)~;;, J ·t,..,..: e .. ~,,,...,::.;: .\J.;,:.;r.mtr.t" h:a:-t.1 ~\tt""' '"k ··u dr.u1ut1L-• • e• ·bp ... ~ 1 ... ,, 1'>'J8 habi.a sido 
c.:c1n:-t<.h.·r.1d11 p11r \\".111 StnTt d t••nd1• \.h· t11nd1•-.. el t••lltf<• tpa- c1111 l.1 '••f1q1c.1d.1 ti·cn1c;l de :irb1tr:1jc 
tln;inctt.·n' ":-t'f"Í.l .. ,d.' c.1p.1,, de t:lnnnur el '"ne .. ~··• <"'-"· •n• •1111•" ," 1'' •r t• .._f_t b <.·tt.·n1HLtd_ y el ct131 ~~ 

dr..·:-;.111' 1r1 1n(·, r.1p1d.u1H 11 lc. b.11' • t·I ci •rnp• 1rt.1111u·nt11 1..-.1pnch1 '"''' 'ft.-· I• ,.,. rnerc.td< 's tin.3.f1c1r..·rns 
1ntt·n1=ict1111.1le:-:.. 

J>c.·n• a1.it·r11.is. c.·11 el :u11lnt11 1t1t1..·n1~n.1n."ll :-.e (1b .. c.-n:.1 lJt1.1 n\Jc\.1 C"•=11tf~~1r:ic1•.1n d« Lis 1nsutuci<n1L-S 

tln;u1ctt.-r.1s <."11 .. u p.1pd dt· u1vc.·n.111t11:-t.1-.. 111 .. 11tuc1. •ti.tic·-.... l·~o el L".l ... • • d<- b l."ntt-rn :\ntt:nc~n~ lo!" 
tc..·nr..·d, 1re .. de \ .tJ• •rt.·._ l(O;ttlC"ll"n ,.., f1 l.Í:-. n·Je\ .U 1 h-.... h ..lbÍ.U l ..,, f, 1 ¡, '' h.UlC• """ C• 1flltTCt:de~. };¡_..; 10'\fltUClC rtH.~ 

dt..· ;iJ1, ·r·ri' y pri·-...t.i1n11 ~ l.t h.u1c.1 ,fr 111\·c.·r-.11 •tl. ( :. •n 1.i .. u-.u1-..1t1nn.H.-1• 1ne-. .. t(·t .. 1,tcrn.1 tln;innt.·r1 •- lo~ 

pnnctp.1.lc-... tt'tH•di1n·~ de \..ll11rc·'.'> ritt.UlC"H"f"t"" ;ih,1r;1 -.1111 )1,... f,~thf,,, th· p1"f1-..1~"111. l'~°" b;tn("r~"' C"••fll<."f"Ct:l)C.'"'S 

y 11>~ fltllo.i<•.;. fllUhl•''· 
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I. GLOBAI.IZACIÓN FINANCIERA: LA NVEl'A ECONO/llÍA INTERNACIONAL 

En el prirncr cuarto de s1p,.lo de posguerra... la. "ªdorada épocaº" de gr.in crc:clmwcnto de la producción y el 
corncrcio~ se acumulan cuantiosos <.·xc<:dt.."fltcs tinanclcrns. <.¡uc van a fort:i.lccc...-r los n1crcadns de 
c.,pitalo;;. Se forrna la •·ma.o;a"" de la futura transfom1ación de los n1crc;ulos fin:u1c1eros d<-r1tro y a través 
de J:i...,. fron tcras .... 

J_,s institucion<.."'S <.¡uc regulan e intcrmcdt.."ln estas cn.·c1<.'11tes ma.~a.s de duu·ro se van transformando. en 
una natural puja dialécttca cntn.: rncrcados y 1•'-<t.tados. r\ n1<.•thda <-Jlll." cn ... ·ce b l\1cr.l'.a de los mercados. 
éstos buscan libcr.arst· dc lunit-aciones (rt.·~;t1bcioncs) par.t rnaxtmt:l'ar su potrnct..il de b<."ta·tlcios. 1.os 
cst:u.Jos. p( 1r ntn parte. procur.u1 rn:uHc.·nt:r un ri·gnn<."11 '•rdc.-nad1 > 4ue h;:ig3 tni.-. eftc1<.,.1tt: -tnnsp;J.rt.,.Hc: 
y cornpctttivu- d lunc1' ,11;1nuentn de los n1erc.1d1 >S y 1·•,;ttc los nesJ,-~):'> <JUC su lihert1d :abst,luta pbntL"':l 
par.t (_·I sistt.•rna c..,-1 su C•H1¡u11ftt. 

\':ah._• la pt.11:a dt·tl-CH·r..;<· (.'11 tn·s tnnslt 1nn;J.c1t •11t'°:" (1ue :a J.,• larg·o tll" l:ts últnnas 'lt:c,;id.:i. .. ocurn:-n en el 
rn:ircc, 1nstnuc1' 1nal de: bs lin:utz.i .... 1ntcrnac1onall·s (y rH, .... úln 1ntcn1;ic11,nales). par.1 ccunpn1HJer n1cjor 

cu:iJ es la situ.ic1<"•n actual y. t:il vez. cu~lJcs pul'den :-.er su .. p<"~pcctn:a.,. de c:unl>11 ). 

lt1st1tuc1011=ilnH"'flfl". en c.:I pbno ··n._·~~1btt •n• ;· supcn' 'r. '1 sc·;i c:I ri·g11ncn dr .1c1wn1< is 1ntt·n1ac1< 1n:dcs de 
~nbu.·n1os sobre l.'l." rq~Lts dd Juego c..pu: debier.u1 :aphc1r.e <.'TI l.ts rd:ict11rH·s tinann<·ra. .. mt<·mactc•nalcs. 
h.1st:1 tinc.:!' de J, '' 1 '.>c,o ~e curnplc..·n b.:t:-.t~ulfc plt'tt.Unt-clte lt ,, :1cucrd1 ·~ de ··p.v y pro..;p<.·nd.ad"" 
esr:1bkc1di lS tíl lin:tt1 •n \\·," l<.b. J>cr•' c~tr '' .1cuc·ni11...; !"<" dernnnb.u1 .. 1 c1 H111<.,1z1>s del dccen11, s.t~o;t-Jtt.'11t1.~ y 
dc;-;.dc en1<1ncr-.. l• 1 lfUc.: \1r~mn• •n' lbnu l,i ... rq~b-. d<'I pu·~~' 1 dd dtnc.:n' 111h·n1=ictnn:il nn son 
t•xplic-tt~1s. ni) '.">( •fl rl.lr.1..;.. n• 1 :-.1 •fl t·-.1.1blc-.. 

lºn r.lp1d1' n.TlH11111 lit· l.i.. tr.1n ... t11nH.1<.-u11H" del .lr11h111 • n1• 1ner:tn• 1 u11<T11.1c-1• •1i.1J ''cumd:1s dc.~dc.· 

<111• HH"t·-. nr.-. ;i~ud.tr.1 :1 c111npn-11dc..-r cu.1.h·-. "''' l.L' rt._·~~l.1-. dcl JIJc~:'' <-pit· v:u1 '-tJCedtl11d1)..;e l.,.l un 

tnund• • r-.ip1t.bn1cntc e .1r.1ctcnz .. -..d• • ~· et\ p.u-tc..· d1 •t11tr1.1d• ~ p• •r b .l~l 1b.d1z.1n(•n t;n.u1c1<:ra .. y 11..; 

.11tt·n1:iov.1-. • 1 1 hlctn.1 ... '-ji H. pl.u1tl'.l p.u.1 'U ("\' ilun.·111 tútur.L \dd.u1te1n<,... 1.t 11np• .n.utcu dd tc.:n1.1. 9uc 
,., 11\-crcrn• ,~ :1 tr.1u.r 111.i-.. :tdd.Ultl'. 

l_'n• • dc ¡, '" d1h·111:i . ..; 111.i. ... CI 1tnple11 i-. c 11np11rt;ultc'- lpH· '\lf)~l· de un:i \ i...11 .• n t-....tnictur.il, c..;. dc.·c1r. c..ic.~ 

lllt'd1.1n111) l.ir~~·' pl.l/11 C..': -::C"t-•fllt• prc.·\efltr l¡tu· 111..., hhn·, ffll'fT.hl• •:- 11fl.U\Cll"T'•l..;. rJ11b.1IJ/:td11~ J1'.' ~"'l"rlCrl"fl 

1in.ilttH"T11<· un.1 ..;1tu.1n,··n en l¡uc.: b r.t~'t•n tln.u1nc..-r:i irnpctl' -.i ·hn· [.i, JH.'<"<...,1d.1dc".'- fund.un<,.tt:ilc.·s de 
pr11t_hicn1.,11. ct11pk11 ~ c ... ulnlid.1d de l.t c.·c11n1.i11ú rn1uHi1.1I. r1, t,l un.1 ,.,.,.,;," t.11 ve..·/ <·x.J~•1:r.:ic.Lunt.,ttc: 

cat3~trl·,tic~t~ <'ti '-)lit" b 'ch 1CHbd d(_· c..11• 1n11c' 1r.u1-..1cc-1• •tH·~ ... u11ult:u1c.1~ tH • ~~l"fH·re u.n,;i sttuacu:1n Clí"C:lfl.3 

.11 C.1• •:'-. {_"I in T'C!'olllt.1d. ,... • ic .... 1 ... tn , ... ,.... J'.1r.1 l.-1 C'C• •ll• 1tni."l ltlllfhh.11. "-'' •lll• 1 1 •<:urn¡, l.."• •fl Ll:' v;r.1ndt.·~ cn-..1s de 

tita> dd ~1rl· 1 p~1.:->.hf, 1 ') l.1 ( ;ran l )cpn·,,,·,n de 1( ... \l I":.. 

C :( 1nH·nCl'fl\• ,, C• 111 d n··~~!lh1l tn• 1nct.1n• 1 .td1 1pt.1d1 • l11 1~rctt•111 \\ • .. .,j, p.1r;1 l.i 1'j "_1.-~u·rr,;i. l ·~se R-gi:nt,1 ~ 
fund.1h.1 ,.,, p.1nd.1dl·:-.. <-.11nh1.1n1-. ti1.1' .. 1yu:-:t.1bk-. '.'--,·,1., p• ir' v:.·,·pc1(1n. ~ dt d1stlnt.1 rn .. tner:i sc.·~~n ~e 
rr.1t.1r.1 dt' c-....l-'--T'•C1• 1nt· ... e· ·~ 1111l1Jr.dc.-, • • ..- ... tn1<"tur.1lc .... < .• •tl!l n11)1.tl>.1 ílfl.l tTH uH·,b ("t 'l1tr.1I de..· n·fcrcncu: ~1 

, 1 '\\l ..... , ....... , \!· •. H. .. 1 , ....... ~.-..... , , .... (. ~ ... 1 .. · 11.,.-., ........ ._ .. ,,, ........... '1,.,,,, Oflo. _,,¡ I' ..... , • .._ ,, .... 1 ..... ,,"' •• , 1 .......... 1.-i.·t .......... ,, __ .._... 
,¡..1-\.'t' 
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dólar, con precio fijo por un:r.:i de oro. Se procur:aba así lograr la estabilidad camburia sin la rig;dcz del 
p:itrlln oro (c..¡uc sq..,rún las advertencias de Kcrncs rcstrin_gia las políttcis macrot.·conón11ca.c; nacionales e 
implicaba peligros de rápida transrnisión intt..."n1acionaJ de crisis naciuna.Jc~). 

1\ pcs;ir de bs n:glas cscnta.."'. la realidad in1puso un patrún mnnct1no intc.."nlac1c.">naJ que l\lcKinnon 
resume así: .. l)c hecho se impusieron tipos de c:unb10 y un nivel común de pn:cios para los bienes 
transa.bles~ y 13 autonornia 111acrocconc'u111c~1 de lo~ p~tÍsc._-s paruc1p:uucs {en el nuevo ordcn monetario] 
fue de nuevo rt..,--strinJ~nla por un patrón monctano intc-n1ac1on:J.I... l·:."to rL-sultú en un tr:lt::im1cnto 

asl111C:·tnco de..· las n;icuu1c..·s fy se cst~l rcfanc..11do pnnc1palnu·nte :i bs nac101u.:s uH.lustn1f1za.d1°'J con n.Was 
de juegn t.h~tnlta~ p.u:1 11 rs E~tado~ L~nllh is jp< >h.'11c1.1 rnc rra·t:ina la·~~·tnf

0

JJ11c:iJ': )'pan todi.°' la.'i demás." 

\'uelvl" pt1t:s en b p• '~J.-~H:rr.1 a n:gtr un n:·~rnt"11 nH 1fll"t."lno ht-J.,:t:_fl.1!ÍlHCf_>. cn111c >el '-fUC habfa pn .. -valc:cido 
c1111 b lthr.t mglc..·..;.:t l'fl 1.1 plena \'l~,."flCl.l dd p.1tr1.111 11n1. 1:_ ... c rl·gtnH·n hcgt:111f1n1Cc>. 1."'<-"flt:J.do <..TI el 
p• 1dc.:ri1 1 t'C• >111'>nuc• 1 y tln:itH"lc.-rü de I< is Est:idc h l 'r11d1 •S. pn1porn1 •fl:I cbr.1s y establc.·s rc.-gla...,,. y una 

!"i'1hd.1 b:-&se 1111 111cl:ln:l p.1r.1 c:I cr-c.-c11111c.·11 t1 • "' 1stt111<.I•' <le b pri 1ducn/1n y d C• 1tncrc1', n1undult.~. con 

b:i1:i:-. t.1s3s gnu·r.1lc~ de mlbn•.HI,. .l I<• br~'.'' dl' 1~, ... ll.un;sd11S "aú1·~ dt1r.1dos"' de b P''SJ.-~urrra. 4uc...· 
dl'spul·~ ,te un bn·\ ,. J'lTi• 1d1 • de._. de ten• •r•' c:1111du~ en ahn1pLutH'tlf<" .1 n 11111c11/1 ,.., dd dc:C"c."tll•' de 1970. 

l·:n n .. ·.1lu..l.1d b ... b.1 ... c ... dc-1 n._gu11cn -d J"•dc:ri'' ~ b c••n\cn1lnlid.1d del d/;Lu c.-11 (In)· ~e h3bfan 1Jo 
<-·rt 1:-.h •tt."lnd11 dt.·~dc: ru:tnp•' .ltr.i. .... l ·J t.kbd1LttnR"11t• 1 del n· ... p.ild·' c...-11 ( 1ro del d¡,br ;(~lle: <.b lut-.P"3.r :i 

cn·c1c.-11tc::-o 111,1vn1Hl"1ll11~ ('~pc:cubti'\·•1s C•1nu-.t l.i 11H1rH·d.1 hq,.·1n,'1111c-.1) y c-1 f11rt:tlC"cun1cnto de los 
nH.·r·c.1d( ª"" tin.u1c1t"t·1,.,. 111tc:nt.1t.-1• ,,1.11c ... '"·' dL'b1l1t.uut,1 d n.··~".ln1c11 n1on("t.1n1, ("!jt:tblc.-<"1dn. F1n:ilmentc:~ 3 lo 
l.ug11 de 11 '" pnrncr1,... .1111 ,.., tkl d<"<T1111, de l'J/t) 'l' dt-rnunh.u1 l<1S n111rr ,, de Brc.·tt( •f1 \\'(•11ds y s~ p.i.;o;a de 
un n··~-:inu-i1 b.1 .... 1d• • (11 e .11nb1•,... fil' 1 .... 1 • •trn b.1 .... 1dj • l"f1 c.u11h1• ·~ tl• •t.ultc::-- P...-n 1 C• 111v' ~c..-:l:il:i "-rugr11.u1 '-'. 

··el u ... , 1 de un.1 tn• •nn.l.1C•1tn• 1tltuer•1tnten1.1c1•111.d tcr"u<"r.':t p• ir._¡..,, 1)1 • Lt uultd.1d de c.·":>:t rn(111c:da"., y esa 

circul.lnd.Hi Jn·11.1 ..,11 '"ic ... ¡iLv.u111e1lt• 1 c• 1n11 • r111111ni.l cc.11tr;1I dd ~tq<·rn:t. S1t\J.JC1t.1fl t.JlH.: t<ld.l\.·i.1 

prl"Y."llt·Cl", .llmquc Y·' fll' ·d1tic.Hb de hu.·h·. p• •t el del)tlitatlllt_"1H•• lk b ru·~1C1:111 f1n:1nc1cra d<· 1-:... ... udos 
L'111d• is ct1 el tn1111d1' ~ I'' •r t·I f, 1rt.1lcnn11<·n 1• 1 ..,1tnl tnc1 • de ••tri"' Ult •t1c.-d.1.., cuy.b t°"C(-.111 lnlÍ=t~ 

pn 1p11rC1• t11.111 d tÚ1.u1c1.1nut·11!1 • dt j, ,.., dclictt-... dd lic~~t:tll• •ll. 

Junt• • C1 •11 el dc ... nuntd.un1nlt• • d<"l n··~~tnc:n de: Brl"ttc 111 \\ ·," .ds. l.1 c..·c' tflorní;i tnund:.il .._-ntra <.-r1 un 

pt·rí• 11.i•' de.- ... -~t.uH·.un1c.-i1r1. c1 •fl 1ntl.1n"1n. C• in un.1 c."f1• 1nne '\'( )bnlid.id d<· tlpt )' d"· c:t.rnb1t 1'."'>. dt.· ta..,.i.,,. de 
n11c.·n.~·:-;;. dl' prcc1° ..... P.1r.1 cotn11Lu e-..•,.., pd1~~1 .. , "· d<.'J"lU.

0

:-. de htl f;¡Jltd11 11uc.-:1t•' dl· n.-:tnplant:ir un 

••J\rett11n \\·,,.,d ... ·· n·t11n1ud•1 t11 Ll cut.1 dd l·\.11, J ..... 1: .... t.:td•1S l"111d ..... adt•pt.u1 .11 tin.il dd dt."'C<."tlto de 
l 1J"7CI un tl1lTte ~"1!"1• de JH1litH·.11n••nct.1n.1 :c••ll••Chi•• C1•tn1• d Pb.n \"11kk.cr). \·1 ... t1• t-:1 n·tro..;.p<-~cnva. .. 

t·'."tc.· c;unb1t • 1111 111c1.1ri• • tu111 ¡, ....... ,,, .. ua11fc.· ... rt: .. uh.1'"i' ,.., pnnc1p.1lc·..: d .. · ... put.··~ de un.1 pr• 1f.und.1pc..·n1 l>rL'°'"t" 

n_·cc.:~1;111. frc.-tl.l de.- ClJ.lJ• • l.t 1nt1.1c11.•n •• 1u1nc11t.1 .1bn1pr.nnc."f1h: b . .-. f.:1-..;1 ... d<· 111tcrt· ... n:Jfl . .,. C."11 t.•I nu1ndo, 

n·v.11 1 •n.1'.l r·uc:rtc111cntl" d t.k1l.u. ~ C• 11nndc c···n l.t ._ . ..._1'¡, .... 1.·1n de lj .... dcfictt tio.:c.1.I ~ de b.1l.u1c<.· ~._. p~>S 

1
.: l "11.• "'"'''''' to"l'I tu11.I .,,,..,,, ol r.-.1•\.o1 .. .i"" 11" .. 11 • .,,.,. .. --. .. 11.1 lu .. •11.l..o ¡ .... •u1 ... ., ... ,,, ~ I"'"\., r '""''""""'°"''' .. , .. -.l11.._, • .-. rl rrn1·a\..-,.,.~,k 

··uuur t • 1n• ...... 1 .. , l .01 • ,}., l , "''" 11 "" ..... , 11•• • '"'' "' .-. "'.,,_.¡ 

~'t-..Hi-.:,,,,,...._ I' '"'ll .. ·l11!1rn.., ..... ,MH • .¡.- .. 1d .. ·l>o.n .. lh.-..'"' •1otl'1• ... 1 ... -...a·• \' olth ... ~ .. ,p, • ..,. •. 1·~-.~ 



I. GLOIJALrLACIÓN FINANCIERA: I..A NUEl'A ECONO.U/A INTERNACIONAL 

de Jos l!..~t:ulos Unidos (t:irnbii-n. como es sabido. contnbuyc a < .. k~cncadt.n:ir l:t crisis <le la d<."Uda de 
J_·uinoarnérica. al aun1cnt1r abn.spurncntc la..; carga." de interés de b rnism:i al ti<.."fllpo c.iuc cae b 
dt.~anda mundial y los precios de sus principalt·s productos de cxponación). 

Para rncdiados de los 1980" el dól.1r se habi.:i rcvalonz.3dc> de t."11 mant.'1.1 <_JUC st• tenía la irnprt."'Sión de 
cst:J.r en una h,rr.lll º'burbuj:iº carnhi3ri:t que pt)dri:t: <.ºXplotar C< ,n riesgo universa). A<JUÍ se hace prc.o.snltc 
otn·• can1b1tl 1nst1n1c1nn3l <k unp<Jrt;;ineta: t·I :1c-1u.·nf<1 c.."11tn.· l<•S º"gr.indc5° (Ci-7). <.¡ut.~ en n .... allda<l es el 
:icucrdn entre 1:st:Hf<1~ L1nu.f<•~. la c:,,nuu11dad J·:un,p<.·a y dJ3pón. para actuar cnnce,·rt:u.l:unenrc en el 
n1crc:tdt• 111rcn1J.c11 m:1l tll· c-J.nlbu •s (e( 1tnt' d=1tf, 111ten.· .. ;u1tt·: :l p<.."!";tr dl· "'US <"T1<1nnc.-,; dl·fic1rs C<•nu""t"ci:ilcs. 
la!" rescrv:is de l ·:st;id( '" l '111d' is .1-"Cl<."THlt"TI dd ordt"Tl de 10.000 tn1llonL~ de d(,bres a nu.·di.:idn:it dc: los 
ICJHfl .1 ~o.oou n111l1111t .. , .1 c11t111c._11:t'11~ de lo~, 1'J1JO;. E"'t" t\', h.1 11npt:d1dn <-"J'HSo"hº=' connctdos de 
espcn.al:in,·,,, <1 '':at.HflJt·s t'SJlt.·cubu,·r,.,.." cc1ntr.1 tl1v1:-;as. en p.1.n1c1.1lar ccintra <.hv1o;;;i.s de: p.1.ÍSc!'> de la 
pcnfen.1 -\ti·x1er 1 ("fl 1 f)IJO::.. T.11l.-u1d1.;1.. lndf 1ne-..1:1 ~· ( Jtft IS rut~1.·s .l ... i.lricns l"fl t ')97-fJH- ;JUOllUl" p:irecc 
h:ibt·r \11nh·n1d'' p.1rc1.1.lr11c11tt· l.i v• .bulu_bd c.unbun:1 <'1ltrc b.s m1 •nedas dt: los pnnctp.1lc"' paÍ"'<-~ 

111d11'fn.1lt·' r,.J c.-1:--11 n·ncntc d(·l _J.1pf.11 p<1fHº un -.1v111J de ultc:rn ·~!;".lC'lt
0

Jfl 3 c...-st1' últtn111). 1 )~· tod• '"' mn<.ios 
Lls tluctu.1cH 1tH."!'> de J, ,..., tJp• ... de: c.11nb11 • d· 1rnn1.:lntc--. st,';1.1t,1 ~U'1Hi<, h1~t(>nc.1n1c'11 re rnuy ;iJr:rs conv, p:ir.t 
pe •lh·r l0 :thf1c.1rl.l de "'111 1n11:ik-. ··. 

( )fp1 cstucr-..~,, n1-.11tun11n.11tfc-111.., l·~'.'t:idc1'.' -.1 tr.1,(·, de su" b;u1c1•S cc.-ntr.ik·s- pt1r n .. 'ducir 111< nc.·~gt•!" 

~btl·nucl .... 111tcn1.1n1111:ilt·..- ~ 1L1C1l111ale"' ,t. Vl<.'1H' n·.1'1/.u1d,, p:icu.-rut·rnultc dt.--...dt· h:icc: un:i di·c:id~1 3J 
n1c111i" t"fl d "'c."1\11 dd J\.ut\11 dt· ,\111-.fl"" lnrrnunr1n.tlr..;,. 11 H:tnet• d<.· B:t,dc.:_'\, c-1Jn b fnnnubc1<°>n y 
C1 u1C«rt.1c11··n de :icuc:rd• '" n1ultll.itc.-r.1lt" p.lr.1h•1n1• •r-t:ru·1:.r.1r 1.:t~ f"t"J."';1Jl.ic1nnc.:!" ~, C"• 1nrd1n.1r L1 ~11pt:rv,s1ún 

•1p,·1·.1n\·.1 dt l.1-. b,uJt;.t ... n.1n1111,1!c, ~· tr.1n .... t1.l<ºJt)n.1lt· .... de¡,, .. p:ti ... t-s p.1rt1ctp3!1t<'""'· J•'_.,.t11" (:c1ncr•nbt1>s dt• 
li.1~1lt·.1. qut· ~ .1 cuhrn1 ¡_,., .1Cl1\ 1d.1dr·..;. b.1nc.1n.1-. de f, ,..., pnnnp.1!t~ p:lise:-.. pri •C"ur.in ;ih1 lr.1. C11n ~'TJ.fld<.-s 

1..ht1cult.Hk'-. c.,rrndcr ..... c .1 J.t, .1Ct1\1d.utc-. tlt1.:1ncicr.1.-. n•• c...rnct.1 '' tr.1d1etr•nalrnc."t'1fl· b;1nc=in;i5,,, que 
C•H1l•1nn.ut tnt.1111.1-...t C.hf.1 \c.· 1l1.l~•·r ~ C••n-.t1tu~n1 ... te hcch•• .1fr.1 de Lt' tr.111.;;tf•nH.\Cl•llH"' nl•)flt"t:tri35 

nth.:rn.ln• ·n~dc ... que 'll" tc111.u1 l.i .1dt 1b.1lv.1n•-•n 1!11.mnc.·r.1. \ db pa~:un( .... _ 

1)c:,tlc111cd1 .. ut 1 ,, 1..k J, ,.., l')(,11, ¡unt• •e• •1l l.1 cr• ''I' ·n 1ft b-. n·,«rv;i-. dd tk1br. l.:t n·l.1tH-.1 :thllnd:inna de 
n·c11r ........ 1111.uH-11T11-. ctt •>fr<h J''-ll"c' 1nd11-.tn.1lv.lli•• .... el <.~U('tl••fl.ltJ1lt"flt11 p•1liru:11 (l)c (;.:lullc·) de b. 
l1t·gc1u 0 •ni.t 1n• •t1ct.1n.1 dd d(•l.tr ~ .1l.P:un1 .... lt1t•.,nH·11· ,..., c-.,pt·c-11l.:u1v11..., t11 (, .... nu·rc.1do" c;unln.i.n(J'.'.~ ~uq.,.rt."Tl 

u1-.;t1ft1n1 •nt·' t1n.1nnt-r.1 ... '"dt·,Ji.1.~d.'1.~·· de C"l"T1tr1 ..... 1..h- rq':ul.ici··,n ~· supcrv1s1i.•fl. ,.lCt"t'l t"Tl b C :1udad de 
1 -' •11dn·-. ~ -.e t·,p.111dt1t t·,pl• •-...n:.1nit11 tt· dc .. put·' d< 1.1" e< •n' ul ... 1• 'IH.' de.:("• 1n11cn:.r• ,..., de- I• l' 19'70. S,.- .. n lo~ 
ll.u1L1d• .... "t·ur• •1111TC.ld• .... ·· \ ··ccntr•,... tln.1nrlt ,., ,..., c'tr.Ht·mt1 •n.tll .... ·•. 

1 ,t_\ .. 111,tlf\J('l• •fl<º' "d~ '-fC~"l.11.hf.\._•• '•ffCCl"fl .l 1..it·p· •'lf.:lltft_·, dcJ Tllllfllf• 1 Vl"'f1ta1.l..' 11\lJ~ f'.T:Uld<""" Sobr« l.3 
b.u1c.1 1n ... tHlJ\I• 1n.1lu.1d.1· .u1• •nun.'\li • ·:1nclu-.1vc d tnhut:in• •.'. hbc:r.1ctt-)fl de C•lll rn 1le ..... ~i:r.:in rnt •vthd3d 
p.1r.1 tr.\-.bd.1r f, •lh f, "· t it· 011.1 11 1 1tr.1 p.tr te .. 1c-n-ct111.uHi•, Ll d1tlc11lt.id de "r:i...,tn_-.lr'º ~ •n}.--.~"'fl y C< ·f41>C.JiCHln 
t h· t ......... 11 •th f, .... ' l ·.• .. 1 .... •. t11r.11.i.... n' • tJued;in l11nu.hi.1 .... ~1 f 1.1r·u ........ ti-.c.ih ......... 1111 • .. ¡ut· "l' c:Xtl(,hil,1 f'<"lt" l:L"i 
t111.u1/.1 .... 111tt·n1.tC1•111.'1i .. 1.·11 gt"'f1c..-r-.il. c1.11 l.t tr.ui .... t••nn.tt"•••n iic.· 1.1 .... 1ct1vhl.tdl· ... lic 111:-- ~,-ande.·._ b.u1co~ 

rr.111-.11.h-1••1'.dl-, \ t I r.q,1d•1 .l.'\1.11-.,, dc.: 11tn~' tnfl·nlll'lh.1n1 ..... tin.n1cu:r1 .... n~• b~1<"'.an11 .... 

2J 



J. GLOBALIZA.CJÓN FINANCJBRA: LA NUBl'A ECONO~IÍA JNTERNACJONAL 

Sobre e.aste escenario de ímcs de los 1960-<JcbilitaJTilcn to pnmcr<> y luego dt.-sman tcl;unicnto del ri~rna1 
de Brctton \Voo<l.s por una parte. y pqr la <Jtr.1 d flon ... cun1t.'TltO de tnsurucionc!\ fin:tnctcra.<i 
ºextraterritorialesº y ºdcsrcgul.:adas·•. se descargan dtJS ••shocks'' c..·conúmic<>~ intcn1acionafcs. con 
t..'110nncs efectos tinancÍt"rus. A con1u-nzo~ Je los t'J70 d ··shock .. de lo!'> precio!<' del petróleo. que 
genera LTIOnncs exceden tt.."'S líyuidos sn1 postb1lsdad de colocac1(,n en los país<...-s super:l\...¡t:lf"'ios. Bna:a 
una masa de pctTodúlarcs que..· va pnnc1paln1cnt<.· a bs arca.<; dt.· los hrr:llldes bancos. Par:i estos el 
problema se ÍO\.'Ícrtc: mis que de captar fondos. se tr.iU de colocarlos con ganancta .. t·:llo da ori,h~l en 
but.'"fla p;irtc 3 la cn!it'.'i dt.· b dc:ut.b. t"Xtt.·n1:1 b.t1noan1encan:i dt.· los "80].4 : entre 1976 y 1CJ82 b dt."Uda 
crcc1/J dt: 11.000 a ·10.000 rn1lloncs tle d<,l.Jres: y.1 ;i p;1rt1r de t ')80 pr:icnc:irnt.."flte no hubo lflJ...'TCSo neto 
de c;ip1t-4,Jc.·s .. h:i.$f.1 tint.·s de l1•s 198() ,, c,1n11etl/11s <le l<1co 1'>4Jf). 

1 lay un sc1-,1nc.f, 1 ··sh<1ct..•• ti11111c1c.·n, 111tcn1:-1c11111:il. <.kl nul se l1;ibb 111\1ch11 rnenc is. :i )t, lar~~, dt: los "80: 
los grandc.·s dcsetpuhbn,1s de Ji..,. cut'11t3'.\ ct1mcntes dc:I hal;u1ce dr p;ih.,.,s, sobre H,d,, enrrc J<,s paÍ~(."'5; 

n13s unp<•rt:UHe~ dc:I ~' •r1e. J.:_.,.,, •s dc.·!"oc.'tJU1hbn, is. deben cc,n1p(_·f1";tr'.'-c: .. c11nv> se sabe.·. por b vfa de b 
CU<.'"flt~l de capualt.·~: In:- paí..;es con "superi.,,.1r"' c.'11 cuc.'flt.1 cc>m<"fHc.· suelen sc.-r c.·xponadon~ dt• capit:tl., y 
:i la nn·t-·rs;i C• 111 I• •:-. tpu: Uc.'f1ct1 "d~·ticu.,,"' .. \qui el t.1c111r pnrinp.11 l"' d gr.u1 dl·tlcu c.·xlt."nlo Je los 
I~"'ta<l11s L~r11d(''· 1111n.ulf) t"ll t(JH2 y c.¡1u.· c(11111111ia ;1u11 l1<1y t,.1 n1=i,i.~11tude.., sup<:n1>n.--s a ¡,,s 1()().()()() 

n1illoncs de: tkil.ut'S .uuuk~. El tl11.1nciarn1<."t1t11 dr <.·'.'-te.· dl·ticn gt'"fH"r;1 ~~:trHks rllfJnmtt."Tltos de capital de 
diverso ltf'", h.lru c.-st" paÍ!"o, \¡tu: nutn•1 d pr• ict·•>f • de.· )~li 1baliz.1cll'•n r!nanc1cra. 

J·:stc1 t•currc:. c.,nv• d ":-.h•1ck" pc:tr-••h.·r-1, .u11t·n11r. dc'"'pul·:- de: <.h.-munb:ad,,s l<•S rnun1,;. dt· C<1ntt.."T1c1ón 
cst:ablectdos en Brett<1n \\'<•<•ds. c.·.,..peo.:thnt-'11te a t1.1n:·s dt• b reg\.1l.in1·•n de l•)S up(,s de c:nnb10 y de los 
rl·~ut!"oltf1S de t·t¡u1hbn11 de l."'l.1Lu1cc.- de p:e~!'"'· 1:.J1 .1tr¡1:-. 1c:nnu1f'"· 11curn· c..'fl un rnundf• de c.:imb1os 
tl<•t~ntt·s \" d« un ~!f".1d1, de Vt 1Lu1!1'"t.1d :ll c11.1I p.1n-cc.· t.tuc rH•!'O t'""!'>t:.un1" :sc1 lStun1br.lJldn pcrt, '-l.LIC n...""Sult;i 
u1c(ln1p;u1blc..· -s1 .:it<.·ndnn{J:-. a 1.1:- lc.:cnPrtc.:s de Li h1~ton ... t-cont»n11c.1 d<.·I rnundo- con pc..-riodns lit.· nrdcn., 
cn·c1tntt .. "t1t11 y c5t:tb1l1d.ui. H.ec11nien111.;. tlut.· dc:'""dc.· t·I punt1) de "'"t:l lit.· lt,~ tlP''"" dt.· c-amln11 -uno dt. .. ¡,,s. 
qt..·s de LL' rcJ.1cu •lll."' t·oH1<'•t111c .. i-. n11enl.lC1· 11t.1it.·s·-~ t.'11 b. pnn1c...-r..i n11t.3d de..· I< •s 'HO c..·J <lúbr se n:v:i.Jnnz3. 
Cfltl rc..-..,pect• • =i L. .... ~ •tr.1:-- pnncip.1lc.-'"" 111; •flt.·d.1 .. l"t1 tná:-. de un !)(l~-· •. ; y tflh.: 't.'." dt.·""v:.tl<>n7.a t:u1tr1 <• rni.-.:. :nÍ'n 
c..-n 1, is tres 31lt 1:- subs1gu1c.."tltcs. 

l la.,.t.1 .14ui \·ntH •' ~ue e• 1u1c1dc.'f1 d1 ... fc.-nt·,rnt"fl' .... <.-strt·ch.unt-ruc vu1cubdo~ (_'fltrr ~í. J>, 1r una p~rtc .. un:i 
tUertl' t.·xp.u1:-.1:111 de: 111.b.l" de: n:cun.c,.. :l11.inc1c..-rc ·~ p.1r.t !">t.:r U1tt·nncdudt1s ·pe ir nf}i::uu:?3C10t1C-S 

b:u1c .... n.1s y 111, b;tnc.1n.1s t'fl l11s n1t-rr uf1 •S c.k ca:p1t;i)c.·'\ mtt.-n1.:iet• •n;il~. Por b < Jtra., tr.t..,cc.-ndcntes 
cunbi( '" ttlstltun• •n.ik·~ <'11ele1rdc11 1111 )fH:t~tn•' mtc..-n1;1c1• Jtul .. t.,1 :--u .... rcgL1s dd 1uq.~ ,•· {de c31nb1os t11r)S 

a can1b1• ·~ tl. 1t~1tc.-s. de rt"t.¡u1~tt1>!"> \te r'¡u1l1hn• • ~ u11.J. nc-n:i '.'-11"1lt:tri.'1 ,fr. babnce"!'i de.· p;i~~,.., .1 t11cn~ 

l 
0

11 l1p .. ,,,. \. .... t .... , 1\. ... 1:n1r- ~ .A..l'trl ,,. r-1 \.U..!.-{' ..... , ,t.- ..... ni.,.., .t..- UU..ll IU•MM"".i..a ti.-,1•r- .1. l- , ..... 1 .. 11 ................ , .. htt• ........ t•" rl ..... ,..,...,.., 

_,.., 'IJI"'-"' ..1 l.1 ••tc·n.a \ olc,n.-uf.1 •k- .... ,..,......f., MI .-l 11..,...H -"• ... -utoe•,,.• l-4 t\.>4:...._., .. 1 p•........i.· w-r l•.t...l o ltnu1..,l..a 1••f 1.- .-1ti.an•t ... ir.. 
........ -; .... 11 ...... 1 .................. •• 1111•····· ........ - ... l .n ...... ,,"'f ...... 1-offl ..... , Ull h, .. ,.i ........... , ... ,, .... -- "'''l .... IM" 4•w- ,., ... ~ .. ,t.,,. IHlrn .... l ... , d.- lfU..ll 
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desequilibrios con asimctrias) y en las condiciones de la intenncdución linancicr.i (desmantelamiento 
de restricciones y regulaciones a los movimientos de C3pitaJ a través de la~ frontc:r:t.llii). 

Sobre estas condiciones potenciales ofrecidas por la masa de dinero móvil)' la liberación mstirucional 
se dcsc:irga el impacto de la revolución tecnológic:t en 13 infonn.árica y en las comunicaciones. Los 
cuantiosos fondos acumulados en instituciones alt:unentc desrcguladas c1rculan <."flh_-,nccs globalmente 
a travl-s de los satélites que ullt.TI los mercados lin:mcicros del mundo en días de 24 horas. 
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CAPITULO U 

GLOBALIZACIÓN y CRISIS EN EL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL 

2. La Globalización Financiera 

2.I El J.>nln poder de Ja ¡:lob:úizadón financicr-.1. 

l...a globali7..3CÍÓrt tinanc1t.•f'3 sc..· rc.:tlcj;i cu~u1t1t.at1v;in1c:11tt· e11 t.·I t.·spt_·Ctacular ;iun1cntc.> dd rnovnn1t.-r1to 
intcn1:ictonal de: cap1t:t.lc..·s. lJllC: se rnuluphc=t rn ccrc:i de 100 V("CC'> <.."11trt.· 1977 (fin;:iJ del ºshock .. de los 
pctrodúla.rcs) y 199(,. J ..a <..11on1H· rn.1-.,.3 de d1nt.T• 1 4ue !'-e: tnucvc :t travi.--s c.h· las fr<•ntt.T.-i..; {1.6 b1llonc.~ de 
dób.rl·s diarios Sl)..rún los úhunos tnfonnc~ dd H.1nc11 dt· Ba~11l·~1. t¡uc: t.·s b fut'"tlt<.· mis tidt.•c.h¡..,'Tl:t). puede 
divid1r.;c t.."fl dos esfc.·ra!'o, t¡ut.• p< 1r suput·sto t.· ... t:\n uucn·t 1n1un1ctdio;;: b '-luc tlc.:x1b1lu..;1 y ;¡mpli.1 b.s h.1t.-nte5 

dd tinanc1arnu·nrc, n1tc-n1=ic1t•n.'ll p3r.t fine.,. c.h· c-rl·d1Tr• (lHl ... ,-.u1 p•)f'Cl"flt::iw dt.·d1r;ufc) al tin=i.nci.1.m1cnrn 
<.~1,.· t.k~ct..tu1l:hn1 •:-.de p.1~~' '' c~t1..·n11 ,..;_ cr •nH:fCI•' e u1vcr...;11 ·n~ y Ll "-Jlle se ded1c.i :ti ;1rbtt1.1w c.1H:T :icnvos 
tu1annen ·~ y .1. L1 c'pc.-cul.K1t 11L 

;\u1u.1uc c.·~ ~tun~un<."11 te.- d1t'ietl tnu-r c.-,t.1di ... t1c.1 .... C• •tl ú..1blt.· .... c."t1 un nuu1d11 d• •rHlc.- l.1~ tran..:.accu 1nc...~ se 

hacc.·n ;t tr.:lvi·s dl' .... ltc.'·luc.- .. de e• 1n1u111c.ic11 '" y tt·cl.hi• , .. lit- e• )n1put."J. lr;1 .... h.1y d.1tt lS '-tlH .. · s1rvc...-r1 p=ira 
ilustrar ,·,rdl,-H"'"!'- de.· rn.1g1111ud: L-t ...... tr.-in ... :H'C111nc.·-... .1nu.ih·, en I• ... 1nc.-rc-.1d· is de.- d1\'l,,l'~ ..;.upc.:r:u1 en mí.; de 
c111cuc.·nt;i (¡'.)o!;. \ c.·cc~ d v.tl• ir dd c.·· 11ncrc-H' nJtc.-nLKt• •tLtl .:l ),',nd" 'L• d n-... 11 .:. 1-~ ... l·stc.· unn de lo~ 
~Pf'andcs <.111~,ll.L' de b t·cr 11111n1í.1 1ntt·n1.1C11 in.1l t• •1lh:111p• ·r.~lH'.t. 1..1uc pn·ocup.l a 11 '"' 1nvc.·sUJ-~.ldt )T(_~ 
:.1C.:tc.k·n11c••~ y .t 11 >' r.._·,p··n.;..1blc.-:-- de l.t r•ilít11..·.1 nv•n< t.1n.1 dt ¡,,, p.1í-.;.c.-..; cc.-:1tr..1lc·~ .. \bund.i b. htt.·r.itur:i 
ccon(Jtn1c.:i s• 1bre e~tc.· tcnl .. 1 t.Ul 1n1p\ ,r.~ulll" y t.u1 e• •ntr• ., c.·rttblc.·.: 

En cfc:ctt '· cabe: pn·~".:\-H1t.1r-c: e·' lk>t1c.k ••:u1 c. ..... t" n111t.-.. de.: rndl1 1rH-.. de.· dt.11.:ircs c.¡uc.· dt;inan1<."1Hc.· c1rculan 
pt1r l.1;-;. Ult"'"·'' dt· dnut11 ttlll"Ol.l<"li1n.1J<.·, ''ll fitl.11lC1.\r .. i1nct~Ullt,llc .lCU\'11..i.u.ic...., de UlVCT"1<.1fl tls1C1..,, 

pn,duccu.)n 11 c<1n1t·n.--1•1:. lle.- bu,c.1d11 1."x.J'lic.1n••n<"'- ,n tr-.1b.ll''' c.-,p.._.'-·13Jtz.:1d11'- y c..·n tnf•amu..--s de 

'-l·l .atl11lt""f-- r' 1111.a, , ... ,.._ •· otl tui••• tri .o .t.r • •>111pr .. ' ,...-01.0 '-lllt••lt .... -.. c'4- ,,,, ¡•1,..,¡,..._ •••, • 1111..¡ º''' .... t""f;Jf"" ,t,..., ' ' "'-"- 11..,..., .. t.-. •~••iil-l~· 
oLtrrruo.1..-.. ck pr..-... .. • l·J rn'1"'"'''' ,k-J '-nhitt ... L•t' .- ... 1Ju..., .. 1 ,.,,~ 1'. .. 1• .. '• .k J .. of•h to--u. 1.0 .t.. pu' .... ' ,.¡ rl ..... .,.,w. '" .. 4-• ••- rr.Jt•·w 
n <"1111un..., <'"'A ol1trt•,•• 1 ... ·· 't.._ 11i1ll.-1 1 >...1 .. "''-" ••t "-(, .. L.·n1 1 ...... '"º" · 

.\f( )~.;'J ll·_I. I' J ··~ . .,~1...l ,,,..t ... ht, 111 1 }r-,,·.-\.,,..n~~ "'"''ºt"""" ~ .... , ... ,1.-..,. .. "_,, .. .,u 1, ... ,.. .... •••' l·n'1~1r.._-"' 1 ·''""-"•..,.-, \\l~ l JOl. 
l11IC""f'U•lll><•1...J 1:_..'"'""'º.._" ()o.·p~111w111, !\,.,.,, .l.l•n-.11.ol. \\....,!uu;.:.to ... l'r<I'\ 
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2. GLOBALIZACIÓN >'CRISIS EN El. SISTE.\CA FINANCIERO INTERNACIONAL 

organismos internacionales dedicados al estudio de estos t<.·ma._o;; (F!\.fJ. B311co 1\fundlal. CJECI). 
UNC"TAI). BI!-.J. No he encontrado respuestas dctinu.la.s. /\) final he llcg:ido 3 b conclusión de que se 
ha ido cn.·a.ndo t.."11 el mundo una suene de mercado 1ntcrnac1onal de capit."1.k-S con muy débiles o 
ak;:u.Jos vínculos con la producc1ún dt.· b1<..."flc~ )' scrYic.tos reales. E.se rncrc::ado gt.."Tl<..T3 su propta renta en 
un comercio de dinero que en ticrnpo real )' vía teclados de compubdor.i....,. une m<...-sa..~ de dinero 
alrededor de l.J tu:rra t."11 s:itéhtc_·s c.ft.• co1nun1cación. yuc se cspl-"cuhz .. ;in t.."11 el comcrc10 de activos 
fin:u1cicros, aunyuc n·c1bc.-r1 y transrnitt"1l sc1lales al rnundn de l:a producc1ún y d tr.tba¡o. 

El F.\11 h3 l_'!'\t:tdc 1 prcocup;uf1) dc.·:-odc._· h 3Cl" rnis de.- un;i di·c;i1.b. J'h •r 1.1 t.' U e )IO)..-';Í3 dd t<._núrncno .. r se ha 
conc<.'1Hrado c.-n un sinh•tn;i: b "'d1scn1.,a.11c1.1. c...-~t~<.fo~uc:i"'' de los ba.bncc.·s dt' pagos del mwido. l..::i..'11¡ 
CUl'1lt~l:-. nt 1 c1err:i11. \túluplc.:~ c:~nu.ltt ,, han rrac1dj' dt . .' cncnnt1.1r la..' fuetllt_'"!-> dt: b .. d1scrc:p3J1c1a ... !\:o han 
llt.·h.-:u.ln :i conclu~1c lllt'S tn:is. tlnnl"S que; "h:a.~· l¡t.J<." tnc1• •r:tr J.i, c~t:tdís.llc:•'"· Pc.:ro t11f1<:rc.."tl. b.1.tnport...""U1ci:i 

yuc tu.:ucn los tr..ltict •S dl· dr• 1gas y de .inn.is, 11 is ccntn •S t1:11.u1ctt.:n 1~ '"l•xtr.atcrnton.Jles·· y la...<i argucias de 
t:i.crur;icu'•r1 l'11 c.·I C1•1ll<TCl•t 1111<.·n1:icH•n:il. J>"-"flS<:111••S <'11 b!' d1n1et1SH.tncs (..fUt' ptJec.k adc..¡uinr l:i 
:icurnubc11'1n ~1 1<, l.1rg11 dd tlc.-rnpn d1.· '-"'le '"d1ncr11 uegn)º 1t1trn1annn:iJ ·t..¡11« t'1l b~ ''d1scrcpanci::is 
c:st:adísuc:i:;," 1 >lic1.1.k' dd F'.\t 1 ~un1.1 cc:rct de S.O.c •oo 1111111 •llC'."o de d/,bn·s .'.lnu=ilc:s dc~dc.: h3cc rni"" de diez 
;ulos. Pensetnt's cu su pe~•> creC1C.."1lh", U•• st'•lc) 1.'11 b c-c,morni:t nltl.·n1;ic1onal, su1n f.._"11 l.1..~ t·conomia.~ 

n:icaon:ik~~ s( 1hn._· r< 1d1, 1."11 las rn.-is dC.:·bill"s y desrq_~ul:lli.1..". :\utapH· n1 ,~ s:J.l~~rnos del tc:rn."1. de este 
tnb.tjn. p<-'11st•n1ns l"n ~u capac1tbd dl" 1nflucncu snbn· d poder p(Jliflco y <.'Tl su cap:icid:td de 
c11mJpc1/1n. 

2.2. I~ .... J fi1.-ee ... de h1 ¡.:.¡ob;l/iz•1ción financ.icr.l 

C:on10 n·suJt.td•, de.· lo .UUrn1 >r d1vui1n·1n1 ,..; d pn >Cl."!>-t 1 de b ~°?• >b:ilu:ic11.>fl tin:1nctcr:l C."1'1 3 fa~t.""S cl.J\"l.""S~. 

las Cu.llcs pbntc.-an ..,u g,·,1c!'1~ y dc:s.irndl1• dentro dd pn-st"1'1t<-" s1gl<1. 1-'1: rnctc1doloh~ª tornad:.. p:ira el 
c:.stablcc1nuc.-rlt1, <lt: t·st.ts trc.-~ f.t,l·~ es b et •ll'•1.·cu1.'11c1.1 de.: 11 • t_ ...... Cnt• > t'11 el c;ip1t1.1lu t. donde le •s flujos 
corncrc1aft-s y rn< •nc.:t.ln4 •!' c._·rnp1cz.::u1 .1 tlltlUr t'tu·r..'3 t"Tl b t'C• >Jl• )fllÜ n1ten1ac1<.nal. <i<·spu~ de la Sq.~d3 
(jucfT:l :"\llnl<it3I. d·mdt· vt:--u.tlt/.;.U1H•' 1m;i 1.·:-;rr.1tcgu t..fc.· 1~1 .. ..fc."f" ct1 J(,~ pnnc1palt·s p.1Í,c."S dcs.:irn1lbdo. 
par.t a.'1 J, 1gr.ir y c..~t;tbkccr bs c1 ,11d1c11 11H·, p.1r..t un .:icckr.:ad1 - crcn1n1cnh • t_"C• 1n1'1rn1c1 • 

• -'1 pnrncr.1 l~tst· CP111pH"1Hi<· d pcnndu de.· l'J<,S 1')~0 L. cu.11 dt.'11' .rntnc 1.-.:1s.,: de.- l)l.~TLf..?Ubc1ún 

lntc:n1:tn<1n:aJ e u1tl.-.c1r'1n; b S<·h""l.Jnd.l fa... .. c.· Ct•rnpr<"t1du.i.:i l"'r cl ¡'l-<.·nr1c.f,, 1981-19S'i dc._"t1on1m:id3. l•a.~c de 
l)c._--srq,_·~ul.l.c11·"1 de- 11 is S1stnn.1:- f·u1:u1cu.·r· 1' :-..... .'.1n• •n;tlr ... t"1l l1 '" p.1í-.e,·..;, c."Tl dc.. .. s.:irn ,JI, 1 y p< Jt' ultuno b Fa...;e 
fTr~ ( :,H 1p("r.1n1',n dc'."Cl1ltr:.1k•.1ti.t .tb.1rc.111d11 ,.¡ pcn• 1dn de 11>S<. 1 ')'l)O 1 )<.-.:_.;pué'5 dr 1 <)')() d11T1os por 
IH."dH• d tcnn1n11 de l.1 nudutc.• de Ll ( ;), 1b.1h~·-1ct•.111 l-111.u1cH:r.t 

'Pnr 1\.·t"uu .. •ou1.0111..l,.\r., 1 .. ntcn.-tno .. ti..·"-- ""ºt•-r-•h .\.- t•..i- ..... - ,l..·,...,.... ... ,\,.• .... ~ .... \. ... p•"""' u ............... ""'<-.1l-~ ... tr.t11;...,.fa ... K._,_ 

tUll"Ol.a. ..... ~ ,1,.-f_. ~f ir.i1..I .. t.a -..010.i1e110 .. ,S,.. L.,. ,lrfi._u, l·t• t .. ....._ • ..,.,-nu.- u..t~.-. t<.wul ,S.,. lttw-.. dr ~l. 'LU'l """al~• ~fn ~ 

....... ut..li ... ~ ~•.-1..._h,_ t-r .. rt .. 1 ,t.h·rinM.l ..... n1-.,, ... ., ................ """" '""' ....... t ... n-u-t~ ··.t......_,., ...... , ......... .._ ...... .. 
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2.2.1 FASE 1: La ú.~c de clc.~rc-~lación inrcrnaciona/ e inflación, 1968-1980. 

Sea como fuere. el inicio dcJ pt'T'Íodo de ílot.acHÍn cornL'11Z(.> s1mulráru::unentc con b. constitución del 
primer Sistema l\tonct:1rio l•:uropC'O en 197.3. J -'1 segunda cnrnicnd.1 del cc>nvenio constitutivo del 
Fondo. acordada <.."11 enero dt· 197(> en lam31ca.. se hn1itú ;i formalizar csu siru3c1ún. lib<.ar:u1do a Jos 
gobicnH>S del comprorniso de sost<.-ncr j.1....;, pandadrs tips ajust:ibles. lo que fue acomp:ulado. :imen de 
la dcsmc•nct1:7-1ciú11 del c1r,,. de b rcc' 1tnL"ftli:ic1/,11 de t·v1t:tr grane.ir!' y frecuentes osc1bc1ont·s. 

r~:n CSl.' fll()fTl(.Tl(O se prop::il(", L1 ultcrprct.acH·>n de quc S(." tr::J.t.aba de b tr.ins1c1ón de un s1stcrna de 
parid;ldt~s c_·st:ibks ;i un s1stcn1:1 <.·st.ablc de.· pandadc~. Pt..·ro Lis osc1bcione-s c3n1bt:in;i.s nn tc·nninaron. 
E.n trc 1970 y 1980 c:I n1arco aJctn:in S<" n·v1lu(

0

1 ·U-~ºí:•. p=is:uHt• 1 de .l. 7 por d<",br 3 1.8. 1 ·:J ~·en j:1ponL""S. por 
su p.:irt<.". ~e revaluó .'.\H'~'u t'11'n: 1'>70 y 1 'J7H. de "\(10 ;i 220 pe ir d,·,br. • 

c;fL\FIC.\ 

........... .,"'-g. f--~__.,,. J-w- ("_.....,._,.pe. ti M. no.. 

-- -~---·; -+-- ¡- l - _l _···-~ -_-_¡ ·:··.· 
-------+-.--~--~+-·- ··-t··--- -- - -

i : ¡ í 

·- -= ~-= =~-f=-i=~=t-~.:= 
l ·~ ---- -- .-: ---~-! ---~------·---

-r 
~1-

1 
-L----'---+--+--;>-~-~--<~-

1 J ,=-' "t-¡ _ _....-~ ---+---~--~~--
E.n (."I ft•tTt.'"tl• 1 dt: 1.1-' 1n ... tlnJC1c •nl·:-. Ultc.:n13n11n:th·..; .,t. pn .tdu1t.·ri 1n do!'oo e' 1nsccuc.."t1C13.!~ 1n1pc.1rt.;lllt(_":S. 1..3 
pnnicn fue lJUC d ¡:, 1nd(' ~h 1tll·t;tn•' lntt·n1acu Ht.J.I y t·I U.311cn :\tunth.iJ p<·n.Jren._,n tnd.:i b u1tlut..""flCU que 
pud1...-r' 1(1 h:ibcr tL,lH.t11 ... 1 obre.: ¡u1 .... c..; de.- b <. )rg·.Jn1/J("1~·,n dt: ( :( M 'l"'-'r:lC1•.1n y l)i..--s3rr"olln 1-.c, 1nón11co. 

Incluso d tntlu11• ..;, 1bn.· J.)~ p.1Í='<" c11 dc ... trr• ,IJ,' ~t· dt·!nht,", dc:b11.J,) ,;i l,1. t3ol1d.id C•,n qu(.· d cri·duo tluyú 
:t travi·s de ¡, ·~ b:inc1 '' pnv.i:d• , .. 1.k I< ... J'·lÍ'<. .... dc ... ;1rr• ·lbd1 ''• l-~pc.:n.1hnc:nte de.: l·:....;,t:id' •S L"tudos. que: 

2') 
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adquirieron irnportancia creciente como prcst:tmistas intcmaciona.Jcs para s:itisfo:ccr tinto a 
dCfTl.3ndantcs privados como t.'Statales'. 

La SCf,'lJnda foe la constitución, en 1975 en Rambou1llct. de un nuevo foro, el Grupo de los Cinco, 
dc_-.dc 1986 (.;n.Jpo <le los Siete. <1uc se transfonn;ir;i <.."11 la inst."Utci.a intcmacional. Ct.."Tltr.:t1i7.3d~ 

excluyente y discrecional. de gcsti{,n. entre otra"'i cos.as. del sistcrna monetario internacional. 

En d tcrrt."110 de lis acu,·u.bdcs fin:1nc1cr.1s pnvadJ...~ a nl\·cl 1ntcn1acional aurncntlmn bs :icti,,-idades en 
du.·1sas. todavía princ1palr11e11tc <.·urodt',l:J.res. Se produ10 tan1bii'Tl d reciclaje dt· petrodólares. fruto 
cornb1nado del pnrner .:iurn«tHo dt: los pn·cu •:" dd pctrúle<• en l 4J73 y de b 1nc:ipacidad de los países 
<.·xpc•rtadc>rcs <fe pctn".>ft·, • ,fe 1nvert1r d1ch1 )S rc:curs<J" <-r1 sí rn1snH;s. 

El l"tH.lc:uc.bnnt'11to de l.is cn1pn:s.1" y J, 1-.. t·.,.tad1 ,:_.; dr In:-; p:1i:-;c:s en t.Jcs;irrollo con fi..acntcs no oficiales se 
cxp.u1d1<

0

l r.ipu.i:tnu.·ntc. lo <-¡uc c.·xphc:1 en parte.- 1.1 rd.1t1v:unen1c rni..; cúmod;i pos1cJÓn frcntc al Fondo 
:\1« u1c.::1:1no lntcn1;in11n.1l y .J.I B;inC"• 1 ~tunduJ. 

Por otr.i p.trtt.•. l.ts fuertes v.1n.lc111nc-s c:unhun.1s mdu,cn >n d crcc1n11t-rlto de los mcrcJidos dcriv:idos .. 
de futuros. )' dt· 11pc1t •nn•. t:tntn S' 1bn: tnr 1nt·1L1:-. cornr' ~obre t1.::.a...; de tn tc.·ré~ dt· crl·dtto~ tr:imit:ados 
t<H .. bvfa prc<.h1n11nantenwntr l'1l el =irnbuc> de 1nt<.·nncduc11"n1 dd s1srcn1;:a fin:tncac.-ro. 

J • .os Sblt:nl...1-" tl1L111c1cr• ''.'- de !11<; p~l.Ísc~ 1ndu~tn.:1.ltz;id(I..;, -.1~.ucn 1n n:Lu1varnt.-r1tc ccrr.1dos y Ofl:,Y'3nlzados 
en tnm<l :a.I s1stt•n1.:t b.1nc:tn''· 1:..J1 lclS l·-..St:tti<J5 Un ni( is c11f11<."T1;',·> .t cn·n:r un rnl."rc.:ido de títulos de deu~ 
en p.1rtt· c.::-;t;ital'-"' pcn, t.1!11b1t,1 pnv.id.i.-... b:tf< • b I• •rtl'u de letr.1.." de tr:;;;(1n·ri:i .. tUndJ.mL-nt.:ilmcnte 
c.:rntt1c.bs por lt '" b;u1co":'. l·:.n lo~ p3i~<-"$ c11 dc.~arr' ,11,, d h 1..·n11c11-..rn• 1. <tuc..- era n1ayor. perduró mis. 

l·:I c.u11b1t 1 de t·-ar.llc:f'J.l de Esud( ,~ l.;nu.i." 1n1phc(1 .. u hlH.·r:l<."1t.,t1 dl"I cotnprorntso dt: b C< 1nvc1·nbiltd;1d 
e.Id dóJ.ir l"l'l < 1f"(J y J.i Ct 1n~<.·Clll"1\tt: • .unph;1Cl(.Jfl de J.i p.U\( 1 pit;1 lk fl' ilÍt1C;J.S <."Cnnc.lfTIIC.1.' J SU d1sposic1Ún•. 
J _"\ cu1nb1n:tc1•··n de p1 ·littc.:i...; n1ntH"t.Jn.1 c.·xp;u1!'1v.1 y fr .. c.11 e:"<l.p.u1:-;n.·3 .. fund.1d.1 ;ihllra pnncipalmt-"tllC en 
un cn.·nnu<."Tlt•' de b deud.1 púbhc--a. foc ;u.-• 1mp:u\.ld."\ de un.1 C.'.lÍd.i. c·n b t:t."a de tnh~n:..,. rc..·al y un 
crt.·cun1c."T1t1, dt· l.i u1tl.:lC11'in. 

J_-i 1nflac1ún p.:idcc1d.1 p••r lt1' pnnnpales p.:iís..t~ dt·.,.:1.1T1 1 ILld<1s. ~unuházH."';ltnc.._-rlfc.4 con d pnm<..1" shock 
pctn1k·rc1 t.'1t 1971. '''' nH1tl1tlcc·) Ll C<)rt<.iuct:i de.- l·~~t;HI••' l."r11<_h1s '-1Ue pn·~1~-,..uú '-.k~arrt,lb.ndo JX>línc.u 
c.·xp.i.n.,.1v1s. P< ,e,, dc~pul·~ J;i 1ntl."lciún retn,ced1t"• • .luru.luc.· se n1;ultUV\l pe lr <.TIC1n1;i dd promedio de b 
di·c:td.1 de 111~ .1ú1,s ''t"hL"'Tlt.L Jlep1 de..;,plll."-s del ~l")';\Jfld•• :-..hoc-1... p<.·trnlcr(I ,._.,, 1979. volv1ú ;i cn:-ccr. 

<.·spc.·ci.1lnK"Tlt<.' en J, •"."' l·>.-1.td' '' l ~n1d1 ·is.~ 

:\j.>_l,."114 •. 'l.t..._),.·I ~ ), 1 .10.1•1.-11~ ... , .. ..,,,,.,. Hrril••u \\, .... t... 1 ... , ..... 11 .... .-. I'-*''"'· Z.1• .-..toa•fl. l"J'">rt. 

30 



2. GLOBALJZACTÓN Y CRISIS EN .BL S/~FA FINANCIERO INTERNACIONAL 

En la reunión de 1979 del Grupo de los Cinco en Tokio, por iniciati,•a de Japón y Alemania se logró el 
acuerdo de frenar la< políticas cxp:insi'-as y definir el comb:ue a La mtlación como el objetivo principal.' 

l . ..os r.1sgos dominantt•s de <..-st:I ct.1pa fueron, en síntcs1s, por una parte, un dt·tc:noro de la..."i condiciones 
de ::acun1ulac1ún y un acc.·lcr.H.lo proceso in flacionano. y pCJr la otra la dcsn·¡_,"lllaciún de las relaciones 
rnonct:ui.a...; y fin;u1c1t·ras intc:n1ac1ona.l<.·s )•el tr.ins1to a un ~is.tema de adn1in1str.1ción fundado en una 
ínstu1cia intcn1ac1onal 1nfonn.:il. de la que participan ~J1ln li..,. J.:,71.l.ndt~ potencias cconómiCL"i y que 
opero dt.o.sde c:I pnnc1p10 en bast: dcc1svau .. ·s concn·ta.s. 

El pnnwr aspcctt, punir :-.er l'.'xpl1cu.f~ • pnr c:I a¡~ •t.3JT11cutj 1 de b f, 1rrn;1 de 3curnub.c1í)n .. ·lgt .. "fllc d<..~dc 
fines de: b -~q';\HHb ( ;11crr.1 .\fund1..1J y ¡u ~r- b mdic1cu ljUl· ni.• ·~tr.1n 1n b:-:; J'H ,Jitici.~ cconómic:3.S de: 
crccn111t"fltf 1 del cn-·du1, rned1.u11e p( ,Jitll_·;¡-. rnc •nc:t~tn.1..'-. y fi~c.1le!<> c.·xp.1n~1v;i.s.'' 

F. •. ..ri.-; llltun;i....;. :-.u1 c:rnh.tr,.'.' '· y dli' !lene c..¡~u..- \Tf" e•'º el sc:gund1 • .1spccto. tarnb1C:í1 estaban vinculadas a 
pr0Jl<.>S1t1 •S c1 •n1pclll1\'1 •S t·n d 1nc.:r-c.1d1 • nu11Hii.1J. l·~:-;.pcet.i.lrneutc c.11 <:I c.i."o de E .. <it:tdns Unidos. quien 
despuC:·s d .. · h.1bc.·r 1ug·.ui<• un p.1pd fun1,,bnuílt.i.I tíl b dc:.,.:in1cubc11"1n dd 5tstcnu dt• Hrctton \~'oods, 
utih;.-1"1 pnliucas l.ix.J." p;i.r.1 ~·•stt."'flcr su p•)s1c1c.n1 rd.l.t1'\":t l"'fl d rntTc.-ido rnund1al t' impulsó un aumento 
sost<--'tlldo de b d'-·ud.t JH.1hhca fl<:Ces.i.n,, p.:in llenar d l11:ito crcct<:ntc <"'fltrc..· 1ngrcsos y egresos fiscales. 
J _-. uuhz.tcu\n de c~u~ polit1C:t'."> t.u11b1(¡1 cxpl1c .1 el c.ir.icter Ct"'fttril1/."1dnr. excluyente y dcsrt .. l,.'Ulado de la 
n1i..; elc-v:td:t 111st.-..nciJ. Lit l.t c.¡uc- !'e c.-1npc.·z;irt1n :1 \'1..í1t1!.ir ¡,,~ pn1blern;ts c:conóm1co5 mundiales. 

2.2.2 FA.SE 2: .l._;1 dc• .... rr.~uh1citin ele lo ....... ·i . ..;rc-n1~1s fin.,ncicros: Libcnúización Financiera 

/9SO-I985. 

Ülc.-inais cstirn:i c...¡uc las rnn.hc.l.1.s tnnu.di" pi>r l(>s J...?Obtt·n-..os de t·:.sudo$ Unidos e lngbtcrT2 desde la 
llc...·g:;ida de Volkt·r ~1 l.i dtreCctfm de Li Fed y de "l'.1tchc.:r .:il p<>L.kr ~\Jícron n:icimic....,..to al sistcnu 
contcn1por.inc'> c.IL' rin:u1z.t...'> hbt_·r:1hz.1 .. t.J.'." y rnund1~iltz.l.d.:ts."). 10 

Pero c.:ibc pn:gunt.:ir.-t.: s1 c.-r.1 po'.">1b!c sq~1r ~o'.">tt.íltt"'lld(> un:i polit1c1 de n.-stricoón al movimicntu 
1ntcn1.acumaJ de..: c=ip!t.:tll-.;. dt..·:--pul·'."o de.: b rr.1nsfonn.:lc1(·,n dd nicrc:.ldo de carnbios (..Tl un rncrc::ado 
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2. GLORALIZACIÓN >'CRISIS EN EL SISTE\CA FINANCIERO INTERNACIONAL 

especulativo y de que los principales estados decidieran liberarse de respon•:ibilid:id respecto a la 
cornp:itibilización de sus políticas rnacrocconómicas. 

Es razonable imaginar. <..JUC la elección de 1nantc..T1cr dichos controles. ~uponicndo <1uc baio las nucvaoi; 
condiciont.."S dichos control<...~ hubieran sido cticacc...~. podría habc-!" dctcrior.:J.do atjn m:is b situ:ición 
relativa de Estados Unidos t."tl el tncrc:ido mundial. Sobre todo s1 se tiene en cucnt:l la restricción de 
valori:r .. -.c1/n1 a las c.¡uc. con10 todo otro c...-st:ulo <.."TI el planc~ estiba somcttdo. 

P<:ro E .... tados Unido~ n1<n..l1t'ic1·) su polit1c1 t·c<>n•'1n11ca. con c:I dobk· propóstto de fn·nar la inflación y 
contcnc..·r d dc..·tenr1n1 dd dúl:u·. Pero <.,1 cuntr:i d<: lo 3coni.-ido na Tuk10. s1gu1ó aplicando una política 
tl$c;il cxp:in~1\•;1. pcn, Ll cornl.:m1ú. a dtfen·nc1a 1.ft_· lo ocun1dt1 t"ft b di·c.1tb ;1ntl-rit1r, cou un:i política 
rnottL'tana C•1111r~1ct1v.1. t,,d,, f,> cu~tl c'u1du1•> a u11 pcnf)<lt> dc :ltJltH'11f11 dl· las t:L"".l~ n·ak"'S c.ie intcrCs y:& 
una n·duccu

0

)fl de b 1nfl.1c11"•n. 

E.n rn.Hcn.1 tl:-.c.11 lt '=" t·)!':Tl"St •s stgtJwn in cn·cu.'11dt 1 rn.i" r~lp1d.trnL-r-ite c.1ut· J, >S m¡,_';T"CSOS y. 
cuns1gu1t-rttc1nnltc. d t"11dcud;un1l"flt•' público. Se.· mstn.1nl<.--r11.1r• in p• di11c.1s de atr:iccu'111 de pn~tlmL1'tlS 
cxtr.u1wros. t'11frc.· b .... cualc!-i l.t rn.i ... unp• 1T1=intc fue b dcsregubciún n11~n1a dd :-.L .. tc.·rn:i fin3nc1t.·ro. J ..a 

utubnz.:ic1,-,n dl" Lt dl"ud~1 púhlrc.1 t11 )t is p.ti:-ot·:. dc~.1rr11lbd(1~ .1h,• •d11, ·, 1nt.1 C:Jd.1 \T/ nu.y11r propnrctún 
de fo1h.l1 JS c~tl"n1t " 11

. < :, 11111"1'1/aron tan1b1c"·n a c._·n1111~e 11bltgac1• >ne..:, .... 1bre tndc 1 pnv:1di.~. 

l·:.Stc c.unb1• 1 dt.· P' 1liu1._~.i t11 Ll rn.i .... unp• •rt.:u1te n:• ,n. 1n1i.1 r11 d nH·rc.1d, • n1rnu.hal 1n1n/1 el pcnodt> de los. 
dt.:l1cn~ gt·rnd< , .... t· ... t;nl( 11u11dt"1l'-l"' "ful·. p• •r ~u ... fll..l~':'l1tudr~ ah:-.• 1luta'. 111tluyl"n1n pcrdur=tble1nt-r1tt· sobre 
t·I Ct ''"l'' 1rt.11n1t11t• 1 dl" l.1 cc1•11•1t11i.1 rnund1.1I y 1.1~ n l.1n• 1tll"'- cu ('¡ nH·rc .1d 1 • nu111dul. 

1 -'1 nnp' 1rt.UlC1..1 rd.lfl\"3 d":I g;.i~tt) púhho 1 y del t"fH.kud.un1l"1lt' •. :--111 crnb:iry~ 1, .t1JTllt."1'1tr°> en todct'." los 
p:iíse!-0 t..k:-..lrP 111.H.I• •:•. J _1 n:Lici1'111 l1Urc IJlf'TT:-.•' rt .... c.11 y PI J\ de: Ji .... rnnop.1.Jl" ... p.1i,t·-. 1ndusrn.:ilcs <¡uc 
\"C."'llb cn·Clt."1Hi(, dc..,1.k JtJ<,O. ~U-Ht t."11 qut· ~··d·1 <·r..1 J1.· ZXºu • .Jk .. u1/1·, n1 J<JHtl d -tOuo y en 1'J8S d ·J.3u/o. 

Pt.·n, J.¡ n·Lu·1f1n l"Tl tn: e~i::rl-v' ri-.c.11 ~ 1 •1 B crc.:n' • rn.i.:-- r .iJHl h' ;1Ún. ~' en 1 'J(,o hw del 28" º· "'ub1/1 t."11 1980 
3) -C\" u \' t"fl 1 'JHS .11 -17" u.(:, 1rl'.;c.-nH1ltl'Tllt"111e .tllfTH'11t1-1 b t.1..;.1 de cndnuf.unJc"tlt1' pl·1bhn '· l_JUl" \"a vc.-nfa 
cn.·c11.·u:1, 1 d,~dc J4 J7.1i. · · 

El rn.:1.rco :Jlc.·rnin ,. l" 1 '.\T1t p<.·nhc.·ron fl.'ITt'1lf1 frTtltt' al dc\l;ir dc:b1do t-·n p.:int· a b tr.insfon11ac1ún de 
¡:_.,.t:uh is l"rud1 .... t"1l un c1<.~k·n tlna11ncr{ •. FI 111.:ircn ~(: 1.kpn·n<·, (,O"" t"tlfn· l 1JSO ~ 1 IJHC,, p.i. ... ;l:ndo de 1.8 
por dt\1.u :i 2. 1

). l·J ~en '.'-t· dl-·pn·n1'1 nll"1ltJ"· 1~·, ... pa .... :indi, de 2:.20 :l _2.;(J ~<"fH......:; P'''" t..hA=ir 1
' 

\HllU. ~ .• un. - ¡ .1 h1111"• ,¡.,.. 1 .. ¡..- .l .. u ........ •• ·~L •h..I - , •·u ';., .. ,, Ñ1 ~ ~ ' !--a.u-· 1 ~,,..- ... &..· r J •1•).(. 

1·1..-... t.i :\1 ... .-t.enci l11!rr1IA ........ l\..&.·tu1 •t.lt.tu..,1 :~. \\ .ro.laan~c•1. J•,.)( • 

. \uu ... l',.111110...k. ·~"""' 111...ii...._., t1 111.-0•1 ... ,1 ..... .,. '"'°' 1u..an 1,,,_ '. l 1ro...i.aru ...... 1: .... 001.,,. .. ,,.._"' ta .. :: ••>z. l...a ll..-.w..., ...... JA Fr""1'\"..-w-. 19"'6.. 
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2. GLOBA.IJZACTÓN Y CRISIS EN HL Sl.'>-rl>~\TA F/,VANCTERO INTHRNACIONAL 

Junto con la liberación de Ja~ tasas de 1ntcr(~. se in1c1c·> b de...:1n tennt·di:acic.>n dl" dcm:tnd:t de liyuidc-..i: por 
parte de los grupos industri;ilcs y financ1c.·ros. In 1..1uc pruvocc\ un ful"rt<: aumento L"fl la :1crlvidad <...Tl el 
mercado de obli~';3Cion~. mercado gcncrns~unt'11tt· :1l1n1c'11t;uf(, p(>r J,)S f(>ndc>s c.k· pcn~ic·n1 y de los 
fondos mutuos. cuyos acuvos tinancn:ros cn .. ·cu .. '1'"clt1 espcct:icubnnentt·. 

·ran1bíi-n crecieron lc1s mcrcatl<)s de.· dcnv:1d1>s y ele· futt1n>s. e.pi<' n'> ~,·,11, fungu.-r•>n ccun1> mercados de 
cobt:rtura,. sino <-¡ue d1<.-ron lugar a nnpon.3ntcs ;tCU\·td.llh_-... dt· c.,.pccubc1c·,., dc~t·:·a:1lnhz:uJor.1 y de 
manipulaciún dl." rnrrc:J.dos. conduct:J.s r.ic1ori;1lcs dc"dc d punh • de \ 1st:i dr b ..-cstnct·ic°>n de.· 
val<>riz:ic1ún ;i l.a <.JUC.~ cst:ab;u1 sornetHl11s J, ':-.. .:t~~t"tJtt·"' lJlH" c·11 ell· .... '•J>t r.1b.u1 1 '. l 'n.1 c1 ,nsc.:ClJt"11Cia 

ncccsiria fue la cxp:1ns1ún del ap.:ibncanuc11tr' de 11pcr.1n• 1tH·-. tln.l.n<"wr.J ... ,·-.pc-c11l.111,·.:t..;. l.."na p.3r1L' 
crt.·c1<.-r1tt: dt· J:is c1blrg:1c1ones cn11t1d.1s fu« de: pe,,..- <"."lJui.id. l·i1 ~·tH'\.l )« • ..-k y c11 1 ..A •ncfrcs st· _l!l"11Cr.tron 
mt·..-cados l"Spt-cif1cc •s de bt JtH ·~ basur;1. 

J_.., ..-cduccu\n dr.buc.1 de contn,ie .... t"tl ,.¡ n1c•vun1cnt•1 111t1·n1.1c1•1n.1I de c.1p1t.11t- ... ~ b libc:r.-ic1."m de bs 
11.. .... l.., de· n1ten··s prndu1cn1n rH1 sc'•h1 e!->pc.·cul.tn···n cr11,'.11..L1. tund.1111c"1\1:1lrncntc.• c."tltrc el 111crc."1do de 
c:tn1bJ<• y I<>~ rnerca1ic •S de '1bl1~~CUlfl<:s na.Cl< u1;1les. snt<• l.1 f'n ,fifc.·nn1'1n e.le.· , •hl1~~IC'1í 111c.·s. tit:riv;mc.I<>~ y 
crt."·d1t1 •s a rn<.:d1.1n• 1 pl1Zr >. 1

' 

La rnod1tic;ic1ún de bs C< 1t1Lhcu lfll."S c.k· b l·sfer:i tin;;u1ner.1 de 1.1 ce' •n• )1ni;1 rnund1.1I. h:1.-.ra Cll'rto punto 
11a·spt·rad.1 t'tl J, ·~ p.:tbl.'S l."11 vi.1s de dl.·:-.:irr1111< '• t.1ntr r ¡11 ,,. l'·lrtt· lfl' 1( ..... a.::·1• ''T;o; c.:'."ot.1r:tlc ... c1111111 p• )r p~1rtc dt.• 
las L·n1pn·s1 ... y d uso tHl f"<-"THablt.- e indu-.;1, l.:t d1l.ipubn.-,n del ~1horr1' c..·xtt·n1• '· pr• 1v11c1·, b cnsis de l:i 
dcud.1. 

El dt·scnc:tdt"tl.Ult<" fÚl' 1.1 cn...;i... rnc:x1c;u1;1 dl'b1d11 .1! (·11dn1d.u11u"flfi 1 del c ... t.Hi• 1 C• •n l>.inc< is 

111tt·n1.:tc1• 1n;J.Jc.·:-. nH:c.h.1nte pn··~t.:itn1 •S -.;1nd1c.1.d• 1 ... .:t tn1·ih.11i. • pl.1.'1 • 1 _1 l·cd ~ d J·, •fld• 1 tll• •nt;irr 111 t.·I 
rt.'SC.ltc· dl' $H tnrn. l'n;i c1111 .. ccucnn.1 hu.· d unp.b'1· c11rrc 11.'S) \ IXS.t., L1 Ll"e ni.i' 1h11:i e.te: J.-1 cn"'1'' c.k· 
deth!·'· c..k 1, '~ c~flL·d1t1,... 111tcn1.1c1• •n;ilt_-... 1 I· , ... p.li .. c ... c.-r1 l i( .... 1rr• 1!J, 1 t. nd, ·ud.1d· '"'· c.:"I"'Tl.lln1e11 te J 11 •'!' dt: 
. \n1enc.1 1 _--ittn=t . 

( :, •n11' ..-c:-..ult.'ld• •de l.t cn ... 1:-' de.- l.t drud.1 c.unb1.·, l.t ... 1wrtt· q11c 1·1 J·, ·11d· • \ el B.tn('• • h:-.hí.111 tn11d· • dur.1nrt· 
¡,,~ úlurn1·~ .u-1r,:-' dt· l.1 dc.'·c.1d.J .J.ntcn••r. l-'1~ P••litic.:i ... \i~ ... 11p • .,. ... , ... 1:·11 _lC••td.ld.1-. ,.,, l'J":"-. v t...JUt· h.1..or.t:t 

<."tltuncc.-s h.1bi.u1 p«munc..~11hl t"tl d p.1pd. tucn •n ... f p11nt•' dl' p;ir"t1d.1 de 1n1.1 en C'1t."f'1fen'lc."fllc f( 1n;i.lc."CKfa. 
pn~c..-nc1;1 de..· e~t.'l:-; n1st1tuct•)ra· ... c."11 l.i dcri111cu·,11 dl' Li ... 1'· d1t1c.i-.. ce.·· •n···n11c1-.. de.: J ..... p.i? ..... l.-.. c.'11dc.·ud:1dos., 

:• :\11,frrlf, \\l.-lnt"'· l.<""" n1uhn1•11•t..Jr• ~;..lo...Z..-... 1,, J )., ... ,,•-n•·. t• .... , ... l'l"l(, 
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2. GI..ODA.I.JZACJÓN Y CRISIS HN EL S/ST.wUA F/NANCJERO INTERNACJONAL 

Adcrnás en ttJH2 se inició b cobbor:iciún c..·xplicit-:i entre d Fondo l\fonctario lnt<...~ac1onal y el (irupo 
de los <:inco c..¡uc ofrecÍ<

0

> "fon;ilcccr nuc..~tr.t cor>p<:r.icu'n1 con d Fondo en su trabajo dc..· vi~?lanc1.a" . 1 ~ 

Puesto c..¡uc se nlantuvo su falr:t de 111tluc..·nc1a c..·u la dcfin1c1ún de política.e; l~ los países dcs;irrollados. 
csL1.S 1nst1tuci' mes tin=i11c1cr.1.s tnt<:n1;i,cu m:alc"" S«.: rr:1nsfonn:iron c.."fl podcrPsa.c; org·;uuzacioncs de 
supcn.·1:•w

0

111 y con trol de lo~ p;iío;.es drs:trroll.idtls sobre los p:tísrs t."fl t.k"5.:lrrollo. 1 ..:is políticas de aiustt• 
prornuvub.s pc1r d l·,>ndo 111duycnH1 1.1 apt.·rtur;i de sus sistt·tn.i~ fin:u1c1cros. S1n t."tnb:ugu. l."fltrc 1982 y 
198(1 se pr<1du1•• un 1111ru""'<' t"Tl 111~ cn··\ht11" 111tcn1;icu•n.1l{·s ;t 11,s p;iÍSl"S t..·n t:k.~.:1.rn•llo l-"fHkudado~. 
cspn:1.1lnu·ntt· .1 j, ,._ dt· .\111l·nc.1 J _uuu. 

J -1~ 1t·11~1· 111cs c11tn· f, •:-. J'.lh<''i dc .... 1n·· dl.Ht• ,.., rt1' 11H'1tJ~l-ll"I 111 t• u1clus' J S<" ;igr..tv:tn •11. si ,1Jn· tr1do debido a 
l.1 Ct1111lnn.1n/•11 dv p•dit1e.1-. .1plsc.1d.1 . ..; p1•r J· ... 1.ut.,~ L'111d11'.'-. 1-1 fut.·rt1.· ~1pt·cc1~tcu.)n Ud d(1l=arcondufo .3 

un.:l s11u.1n• ·,n n1 l.1 qu<' l.1 1 •J" ,..,u:-1•-.11 lle I· .... 1 11r11pt'1, v dt' ¡,is 1-lP' 1nl"~cs unpu.iu"> la prosccuc1<.111 d<" <..~t.-is 
p•>li11c1:--. l·J .ll1u·nl•1 tld ( ;rup•• dl' ¡,,._ < .1nc•1 ,·n d l l11td J>l.v.1. dt'"'<:ptu·tnbn..-dc l'J8S.1n1phc/1d fin de 
uu.1 .1ct1tud de "11cPlh'c·11c1.1 lH"l1H'll.I" c-.,r.lli• uu11dt"fl"'C:. J _.. 1:-- h.:inC"• 1:-. C1."fltr;ik· .... 111duvl·ndo l;i Fl·d'~ 

ac•rnl_.n.111 1n::T\ct11; ... ; ·J.,._ l1lt'f'c.1d".·,.., 11•• C••11duci.1n .111p•~.' -.f1.· c.unbu1 qut· n:tlq.Jr.1n 1<1~ fuiat.lnll-"fllCJS 
t.°C'(lf\(lfl\IC<•~. 

St.· pu<·dc d1:-.ru11r l.1 1dt.-.1 d1rund1d.1 de w1.1 pt·nhd.l dt· cfic;1cu g1-tll-r~tJ d<: lo~ estados frentt.· ;il nu·rcado 
p<1rt.¡ut:. t.h·~pu~· .. de 1.1 1n1t"Tt-..1 pr,1tut1d1.~.1ci:1n en l.1 t1Herc(11H-,1,·1n t.lt.- los rncrc..ldos tin~1c1<..To~ 

n;iet• 11i:1lcs p;1dt"nd.1 dur.uuc c"t1· p..-n• 1d• •. b.1 .... 11·, l.t .u1u"t1a.r_"'l de: 1ntt..·n.·t'fJC1c.u1 C< >< •nhnada p;ar.1 <fUC se 

1111n.1r.1 un pre •Cl :--• 1 de d<'pr'-·n.1n1·,n dc:I d .. i.1r. J _h 111tc:rvcnc1~ 11u.·:-- de 111!.; b.u1cc lS C("fltr.Ill":-> n•, ful·ron t.":rl 

gl-tl<T.11111 ncn·-..1n.h 111 s1.~.-z11tic.:tt1v.l' .. 1-J .1nwrd11 dt·I 1 f•1td PJ.i:,;..t pu ... ,, r'in .:isi a un p<-"n()d•• de f:ilt:i de 
e• 11 •P<T.1c1(1n (11tn· f, '"' p.1í._, . .._ '-h.1l;rup11 dt. ¡, ,.,. ( :111c• •,-u~,, 1111nr, .;.,· ob1c.1 <"fl c:I 'il'~~n1dr 1 ...,fH •Cl pctn1lern 
d(· t•J7')_ 

Se..· rn.uuu" • 1 <"• Jt1lf, r.i-..,\~' 1 d, .111111.uttt·, n <-... t.1 "C.\~und.t Lt!--t" dl' l.t _¡.~I~ 1 b.tli/'.1t.·1.·1u tin.u1cH.-r;t l..i dt-,;rcgubc1ún 
de 1;,,.., n:l.tc1~ 11Jt·-. nv 11H·t.1n.1.., ~ rin.u1cu-r.1-. nttt·n1:in1 ·11~1Jc.., ~ Ll '•pc.:r.1c11..•fl d« l.1 11i:-.t...u1ct.1 1ntt.·n1;ic1on.:il 
u1r'1 1nn.1I n.-n 1r:1lu.h.Li , t··-..ch1~ t"Ttll'. l _1 ... t1'l1 .... 11 •TH"" entre.· l.i... P' 1t<"f 1c1.1 .... 111nH'l1t.1r1 •fl. ,_.,..pc:c1.1hnc.1"lte dt·bt-do 
.\ l.1-. C••t11b1n.H·l·•ll dc 1•··hth".1, 11l••lll'LU-1.l \ tl ... c.11 dl' ¡,,, l· ... 1_11f•,... l 'r11~i·•'· 

Pcn• J, • tn.Í.~ dc~t.l<.·.1dt • ltw d .1b.u1do 1n11 de l.1 .. f"' 1Jíuc.i.' i.e~'lH·:-..1.i.11.1:-.. (.1ue. 1ni..,; all.í d<.· J,,o;¡ n1.:it1c<.·~. habi.:in 
c.1r.1ctt'tl/'.hi• • l• .,i• • d pt·n· •'-'•' <k I"' l"}"::\Jl'rr.1. 1111culn11.'ftfl· <."fl le ... 1n.l." unp• ,rt.i.ntes paí ... '---s dc..-s..irrulb.dos. 
~· tr.1t···. lh·h" 11• •Llf"'.<". de.. un .1h.uhi1•n11 ... u1 t~t 11cn.-. 1~ •n1uc b P' )liHC'-1 nt• •fH·L1n.:i st· hlnlc·· contr.lct1V~ 

pt. r•. l.1 1" ,Jith·.1 f! .... ~--11. ,p11· ~-, •ll"<.T'\ 1 • un.t 1 ~tn1ctu1-.1 t 1'1 '1lll. I· .... (.'}..,.., .... ~ ,.., i-er:uLl.nnt"f1tc..· supc·r:in 1n 1~.~s 

111~,-t ·.., ''· ''.l~ll;• ..;u·1hti 1 l·.-..p.111-.1\ .. 1 ~ d <'11dc\hf.l:111u'l1t1 • púbftc,' crt.·t."t<·11 t<·. dt.:lnd(, 3 J,' cu.:iJ rl J.unu-ntó dt.· 

l.t nnp· ·n.u1n.1 rl hr1; .1 1it l l'n "'UfHw"t• • ~ ,i~ f.t dt.'11d.1 plibhn ........... "· .l\.'1lTI •11 pn 1hlcrn..l..' C':>lb ''e?. mi.'i 

-;..,.,, .. 11 H l'oc.~,·11u•••li•l~u•41t•••J..ll\li- ,,tt • ._..,,"1.-1lw·rr-_l•l"IJ 

-~ 



2. GLODALJ7..ACIÓN )' CRJSJS EN EL SJST.E,\fA FINANCIERO r.vrERNACIONAL 

prcocupanu .. ~. fl-4'tc :lb;uufono. que· se inici<'l L'11 los pa.Í$cs desarrollados pc·ro <1UC se gcncr:ihzó 
rápit.fanu:ntc. y :il c.~uc de n1,H.tr1 u11pr'--·cisf> se h:i venido dcnomin3Jld<> pnlitiC3 ncnl1bcr.1I. no implicó t.-n 
consccuc..."11c1:i,. C<nn11 fH·cucnlcrnettte se ~ostt<.-r1e. una perdida dt.· l:i imp<,ru.ncia rcbtiva dd cst:u.fo. sino 
un 3b:tndono de Ji-. \'lt.'FL.;. fonn:is de lfltCJ"\'<."11c1ún. 

()trn unportanrt· r:tsgi' fue l."l drsn.·~lactc"lf1 de los sis terna.o;. financ1t•ros n;1cionak-s y b aparición del 
segundo gran n1ercadn rspccul.invo. d d<" obhg:1c1ones. '-lUe rcdu10 b 1n1porr:inc1.a de b tntC"rrncdi3ciÓn 
tinanc1cr:i y f;ic1luc'1 b v111cubc-u·lfl 111ten1:1C1t•nal de t-. c·~frr:as lin=inc1er.i..;; nac-1nnalcs . 

. \ l.i de'rL·guLlc1(·,n dt· b..:. n L1nt 111cs c.:c( 111<°1n11c.1~ n1tt:n1~1cH •nalc.:!i dc:I pc:nt •d' > :tntt:nor se unió b 
desn.·~~ubn1.111 cic· l.J_~ n·l.1cu •fl«!- t.'Cf Hu",nuca" 1nttn1;t"-.. ;\ntl" bs dit1cultadcs dt· Ja :icumubciún .. a la..._ que 
:--t.· ;¡grq.':=\rc 111 b.-.. de.: 1.1 con1pc.:te1H .. -1:1. t"ll nu·rr.ado 1nund1:il. el procc~n de constn1cc1ún <ld vic..·jo ;1.nd:untaie 
rcgul.1tt1n'' se 111tt."11S1ticc·-. 

2.2.3 FASE 3: Cooper-.. cirin e lnte~ción JUundial 1986-1990. 

t>cn •el rctt '"'''de b c11t 'l"Cr.lC1<.•n en rnatl·n.:i dt: pt1lít1ca 1n.:tcrru:cnnc·,,n1c;i no in1phc<) la cli1nin:ic1<"•n dC" 
la."' tc11sit >Ut--S ctltn_- b.s p• •tencu.;.. Es cu:rto tfUe c3sÍ !".imultá.nt .. .:irnt.'11tt: con el :.cut·rdn dt:I f lotd J>bz:::t ~<-" 
n11cu"1tie1ct:l'\· .. 1r11nd.1 del ,\C"ul"nin ( it'1H-r31 de .\rancc:lc...·s y<:, )n1c·rc1' '· hc:·cho que put·t.lt: !"l'"I" UH<-"f"Jln:t::ldo 
C1'lfllt1 un f1lf"t."llccun1cnt1•1h1 n11ilttl.1tt.·nhsrn1) 1

'
1
. 

Peri 1 1•nH11 .1 l.1 U1tl"ll"-llic.H.·1· 111 dd pr1•ct·'.'r1 dl· mtegr.1n:111 en Lun 'f":J ( lccH.it.·nt.3.1. E~t3do~ l :n1dos 
c1n1H_,1~-:· 1, Ct •n l.1 t1rtn.1 del tr.1t.hl• 1 C• •11 J:..r;u-1. lJ11.1 l·t:ip.1 de :Jcuc.:nf,,, t.¡ut· .:u1unc1.lb;u1 ~u d1spo~1c1(\n :1. 

lh·~.1rr••ILlr n:bct1111c-.. prct.·r...-11n.1k.;, lnl.1H.:r.tfe..; y. rn.l-.. t.lni<·. rn11lr1l.uer.1le~ rq,nn.lle"'. 1: . .,te c:unlnr1 fue 
l."11 p.1ne d ~ 1n_~~cn :1 1.1 d1..;cu-.;1• •Tl. '-JUC .1ún pt·rdur.1. t.,1 t1Jn111 :t b p• 1s1b1ltd."ld de \.¡uc In" :tC'11<.·rd1.'l.; dC' 
1ntegr.H ... -1(111 pudH-r.1n tr-.111:--t• ·r·nur"· c-.1 hl• •qu.--.. ccn-.1d1 ... 

l _1 c:fil-.tn.1 de l.1' p· •tt·n1·1.1-.. c11 d 1n.uh·1· • dt" 11 ..... llfh •!'- dt.- c.11nh111 ~'-- n·ptur·, t'11 l.J 1n,rn1fllt..'11t=icu·,n de..· In 
.1c11rd.1d11 c.-tl l'I l.."11\rt· 1·11 rdnt·t·o de J')H"7. St· l"-1';' dc b .1tinn.u·1•'1n d<: '-)'.1t· lo" rn«rc-;idn.;; nn se.· 
cotnp• •n.1h.1n de.- .tl."tu·rd1, e' •11 I· .... tund.inu.'111• '' c.-t"i 1n1··n11c1 is, l-• 1tn•' ~(' h.:ibi.:J snstt'1'11lfo ("fl el :1cuc-rdC1 dc.·I 
1 J, 'Id Pb,,,t .. l C• •tlHH\IC,1r Lt \it rc11-..1 de nt.i~~"1H"'- dt· Ultl'r\'t'fH-1;•tl. 

.\ d1t(:rc11c1.1 de- b -.1t11.1n••11 ,Jv l'JX=, ... (_ <•1n .. ukr1-•. \Jli•r.t que d dt">br h:.thí.J c;iitl•• en c-xc~1) y b . 

. ltt• •f •<"l···n de h.lthL1-. '•rt.l.,11··· \Jrl .l P' ·h"-tnn·.1 c-ntn· quH.,H"' l.t-. rri ~p· •l\Í.Ut rni .. t'SftTch.:i...;.. y rig1d.is~ C< imo 
J....:,1H11, ~ '-{l•it·11{·, l.,.,, ... Hft r-.\1• ~1 -.11 c.·:-.r.1blcnn11t-i'll•• u11 ~.,-.1\'<º cTT1•r, c111n1, l·eldstt"U1.::' 1-"'' b:uu.t.l~ se 

.,, ,,lvnd11.u1 !:!• ~fun:t· 111hT'\ l1L":, •ne-.. C• •llCt·tt.hLt:-. ~ n1.u11p11b("1,-•n de.· lo:-. tlJ'h•:-' dt· 1ntc.--rl-s. f·.n to<.lo c:i..°"o 

h•·1-.t1. I\ 1'··•· 1 -11,...._,,t.1~, ... tu••-t.l I 'll-,;-.1l~ .. u11· l·c·,uf .. -..~ 1•ri1 



2. GLOIIALIZAC/ÓN >' CFUSIS EN EL SISTE,\lA FINANCIERO INTERNACIONAL 

después del acu<.-rdo del Louvrc las oscibcion<.-s de los tipos de cambio fundamentales fueron menos 
pronunci.3das. aunque CStu\•icron lejos de ser <..."'SL1bk~. 

Par:a. e) periodo en su conjunto. d yen y d rnarco alcrruin se revaluaron frente al dblar. EJ marco 50°/o, al 
pasar de 29 dóbrt.-s t.-r1 198<> a 1.5 t."11 1990. El yen 42'%. pasando de: 250 a 86 por dólar." 

Comp•trHtivo Monthly l\vg. Excilffngo RHtos.: RolHtivo to U.S. DollHr 

71 l';t 'J:J 1'4 I?.. /ti 11 .lt:t I~ tJO H, 82 63 ltM 8!> 66 fJ/ fj8 89 90 

En lo LJUC rc:-;pcct.1 .1 1, •'."> s1 .. tt·nu,, tln;u1cu·n ·~ n.--.c1onaJ<-..,. dt· le ~s p.1.Íses dt-~3lTolbdos. en (ir.in Hrct:1f1a se 
rno<l1fic,·, prnfund.inlt.,lh.' d lllt_TC".11..io hurs.it1I. l.."fl lo L{\JC t\ic conr>C'lt...ft) corno el Bi~ IJ..'.U'lg de u c:iry. t·:.-..u 
dc..~rcgubc1(,11 et .i1c-l11~ ,·, l.i mc')'l">' >r:t.cu'•n dt"I nu.·rc:.idt, burs.iul Ct,nlc._, un gran mCTC.3do csp<."CUbtl\'''• en 
d t.:tUt: c.:J ;ir-b1traw r l.i:-- tr.Ub.lCC11 •nt·s cn·cu:r-on ~1g111ficaUvJ.JTl<.."1l t('. lnrnc...'(.h.lt:Unc...'"'l'lt<.." le• Sl~'\.JKTOn 

1ibl.'rali:r~1c1,1ne~ ~111111.trl·!'. c.-11 J.¡_, dt"rn;i_... pl.t/;l" fin:s.r1n<..·r.i.. ... ;n1p,1n.111tc...-s y cn."'ClÚ 3snn1srru1 b etn1s1<'m <le: 
;\CC111tlt:".'. 1·-"'ll' nut:\ • ~ <.·'.'-p.1c1•, 1.k ' ~p.1ns11'1n c.k l.1s ti11as1/_1.,. d1rc.·ct:is n.·dui(' ;uin •n~i' b unport:incu 

rc:brtv:i de Ll mtt·n1wd1.1CH.•n ti11.1nnt·r.1. 

F.n c•ctubn· de t•Js·-:- ... ,. pr1•dtJl•• c-1 < .r.tcl.. bur ..... íul n1 \\'.tll Strn:t 1.1ut.· 'e- ,...,,.tt.,hit<.• r.3p1da.ttR"flfl.· :U rnerc..ido 
de.· dt·n\·.ufc '"' dt· < :luc.1~~· •. Stu «. tnh.u):• • ruc fu."f\.tdi' cliC.1./.rllc."fU\", fu1HLUnl"flt;thnc1Ut· ~-rr.let.l..' .:iJ t.·fr-cto 



2. GLOBALJZACIÓN YCIUS/S EN HL S/ST.lilCA FINANCIERO INTERNACIONAL 

que sobre los mercados tuvo la comunicación de las potcncia.-c; de que no pennitirfa.n la repetición de lo 
ocurrido <."Tl t 92CJ .22 

Pero además el Cr.ack precipitó los csfucrLos inten1acionaJcs sobre n..."gUlaci{,n pn.JdcnciaJ en el Acuerdo 
de Basilca de 1988. por el c¡uc se convino la convc-rgcncU intc..""1;ic1onal de la.c:: mc<.tida..-. y nornus de 
fondos adecuados. cuyo ob1ctí,.·o fue limiur al s<'/o en 1992 la f"'3.7.Ón <..."fltrc fondos propios. que fueron 
caliticad,,s. y lc>s c•>111pn11n1sos intcn1aci(>nak·s Je los bancos. a fin de g:a.ra.nti7..:a.r b solvencia y 
<."'stabiJadad del s1stcrna banc:tn<J. J.1.>s p;iises dd c;rupo de l<>s l)icz se comprometieron a cumplirlo y 
lu<:go !'>C d1fund1,·1 su ;H.h 1pc11.ln. 

l~I C<H11p<>narnic1tll» ti~cal de lc»s pnncip=ilcs piíscs u1dustriak-s ~e rnantuvo en lo fundamcnt.:11 como en 
t:J ¡,c.·nru.tt, :u1tcn1 •f". S1 bu.·n sc proc.IUJt) una c..k·cltn:aci/u1 de: la rebelón dt.·I h~'\tf 1 n.~pccto del PI B. de 48°/o 
t."11 tCJHS .11 -t:=i"o C."11 l')'JO. lc•S lflhPTt.~1,s se rn;intuv1crcltl <."fl .. !orno al 43~/o. lo que explica que el 
t.-rHk·ud:u111t."t1 t1, "'lf:\IU"r.:i cn.:c1c.·rHft '· ::iunyuc a un nnnn rnc."11or . -

En I•>:-. p~ises en .. tt·~;irrc ,IJ, •. 1v.u1zc'> la dc..·~rq~ulac1ún de los rncrcados financlcTos y. con cierto rctr.:LSo 
r<.·spcctc. • de..· 1< is paisc..-s 111dl1stn3ll/_11.f1 is. Ct 1ttu'11_...._·, a opc.:r.tr d nn·rc:ado dt.· obh~cionc...~. La liberación de 
los n1crcados tln.1ncu.:n is :-.e se •Stll\'o en but."fl;i 1nc.·1,:hd~1 1nerccd al n·ton10 a la...,. nq_,.->e1acionc5 sobre la 
dcud~ pnnu·rr > bi,.índ, 1se t"ft b pre 1put.·st.l. B:l.l...er de.· 1 •JH~ y dc..·~ptu.··s al plan Br::idy de 1989. :\ partir de 
1987 :o-l.' 1n1cu·, Ufl.:1 k·nt:l tf1,nu11un.:'1n del pc.--sc1 n:b.tlvc1 de la dctHb de los paí~cs de.· :\mérica 1..::i.una.. sin 
perder p11r dh, b unp• 1rLu1lt.1 ~tu.· teni.1. y s1h"'\Jc tt_"1llt"Ttd1 •.et 11n1 • \'chícul•, tic.· trar1snus1(,n c.it.· Lis polític:is 
(.¡uc.· las p<ltc.11c1.1-"'. ~ l.t"' u1 ... t1nin• 111t·' f111ancn.·ri' u1trn1:1c-1tm.ilt·"'· c<m'.'01dcran ;idc.·cu:ida~ para I<•'."- p.:Ú."\t.:S en 

dc'.lrTl 111• 1. 

P(>f" 1.1po:-.1c1."1n .i L1dr"·c.-id.11.pic tr:1n~cum··· c.11trc.· 11>7<1 ~ l 1 J~=;. <."11 b. c..¡uc ~c.· pucdr c:ir.ictt.·nzar ..-..) s1stcrna 
r11011ct:1n11 ~· tin.1nnc._ t., 1111l·nL1c11 )n.11 e• 11n• • dt" p.1n\L1dc'!- tl• •t.l11h...., t· 1111c111 de b hbt..-r:ac1(1n en c:-1 
JTI0\·u111c.."1H•• de c.1p11.-ilc.··-. c"JI el pcn\)d•l que c1,rnt'1L.1•·, c1'n el .1cuenf•• dd l . .ouvn· se car.ictt."Tl7-, P"T la 
adn11111~tr.11..-11.111 de p.1nd.1dc-. tl( •l.Uttc._·, ) p• ,,. d u11n• 1 de 1.1 n .. Tubnr',11 dt..' h 1:'< ~t-.tetn;¡"' t1n111C1t.-ros 
n..ic11 •11.i.le-. :i tin d<' ti 1n1.ul1 ,, n1.i~ .1pti 1 .. p.:tr:i l.1 CTl"Clc."fttc.· n11 1v1hd.1d trlfc..-n1:1ctc ,n,11 e.fe.- capn:ik·"· 

J ... , glj 1b.ll1z.1c11\n tln.inncr.1 .1k.-u1:.11) l"tl ,......,t.1 c:t.:tp.1 !-u pJc.,111 dc~.J.rn 111( 1. ,-\ 1.t <."!->pt.·cubci,·,n en d mercado 
de c;unbHl~. t"n.U•• de b ''1rrc.·,1r.1n dd :--1..,tc.-uu de Hrett~>n \\'.><><f.. rn c·I pnn1t_·r pcnndo. 3 b <1uc se 
.a~'Tt")~·, d arb1tr.11c: c.11 d rnerc1d•' t.k • 1bli~";.lCH 1nc .... tnn' •del endrud;1nllt.'11to ~-n«r:th73do. y <.""fl c,;.p<.."Cial,. 
por :--u rn.1gunud. d dt· J, ,, c...,t:.1d11 ... d«,;JrTt 111.i.t.h •:-.. ''-" -.uruú c."11 t~Ll c:tap.:1 b c.~pc..--cubc1c"tn c..'fl el mercado 
d<• ;JCCI• 11l«S. C• •ll J, 1 l{ll'- ''° .._·, •fnplet•·, l.J g· .. un.t f"( 1~1bJc de .1Ctn·1..f.1._ic .. ._ tfc t-ri·dttt J 3.rbttr,;iJcs. f-'.Jlo SUl 

pc:riu1c1•' de IJ 1nfo11d.1d de v;in~c11m<"' p••~1blt-.. yuc.· ~e tr.lduwnm n1 un;:i ::unpJí,,.1rru t-.~nu de.· activos 
tin~nC1t·n" c."11 c.1d.1 un.1 de I· ... tn· ... tn«rr.1d· 1!'-. ( n·c1:r t.unhu:Y1 c.:I '-h-....1rr< 111( • ck 111'\ nu·r-c-.ado~ de 

·'-'f....: Eu.·.-1 .. \rd11n. C. ~1.-.11..lu-. ., .. , •ht 'l.t~••1, \..r.1ttu ti.r- lu'"l.\g.a..•..-..,., 11t1~da~t¡.¡.,..,1on..K ro f hnn.-uo.l•h, C .. 1.•:...-dua...::w:>n ~ 

l lu1u .. ud ... I.:·". l '1ul•~1 .. 11t-t ..... .& .,.,.,,.¡ \u11·"'"'"""' lk \.l<""'U<.u, ~f ... -u.,._o. 1•>?-1 

.H 



2. GLOLIALTZACIÓN }'CRISIS EN EL SISTEACA FINANCIERO INTERNACIONAL 

dcriv:u.los. de futun>s y de opciones. l ..c>s arb1tr.1jL"S cn.J7.;u.fos en trc los tr<..."'S rn<...'"f"C3.dos y las principales 
pl=.as financieras del mundo g:ir:u11iz3ron dcc-sdc fincc-s de la décad:i de 1980 un:i complct:i vincul:ición 
de los mercados financieros de los paises desarrollados. 

2.. J Inestabilidad y Cn:.;i.; en el Sí.'ltcnu1 Financiero Internacional 

Es dificil poner la ICch:i exacta aJ uucio de la crisis dd sistema monct:ario intcm3c1onal . Si nos 
tiían1os t.'11 los prinll"ros sin torna.-. pudrí.irnos rctrotr.:icn1os a los inicios <le la décad:i de los scscn ta: 
si nos fij;unos t..-r1 t1s caus3...'i 3l1n nos p<H.lri."ln1os aki2r mi.-;. Pero si nos fij:u11os en los hechos mis 
co11crt:t;t1nt,ltc: c._11 lu5 c..ktunanh.·s dctin1tt\·os <.k b cns.1s nos tt...·nt·tnos <tut· snuar c:n los primt..~>s 
años st·tc.·nr.:i: 1'J71 (1 S de .;:tgostu), con ti decla.ranc">n dt· la con\Tn-1bilid:u..t dc.·I dúlar L"tl oro. y 1973. 
con 1.i cns1:-. dc.:I pctn.1ll·o (._¡ut.· provnc(1 l.i n·.:icctt»n t."tl cadt.11a. Jt.· b ..... dl·rnÍ'i c:n~L' y yuc -sobre to<lo­
hizo tc.1rnar e<n1c1<."f1C13 de L1 sttu;ic1ún. Peri 1 s1 el pnncipto de l..i cns1s <.-S unprcc1so. t:unbu.~-r1 Jo L~ o 
hl scr.l su lii1.1l1;.r_1c11·,n. l ·:I c.ic!"n1.u11c.·l.tn11c11te1 de.- J, >~ rcgin1<."f1c.·s se •cu.Ji.....; tas y b dc..-s:1.pariciún de l:a 
UH..SS h;in pro\·1 1c.1d(, la '-ktunc1e'1n detir11t1v:s dd S1stctn.1 ~fonct:ino lntcn1ac11111al sin que se haya 
~usttttud1 1 .1lJ11 pe ir- t 1trn. l ·~IJ,' h.:.act· .u.111 1u;l ... 1111pn·\ t:--tblc.: su C"~ 111 tigur.:int

0

1tl futur.i. 

Por Ll.Jlftt. "''~ :-.11u.UTl1l<i:-. c."fl un pcri(l-d,, dt.· tu-n1po an1plu• ltU<.." v;;¡ dt"'$dr pnnc1p1os de J,,s arlos sctcnt3 
ha:-. U 1 ')'>ti) t.fLJV.i dur.ult< .df-1'.H1l11s .u·),,..., rni:--. J .. a suu=tcH·,n~ ni 1 1 ·hq~uuc. h.:i c.J.ntbudo rnucho desde el 
pnnnp1•' dt· l.i cn-.1-. ) b pcf'.pc..·cov~• .1 t"utur•' e' <JUc sc--guir.i cu1lb1.1ndo .1.Ún 1n;í~. 

1)1vnhn:1n1" c:-.tt· p< n• uJ1, en [Te.."!" gr.u1dc..·:-. et.1p1s, l.i' cu.ile:-. ... c.·rv1r.ln p.ir.:i d1fc.:rc..11c1.1r los c:unb1os ílU.S 

S(lbtt.:s.1he11tc~ del !"1,tc1n.1 .. J_1 pnrncr.1. d 1n1n<·, e.le b. cns1' y b._ ... pnrner.:i.s t<>nl.:r~ de.: C(•OC1<."11CU. (1971-
14178); b :-q~u11lLt.. t.•I n·cn.h.ic.:c1n11c.:nt1 •deben~•~ n:-1,111.n1uc.t dd pc..·tn"ilc:t• y de: 13 guc.:rT.J. fria (1979-1985); 
por tJlur111 '· b tcrct.·ra. ~" c;iractc..·n;.;-lri:t p< 1r l.l c;1íd:i d<·I s1stenl.:i si ~ctahsta y de b b1pob.ndad que. dado 
t.¡u<· n· .. "l c:I dcntc.,lt• • ,.,,"f1C1.1I dd ~lh:n• ,r < 1nh:11, ~up• •lle..: Li nuH..-rtt.· dc..·fin1t1\·a 1..kl nn:-rno. Por dcb:1.jo de 
tod.ts c-..t .. t ... et.1p.1s exbtl" b bús'-lurd;1. de b dctin1c11"1n de.- un nut:vc• •1rdc..·n <.JUC sust1tuy;,¡ al anterior y 
rt.·~uc..·h· .:\ ... u:- pn •blern.1s. J -1":-- c1111cc.:pcH ita·:- dl· t--..c..· nucv1, 'trdt."f1 h111 1d'., c.-\·oluctt)l13fldo con Jos 
acontc.·cun1c11tos. pc.·n 1 111.uueruc.-ndo cn·nas liru·.1.."'I cbr.lS c..p.u: sc..·r.in b base c..id ordc.-r1 n..":2.lmcntc 
cn1c..·T),_.,, te. l· .... ~1s e< 1t1et.·pc1' 1nc..°"' )'' '.'>u c.·v< 1luc1~->11. a~í C(ll11• • b. ... pc.~r...p«cnvi'i de futun •. st."'r.Ín dc.."'S.:ltTollad:i..~ 
t"fl lt•S ""'~:'llrnu·..; punt,rs. 

2.3.1 Pdnu:r.1 Et"P" (/971-I97S) 

Ya ab."Jndnn:ld~ • t:I sistl"rna de upo'.". dl'.' c~u11b11 >S ri10. l.:t pnnetp.:a.l cuc.~tll1n era s1 la tlot:ic1(n1 u.-nU que ser 
<suet~>(corurobd .. 1 pt:1r l<•:i bai1co' Ct..-s1tr.ilc.. ..... ) ._, ... :lunpu> (d<. .. tcnnn1ad.a por la....;. fut_-rr-1."' dd nu:rc;J.do) .. 
l·:."tc tt·n1.1 1t>nu lntc..Ti~ c...,1 un:i r<.."\nt1ún dt• l••'.ll m1nt-""ln,s dt.• t:C<•nornÍ.l dd (;n.Jpo de k,!"O lñcz en Jll;u-is en 
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rn.-u-.-.o de 1973, de cst:l n:unión surgió el acuL-rtlo de que la llot:ición tenia que scr dirigida.24 J.os 
mcrCtdos reaccionaron inicialmc..·ntc con pn.Jdcncia ante esta situación. El dólar mostnS w1a ligera 
revaluación. pt..'"t"O en junio de 1973 se inicio una nuc..""'--a comente especulativa contr.i el dólar. motivada 
por las cxpcct:itivas de la cúd;a de su cotizaciún. esto provoco un rccrudccunicnto de las tensiones 
inflacionistas en E ...... tados Unidos y aurnt..'1\tO una t.""Spcculacil>n en los n1crcados intcn1acionalcs de 
matcnas prirna.~. S<.· inicio <.'11tonccs una tc...-ndu1cia dcvaluador:a del d<"•lar la cu21 se mantcndrb. hastt 
19~0. 

Podemos resunur de: rn:uH-r~1 abstnct:a las v<"ttbJa.s c..1uc prontcti.:in los tipos de cambios flotantes: 

~ Puede .usbr l.t c:cnnorní;i Je.· un país de cuak¡uit..T pcrturbac1c'>n t_·xtenur y. en particular. de b 
tr.1ns:n11~11"1n rn1<·n1:acu1n;¡I de la u1tlaci<°ln . 

../ J _-. tlucrtuC'1/1n de l;a 1111 »fll"lb pl*rnutc ;i1ustar ;;iut< 1rn .. l11c;in1cntc: la b:tbnz;i Je pago~. situándola en b 
scnt.fa del rl¡tnhbno. I·~"''º pn~t'1lt3 dos Vt.'111;1.¡a...;;: 1) t'-1 S<"gund:ad d« no rc·tH'T' probk'"TilaS con cJ S<."'Ctor 
exterior y l:i tac1hdad p:ira ~ut· Ja.o¡ politJc;Js cconbrnic.:i..-. mtcn1a$ ~e d1nj311 hacU el equilibrio interno 

./ l·:I s1~tl'1n.i dt.· fl<1t;ic1r",n ;iunu·11t:1 b. capacid.3d de políuc.:i rnont.·tu"U. p~u::1 conseguir su..c; objetivos 
t"Jhlrn(1.;. 

'1" Se sup11nl· '-IUC con un s1~tt-·n1=i dl." ca1nb1ns tlcx1blc.-s tk6Sap;,trt"'CC11 la-. crisis t..-spcculativas 
cxpentncnt:ub..: por :tlJ':lJf11~ d1\·1s:s.s b:t¡o el sisrcrn.:i d<..· c:s.rnbios tíio. 

J-' is resulta di,.., cu t~:id:a uno dt· Jj 1!'> fn .. "fltl"s sc.·ilabdo<i 111' han su.fo k1s qut.· cr.:in de t.":ip<.T3r )"3 que ninb~º 

de f, '' .1.11h:n<1rc' punti '"' !'-t' h;i curnphd11 ce n1 s.:insf.lcc1~·11l. 

l ·J rl·g1111eu .1ctual, yuc s1~,11lict • el v1nual :tb:ind1 Uh> de.· '' •d.l n¡_,rf;i carnbia..rU... pt.-nnÍllÚ a b t.·conomú. 
r11ln1tt1.1I h.1nT fn,ltt· .:l 1.t .. cn-..1.., pc.·tr1.>lcr:i." de JfJ7') 197lJ ~· ,;is1n11br Ct•n rcbn"·;¡ su=iv1d:ul el desarrollo 
lÍC 11u·rc;ul11s rir1.111cu:rr•s u1t<.·n1.1et••n:ile~ y b cn·c1n1tt· 1n1p<•nanc1a ccc>núm1e1 de 1--:.Urop.J. y Japón. Sin 
('fllb.lr~~' •. p.1r.1 11H1ch• ,.., 1•b-..crY.ldt1rc-.. d dt·:-;ernpt"ti• 1 dd actu.U "''~tl·nu e~ poco s.;tttst3ctorio dc.·bido 2 b 
.1h.:1 vol;111lid.1d que prcv.1lcct· y lt •s fn·on"flt<.;;i dc.-saluu·;unsnltos dr. Jos tip<~s Je- c:unbio provncidos 
pnnnp.:t!t1u"t1tc.: p• 1r 11 ,.,. nll·rc:td•" fin.i.nc1cr1 ''· 

Fn (•c1t1bn de 1117.\ e,uf111 l.i ~:uc.·rr.1 nltn· lsr.:acl y los p..1.ÍS<.'"!\ :Ír..l~. En protl-sta pur d :ipoyo d<. .. los 
f ...... t.hit 1:-. l ·111dj" ~ 1ft 0l.111d.1 .1 J ... r.H:I, J, ,.., 1nw1nhn1..; de.- b (. >PEP. u11ptt'\tc.:n'n un crnb.:i~~ de pctrólt"'o ;i 
.Hp1dlr '' di,, paJ·a~. 'J'cr111t'1ld11 un tr.1.-..t11ntr 1 rn.1p.,r n1 el ab=isttx-1n1u .. ·nr.o dl· pctnllc<' Jo.,. compradon.""S 
pupr1 '" h.1n.1 .?.rnb.1 d pn.·n· • de tnl·n.-.hf•' dd nu~tn • nut"tlfr.l."' '-tuc .icu1nubb.:in t·x1_..;t<.11Ct~L'\ por lo que 
p1u.ht-r~1 p~1. .... 1r. I• ,:-; p.1.Í:o;.«' de b ( lPJ·:J> .1tunn1tan •fl I•.•"" prc.·ctt '~ .1 :-;u~ pnnC1p3.lc:" consun11dorcs. E.11 mar.l'..t' 

\k 1 •r¡.i el 11n·et• 1 del pt·ri-c'•ll·•' ''-' h.1bi.1cu.1druphc.id11 n_....,p(.·Ctt' 3 !'>U pn.-cH, ;u1tt.Tior :i b. gut..'"f'"f::l, pi'iando 

• l ...-11.-1 .. -... K_ I 11 1u,_.,,, •..-tk-11 ~luo .. \1..I. t- .. 1'-"' t • ..1,_., '-l•lnJ. t•rJt 
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de 3 dólares por banil a 12 tibiares por barril. E.ste incremento aum<Tlt<> Jos precios de la cncrgfa y los 
productos dt..-riv:.ldos del misn10, lo cual tuvo el mismo efecto macrocconon1ico ~uc un tmput.-sta al 
consumo ya que este)' la inversión se redujeron en el mundo. l)cbido a este incremento d déficit en 
cuent:i corriente de varios paísL-s empeoro. FJ saldo global de las balan;-.;is por CULTlta corriente de los 
país<..~ industriali7-3dos, tomados <."11 conjunto, paso de 20.300 millon<..."$ dc d/,larL6S c.._-n 1973 a 
(10.HOU)milloncs de dólares L"ll 197.t. miC'fltra.~ los país<...~ l."fl vías de desarrollo t..¡uc no t:r.u1 cxport:adores 
de petróleo pa.-o de (1 l .300)milloncs de dólares a (37.(J<)())mílloncs de dr",l;in-s. 

Cllt\DIH) ·I 

P. VIAS 

""º PRINC.EX P.PE TROLE O DESARROLLO P.JNDUSTRlALIZ 

1973 61 -11 l 20.l 

1974 158.l .31 -10 e 
197$ 3S. -46.l 19. 
19715 40.3 ->2 e 0.5 

1977 ,. . -2• 6 -2 . .C 

1978 ·1.3 .. ,, 2 ••• 
1979 ••• -49.7 -2s.e 
1eeo 102 .. ..74 4 ~1.a 

uae1 ••• . .. ·18. 

1\ tncdida que el tnundo c:tnp<.?..aba a l-"Utr.ir c..·n un:i profunda rcccs1ún. b tnflación crnp1c.:.-:a :J. l.atir <-"O b 
rnayori.1 de los p.tÍ!licS 1ndustn.iJu .. ;u.lo5. t•n alguno?' de cstn!ii b~ ta.ct.as de rnll.::ict('m <..."5tuv1c1·nn :1 punto de 
dobl.lrse a pc.;..;ir del cn:cuntc ... .,lfo dd c"tnplc..··o {ver cu.:tdru). L1n f~ctor ~uc: con ni buyo 3 <.~to fue b crisis 
pctrolc·r:t 3dctn."l t.¡uc· L1 prcs1/m u1fl3aott1!"-t;i rnund1a.l acurnulad..i dc~dc c.'I tln:il de- los scsc."Tltl se había 
:ur:tÍ,l?do c.,1 un proc,.-s,, de.· ti1.1ciú11 de In:" sabnos y el <."1"npk1 ). 1 ¡ut-ri in vana." b.~ .inonn~tlcs cond1etone5 
nl-.3Crt)<.'Ct>11<·,111ica....; c¡uc c·ntpt.·z<'> a res:iltar un nucV•> U_TTT11n1, c-cr1r1< .. Jn11cc, Ct,nocu.I., c1.>n10 <-"St:tntl;ic-1<',n .• 
un:i C1ttnb111ac1/ln de l"Stancanll<-Tlto t.:11 b prnducci1'1n y 3Jt:i 111tl.1c1:1n 
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CUADRO 5 

TaMI de lnrt.cion en p.Mse• lndustr1allz.8do• 11n~1980 (~ ......-..) 

PAIS 1973 1974 197'5 1976 rnn 1978 1979 1000 

E.._U""'°" 62 ,, 1 91 57 65 7.6 11.3 13.5 

Gran 8'.ul\a 92 16 242 165 158 8.3 13.<4 16 

Canada 76 109 108 75 8 89 92 10.2 

Francuo 73 137 ,, 8 96 94 91 IOB 136 

A"'""""" 69 6 45 37 2.7 .... s.s 
Italia 108 191 17 168 12 12.1 ... 8 212 
Japón ,, 7 245 ,, 8 93 81 38 3.6 8 

FUENTE IMF Wortd Economc Out'°"* 1001. 

:\ n1c~J1da 'tuc l.i n"Cc..·s1ún se.· ~1:acu n1.:is profunda ;i lu l.afhYü de 1974 y principios de 1975. la rn~·ori3. de 
los países camb1=i.ron su polínca cc1>11t

0

•nuca han:i políticas fiscales y rnonctarU..~ cxpan!iÍonistlS . C...omo 
rt.~puest:a a esto se prudu10 un tUc:nc n·cupcr.ic1ún de b producción '--TI la. segunda tnit:id de 1975. :a.I 
1ni~mo llcmru• ~1uc ~e cTnp1c..":t..3 a dt5nunuir 13 1nflac1ún. Pero <.."'St:.l rccupcr.iclón de la rc..'C<.."'$1Ón de 1974-
1975. se: fn.,1u .1 fin.des dt-· t'J7<.. el 1not1\"<>: E.stidos Unidos adoptado polincas intt.-n1as que no 
ayud."lron a al t·ccJ11otni.1 nlten1.1n<1nal. C<'n <::itn habla t."flCt..'"ltd1do la int1.3ciún )' '-·mpu10 de nuevo b 
balanz:t dt.· CUL"flt:t com<"nt<· han:1 d di·ticu. l·'J rcsu1tido de <."Sta poliuc:i desc.-quihbr:u.b - expansión t.'"1'1 

F .. U fl(l .:tcnn1p:t.ii.1da d<· c,p.u1~11.)n t."fl d cxtr:ulJt:r1, - provoco una fue-ne dcpreaacu··n del dób.r en 

197<•. 

l ..=i dcprc...·c1.1n,··n dd lk1Llr ~1gt11tic.1b.1 un .ipn·cuc1ún dc.-1 rnarco y dd )'l.-"11._ lo que pnn;oco tensiones 
dcfl."1C10t11~Ll:- t.'11 l.i l.L.., t.'COllt •tlÚ.\..., .1lt.·ttu.na y J3pofl<. ... S1.. ;:iJ dt."S'\"Ur la dt."fll31ld.3 agrq_,ra<.b desde SUS 

cxpurt;ic1onc-s hacu la.s cxpc •rt:1c1on<.~ c-~t3d1 •un1t.knsc~. Par.i con1pcns3.r <.---sto. el Bundcsb.:uik )" el 
Banco de J3J'h.•ll 1ntt-rvu11t·n 111 <."'11 d n1t·rc.tdo de dn:tsa....;;. cornpra.ndo Júbres .a c;unb10 de sus propi.:is 
rnorH:J.i.,:'·. l)t· .1lguna 111.1.IHT;J «~h> 3.)udo ;i) d,·.1:ir d cu.al se m3Jttu'\tO débd t'"ll lo'!' m<.'"t"Cados 
1nt<.·n1:1c11H1=ile~ h.-i~t.1 t•Ctubn: d(._' 1'>7'>. 

1:.J pcst) n:bUYt •de 1.as gr.u,dc' f"H ,tc_"f1c1."l... ... había c;irnb1:u.h, H"1'1~1blcmcntc una vl.·Z n."C'Ofl'.'ootnisdi'lil Eun:>p2 
y Japún. l)c hc:cht '· Fun 1p.1 l )ccu..lntt~1I .. unu.b <.'"11 t..J,>~ org·.1111:.1"...3C1(me:i.: CF..F. y El··I":\. y J.~C1as a su gr.u¡ 
crc:Ctml<.'"llto <"'Ct ,Jl{)flllC•, (rnu~ ~Up(."nt Jf" al d<" if •!> J·:."\taJo~ en1do~). habb. :u.Jc.1u1nJo Ufl gt"3ll peso 

c:con1·u111c<• de f~ •nn:J 'fut· n1' '-1t.·pc_ udi.:i de t~t<:. s1nt.1 t.lU<." 1u:g• >Ci;iba 3 ntvc..·lcs de nuyor l~P\Jaldad 
(n1tt.Tdc:pt"t1dt"t1c1=i t·C:t 111c·,rn1ca~ .. l.:ir._·n1 t;irnbn.;,1 h~1bi."l tt"f11t.lf) un..1 t"\:oluc1<·•n p.:trt.•et<b y .se h:ibfa 

f·r.anL.rl.frUn, \, 11 ... · Yru/l),.oll.- \,i."T•..-,l...,1l.J~)I.._~- ,,...Jt.,,.,..,.u1lttt<""ru_.. .... ,A1J·.u-111tU1.•~.lll'utt.dodc-l:"4".."1:m:*'"'-~..._..u1,. 
l'>ft.'i 
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2. GLOBALIZACJÓN Y CRISIS EN EL sr~CA FINANCIERO r~RNACIONAL 

convertido en una gr.111 pot<.-'"'flCÍa. ()tns economías de segundo onJcn St.l,rui:in el mismo camino. l)c 
c..-st:l fonn:i ya no era posible l.:i ht.-gcmonia absolut:t de Est:tdos Unidos, c.:¡uc por otra parte cst:tba 
sumida L"fl una cic~ dccu..kncia rcJati,:a debido a sus prob1Cfll3.S cconé>micos intcn1us (déficit y pC:-rdicb. 
de competitividad). 

F_o;;to hizo 'luc. :tUIHJUC- non1inalrnt.'1ltC parccí:a lJUC E.sbdos Unidos SCJ...~Í3 dominando, :a.lrcdcdor de 
1970 rcalmen u: <--stálu.n1< ,s ya c...-11 una v<.~1.fa.dcra cconomi.3 rnund1al polici·ntnca t.11 l.;i que ninJ...,P\..J113 de l:is 
cconon1Ía.o;. sobn:s;ilicn tes en el mundo podi.:i do1n1nar a los tk·rnis. J .a cnsis dcJ petróleo y el 
incrcrnc....'1ttn del precio dt.· la...., 1n;itl:n.a.o;. pnrna..o;. t11c1crun • .;adc..·n1.i.s. '-lUl.' aparcc1cr:1 un3 dn.-ist<',,n clar.i t.'fl los 
países subdesarroll:tdos cntn: ;u.1udlos <¡uc tcní.;in nu.tt7na.'i pnmas <.JUC lc-s pc..."1"TT11tÚ tener una pos1bilidad 
clara d<." s;iltr de ~u snu.lctt.,n (rcrc(.·r ,\fundo) y los 4uc n'' d1spn11fan de...· di.is y t~uc. por unto. tenían 
tnuy p< >ca..;. csp<."r:mz.as (< :u;trto l\.1undo. los dt·shcrt·t.b.d1 >s. los que 110 cut'Tlt::1n) . . t\ su vc-L,. algunas 
pot<."1'1C1;tS tk sev;undc' ( 1n..ic11 <.'11 ITC lus pais<.·s subdes;1rr1 >lbd< IS <."tTICrJ-~,n Cf Jll lu<.T/...l (<.:l11n;i. Bra.. .. il. Jnd~ 
los p.1iscs de: b ( lPFJ>). 

[)c.· ;ilgun:i nLuH.·r.1 esr;ib;irn1 >S pa.s;indo de b. i-poc3 de d<.1l<"fHit"11Cl3 ecnn1°)m1c.a (pnmc--ro dC"' t•:urnpa y 
luc:~> d<." E:-.1.1d11 ... L'111d<1~J =i la cr.1 de b.1ntcnk·p<.,.Hic...·nc1=i. d1mdc b ..... n:bcionc..."S ,._e h:ict."'fl n1is complCJ::is 
por L:i c.u11ubd de p.1i..;.t~ y .-:on;¡s LJUC dt·ben t<.-ncrsc en cut'11L"l y por In~ d1stu110~ ,,_~do!i de a.sirnetria 
11.¡uc.: dentn 1 dt.· b 111UTdqH.,.H.it.'11c1.t se pn•duct.·n: dcs<lt.· l..1 s1n1etrfa c.-1s1 total c.·ntrc los grandes (Ul~J.l.pón 
y J·:.. .. 1..-idos 1_·111d11:-.) lu .... ta b dcpendcncu total de los p.1isc:s dd ·rerccr !\fundo hacia Ja..; h~dcs 
pntt.'11Cta~ .. \den1.ls. cj 1nut.·nz.1 uru cien., n:d1stnbuc1t'u1 de Lt.-. .:Írt:.1s dt.· 1ntlucnc1a con una t<...-"TH.k-ncia 
clar.t :t 11 IS gr.and...- ... U'I •' lºCI )Jl .. lflllC~ lS. 

J ..3 nnp11n.1ncu en cu'11tt.· del e' 1nu.-rc1t 1 cntrl' lt •<.fa ..... <-St.L.,; Z( •na...'. de las 1nv<.-rs11 'ncs y tr.:1spaso de c.,pit:t.I y 
dt.· Lt =ictu.K11.•n de Lb t.·1npr(.'S..L ... 1r:u1 ... n~u:H1nale~. V.J. a ~cr dc:C1s1v:.i p.ir;1. mstn..srncrtt;ihzar c.."St:l 

1ntcniepc...'1llit.'11c1:s. :-.<"1)11 dt·ctf'" ;u.1uí que d d~1n111110 dd d1'1l.u t'1\ b.s tr.u1s;acciones <.~onómic.:i!i 

tn ten1;tCt1 1n.alt.·'.'> y , k L'"l ... l ·.tnpn~.1~ -1·r.u1~11.1c1c 11a.1.k~ \ f ·~· 1 ·s) IF •nt.·;irru.·nc.a.n.1...' sc..¡~ui., d.3ndo una ci<."Tt.1 

\"<."tltaJJ. ;¡ J·_.;.t,i.d• '' l ·111d1 •:-. c.'11 le is n.~u1!tbno"' d<.· f"H"~ft.·r c.·cctn1 Jn11c11. pt.·ru t.~3 vcnt:lJa ~t:iba p.3.l'"Clalrn<..ntc 
Ct)n.tr.1rr<.·:-.r.td.1 J'• •r l.1 uu~11r p.1n1nr.1nún de l.i l "I·. c..~1 d C1lll"lt·rc11) 1nund1.:il \2·iºo trente al tl>ºo Je 
Esr .. 1d1 ) ... l 'n1dc" en 11)70 ~ d u1crt·tttl'Tll11 :-.urt"'1vu dl· Jaf"·>n CJ" o dd C<)mcrch1 rnund1.1.l c..11 l 1J70). 

Peri 1 I< 1 n1.i-. unp· 11 t.ultc l., el 111crcn1t'11I• • de b dn1..;1d..ld 1..k l.ts rd.1c11 'tl<"S (lUC h;JcÍ.J. .nuy profunda la 
1ntc..:-rdc1"lt'1ldl'nC1.l t'1'1tTc 1, ' ' trc ... ~T-Utdc;-. t\n1daint,.1t:1.lmc.'Tltl". l·~qa 1ntt-rdc¡><."f1dc.no;i tamblt.:.n ~e 

u1cn·1nt.'1H.l!"".l c11tn- !11.., p.Ü:-.c~ dd 1-",_..;tc· ! dd (. )t:~tt·, h.i ... u t."f\1• •llCc .. b.;i.st:tntc a1,l,;idn!' t'11trc.· sí (el 
cn:cn1uc·nr•• dd cc•111crn11 J-.... t(·-l )e~tc· hJt." rnu~ .,.upcn«•r .il cn.·cnn1c'1l11' dd Cl•rn<.·rCln rnundu.I t."'fl los 
.1Ú1 , .. ~<.:-l'1lf.l \ 'Ctcnr.1:. 

l"n.1 d...-).¡.., n.·.1lid.hk' 1..¡uc 'l" J'M;•tHir.l cl.tr.1n1t11tt· de rn.u11rlc"-tc1 c'11 r't.:.l i·pt'IC.:i ~ l.i dt:balnb.d de los 
1 •f)":.Ult'11111-. 111 t"·n1.H:-1• •tl.1lc·-.. p;1r.t nnp~ 'ncr c1crt.l.' rnc·t.fH.f..L.., C<tfTt'Cfr 1r.i~ • 1 c..~tablt."Ct."r un cien<• ordt..·11. 
l....,pcc1aln'H'11tc C• •ntr.1 ¡, .... 1-.t.1d• , .. rn.3. .... p< 1dt·r· .,1 ..... J·:. ... rc > 111~-,' yut.- ~t.· .l~"fll_-rahz.1r.1n otro~ tn~trurnt..'fltn·s de 
C1111tn ,J • • tk ,-, "1nlnt.1l'.'1~·1n: ,.-1 <. ;n1p1 •de.· ¡, ,, S1<.·tt.· (c1111..;.nnudt1 t."fl l 1J7~:· e• •fllt(."fD'.;t ;i t<.-nc.."f" lu<.,-.1:".3 da.do 
'ltJt' n·t1ni.1 .1 b n\.l~•·rÍ.\ 1.ft· ¡,,..,, l"·'i't.-s n1.b nci~s y. J'Hir t;int••. ;i b ni..1y11ri.:t -.id p<>t.t<.·r t."C(>nc°1nuc<). 1 .. :..,..tc 
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grupo se crnpic~..:i :i convenir t.'11 una especie de gobierno económico mundial o al mctlO$ en el foro 
fundament:il de coordinación de la.• políticas económicas intcmacionak-s. Tarnbil-n la OCDE amplia 
sus funciones e influencia.•. Se hacía necesario ·¿urgi.-nt<"?· alguna medida de este tipo para evitar que el 
caos j..,,>cnL-r.ili~..ado nos llevara de nuevo a la situación vi,irida l'"fl los :ulos trt."1ntt.. de políticas nacionales 
c.1uc intt."l1t:icin resolver sus propios problcrna...o;; <."Sto sólo consCJ.,~irfa. :igra,,--arlos en una espiral de 
proteccionismo y c.hsmmución tll• relaciones. c.lc dcsintcgrac1c'Jn 27

• 

1--i.~ Etnpn."Sas 'l'r.u1snac1onalc...·s se con\'n.·nen t;in1bu:·n en un gran poder a csClla mundi:1L Su 
prohfcr.tción y cn .. ·c1m1cnto hace t.¡ut.• t.,1 los arios Sl."tt-nta controlen 3) m<."flos un tc..-do t.I<.• b producción 
rnund1al. J\dt·n1is. S<' nrgan1z:m en ton10 .1 la 'J'rib.tcral pan con!\.q_.7llir unos obictivos concretos 
cornunc..-s. 1-'1 cns1s fin3nc1t."r:t.. :J. su Vt. .. .,.. incrcrnt.-ntará rl pc)dcr de actuacif

0

)n de los bancos priv:ados 
n1tcm;1cu>r1alt.·!'. 

2.3.2 S<•gunclu Etap:1 (1979-1985) 

En 1971J se produce la S</:und:i cnsts dd petróleo, que aunc¡ue es meno< int<.-nsa que la de 1973 ("sólo" 
se 1nuluplic:i pnr dos d precio t..k· crudo). ºllueve sobre mojado ... ya que 3Ún no nos h3bá.n1o!i 
rccupcr.adn de b antt. .. Tior. l .. os paises dt."s3rrolbdos ~rl·cialmt.,-¡tt.• F_o;;tido~ Unidos- comienzan :a 
c."!"l.1blt.·ct.·r n1c.·d1da~ dur:is de.: ."11us1c pan n:duar su~ dCtlctt: pn->tccc1on1smo corncrcul. sub1d.:i de lo"'í 
ttp<):i de 111tt.·r(·..; ... Set 1lvH.Ll lcJ cJCumd«, rn b cnsts t.le lc•s 3ñ1:,s trctnt:i y se com1< ... "f1'l...3 ;i dc:-srn3fltc.-br el 
11111y dc.·~1)rc:-.ttg1.id• • <.-rltfmct.""""' 1:.~Ud<l dcl l\1t.-r1<.~t.:ir. <:c,nut.'"1'17_ .. ,n b pnv3rizac1ón de ~crnctns plibhcos y 
l;i n·ducc11·,,, de.· h·~ pn~upu<---sl11s de.· prc.--sracu,11t..-s soc1alc:s.; la d'>ctnna J{c.."3g:tn-·lh3tchcr culpaba al 
<."XCt'~t• dc.· prr 1tc.TCl1 .\11 ~· ICl;tf y .:t.J SC.."Ctc •r públic«1 ~UJ'<."nfl·..,;3rrttll.'ld(1 de..· t1KJ1is l<>S tniJes t.."C< rnÚmlCOS «-lUC ~ 
vc."11i;u1 '.'\ufnc.-rHio dun11tc.· h >d< •s los ailos ~l-t<."flta .. S1 d ltb~ll!'rno cconón11cn h:ibi.:t fr.tc:ts:idn \'~e h:ibí:i 
.'ld11pt;.'ld•• .3 b d~•c-tnn.1 l..c..·ync .. t:tna c<1n'lt1 s.alv:u.ltff3 de b o;nu:1.C1C.J11 pl3ntc3d.:i en J,,s atl<1s h-etn~ se 
Ct •ns1dcr:ih~1 .1hc •r.t '-lllc.· C:'.'<t-1 últun.:t. t .. unb1i-r1 habí.1 fr:tc::i-.:adn y lo"' dc..•ftTt~nrc.-s dc._·I ltbct':lltsmo o 
nn 1hb'-·rah~nl• • ce• •1l1.11111c( 1 ptHJ1t•r1 u1 h.tc<.·~c.· fucnt.o.s :l f:tlu de.- una doctnna ahen1~utv.1 nu .. ior-.. aun 
C< lll• 1c1l"'lllf( •St' '."ti tr.1ca_ .... ,, .u1tc..-nc)r. 

l ... ls .ul11'.'\ P' ... ten e •n·~ ;1 l 'J~O tr:t.ic.-n 1n c.1.rnb1os s1;.,-11fic.it1\'o" n1 la <.-c•mnrni.:i mundial. L'n pronuncUdo 
~';tr<.l h:icu un 111c.-r11 ir cn-c1nHc.."11t11nl'1net..:in1, <·n I• ·~ E~t.1dns unh.fíl .... acf1rnpa!lad(1 de un 3urnc.-ntn del 
dC.:-ticu de ~u prc.· .. upuc._-stc, pubJtn,, C<intnbuy<> .J. una rni..,.n•:i aprt."CUCliHl dd dúbr nltrc 1980 y principios 
dt.· P>S:=;. El ,kd.tr 'l° h.1bl.1 ~1pn:n.\d(I tl-L"fltl" .t.I n1arco alc.-rn .. in un 2 .. '\.2'~ º· l.i.~ t."'C<>nomi:a..s t"UrOpc:t..'i y los 
b.u1ct '"' n_-ntr.1lc.-..; rr.lt=in 111 de.- dctt"f1c.·r <-~t:i fon:J.Jc.-:r_;i dd dr"•la.r nttrando :il rncrc.ado de dt\'lS.:1~ y compr.ir 
d(.11.lrc.-!'- p•1r ~u 11111tt<.·i..Li de 'f'.U.d rn.tnL-r:t n·dutt.·n,n !'\U t.:i .... t..., dt.• crc..~tn11t."flt11 rn<tru·u.nt) 1mpuls3.0do lUl 
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2. GLOOALIZA.CJÓN 1' CRISIS EN EL Sl~IA FINANCIERO INTERNACIONAL 

:ilz:i l.'Tl los tipos de intc.·n::."S 2ª. l·:...;to condujo a la economía rnund1.:1J a una profunda rc."Ccsión. la nu.s 
1n1port.·1.ntc <.k·sdc..· la l)<..·pre!'Ot<.,n de t'J2'J. 1-'1 cns•s de los prin1cros años odlt."fltl se dtjó notar 
c..a.spc:clalrnc:ntc l."11 los países subdt..-sarroll:idos~ <.JUC' habb .. n $al.vado la situación en los afios ~ctcnta. gr.¡cia..~ 
a los créc.Juos cxccpctonalnu .. "11tC bar:uos l.JUC la banc;i 1ntcn1ac1onal ofn ... "CÍa y tlUC suscnbicron quizi 
demasiado a1Lh'Tt:f1l<."1ltc; ahur.i~ s1n t.·rnbargo. los tipos de tntt..-ri~ crccÍ3Jl <..-spccuculanncntc y con ello b 
s:in,,__.rria c.·conúrnica de los p:tíst:s tiuc se habían endeudado a tipos de interés incluso negativos en 
ténnmos rc.·alc:s. Con1u."t1z~1 c.·I problL·n1.:i de b t.kuda cxtcn13 y sus 1n1plicac1uncs itltt.n1acionalcs que 
<..-stud1a.rem~ ,s en !'U rn' 1nlL"1l t1 '· 

( :nn11cnz~u1 Lltnb1c.··n 1.i ... d1ficult;u.lt.-s n1 ;ilguna.""i de 1.J$ pe •tt.."f1na.." t..•n1cry~"fltt..-s .. t.--spc.·ctalrnt..ntc en los países 
nen~ l"ll pl"tn'•lt:' 1 1 .-... t1 is p.1ísc.-~ habi.111 ."lrn:is:u.t' • un3 gran t~ •rtun:a de"$de lns años Sl.""Sl."11ta.. pt..TO 
t:!'>Jl'l'Ct;alrn<.·nt<" de .. <h- l 1J7."\ <fUC le~ h.Jbí:a servido. no p:ir.i dt.-sarroll.ir su~ economias. sino 
fund.unen t.dnu."1tte p.tr.1 .1dc.1u1nr un P' )ft"11C1.\I bl·l1co nnp< •r1ai1rt.· .. fomc.:ntado por b mdustri:i de 
3n11.lnwnt11 de.· 111' p.1i-.c..· .. nen~. c1m d bt"'f1<.0 pl;lc110 de lf>S gr11nc.·mns <.JUC vt..-Ían 1hí un.:i forma tic aliviar 
sus ]..';r.lV<.'S problcttl.b c.·n1n(·Jtn1cn-.·-'. ( :cln t•llo llq-;-.1r.;.í b. trH·st;1b1lt<.bd politlC"a de L1 zona.. 3 b que 
Ct>fltnbuyc·, de.· f.1n11.1 rn11y l"'fHTul c.-1 tlc1n.;cun1t'1Hf1 dd fuud.unt."'flt:ih~nto 1"'l;irr11co y la !i01crnprc 
hostrg:id~ ir.a n.KI• 111 i-.r.wlí. J ·~stt • pn 1·n •C.1 un rccn.Jtkcnn1<.'1lto de la !'J-IL....-r.l fria con b 111"\'3...."\JÓn dc­
.\t:~.1111:-.t;.111 t.11 11.>k(t, cl 1nr1111t.""1llt11ni~ dcl1c.Hl<> dt.· c:~ta i·¡lf1Ca. J_1crucnt;¡guerr.i1r:in-lr.ik (1981-1988) 
<..~ c>U".1 1nue:-.tr;1 dl" di••~·. J·:I ern1r de ¡f H·t;ll(·c<.·r n11J11:1nnente :i lr.ü .. t,1 c!'>ta coriUtTI<l~ v1endo a S;;¡darn 
1 Ju:-.Sl"111 un h· H11hr1· lllf 1<ft.-r.1d• • 'lut· pud1tT.1 :-.cr\"lf" de c1 •lltrap<.-s•' al furu.b.mt.'1l1.3IL'\tllu. provoc:irb y:i en 
plt."11:1 tercer.1 d.1p.1 dd n1ritl1ct11 del (;,,Jt,, (1')'1)(1.]')'Jl). ;:iutH.Jut·. J'Hir supu<~to. i·!"tc c..-s w1 
.1C•..Jlltec1111H·nt• • rtH11.:li11 111.i..' c11111plq11 '-{''l' 111 •puede :-.cr tr.1L1d• 1 :tdc..·cu.ld~un<.·ntc ;:i'-luÍ. 

S<\lu .11 tin.;J.I de l"'ft" ptTl• Hi•' ( 1 'Js.4. l'J>{.=¡·: C• 1rn1t"11z~u1 .;J. d.i.r tnJt,., lt >!'>ajuste.~. 1..a t.-conf •tni.3 n1und1.:iJ tiene 
Ull.1 Únlld.;J. n·c11p< f".ln• •ll, rl·t• • .1 ll11 CI "tl" c.'Cl":->I"\ ;Ullt."fltt' t.:lt·v;td1 >~ LJ. pe 1bn:;.-o_-¡ 5l' <..'XtU .. 'Jtdc 110 SÓio por los 
pai ... c:-. :o-ubdc-..1rr• >11.hl• "· '111• • t.uHh1i'11 t.""11 l(" des.irr• •11.:tdn!'>, 4uc adc..·nli.."' cunltan con una prott.·cciém 
.. e JCt:il d<.-cn.·c1cntc 1..¡11e 11• • nnt1~::1 ¡, '" dn.:t1 , ... dt· l.i tt11'.-Tl13. l ·:1111 ha.ce 4uc la 1nc:stab1hd..1d ~oct.a.I c..'tTip1ecc :a 
crecer t.11 i.1 n1.1~·111.1 th ¡,,, Jl.ti ... c-.. 

~ ,n a1l11, d1tin1t-· ... f'.tr.1 t• ·d· "· pt"r1' ..... , ,b1T t• >d• 1 p.1r.i t•:. ... udc is L"rudos .. '-{'-Jt' ve cúmo su ht.-gcmonia 
c..·ct n1<'inuc.1 'e ddni1t.1 c.1d.1 "c.1 1\1.1 ..... t"11 rcl.1n11n C• •n un.a l 'I:. c;id.1 "\'t.·z nl..Í."' fuc.:rtc y C< •n nl..Í.""' mic..·mbros y 
un J.1pt

0

•n q111· n1.u1tu·1H· n··c11rd-. ,te tTet-lfll1'.""11tt' :o-••~H'l11<.it•. 

\dt.·n1.i-i. l.1 ... 1i1h r1 n~·u ..... 1"T1trc· ¡, ..... p.11-..l·" ne• ..... ~ p· ·hrr'.'> s.c.: UtCTcrnc.."flt.ut :o-unuc11J•1 a una).....~ c;innd:id de 
p.1i-..c·, dd '' •rtt l .. 1 ,{i, ,,1,·111 \ wr.1n¡11v.u-1• •n dd Sur.._,. pr• •fu11d1z.:i y ello hact.· rn.i"' dliic1l l.a 1ntc;..,...,-;:ación 
l'"H un t"n'ti f4· ... -. •11lt¡: 1 q1a. l11cht· p• •r un•" Ulten .... c, dt"tt·n11t11.ld• 1~. "'lut: ..;1 h3bU <."Xt.,t1do durantt.· los años 

l i.., .. ,.. ¡•., Mu!.u ·,¡.,\.._ l ¡..., IA •111 • .. , .. -. ",¡.9, 1u .. ·~\•M .. t.-<'»• lulo,.,, .... _...,~. luuu1Ho .. \e 1u-., ..... Oj~.-. .. lllM°' l·.o..•• .. •1u..·.-, \ lN,'\.\.l. ~\~a.a:.: 
¡•)')~ 

l lo.· I'.., B.•~ ., \1 ..... l.. 1 ~, ..,,, .,,., • '\l1u .. h .¡ l 1...-.11• • 1 • .., 1 . .i • l ......... "u 'tJ.rs...,.,. 1•, .... na .. J..-. t\.a ... .-&. • .......,. fV'J!\ 



2. GI..OBALIZACIÓN Y CRISIS EN EL SIS77LUA FINANCIERO INTERNACIONAL 

sesenta y setL'flta c..-n el Grupo de los 77 o Paises No Alinc:idos". l..a estrategia desde el nonc era da= 
el Sur c..-s una arncn3"..a. no es posible eliminar por completo la pobrc:-..a para evitar el problerna; lo que sí 
se puede hacer es dividir el Sur entre paL~cs con posibili<-l:idc~ -con poco csfucr~o- de salir de su 
situ=ición de pobrc,,-..;i e incsubihdad y aquellos que serian muy costoso sacarlos de su situación. Se 
:iyudar:i <-"Spccialmcn te a los primeros por varia.~ raz,~>ncs: primc...,-o por cJ coste in fcrior. st.¡~ndo porque 
scrvir;in ele .. tapón u p:.ir:i los dl'n1i.o; países y tercero porque supondrá un incrcmc.."tlto import:lntc del 
n1crcado potrnc1il de los productos del Norte. 

l .os org:tnisrnus n11cn1acionalcs SIJ...'1.K"n S1<."1Hlo -en gcnL"'l.11· innpcr.intcs y los acuerdos de coordinación 
se sÍ,h'l.J<---it n_·;ihzando en d St."1'10 del (;_7 )' l.:i tlCl)E con10 foros de coordmaciún de políticas 
1ntl·n1ac1nn:ik-.... 

2.3.3. Tcrcer.1 Etapa (1986-1990) 

.\partir de 1985 se produce un hecho sorprc.·rukntc <¡uc distorsionar.:i todo el planteamiento. l ..a subida 
de ( ;orb:lchov :ti podt..·r en l.1 L"RSS va a dcsL"'llC.:u.1c...'11ar un:i :o;.c.-nc: dt..• ac( ~ntccimicntos. EJ anuncio <le la 
rc<..-stnJctur:ac1ón del !".is1c...1na fj---<rr1/raikd) y la ltbcnc1ún dl" b inforrnac1ón ((fainort), desde su mi~mo 
discurso de to1na dc.· post·"u.•n. pu'o todo!O los ~c...'1ltÚJPs :Jlcn.1 en b <."'Sfera int<.-n1acion;il. Se comenzó a 
habbr ab1crt;unt"ntc.· .. k l.i cns1s pre 1r"und.:. dd ._tsh:rn.J. S( ,o.1hst.;¡ real y b nect"'Sidad de- tr.:lnsfonnarlo. Se 
111icu uua ti1n1d.1 n:t"11nn..t tlu<· ni 1 '.'-l" re.._~< ilvc.·ri.J nad:.1 tnn-rltr.a.' t.'11 d t•xtrnor se: de~cont\a de b estr:uegia 
t...k Ja UH.SS. '°.1du .. ·• t·u c't' ,.. pnnuTo~ ;tfH •s. podi.i nna¡...,nar b ev0Juc1(m J")( 1stcnnr de· los 
:1cc>nt<-"c1rn1c."flt' 1..;,: l.1 dc-..1p.1nn···r1 tie L1 L"Jl..."-S y del blru.1\a· ..:;<>c13J1~t.J P' 1r a...;un1l.:ici(·,n a) c.:ipit:ihsu; el fin:il 
de la ~Jcrr.1 fria~· C•'n dlt' l.t n-....,luct1-111 prugn.~1v3 dt· ltJ~ ciu1t11ctns bi·hcos ')UC" d1~pc...-rsns por e) 
rnund1, tc.-rlÍ."ln wu n:Lln,.,n e• in dl.1. < :t-r1 tn •;inu:·nc.l .. :\t~';:u11-.tin. Ir.in. lnk. t:tc. :-...:o ob'."t.antc .. ~e crt..""3.rOn 
,, vu:ron b lu:I' nuev;i.;, mt-st:1lnhd.1dr": Yu.L':nsbv1."l. d s.ur de b c:FJ. la_..;. nuc-v:i._c;, c:irn·r:i~ nuck·an. .. "'S entre 
pa.iscs t·rncrgcnfc-. 'p• ir qn11pl• •. l.t di-.put.\ y 1.i.., pnicb.t' de lnd1:1 y J>.1k1sdn). 

En rn1 punto de:' •~t:i e ... t.1 et;ip.1 e:-. la lJU« m.i. .. ha tr::1n..,,f1 >OTI3do 1.-i..-. cnnd1oonC"S p..u::i un nuevo orden. 
l la pn>v1>c.:ut(1 b <-ln111n.1c1···n d<·tin111v.1 de l.1 b1p•1bnd.id. ·r,.d¿, dJ,, ce >1netdc c')fl un arnplu' pc:rio<lo de 
crecun1t_"'11t', <·e· 1n• ·wn1c1' f 1 '>H.·i · 1 'J~'J) p.J.r:i 1, Js p.ii~c-s lk~:irrol1.1dos. 1n1t.-rltr1s los $Ubdcs;1rroll.:idos vi ... ·cn 
Ll di.·cad.l n1.i..;, 11cr:r.1 de 'U Jn ... t' •n.1 n:c1c.-r1tc ('"d(·c.1d.1 pt·rdu..i.i .. ) ':~ :ig~lbta.do.,. por l.t dc..·ud.1 extcn13 y los 
de:-.equil1bn( ,._ 111tt·n11 1 ... 

St.· pn >e..lucc.· urnhiL·n un nut"'\"• 1 rcp.irto de intlucncu <.-nrrt.• los ,.._'l.U"u.k". :\ Furop:i ( >ccufcnt:il k 
e' 1rr<.--sp<1ndt..·r;i tutd.1r li 1-;, p.1.Í-.c.· ... de Eun •p;t dt:I E."lc c.·n :s.u rr.u1-r;1c1/"' :i.I c;ip1t:1hsmo y .J. ;\fnc~ m1cntr:.u 
l¡t11..· a J:ip(,n ''-. lt· p<·nntte rc.-rH·r 1ni"> Uttluc.."'11CÍ.-i en .\~1.l.. y F.su.dn~ Unidos C'f1. .'\mCric;i l .:irin.i. Se 

( ')J' (:u ... ~ 

: ,,_.t.L...-,. •• ,,n,~ .... 1,. f·o..~•1<•111.& '-hu •• t.i.al 191"1.1?"~ (JCIJE. 1"~1'\ 
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cst:lblcccn nuevos OrJ.,"311ismos o pactos LJUc faciliten <...-Sta labor. E.n <lchniti"""a. se profundi;,.:1 la nuL""V:l 
jcrarqui?..ación económica a cscab mundial, donde Rusta aparl·cc como una pot<."'l'lCia de Sl-l,"Undo orden 
con graves probk'Tila.s par:i superar su crisis y tr.lnsfonruciún. y (Jlina c¡uc , ... escalando puestos L"fl c_~J 

contexto intt.n1acional y t..,n1b1i"11 se consolida con10 l.ITT3 potencia a tc..'t1cr en CUL"tlta, se S<."gUndo orden 
todavía pero con clara.o;; posibilul:uks <le convcrt1rsc en una de las iv:uidc..-s. EJ resto de los paÍs<...as 
socialisos se di\•idcn t.·n trc p3Í~c.·s con pns1b1lu.!.:u.ks de sahr de su s1tuac1ún y llcg:ir ;i un cieno Jcsarrullo 
económico dentro de la órbita de l.a UJ~ y otros que dtrcct:uncntc fonnar .. in p:utc de los pai."'cs del 
~l·crccr l\fundü. 

Esta profund1:;r..ac1«,n de la 1c-rar4u1z:ic1ún l"C< )núnuca se cnrnpknlL"flla con una sucesiva ~iana!Jzdaó1t de 
b l."C'''1<1tni.:t r11u11d1.1I a lt> Lug11 Jt.· lt>:-. .1Út.>'.'-> fl()'\'L,1t.1'' .• \ b C:.lc.b vt.·z n1i.;. t.·stn.·d1.1. u1te_h~C1Ún dentro de: 
la UE y su ;unph.1.cu"m =i nuc.-v(ls p.tisc~. le rt--spondc I-:...;;tados Unidos con b crcac1ón de una zona de 
libre C:.1n1b10 CPl1 C.Ul.ld.i pnrncr() r .\!i·x1co ÚespuC.:·s (='-'.·\FI':\/ "l'L<:) con \'OCaCJÚn dl.· c..·xtcndcr por 
1\rnL-nca l....'luna bu._"Tl dircct.:inu-nH· (p;ir..1 :l'ilH:llos paÍG.C..-!<i. con un n1t.·rc:ido pou.-ncul unport:lntc y una 
cconornfa lo suficll-"11l«n1t11te t.·4u1hbr~ub: ( J11I<-·. Br.ts1I. ,.\q_,"t."1ltU1:i) o b1t .. ·n a travt.'-s de la ln1c1at1va par:.1 
las 1\r11C:nc.1s p.1r~1 d n·stn de lo~ pJ.ÍH·s anH.·nc..u1ns. ~uc: r<.·c1b1ria.n ;1.yuda de E ..... uJos L:n1dns pero con 
una cons1dcr:ic1t.

0

•f1 n1c.'1l<1r. 

Así. L"1'1 :\rnl'·nc.1 tt.·11drianv•!" una pnrncn potl"11CU. -F ..... t;ido~ Urudos- cnn (:anadá casi a su nn:d de 
c.k·s.lrT, •llo y con uu.1 tnap >f" <"stn:ch.1 n.:bch-~n. \';1.n.:i:-- pntt.,1c1.LS dc segundo onh:n con un:i relación 
t.arnb1i11 pnv1lt..·~ada con la."' pnrncri-. (~ti·x1co. CJ11lc· .. Argcnuna ..... ). Y. por lJhnno .. tot-ios los dcmí~ 
paÍ:'t."S de .\1nl·nc.~ e' 1n d1fc.·n,1("u.-. )" JtT.1r .. 1u1..-::.:ic1<·1u <."fltrc.· die,~ .. \ su vez c...,Hrc.- 1, 's. p:ii...,.<.·s Je :\rnénc.:i 
1..aun.a se prodticc.:n v..anc>s u1tc,1ttis de· n1tc.·gr-.,c1c'1n C•)fl n1ayor o n1c."1H•r éxltt»; d<.-st:J.CUTI•>S a4uí por su 
Hllf" •rL1nc1.-. y p1 r'.'-1b1hd.:tdc~ ~1 EH.e :e >SL:H. .. yue· puede convc.-rursc <."11 u1L1 pott."flCU con !--,"Tan 1ntluc."11CU 
en la zona y c.¡uc.· c.l<.-s.:irrulla sus prop1~l.."' rc.·bc11 ''ll~ ce 111 c.·I contt·xtn muncila.J (n-cnniemos los convenios 
de: Ct •• 1pcr.1("1:111 Ct •ll l.t l 'l ·~- J'H 1r qunpl• ,_ .. 

Pcn i es en l·~urup.1 d\ •ndc.· se puccic- "er d c·¡t1nplo rni-. dc--sarr1 llbdc, "' f."Xlto~n ck· 
regF Hl.thzach·•n /1ntc.·~,-.ic11'111 e··c, 1n,·11n1c.1 .. \lplÍ J.t.. .. n·bctt 111l·!'- g1r:1n en [1 •01(' ~ dL,ltn 1 de b UF.. 1...:J 
suce~1va mtcgr.ic11-1n c-n Ll nu~rn.l ,k 1< ''" p.iÍ .. l"!'- c."tlf11pc( '' n•, 1nch1id,is h.i hecho t-tuc dc__~..1p.irc...-car1 otra...;, 
rt._·.1hd.uk-s CP11111 b l·.FT.\. t.¡uc C.l...'t h.i pc.·n.iidll ~u r.LJ"t-J11 de· ser. b U.un.ida C . .a."'-.J. Cornün J·.urupc.i e.tu'-· 
aglunnab:. a tr.,,·C:-:-. c.k .J.Cut.·n.i1}~ dt._· c1 ~·pcnctt--,,n 11 dl· ;\....'""'~"'ciaal't1l :i hldo..., h'~ pai~<."'.'\ eurt-.pt..·-c}~ dl.·l c.·~tc l.'"11 

tr..u1~1c1f1n h.;i.cu d c.ip1t:11t~n1n. )'. hoy l,1 di.1 un1b1('1'1 <--"11 tran~1c1ún a b mtegr:ic1ún <."11 la l;E .i; drstuuo 
ntrn<, C.J.d.J. un1 •H .. \\¡udl1 ·~ p.1Í~l·S nJn1pe• ,._ yuc 1111 ..,c.· n1tc.T:rl"1l t-,\ b l'F yued=trin. "'' • 1bq.n1rc_·. 11g·.iJ, , ... 
;i c.·ILt .J. tr~t\·c.~ t.lc .1ctu·nl1 ·~ rll..l"' t' tnl"'fl( ·~ t.·:-..tr\·ch1 '""· I .( 1 n11~n111 t>Ct1mri. aunque ..1 ''tn, n1,·c.--I. e' 111 c.·I n-..;f( 1 
de J1 ,_.,. p.li~'-·s tncd1tc.-r.inc1 JS. l )e algun.1 Ul3Jll:r.i '."l" k C( •n!'-1der.1 ··1.:ipf111'" .:a Lt <..."1n1~~et1·m c..k·,dc d rcst• 1 lk· 

...\tnc:i ... \ dl11s !'-e: dc~t111;i buena p.lrtl· de~ b ..1~\1d.:t al dc.· .... un"llt, d<" Lt L'l.-.. 1-1 f'~t<-. de \11, p=ti""<""!- lbnu.c.J<,~ 

.·\CJ> ( .\fnca. ( ~lnbc y d Pacilic1 )) c~t;:in '\'t11cul.ido~ :i b l "I·~ fW•I" "'U .:ult1gua rd;.ici..'i-t1 col<rttul .. :H.·h.ult:l':.lt.b 

•· R1,.....-. \f..n• l.n~un.1.. ~f.- .. .._ ••. ~otr ¡..., f'"'''""'°"' .k u-,..~on.elu..,,.., .,, ~-1 nuu .. L•. ln.._,,n.,•n ,i,,- Jrn·.-....i.alll!'a.'" .... ' 1 ........ ,"'- ... 1 :..._\.\f. 
,.( ......... 1•1•1.¡ 



2. GLOLLtL/ZACIÓN Y CRISIS EN EL SI~ FINANCIERO INTERNACIONAL 

a través de los acuerdos de Lomé. Son países que pcicricarn<..."fltc no cucnt:ln en el contexto 
internacional y que la relación con la UE ca.<i se reduce a la ayuda asistencial que reciben de ella y al 
rclati"·arncntc csca.~o. aunque prcfcrt ... "flfC. intercambio con1crcial. 

Por último. Japón. como primera potencia CT1 Asi3.,, ha dcsarrolbdo un progr:inu de :accrc:imicnto e 
int'-"'gr:lcíón con los paises cid Sudeste Asiático. t."$pec1a.Jrncntc con los nuevos pai.°'l.~ industriali.7..ados 
(NIC'~J. l.JUC se han des3rrollado rnuy r.ípidamc.-ntt.· pero no de una forma muy equilíbr:uia y :i costa de 
un tr:uo C3$.I c~cbv1st.:i de los traba.jade 1rcs. por lo 4uc no c:s raro 'lue se protJuzC3n crisis. J ..::i situación 
en esta zc:in;i c._·st:í c.-n gt."fH:r.il rncnns cbra 1.¡uc el n.-sto. 1'.:o súln por '3 sttuanón de crisis. sino t."lmbii"l1 
p<,n1uc bs rd.1cu1ne!' 11c• ~e t.·11cuc'1ttran suticu.'11ternt_'11te anicubda.. ... y .. adenús. c.-xt!itcn potencia..~ de 
scgund«, (lrdc'l1 alm <.fU'-" rnuy pn,b;iblcn1ente :1cccd;in a un l1dc..·r:ito may<lr c__·n "', n1ucho tiempo (<:hina 
c Jnd1;i, fund;unenr=tlrnentcj. 

Rusi;i,. por su panc·. h=i tl'11td11 un futuro mc1enn. En b .... "i rn;is de- déc.ufa y mt."1.ft:a de tr.insfnnn;icionc~ no 
ha sido c;ipx-: de poner ordt"fl en su ccotH1111i;i y dc.·pc.'11de de las tin.1J1cuooncs dd I· :"\fl p.u::a conseguir 
lcJS C"yu1ltbnns u1t·st:1bk""S en h1s -.1uc· se ntueve cu:inti<• n1> e;1c- en irlS <l<..""S.ct.¡uilibn,,s rni-. ~(>norns. l)c 
rn( Hllctl to. en d rnrp ir de 11 is c.:i..;,1 ,s. tt11 p;isar3 de st.·r una P' 1trncu de Stf!;\Jndo ordcn <'11 d tetn=i 

ccont.1rn1c< '• .1u1H1ue n•, así c'11 d p<1líuco-1nd1t:tr P' •r el t"fH•nnc :irscnal nucle:tr c.1uc.· mantlt.'11c. Austr.1h.a, 
líder nu.ft~cuttbk- l.'11 <. >ce.u1í.1. t:u11b1i'11 debe !'-l"T cnn~1dt·r.1da cnn10 potc.,1cia ::aunc.¡uc sccund:tn;i .. con 
but"fl~1s n·bc1ones t.lnto con b l_'F con10 con F~t:idos l'.n1dns ~- Japbn y lns NJ<:•s .:i"'iit1cos. 

J·:.n cuanto .. 1 b ~1tuac1~·,,1 tic 1~ 1.;. ~ ·r~:.int:'-1111 ,_.. l"Cf 1nc.Htl1Cc '" u1ten1::icuinaJc.-s (.1uc CcH1niln;u1 t'"Src.· nrdt."11 9 no 
p:an"Cl" '-fllt" hay.1 c;unbt.hic • nHKhr 1 t"ft t.·st;i. ,·Jltuna di·C'.:ttb. St!'J.icn c!l't:md() <'11 segundo pl.:UHl, c.·xct·ptn los 
c..¡uc: tu_'fH.'ft c11n1n tin.l11d.1d l.1 1ntcgr.1c1c·1n econc·,.111c.1 t¡ttt: pan·cc: \.{UC h.:t tonudo nucvn impulso con d 
éxtto dc..· b u E y ~u fil< 11ted.li úruc.l. E."\tC 1 r• lfl(.• de rn=irutic. .... t•' un::a vez tn.is <.JUC l=i tl"fllil."'1'1C13 (."'fl d trin~itn 
l.'11trc.· fi is di 1::,. r111h'f1111:-. <."' b nunllil.lli/_tc1c·1n rq:t' m.1ltzad.1 -.¡uc.· p:an-cc va a c.1.r:1ctt"'n/=ir c.:I < )rd<.'11 
Ecc111Úrn1C"c1 ~tund1.1.I c.k c.;..Lt pnn1c.·r.1 p:irt(' del ~1.t~li> XXI. Por otn p:inc· sigue c.:I tncrc.-n1cnto en 
11np1>rt.1.nC1..1 de l.1"'i rc.·ur111 •nt·s 11 .. curnbre!I>·· pen«1t..hc:i~ e11trc..- l<1!<- rnixnn<1s ttt;UtÜ.lt:tnr,s de In~ plio:;c-s más. 

P')dc.·rn~11s {(;n1pt• dcl11"'i ~u-te) .1 l.1 hc1r.i de C<•c1rd1n.1r b.s pt1liuc1o,; t•C<>n(",nuca.s. ~<' f>h·a.:u1te. corno 
'-"t..•rc.·nlc1>;. en t.·I punt11 ''.l';\J1t11tl'. se tr.lt.:t de.· Ultt"f\tPS <.").C<.~1V.lll"'lt"flh: tírn1do~. pt·rn \.IUt/;Í n• 1 se prctCTldt' 
rnis. dadc1 t.tu« c:~tJ. ;it1:-.t11c1.1 de.· f"l1-!;'lJl.1cu.>n y de tJrd<."fl l:l\:c1rc.·cc..· a cJt·nn.;; agcntt-s ccouc",m1co,; 
n1ten1:lCH,n.1lt-s. c11rnc1 sc1n l:t .... I·:·¡·~ y I··~ ~';T:Uldes ~~-r1tes fin.;inc1rn~s. que .;ib()~~ pc1r b hbt."rahz..lCtÓn 
total t.lt: b. ..... tin;ul/-1.S y lo, rnc-rc.1dc ~'. sn1 nrg:u11sn1P n1 lc.-~"l~ rc.··r:ulador.i.s. 

~e> p:uecc.- tpa· el tutun, 1nn1n.h.1t11 p.1.st_,111" a una ... 1ru.1c1c.)n d1fc.-rc.·ntt.·. J..:.J. 1·:L! cc•n d cun1 y su L'nn:i.l.d 

Ecunún11c:1 y :"\toru·t.ln.:i y con '!l>U5 ~ucc.~n·a..." ::a.n1ph:inonc~ rec:ab.:ir.í aún mis ~n rc-1.tnv(J <.'""f1 rdaciún 
Ct•n 1,,~ • .rn """' d1 ,,,. ble ~¡ut.·"'i~ l·.~c1d1 '' Un1d<lS -s.c rn3..nt<.'fHh-:i <.'11 un:J. s1tu;s1...,Ún t:st::abk· y J;ip'(:,n 51>-,_"l.Je 
dcbtlit:indno.:.c dc.·lndo :t b cns1' de tin.1k·<i de.· In..; nto\"l1U~l que.· pa.rrce tlt"'IH.~ un cala.di, '!'up<.·nc >r ::al que en 
pnnc1p111 ,,. J'<..'11 .... lb.l. <:l1u1.:i.. lnltl.l y ,1tr.i~ /(111.i.. .. ~t-~"\11rif1 Ct•nt.:111d(1 c:ic.b \-T'/ n13.s c...,., c.·I Ct1nrexto 

u1tc.·n1;ic11111.11. y l• •s dc~hc..-n.·tbti• '' de.· la tu-rr:i p.1n·cc.· 1.1ut.· le, ~t.1--,91..Jtr.ín stcnd.-). 



2. GLOBAL/ZA.CIÓN 1' CRISIS EN EL SISTEACA FINANCIERO INTERNACIONAL 

l:>ado todo lo anterior pod<...'"fnos concluir y revisar por uhim:i OC."1...~ión los vaivcru .. -s de b cconomi.a 
mundial .. <-'Tl el sigui<..."tltc cuadro. donde conclunnos que la cconornfa n1undial al tcnníno de la segunda 
bP\JCrr.J mundial y ya en el comi<.."11zo de la dcc:a.dcncia del .Sistetn:i de Brctton \ll:'oods ha st-guido una 
c:aractcristic.3 cíchc:i donde podernos nor:ir 4 ciclos de crccimtcnto económico t.'Tl los paÍSt.'"S 
dcs:irroll:ulas y 2 ciclo< mas lo< cuales han estado dcs:igrcg:idos de los ciclos de :iugc y h:m t~-nido 
algunos periodos dt' auge y <.k·prL~ión. A!iÍ las etapa.~ antcrionncntc cit.:u_.lico cnnfonn3!l de m:iner:i 
sirntlar b concordancia rntrc los ciclos dc.-sagregados. IJondc p<xk"fnoS not:lr los fucru.-s carnbios que 
estin llcv:indosc a c:ibo t"fl b t_•connrn1'l..3 rnundul y donde '\'<.."Tl."1TlOS en el sigu1<..."flft" c:ipuulo d comienzo 
de un;i nu<:vo ciclo <k crccuni<·nto y un ciclo de gran rc.·cc.~il>n. 

CUADRO 6 

CICLOS ECONOMICOS 

Dos Ciclos desagregados 
Cuatro Ciclos Down Up Oown Up 

1960.61' 61'-7.J 73-79 7').90 1973-7• 7§.....7? 79-IU M3-90 

AUSTllAl.IA s.u S.J 2<· '1 111 )0 15 . ., 
BHl • .GICA .,, "· 2' Z.2 1 ' 211 t.:\ z. 7 
CA:O.:AUA S.'i S4 ._, 2>1 }_'; 4.7 1 1 :\.? 
l'HASC:IA S• ,_, 211 2.1 1. ,_ ... .. ~ :u. 
Al.EMA:O.:IA .. () 4.'J .;?_\ =n -01. ) ,, o.e. 2.? 
ITAl.IA •.7 4(, 1 7 2• '-' .... t 7 2.9 

~Al"O!'; lflJ .. ~ } ,, • 1 líJ 4" )_) 46 
~Oltlll:c;A so •7 ::c. 17 l.9 )0 o t 27 
l~""PA~.\. 7_, ,,,, -- ;!JI ,:9 1 9 l ll .\.11 

SUl~CIA ... '" \11 t.•J 'º '-" t.t 2• 
SUIZA ..... ..,, -0.Z 23 . .:JI 1.1 15 211 
llK ~n ~-' 

._, 21 -t t I'> (1' '! 
USA .. _, 10 ::c. z_c. ,()•) .. ' 07 -' 7 
ME.X1<:0 .... '" t.2 tn .::_' 2 1 .¡_: 2• 
ElJ A\'ENACiH .. _, 4.7 .: .... 2.Z 00 ,,, 09 =·) 
OECl>AVEIU<:E •2 •2 :?..1' 27 -O• .... 

1 ' "· 
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.1. CRISIS FINANCIERA INTERNACJONAL· /fAC/A UNA NUEVA ECONOll~ÍA. GLOBAL 

CAPITULO 111: 

CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA 

ECONOMIA GLOBAL 

3.La Crisis Financiera 1 ntcrnacional 

Corno hc...nos C< 1nct·pru;il izado <.:n los dos pntn<.·n is c=ipítulo~. una c:ir.ictcrist1ca Ct.'1'ltral de la 
giob::a.h?..acu"n1 financiera t:s <JUC c:I 1novun1L"flto 1ntcn1ac1,,na.J de C'3p1t.al<:·s se concc-ntr:l t.'11 los países 
u1dustrializ3d,,s e> C<."'fltr.ilc·s (,,·éasc C(1n1•1 t.·1c.·rnpl<1 n<1table el fin3.11c1:un1t"'f1to del déficit externo de los 
E .. ~t:idos Unid1 •!".que t"'fl du ... ·z arlos pa.s:iron de ser d nuy11r acrccdi Jr a sc.·r d rnayor deudor dd resto del 
rnunJn). 

I .. o lfUC ll:ima.rcnltJ~~ b nueva C:C(Ult 1n1í.:i. Sl" c:ir.ictcn:l'.;i ru 1r un:i cn.'Cl<."fl (C' in tt.h?J.IC1Ún tinanc1(.'"t"'3. global de 
Jos fllt.TC;'U.:IOS ubic;idns t.'11 thStlllf14' art•.\s gt_·O~?T:ific:is. su..·ndo b. d1nlt."f1S1Ún ffi3..<i objcti,:a de t.6StC 

tCnún1c1H) un1\.'l'l"S;t]. la rc.;J.h:l'..;iciún cn:c1n1tt· de ,,p<·ract,>n<·s t1n:1ncu:ras y cunl<...-rcUJe~ simult:inca..co en 
dL.;nnti...:;. p:tncs dd ~lobo tl"'rr.í1.iuen. asi corno una ni.is ttltl"1lS.:J. v1ncub.c1ún en d onlcn político y 
cconúrnico. cxpn~ado p<,r b. l'Tc.1c1c·,n 1.k· bl(H..¡uc..;. cc11ru.>1111cos. 1<> ... cu:Uc.-s rc.·~ultan Ln una mcnor 
ca.p;ic1d.ui sobcr.1.n.1 p~r:t. contn1lar h,s tlu1• is tin.l.l1Ctl"rtlS y co1n<·rc1.:1lc..·s. 

l ..a nuc\•.J econornb ,glob.:1.hz;ub .. cnnstttU)'<.' un fr·nónu:no IITl'"'"<.~iblc: .. un tod< ~que es capaz de integrar 
el conjunto <ll· la...; opcr:tc1onc!'\ mi..; rdt·'\·:.lnh.·s 4ul· ocurn.-,1 hoy dU lTI el n1undo. t.TI donde los Jh·ersos 
mercados aparcntc:mc:ntc st.11ar:u.los. confnnn.:in <"tl la rc;ahd.:J.d un solo mercado. 
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J. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONO~f/A GLOBAL 

El diagr:tma siguiente expresa l:i.• diferentes cla.•cs de operaciones que intcgr.an la cconomí:i globaliz:ada 
de la actualidad. 

"'E'l-(1.1) 

F~TIWCJ"URA 1n: IA NUE\'A Y.C.'O~OMfA Gl.<>RA.l.17ADA 

~ 
~ 

-~ h>n<> 
IT\&io."11. 

~ ....... .:-
-"'"'_) 

Tr~•a.;:...ii1111.__..., 

rnutl1na...-.cwi•b 

• J'l,;egoan. ,,_1u.adna en d m....rno rncrcada y r•• 
•1 ... r•n- C"8IUrl dt.,....,._'111....s .. 01 ...-. r•••.,. re.h1~ 

,~,..-,.:. on b mn.rn~ trkwtt...S. 

•1:., rh3.H.Jfdo., ("<W rq:,ulad..»f-CS tnlcnt<M )" d pJb.ono 
dd r.a.• CUO'IUJ...YMio.> 

•A,..s1\~q~hwn., 

lug.s en m.. de Y1• 

~I 
• AJ.1"1oMi.a4~ n,..,,onu~ ! 
.., ...... C"Sl., tu.a>• J..-t ra.1L.. "' 1 

.. ...,;.alu..J.- ..n alo-ia 
jlMlw,h ... -._"'" coi.re'o.:1.li...:a 1 

1•1-. l'•""'ª_,· J\.aharn.u. / 

..__ ________ -----·--·---------· - _____ _J 

Pero b globalt7-:tcuºu1 tinancH-r.1 t..unb1i·n h:i etT.lli•' ) -..1gue crt·.1nd' • < )í'' •nunh.i.ld<·s - y n<·~gns- p;:ir.i un 
grupo selecto de p.1.Í~c~ • c.tl1tir.1d<,s en b wrg.1 ri11.111c1er.i cornu ··rnc.·rc.idos c."fTit._-rgt.-""fltCS. .. 

(pnt1c1paln1c.,1tc Jd :\:•l.1 ~, de: .\nH··nc;i J _11111.1/. J ..e• 4uc unphc.;ir.:i Ll pnn1c..·ra parte: de nuL~tro estudio 
par:.t v1suah4' .... "lr la irnport3J1c1.:i de c.:~tc•s p;iÍq....,, .1 n1vc.·l mtcn1=ticH)n.1l y b. fnnna en que los mi~n10 put..-cb.n 
cau..,.3r algún dt•sc.·t.¡utltbn1 • tin.1nc-1t·n • dt· grM1dt·, n1.1r:i11tudt.·"· c1 >Ol(, lo 61c la pnrncr c-n~is tínancicr.i 
c.·n,·c11?dura.. rcprc."'Sc.__"1tt;ub pnr :\fexcu t'ft 1'>9-t y :-.u"' con~t·cut"11tt.~ c:h.6Ctos de cont~o :t la t•conornÍ:l 
n1und1.:il 1,. (.¡ut• llt·vc.1 .1 n .. "(.fuc1r b .... r~1un.1et1r11c:-;; dc.__· cn..·cun1t."'111'• Jc.· unpc.•rt:lflh."'S n~et<>nt.•.s. 
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J. CRISIS FINANCIERA I."'TERNACIONAL: JMCIA UNA ,VUEVA ECONOJUÍA GLOBAL 

1-'1 dent Hn1nacu·,n de rncrcad<>S ctncrgt.."11 tes 11) es l-'"'fl C• 1ntnp.irtc: a l<>S llarnad<>S nwrc:u.Jos tnd1c1onalcs o 
dt.·sarn 1lbdos. 1·"--<it' 1-; rncrc;id• >S h;u1 C< 1nu-i1zJd•, un pr1 ices•> de.· pn )fundos c:unbios. desde el punto de 
vist., c•ctm<'1H'llC<•-fin.1nca·n1 (euc~11c l<..-~';:11. C"11<.·ticu:11tc dt.· lu .. 1uu.Jc:z. cte.). A estos rncrca.dos amb:in 
gr.utcl<.·s c:int1c.bdes de dn1cro pnnc1pal1nc-n1c vi;i l><1lsa lk vaJ,1rTs .. l-:Z1 aqucHc1s p;ií~cs t._1'1 J<,s cuales cJ 
rncrc.adu dt.· c.1p1t.dc.·:-. .uín 111• ~e c.·nc<u1tr.ib.1 t(1n11adj1 '' cstab;.1 en pn•ct.~•> de cn.·cun1<.'Tlt<1, hubo un 
cxplosrvo dl"!>.pcrtar c-r1 los tíltnnos arios. conu:n;..-.. a.uJo pür el onentc (faM-:in, Con .. ~ Sml--."3Jlur. etc.) y 
llq.~.;indo a Arnc..'.·nc;i J _-uul3 (pnnc1pahnc11tc ..\r~"1lt11Lt., Br.i.sd. Chtlc y ~h··x1<"'0). F. . .n b dCcada de los 
sct<..."flt:J. y d.ido el :iugl· pc.·u·ok·ro. l<ts p:i.iscs unh~.1ron los n_·cursos J-.."t..."fH·r..1Jos por d pctrólt.."O. par:i 
finar1c1:tr su di·tic1t C• n1lcn ... t.ll y pn •yt·cr' •'.'- ¡1c:tn •l<·n ''• pc-r( 1 ... <.: vu1 ti-cn;idc> tt)<lc1 t..·:stn dri"it1c;inu_"fltt: en 
198~ cu.111do ~li·x1co 1ncurnpliú el p:igo de !->US cri·thlos b;inc;inns a r.iiz dt: una alza en la.o;. ta."ias. de 
intcri·s y <.:I dt.·:-<plnnll.· <-"fl h•:-. pn·c1u~ dc.-1 pt·trúleo oc.1s1un.andu un;i crisis Je: ht...¡utdc-;: en ~féx1co y 
dcspui"'S ("fl toda Arnl·nc:i 1 _-iun~ r ntn I!-' paÍS("S subdt.~arrolbdos. 

i>ar.i d.1r sc1luc11'>n .a c;-.t.1 dcut.Ll. I< 1~ p:a.í:-.t::-. dt: .·\111i·nc.i J ~1t111:i tr.:ir;in1n de rL·t..-stn..icturar su deuda y 
controlar los c.·fcctcis mtlac1onanc•s de.· l.:1 1nL·stab1l1dad c.unbu.na p.1r.::i yuc, dL·spu(-s se irnplcmcntlr.ln 
rcfonn.1s eco1H·,n11c;L" p.1r..i :-.c.,it.11· b.~ b."l.ses p.u-:.1 uu rc5Uf)~tn1e_,1tu t.k sus rnerc:J.dos de: captt:il. !\hcntr:lS 
tatlh) los p.iiscs de .\!'-1.'1 (Est<') gnl'..tb.1n de b L'11tr.itb de tlup ''de c.1pn:..l yuc: se c:inihz:aban ;iJ mercado 
c.k· ,,aJon·s. par.1 ;;i.o;Í tln.1ncu.r- d cn_·c1nuc."1'1tu de l.& l'" . .._P,t'Ú.1 y nu·d1.:1n3 n1du!'tn.=i. 

1-:J pn•ccS(> de l>ur.-o.1t1l1:.'-'1C1•·,,, fuer.1 dd s1..,tt"11l.J. b.u1c.1n1- rrad1C1t1nal L"Tt J·:. ... ta<l1>s L'n1<los y la. cxpans1ón 
Je..· la..;, u1snn.1c11 •ne' fm.u1c1cri"' n< 1 b.u1c:in;i_, e11 t.:I .in_·.i dt· l.t u1tt.·nne,h.1.cu»n tin:111c1c:r.t crc;t.ron en ese 
país. una nue'\':& tilt 1s1 ,ti:i b=iucanl.. "luc pn lp1c11·, b: rccrrculac1f1n dd c.:tp1tal h.:1.0.:i !\n1é-nca 1 .;itin:a. y A..~i:i. 
()rn, f=ictc >r de sunu nnpc H1.:tnn.1 \lllc .tyluJ.'1 ;11 'lH)'1t111t"flt•, dc I< '"' :\.!c.:-rc.idns l·:nu.·rgt·ntc..""S fue el 
con1pn 1nltS< •de li J!'- p.1i.,;,c!'- ~ubde,.1.rn 1tl.:1a.I• ,.,. <'1l 1n1pkt1h"flt.U n·fc 1nn.b c.·c11núm1cas ~· un rt.'fl.:1ClmK..,.lto de 
b 1dc.·olo~.1 de ltbn.· nu1c.1dn de ~u-.. ~~nb,·nt;mtt.-..... 

·runothy l lc..·yn1.;1n h.tcc: un.l ;u1;ili~t' de (, '"' :'\tl"f'"C~\i.h •:-. l·~nu.·rgt."tH<.;<. 1 .l·_I conct:pto de cmcrgc..-ncU apareció 
dur..-intc b i·p· ,c;a C;t)'1t.1h .. c:1 dt: J,,s '~chc.·11t.1 ~ c.·:nL·f)~l""l'lte 'l" l",tc. __ "'f\dH·~ dt: l11s rncrc..-ido~ ;i l..15 l-Conomí.a.~. de 
t:l.l ~·r:uft • t.¡ue tncrc.bl• 1 "" .. h.1 \ t11.:lt• • tn.i .... nnp• •rt.1tltc "ttu: l.:Ct lCt• 1nti.1 

J..;¡ pnrnc·r.1 \T~' t1uc ~t· unlJ_.,·1 el tt"·nnmt • d1.· '\1c.-rc..id·,... l·:rnc:r~~t:ntt."' IÜL· C• '" t.·l l;u1z;1.nn<..'"f'lto de l·:.rn~g 
.\ta.rkct~ (. ;n>\\·t.h l·und lnc. 1,, 1r- p.1rtt_· 1.lc l..i lntcnl.:iC1• •n.1J l·1n.UhT (~. •ri.,(1r:th•lf1 (11;<~ y el c.apiul Group 
... ,1 19S6. El ob¡ct1\·1 •de b un·t.·f'.1t.1n dt:l t~ 1nd1 " tuc d "ft.- l::n1,c.i.r cn·nrn11.:11to de..· c.ip1t:il a brgt, pbzo por 
n1c.-dlf 1 dt.· L1 nn·er:->11'•11 L"Tl .1C"C"1' 1nt·~ de p;ii:-.t.-, .. ulhit.·..;.:arr• 111.1, f, ~~. 
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Se invirtieron 50 n1illoncs de dólares en el fondo. y se estimó <--n su prospecto de.· cnloc:ioón que se 
ncccsitarian por lo rnt.'flos 12 rn<--sc.."S para invertir este rnontl> en acciones. p<)r la liquidez de los 
l\.fcrcados Emergentes. Los rncrc:idos de capital constituyt.'fl la infracstn.Jctura mis inmediata par.i 
rnovili?..ar los recursos y concretar las invcrs1ont..~ que se loc;ihzan. en los princ1p3.le..~ pai~cs 
latinoamericanos. tanto <-"1'1 los rncrc:idos de capiul y en la moviliz;ición inrem:icional de recursos :a las 
<....nprcsa.s de los p;iiscs subdcs:1.rrollados; que conlo se rnc."t1c1onú antcnorrncntc <..~ :i r..úz de la crisis de 
c..ndeud.:uniL'11tO (di·cada de los ochenta) que los p:ijscs subdt.-sarrolbdos buse:tn altcn1abvas p:ara 
inCl."fltivar L'l.nto d ahorro 1ntcn10 y la mov1lszaciún de recursos del cxtr:utJc.."To. para i~i. rccupt."'t"ar )' 
acelerar el crccirnicnto t.·cnni>rn1co. FJ rc·nq:.~octar d P3h"t:> de la deuda cxtcma cnnduct· en CK-rta rnt"dida 
3 dlstninuir las pn:s1nnt.·:-o del p3gn y en cspt.-ci;il tenn1nar 13~ transfcrt._-nc1a...;. nt.1;.iu\·a..-. de c:ip1tal par.i que 
los n:cursos dc-stinados a esto. ahora vayan destinados a fomL-rlt.:ir b actividad productiva. E.-; 
irnportantc rr1c"t1c1nn.:1.r <1uc.· h )s rl"CUP.'o!'> obterudos por rnt·tho dc..·I c..."tH.ic.·tnb.mn."fltO no son Jos sufic1entes 
p:ir.t poder inct.nt1v:ir y re:ict1v;ir l;i activllbd ccor1'·,m1c;i rn su conrunto. ·rarnbuTI c-s importante 
con1cnt;ir <llJt: l:i b:u1c.1 pnv;u.b 111t<:n1ac1onal s1gut.· sobrccxpuest~1 al crC:·d1tn de los paí~c..-s c..-n dc!"arrolJo y 
adcn1á..o;. su cartera de aclt\'o ... t;unbu:·n revelan pre 1hlen1as n1 d n1:uH10 de su!' crédn< is dornésticos. 

J .•• os paist.·~ subdc..·s.:trr• dbd• >'."' dd.Jc.."11 de.· abnr "u rnerc.:.Jd1, t:u1 t• • al C'< 1n1crc1n c1 101( 1 a l:i irn.·c.~1ón 

c.xtranjt·ra. dcbt.'11 bus.c;ir ~ls,1nar.;l· p.1r.1 ('1tfn.·ntar 3 b cr,n1pet(.'1lC1:.t por lt> unto 3un1cntar ~u 
producnv1dad y cornpc..-nt1v1c.bd l"'fl ~us c..·rnpn·~:t~ p:tr.l a_,i pndt·r t"Tltr.:J.r a lo .. rnerc:lJo.;; 1ntt"Til:lc1on3Jc-s. 

1 .. os capu:ihst:t-"' '-pu· c~t:in f, 1rt:tkc1de 1s y c...,-11.l.zad< ,~ n 111 I< lS rnerc:adns tlnancic..·ros dd c..·xt<-·nor. ayudan a 
1ncrcnu·ntar a 1nvcrs11.H1 t.·xtr."ltlft."r.1 d1recc1. n•> s(·,1,, rned1.:intt: apnrt.lc1onC'S de c;ipnal hc..·cha.."i a través dC" 

los ttlC'rc:uios de v;it. •res a ):i_, <.;uLsu.h:ini ... de l'fnprc.-!-.as rnulnnanonaJr!i stnn '-luc t."lnlbii-n originan 
corH.hCHHH.'!' p;ir.1. c.:rnpn-.... t.-> c 1nver..ttlflt'.'-t.L" c..-xtt-:in1t.·r.i.s 1.nd1v1du..ilc.~ cons1dcr.1n y re.:thz:.in 1nvcrs1oncs 
t.hn_·ct:.·ts. 'l"<)dc • l-st1, se ¡, ')~ n1cd1:u1tt· P' 1liucas de ;unplít."11 su Ct>bc-nur.i~ cfiClenci:.i y s.u "·tncuLtcié,n con 
h>s n1t·rc:td<lS tin;incu·r•Js n111.:n1.\CHn1alc.·:-.. 

l _-i._.,. tr.insfunnac101H·:- <'11 lc •S n1crc.:1d1 >S. t1n;inc1cr( '~ h.u1 Jl«v:tc.h 1 .;¡un c:unb10 <-"fl la n:uur.ileza. y d <-k9Stino 
de los tlu1os tin:mcu:n 1~ uitc..·n\;icu lfl.J.I<·-... así c1 >n11' J.I de~c.'11vnlvin1R-nh> de algunos n1t._·rc:ldos de capit:d 
l.'11 lt1~ tnc..-rc:uf,,.,. c..-nH·r")~t-Y1t<"'5. <.· .. 1() h..t lkvad11 .-i l¡ut.· U1ch,1s tnt--rca.dr1..; t<.-ng:1n lUl nivel dc- dc..--sam>ll<, 
CCl 1nt'un1c1 > rn.1s 1, 1nc111 '~ ce-: u ble ~-.1 l¡uc.· <"Stt: dt·:·<1rr1,JI,1 dt:p<:·nd&..· d<-·c1st'\t;trtU"11tC d<-· l.a C:lf'3C1d:uJ de 
rt"tHhn11t"tlt(• dd ~1~tt·rn.1 tin.:u1c1cn •y tk b. a..""1f~nac1i'1n de rccur;o~. en le• yuc r<."'"!'>pt--cra a c..~ta ulttn~ k 

lic..·bc dt.· tc.¡1er un ~t:-.tc.·111.1 1111."111c1cn' t·uc..·rtc: cl ct.Ll.I d1ng\.1 le'" ah11rn '" h:icu b invc..·~11'>n c11n l.a."ii mt.1on:s 
expt..·ctatt\;L' de.· bendiCHl.., y c11n die, C'•H1tnbuir dt"n:-1v.:tnH"11tc ;i un.1t.·ficu-ntc:1"'1gnac1c·)n dc re·cursos. 
<.:!'<t.:t tr.u1sfcrt."11Ct.l d<· :ihc1rn•:-. nr:I''' c.h: l11s ~TCt1•rt---:- c.·xc('dentc.-~ h.ic1.;i f,1s ..;.ccton~ dc.:t1c11.1r1'>S. puede 
c..-ft.-ctu:tr nnp< 1rtan te.''> lr.tn..; fe •nn.1ctt •IH""' t"11 In" ne .... )~''· 
pl.t ... ~( )..., ) pn1n.1-. .1. h.tJ• '' e' ... 1. '"· p• )r r.1nt1 • l11s tnt.."TC..\d• ..... tin;inc1cr11' Jlltl..'"(it."'11 111• J\-tli..:.:lr n1.i.;, t()fll.ios y 
crnple~1rlr ,, de ni11u·r.i. n1.'l.~ pn )\'t'chn"':t. e~ >n I<, e.pie :.lCdcr.t rl c1n1b11 • c-stn.Jctur:d y d crrctmK"flto 
t.."Ct,nt'>n11c• ). :\un<¡ue I•" tncn.-.1d• '' t"tnc.-rgt."fltc..·" tlt:-rH· pr-• 1blc.·nu .. ce •rnun<-... c1 1nv, l.i :1pertur.:i: ttlfll<..'"(.iutt de 
~\J CCf 1not11Í:t. b pn\".:tlt:l'.:J("J1.111 de ~U'!'. t·fllJlH~:tS rubltC.h~ l"J 1n1pul~t t C1 •tllUHJ•) de b ttl\Tr..;ft.lfl <"Xfr.:u1Jt"f"':l f 
~u g·r:u1 ,.~ 1bt1hd.1d d1. h1d• • .1 b .. c.11 ... 1b1hd.1d .J. ti ~d· • ttp..-1 d<" nun• in....,. e• Hn~ • J, • t.~ l.t c."'pt.·cuLtcu"n1 <¡uc se 
prr.;:ent.:t :l c;1us:t ,.,.. •T l.1 1n->utic1l·nn-=' dc.· n.-~,1bn• •ne.· .... h.:ic1.1 .. u '<-Ch 1r tU1;u1ett.·n' 
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l ..a.or;; coni<."fllL-S <le capital prl~·ado hacía los países en dc.-sarrollo ::;.e han triplicado desde 1990. has u 
alcanz.-ir un nivel de rni~ de $ 113.000 rn1lloncs en t CJ93. el n1:i....;; airo desde la en.sis de la c.lct.u.b de los 
prirncros =ii\os dí· la tk:cada de 1980. 1\lrcdcdor de la rnuad de ("Sros flujos son 1nvcrsion<.-s priv;ulas de 
cartt.·r:i {l.""fl fon na <ll· b< •nos e u1stnimt-rltns de capu:il social}. le is cual<.·s alc;u1:1:aron un n1onto cst1mado 
dl" S ~5.000 rnillo1u·s en ICJ4J.,2

• 1-"1 otra rn1tad <..."'Sta constituida por tt1\•ers1on<-~ c.·xtr:injcr.J..."- dir<.~tas. 
itnpuls:u.las pnr una rn;ayor búst.¡ut.·<.Lt dt• pn•ducc1/m a nivel mundial. b. t'3bncac1ún de artículos en 
paises c•1n cost<lS rnas ba11>s y l.as l.~tra1<.1;:is <il· C<lrncrctaltz:icic"ln t..it: las s<lC'tCliJ:lit~ multinaCÍ(>nales. l.os 
flu1< •S de lll\'c.:rs1n11cs cxrr.in1c..·r.i....,. l.hrcct;is '."<: h:u1 ÍnCrt"fnt-rJt:u..fo tar11bic.:r1 corn" n.-acciún a las 
p<•s1b1l1liadc..·s lic n1erC:lli11 c1u<· ,,fren'11 )11s n1~cS<>S en aunu.11t11 de l<>S paisl-s c.-r1 d<--s::trn>llo. 1a 
l1ber.d1z:inCm de.: lns rq~n1C..'1H"S de C« 1nu·rc10 e un·crs1···n dt· to.stns paises y la n_·v1 ,)uc1(m tecnolc'>gwca <.-n d 
catHJH' de l.1s fl 0 ll·c1•rnun1c.JCH1ttt·s. 

En cu:iutn a l.1:-;. coml"nt<-~ dt.· 1nvc.:r.m>1u·s pnv:ub:~ de cartcr.t .. los tn\Trs1on1sta.s h:u1 rno!'t.tr:ido un alto 
hrr.1d11 dl' .,.c:Jc:c11vu.bd: dt·sdl· 1 'J8(J. n1.J~ de L1 rnn .. 1d d<-' t•st;1s c11rricnu·s se..· h:1n lhng1do hacÍ.3. Arnénc:i 
1 ~t111:i. y d1 ,.., tcrnr ·~ de l:ts n11sn1.:i:-; han corn·spond1do a 5 p:iis<-~ (:\f)..."t."nnn:i.. Br.:is1I. c.:on~. ~\léxico y 
Tun...¡ui:1J'-

1::..-.tt.· c:-;¡H:Ctacubr :iurnt"11tr1 l"S n.·flc..·jt> e.le un.:. scnt.· e.Je..· factt>res. cntrc lf>S t.lUt: cabe.· citar la nn.ior.t C.."fl la.-. 
C<H1d1c1' 1nc~ <·c···n(1rnw.L' f1.1ndarn<."11t:tlc.~ y bs p<°1"":"Jll."Ctl'\'1"' e.le..· crc..-c1n11l''1ltt>. Lis pn\':1Uz;ic1onc·s en ,h7Ta!l 

c..·sc.11.l de c..·tnpres.h <'11 ;.1)~,_mn' p:iisc.·s. b .-ipc..·rtun e.le lt •s rnc:n.--.1d1 .... de v:ilf >res .1 lo" cxtr.1nj,·ros. b.s 
c.hfc:n·nn:t-. t:H••r.1hk, t.11 cu.1nt•• .1 Lts.:is de 1nt<:r(-!' y H'1lt.1b1hd.J.d re~pn.--11> de I(•~ p:iisc..·s tndu.;.tn:ilcs. b 
rn.1y• ir gt11b.1lt,r,1C1···11 de h '' tnc..-rc.'ld' •s de c.:ip11.1Jes y un rr.l..-;p.'1:-.f • t·=--tnJCtur.11 dt• b c:irga dl· la gt"tll'r.IÓÓn 
dt· cr·c:cun1t'11t•, ce•'"' •1111("11 ,\I :-.cc-11 •r pn\'.1d11. 

J _., c-1 1n1p• ''1n1.1n de 1.1..: <""• 1rnt'11tc.~ d<· c.1pn;il 1.flH." 'c..· d1ngc.-n h:icu ), ,~ tn<·rc=ic.it_•s t11u.:rhP{'1ltl~ h;i van.:ido 3 
J, • 1.tr.l~' • de J,"" últuw 1 ... .2°( • ,lÚ• ,:-. J ·.u l.t dc.:c.1d.1 de: 1 'J7o. d tin..u1cun1K1lt11 c.·xtl·nto h.Jet;J c..·stos p:iist.·~ flufa 
pn11c-1¡,.1lnH.'11lc.- 1.il· f,,, b.u1C••' c1•n1crc1.1l1·' t·xtr.:inwn1~ ;i l(•s ~~1b1en1f.1S. 1:.11 J,ls pnrnt.·ros arl<'"" de: b 
dl·c.11.b <h- J, ., Stf, n111d1• •:'- p.1í~e.., cnlrc'11t;tl>.u1 c1J.:1ntl( '"'·'ls dc:\h.i.t'." c.:,,.tt.-nl.'l.S y c1·,n~1(knblt-s hrnu.:ictones 
p.Jr.1 h:nc:r tirunn.1n11t"T1 t• • tlcl <·xtt·n• 1r 11 • 1.tu<" e' •n c:I t1<"1np~. llc..-v~ • .1 gr.lV(."S d1ticult:ldes par.1 :1tc:."t1dcr d 
'lT'\H"tr • dt· 1.1 d1·ud.1'. 

1 Jt· l ... t.t f1 •rtn.1 .1 e• •rn1cn~1" de Lt 1..lc·T.td.1 de- 1 'J'XJ. 111:-. tlu}' ·~ trltl·n1ac1( •nak...._ d<-' capital privadCJ 
~tfc.ut.,..lP•n 111vck-. .... u, pn·cedc.11tes. f·.rnpt.:/1.1 un .1ugt .. · de ttl'\TNl11n1sta..' t:Ultt> 111stnuc1on;il('°" como 
rnv.1di,, t.Jllt' t.flllTl.tn p:in1c1p.tr C."Tl <.-) J\.(>(JfTl dt• l•tS fll<.."rC.:tdo:-;. t"'Tlll"f'hPT:.,,tC"~. J_,_._ mv<.~10f1C"'S bn.Jtl.S de 
c.1rt<:L1 h.1bi.111 .1111nc..'11L1d• 1 de.· uno-..$ 7.:lOO nullnncs c.."11 l'JH•> :a .:iln·dcdur c,:k· S S.5 .. ~00 1n1llonc.;s l"tt 1993. 
pnnnp.1ltn1.'t1h· c."11 f1 •nn.1 1.k 1n..,,tnun<'1lt1 ,,.. dt· dl'\1d.1 (h1111~ ..... cerntic:ido~ de dq')t°>~ltos y efe-eros 
ci •tnt 'et.tic.-,· .• t""11~ • • '• •lun1cn P·'''' de $ -'.O«M 1 rn1ll11nc~ .:t S .¡z.c,f)(J 111111• •1H-. c.'11 c.;o;.c.~ rnt~tnt • p<-nndo. 

l ;.,, ... , '\....l .. 11. ( ,., ...... 1 ".l~UA, <.1u" l·u,.--. ....... \(,,., -"' .. n1 l·nn1..,. ...... l,.,_.1tu1<• do-- hnc-..14'.!.._ .... _ t· ... ••••n•·-. lJN."'-\.t~ J9")3 

f _J\ ••.;; .... u •• , .... ,. 11 ... 1 ... ,u" •Al •tt·nlu .. »- •&. l~tl \\ '<•ti..utg 11 ...... "'"· \\"...Ju.ai.."''•"· 1'1"1l 
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Si bien <.'!'to n·prcsc:nto c._·11 C•<·n;t rt1l·c.hd.1 un.1 n1dLl de I· ·~ prcst-;lt:tno.,. del ~l·ctor pubhco a lo~ mercados 
de curubuno:- (por qcrnpl• t l.1 lh·púhlac.1 < ]a_·c.1. 1 fun)~·' y '("un.1uia.).l"'fl ~u tn:iyor parte esto~ fondos 
fluyeron dd sc..·ct( •r pnv.1d11 :d ..;ect1 •r pnv;adr •. l -1s 1nvc.·r.1011t-s c..."n ms.tnJmctltos dt.'" c;ip1t:t1 aumentaron 
3.S1n11srnr '· tnpltc:ind1 ,;i;.t· <:• •tl en· ce:-. dur;i11h: d pene .d, 1 19S9- t •)CJ.l. ha..,. ta un JH\'cl de S 1.':\,200 nuJJoncs 
c._k· c.fúb.rcs. pnr1ctp.:ilnu·ntc.· <'11 nmexg.111 C'l'n ¡,,, ¡,r,1~,-:¡n1~s c.lt· pnv;:iU:r..laont~ <.n h~l t~Clla IJc:'\"3f.lns ;i 
c~1b1, c._"'fl Ufl( 1~ P' JCt ·~ p.ii~e' L.1:111 •.unc.:nC;JJ11 ,~. p<:n:1 t...unb1L'11 C' •rtl< 1 n:tlqo dc.·I con:--u.k-r:tblc aurn«..TitCJ de 
L-1s c• 1rnc.._-rltc.-~ de: f, Hnfo~ h.ic1.:t "\Ma < >n<íltal y d P:iClt1C11\ 3tnbwblc.· c.."f1 p3rtt: .1 la apc:nura de: los 
na·r-c.:u.11,~ "k· v.1)11n·~ ,t,· J,.:; p.ii:--c.·!- de.· c.·~t.1 rc~~tt.•tt a J,,~ l.'~tr:mJt.:n~~- llt..r c.1c..·1npltl. l;i~ <."fTtprt.-s.io; de <:htn.:i 
e' •n'\c.11.,;i.n '" .1 c1 'u:r.u su' v~t1• \re.·~ c..·n b b· 1L"'a (.k l l•.111~ J..:.nng.. y < :un .. -a ~u3.v170 su~ n.~tncc1on<..~ a. la 
p.1n1np.1cu··n t-·xtr.u11c.._·r.1 <_,1 c:I C;tpat~I de l.t.'. ;oo.1.oc.-d.uk-s. 
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g:u.u1ti.1-. .. \d,·ni.1' lh- l.h t.·.d1t1c.1n< •nt·:-- de J.i.._ .l_l~'-n<"1.1 ... '-"'P'-"l"t.th/:1d.1 .. ttu.·r1111 unp~ •ntc11d11 In~ 111\·c...:k' de 
cn ... t• > t. ic-1 111u·\ •' ..-ndcud.trtlll"tll• •. tllH 11 tr-.1-.. que ¡, ,_ ... 11itcn11cd1.1n1 .... ftn.u1c1crc '' c111.td• •f'"l·..; d(" l.1 ... :icctc •tH· .. 

dt.· I.t ... t.rnrr1·-..1 ... l·•c1h-. c11 ¡,, .. 1n1 rc.11t ..... '--nh·r~·t.1111 .... fuct·1.n .1ht~.__n,f•1 l:,... nu.·r.._·_t .. f.,... cxrr.1n1cro' t. 

1nc1lii("11,tt' l"'ll el t11\ 1 1 u11cL1I l!1 l.\-.<'· •ll.·.1c1• •111 ... 111l·l1.1 .. • • ,,. tcnrnfl• ,, de d,·,bre..;. 

Se c..·".--t1fn.1 t.fll'-. I• .... llH t c1d1 ... 1.:111<. r,_~t.·n h .. ri. c1bu. r. •11 tlu1• ... \fc-...dt ¡. ,.., :ncn .. -.1d• ,.._ pn' .h i• ,.., de c.aptt:.JI~ .;,( ,¡, • 
pt )f' c..¡. •C-.1("11 •ne ... d(" h· •11• .... ·' .lc\-t• ·t1t.··-. "\ '\,1"4H1 rndl, ·n•·.., d(' lt(,l_in· ... l !1 1 t)'I).:::! ~ 1 l ,fMHl rntll• ''ª-... c--u 1 •.rT\. 
p• •r 111' '-- r ... 1:•11 dir, ct.1. '''·' WU t 1n1ll· •IH ... c11 l 1> 1 )~ \ ~"'-1_( H >oc• 11ull• •1ll ... t ·n t •r)\ · 1 • .d, • cil• .... nt e• ,n ... h.i(."T.lf'" f, 1 .. 

t1u1•1' d( c:1nlf'r.1 ... drrt.ct.1-. v11 ¡, ,,_ nH rc.HI, , .... J, •<.ll,· ... dt· d111t.f"•• :• ~-.1pu.:1h,--.... y 1, .... crl·dtt•• ... b.u1c.1n•• ... 
\f1n1tr·.1 .... 'I'" "'-. '-'tttn.111 \.pie f.,... tl111· .... dt.- .1n·?1 ·tli.'' ' h· •11• .... 1k-.111.· 1r· ·:i c.."fl J')'IJ.I J, '"' tn.ooo 111ill• 1nc~' 
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CONCENTRACION DE LOS FLUJOS DE CAPITAL HACIA 
MERCADOS EMERGENTES 1990-1994 

¡a-É-STE~AsrA v PAc1F1co 

;OLATINOAMERICA 

•O SUDESTE A5t.t. 
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O ORIENTE M(OIO Y AíRICA P .. ORTE 

OAíRICA S.UO-SAHARA 
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1 
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EJ 1.l<:!-.Cl"fl~( 1 d(· b n:nt.lln11d.ut de f, ·~ .lCU\'( •' 1in.1nc1Cf"1 •-. c: .... t.i.di •tmHlrns<..-s~ nncubdo a MJ C• •rltracctfln dr 
b c..·c(•1H11ni.1 .d u11r1•• de fe, .. .-u¡,, .. tl1•Vt.:t1U y b d1~1nn1un1º1n l'11 l.:t....;. Lt';¡~ de 1ntcn.·~ ful' p.1n<: de.: b 
c.·xpltr.1n1'n1 dd c-.1n1b111 en t.:I ... c·nud•• d,· l•ts tltn••-.. de c:1p1t:il y de: -..u t·xp.1nsH.111 h:an.1 },,, nH:rc.1d11..., 
c:ntcr~'.c.11tt· .. dv \ .. u" \nH··nct J_u111.1 c(•tl u11 nttn• • .1cder-.1iJ,. de 11111••\.·.1c1.-.n ! dc..--..n.J.~uLln· •11 f111.l.JlCll."fJ._ 

l·::--1• 1;-; hech1 ,, 't" .lC• •tt1p.1ii.1r1 111 'h· u11.1 1n1p• 1r1.111 t t · '1'-1 .. fe prl\ .lt11'.1nf HI<"' y de .lpertur.1 dt na-rc;:nft ., cu 

f, ,, p.ti'c~ ,.1tll·q•t_.11fl·-. 1 • , .. pro 1~~.1tn.l.-. t.k C• •11\ n· ... 1· •11 d,· dt"11d.1 pi •r .1cr1v1... ...\\ .1p .... · t"u,:run 

d1~111111uyc11d• • .l l.1n11·\fllLlt1l \/lit" d 111crc.1d11 'l"C11nd.1n• • "'-h· dn1d.1 -.e n·cu1wr.1b.u1 '<' rt..lri1Lln/ . .lh.111 L1..; 

rcl.1c1· 1ru:~· c11 u·t· ¡, .... b.11a·· , ... 1\'r l"t d· •n .... ' ¡, ..... p.1i-.."'- .... \ J, , .. 1'r1 •t•r.u11.l. ..... \h: 1'"' .U1/.1C1•"1n rú1..·r·· ., , \ft. cl111.·u1d1 1 

~u !':lrth.-1p.h·1."111 l"ll d1d1.1-. .. -··ll\t_T ... t•>t\("-.. l·I flltfC.llf·· ... (."("l1IHl.1n11 de dc..-11d.1 {"1•1ltnl.HJ\•> .1 .... uH·.1r d 
l>.11.tncc de J ..... h.1111.·,., .tcn·t. \i .. n .... ,,,.,.., n11pln:.1b.1 t.1n1b1t··11 º'ptt·rni.u·" cur1 1n.H·11r dt. ... ,, H 1lt• 1 .1 1 .. , 
pn·-.r.1t.1n•" ... 11· J'P •r \ 0

' •:TlJ'' ·r·t .un1ct1I·, . \ .... 1 b prefl·r c11c1.1 de b.utn ,.., ,. 111\t.·r-.111111-.t.1-. J~ ,,. i.1, , p<"r.1c11 ,,H., 

dt· <"•·U\t·r:--1:111 dt· d,·tid.1 p••r .1L.·c1••nv-. hu· p<:rdHrHi•• -.i_o-:n1f1c.1n••IL l'••r 1dr.1 p.1rtc j,,.. 1TlftfTtH.· .. it;1n11.;. 

t111.11\c-HT•1.-.. C••l••C.Ulli,, .1cc1,•11t ... \ pr••duc111:- licnv.1d·•-. en¡, ..... rni.:rc.uf,,, rccupcr.u-··n un.1 ft1t."T1h· 

1111p .. rt.i.ruc.: de .1·.t.11vr.u·1,,n d .. · n1_1~t .. , ... 1'"' """n .. 1• •IH... \-.1 ¡, ..... n11cr,11t,_·dt.1n .. -. (111.1111-11 ':'""· ... ¡.,~~.1r1111 

c.111.i.it,•.1r l.1 de. rn.u1. Lt p• •r tllll'\' ,.., t1htn.unt"Tlt1 ,, 1 h· .1lr.1 f"l"11t.1lnh~f.ht p• •r lltcdt•, dt l.1 ,- .. ¡, •C.H:"t• '" dt.· 
TllH \ • '" 1n ... tr1111lt"Tt:· · •• h1n· ... 1ti!1-·.u1d·' t 111lt. n1.tc1, ,1L1it--.1: 1d· 1 rt•, .... ,J, • .1 ctnpr-t.· ..... 1-. pn'- .1t~ .·.1d.1-. .... 101' 

t.11nb1<··n .1 «lll!'rt·-..1 ... J'rn .11 t_, .. que 11. • tl11l."l11 prc-..c. 111..-1.1 t·n d1ch1 i-. n1vr-c.1d• ,, 

1 )cbt. rn• .... ,ft· ... t.tc.ir '!';' t. 1 tlll :-~·.id·• dl h. •JJ• ... fue t. l nH.:rc.h.i•. 111.l'- d1n.111Hc• • 1·11 \ l .11 n•t • ¡, : '· > •n1,' 1 iv J, .... 
tlu1• •, u1tcn1.1c11111.1J, .... i{· c.1p1r.tl h.1ct.1 J• ,, nit.·rculj ... c.·nH n•t flft-.. •. 111t1 .. r1ll t.11nln11) 11.t -.lll· • ....... 11rtt·.1rt'- •' 1·f 

tth'h·.1d•• ,tt .h-ct•1fh .. , dl \I >h'..' .. ,.,, l.1 llh.·d1d.1 f.."fl '-f'H t"T.~l·11c.111ll"11h 11., l 'hl1l .1111.-. .:, !'J'kt. ~~·:ún 

d.H• ... \it l.1 ( >< :1 )J ·_ l i l 1111'1• •tl brur.1 dt. J, ,.._ p.11,, .. , (.1\ \ ¡_, ... li._·,;;ur. ,¡¡, • .1lc.1n ,'• • .1 n·1~n .,, 11t.:r · 1-.t ~:l •r ., ,ft. 



.l. Cll/SIS FINAJ''CIHRA /f\.'THllNACIONAI..: llACIA U.VA NllHVA ECO,VO,\IÍA GLOBAi. 

J _,rt11~1 :ilc:ut~o :t Sl"r dd .'\.:zt~'o c:n J •J•J_'\ y c:iyu al 2.-1'~ o c:n 11)").'\ .. \ junlf, de JtJ•J-1 b <:1nisi1"1n t< lta.I dl· 
bonos c1nitu.ft•s p(1r J,,s p:iiscs subdl.·s:irr••ll.ulos 11'-1~' al 17J)00 n11llc11u:~ de.: dc',l.Jn.:s. de '-•s cu~11t...~ ..tZ~o 
fucn1tt prrs1atan1•s del ~c.·cttJr pnv;ad<•. 1 .11s rnnt••s P'tr ;11n••rtiz:tr. S••lnc <·ste sh1ck de druda.. fu<·n1n 
cn._·c1L"1hf• 1 r.ip1tb1nc."11fc..•. n1 \'fft11d dd c·srn:chn pc.:rlil vc.."11C1nut1lt1, de t.~t;1s C• 1l• ~c:ino1H·s.J .1 •s f;tch •rt.":..-. lit• 
c:thlir.:u.:u\n dl' 11 is part1~1p;ulfl's dd rnc:rc:tdo dl' b• •l\c is S• ,n s1st«nl.it1c.uncntt' considcradc >S par.a c..'I 
l'St:tblcClllllt:1Uti del• 1.' n·11d11Hll"lll• 1S r de f.t C1lb(_'rt1Jí.1 de nc.·sg1 l. J .11S pn11ctp:dt:S eft..0 t11C.."1lfOS ;;J l_•V:tlUlr 

~<Ul: 

l ·'..11 c11:111tt • .11.1 l• 11• ,c_1c1:1n de .1CCt• 1nc:"' de I• ,..., p.1í ... c~ t.·nt.:rgt-tl le'." en In.;, n1t:rc:td1 is 1ntcn1=iCH u1=iles .. cSl:l 

cn·c1;, r.lphl.111u111t· cntrv l'J')J ~ (CJ•J\, \dun.b de Lt coluc~tct .. 1n dt.· ;1t:nt1tH·:-o: •. \l)H.'~) (;l)H.'~. b 
('"11n111r.1 tftrcct.1 ,¡, .. tl"<"t• Hu.-... • 1 de· 111 ... tnuncnt• ''en le tlll. rr.1d• • t.ft· dn1t-r11 P' ir p."lrtt: ,¡,. ),,...; Ín"\t'~Í,>n1st:i~ 
n11t·n1.1n• •11.1!c .. iu ... id·• tnu ttH·ntc..- u11p• •rt.111h' 1.h· 1lu11 ,, de: c1p1t.il .. 1 .1 cn.·c11n1c11 t•' de f, ,.., r~ 111d1 ·~ rnutut" 
c'pc·c1.1lz/.ld• "" {'1l ¡, ,.., 111 ... 1runH·11t• 1..;, dl' llHºfT.Hl• ,.., <."'1'1lt--f)~1"l1e' u1 ,, .L1 1111.1 1tft·~1 • , .... t,,.... p.1~.1n •ti de 1)1 ('11 

l'J'J:-< .1 ,,=,,, t11 l'J'J-~. -.11111.ui.I•• u11 t••t.11 dt.· .t<."tl"-•• ... t·n l',JIJ\ 'llf'\T1••f' .1 11 • ..., Hl.f•1u1 rndl••IH_·s dt· d1'•bn·:-.. 
I ·~"'''" cip1d 1 • {·r·\·n1n1t·fH• • t.unb1c:11 rt.·tlq.1 .... J .H1111<.'11tr 1 t'11 d pn·c1'' dt. l.1-. .1cc1• •1H-.. • ,..,, p.J.rt1cubr dur.ultt..-
1 ')'J :.. cu.Hhi•' d cr1._·":1nut111•' t1l pt·· 111wd1• 1 dt· 111:-0 indice~ d<" prc:CI• ... d(· 1, , ... 111t-rc.,df1...: bur-.:1.til(·s dl.· f<,..;. 
p.lÍ~t' lºftlt·r·,l•t·flf(.., ttH d(" -..,., •• 
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J. CHJSJS FJNANCIBRA JNTHRNACIOJVAI-· FfACIA UNA .vuHVit HCONOAIÍA GLOBAi. 

1.a crc.·cic11 tc 111 tegrac1«
0

1n llc.· Ir •!i> p.1isc.~ tf <.-r1< 1n1111:1c.ft '" et 1n1< 1 tnc.·rc;uf, 1:-. en1c.·rge11 rt.·s en J, ,:;;. tnc.'rc.:idos 
n1u1Hl1alc:s dt.· ~apital :1pon:i grande!" bc.11ctic10..; pen • 1;11nbit~-r1 les irnpora· u11.1 thsciphn;i rn.-..s estricta en 
111:1h.:rt:1 dc.· ge~t1/u1 t.:C• 1nú1nica .. ya <iu<: deja rnc-r1• h nurgen en Ir ... crr11rcs de: P' 'líuc:i. < :, 11110 vc:n·n1« •Sen 
d :-ag111ente ;1p.:ut;ul'' l.1 C :ns is 1n1nada en ,\fi·xtcr • P' 1ntlr.:i de rd1t0 \T b wrnpc 1rt.1nc1:i cn1c1=il de bs J")( 1lir-ica!" 
:tl.crt:Hf.ts Jl3r;1 11\;lf\fCflC."f" l.t Ct inli.111/..1 de Jf 1S f1HTC:ld11~ f111;UlCICrt •S. ,\si flllSfllt 1 llf JS dt.TilllSIT:tr:l yu<.: Utl:I 

cns1~ de Ct1ntian ..... 1 puc,fc 1cu,·r un c:fc.:ct1• rc:pt-r111t111 y 11t1c1vt1, y lleg-.tr a ;ifcct:tr ;i (l{n~s p.1í ... cs c.¡ur los 
part1c1pa11tc:-.. dd nH·r-c.1dt1 1dc11r1f1ca11 Ct•ll l.i rn1,r11.1 ...,;1fu.1n,·1n. l).1d.1 b \c.·l,•nd.td con Lt t.¡uc.· :lctu.1Jn1<-'THc 

li1s c.1p1t.lh·s ponlc.·n entr;ir y ~.1lir de.: un p.11:-0_ J,.._ n·sp•1ns;1blcs de bs P'•liuc:i . ..; deben prcst:1r c..·specul 
.lle11c1•·111 :l f,., 11uhc11" de pr•1blc111.1' 1:_, c11n\<"f11c.-11tc~ p~,r· uhu1111. 1lustr.1r c.·I c11ntr.istc: c.·utrl· b!" 
c~pvnc.·1H:1;1...,; 'h_· \,1.1 < )nn1t;il y .\nH_··nc .• 1 J _1t1n.1 c."11 {"u.1n t< 1 ;¡ b gc">t1/1n dd ~nnnc.."11t11 de f, '' tluj11s de 
c1p1t.d prl\ .id·• 1·11 11 ,..,. .\Ú• ,..., 11• , ... cfl t.1 ~' hu-u f, .... d1 ... 1111t1 '" p.li~c.·s d .. :unb.1'." re~~' •ncs \"l\'lc.:rt 111 c..·xpc.·nc."tlC1.:1S 

d1ft·n-11tt .... u1 ~~l'IHT.tl \,u 1 •nn1ul l·•.1:t11 . .rr.1cr .1-.. c.1p11.1lt·:-. .11 tu·rnr"' 4.Jllt." nuntt;1Í."l l.l l'...:t.1b1hd.;id 

t'CI 11):•1ll1C.I \ ("\"11.tb.1 J.1 lllt'..;f.1btfhl.Jd dt· i; ,.., Jhqo ,.._ 

1: 1 c. .. ,,,,• :--<· dt b11·, .1 L1 .1plic.1n1"1n 1.h· p• dí111.· . .-. n1.H"J"1 1c._-c1 •r11-1rruc.1...,; n1.1..; :lccn:ub .... ~u rnt.'TH 1r dcrc..'Ttdl'llC1:t 

dt· 11 .... rl11¡i" .1 c 1 11·t·• pJ.1,...1.) l'I c.."tHºHJCT de.· t•1111,.j,,., h.1ct.l ll'''' rn;1s pr••ducrt\•1s. f,,., .... c.:-.pn:ilc-.. C.'Tltr:ido~ 
l"fl \-..1;1 1,ncut.11 pi•t J,1 .l:t·ncr.11 :i11rnt"1tt.1ri1n l.t" "''"-r~11~1u·~~ t.'ll c:unb111. t'fl v~1n11:-;: p:ii~t.·s 

l.1t111·•.l1JH:nc.1n••" en ._·,pcct.11 \fc.",1c•• t1•n1e11L1n•11 t."I .1un1c.""flt•• dd c.~1,nsunv1 y n11 el .i.h,1rn1. l ... n cual 
.1prcc1.1n·n1•" en l'I 't.l,11111tt· ;\p.1rt.1d11, 

<;H. \l· 1<:. \ 7 

MODIFICACION DEL CONSUMO E INVERSION ENTPE 111115·1987 
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3. CHIS/.\º FJJ'\'ANCJERA INTERNACl<J/\'AI.: HACIA UNA NUEVA ECON0/11/A GJ.OJJAI. 

Entre l'J~ y l'JjJ1 ~1l·x1cn lh> s(·,10 stg\111·, un;i estr.iteg1.l de :.lJUSh: t_•Co111"J1n1co y refom1a...co <1uc.­
fon:ilcnero11 b con~ol1dac1/1n fiscal y los c:unb10~ c~tnJctur.:alc.-s n11c1:idos dt~pui·~ tic b cri~is de b 
deud.1 de 11J1'2. l)1ch.1 cqr:itq~a.. <-ftH.' cont:1b:t con d :ipoyo ;ict1vo dd F,\.fl pcrse,gui:t rst."lbk·cCT l.:i 
est:ibtlllbd n1:tcn 1c·con<°JJ111ca. reducir d papd del ~<·cror público t-n IJ cconorni.i y st.·ntar bs b:tsc.-.;; d<-· 
un crc.:nnllt."1\f1 J t"11c:1bc/:Sd1 > P' 1r d sc:ct11r pnv:idc •. l .A >S c.·lt-nu·n tf1S cl.nT de: Ll c'tr:uq .... 'l;i t·ran t.•I 
tn.u1tl"11nn1c11t~> de b d1sc1pln1:1 1i~c:1I y tn•>nt:t.;tna. una rc.:cstn1ctur.1c11'1n pn,furab c.k b dcud;i y un 

pn1~~.11n.1 glc~ILll de ref11n1u'.' c.·stnJctur:de:-;, '-lºc.- mcluí:u1 J.1 pnv.lt1:t":tC1•
0

1f1 y b hbc:r.ih/.1cu·1n dd 
con1t·rc·u,. J>nr ende. l.l liber;ilt~lCH.1n dd '."t-ctr1r tiu.1nc1t·r11 y dr b ClH"flU de c1pt1:tlt·~ fon1ub.1 p."lrt<.· de.: 
n·f, 1nn.1s 111."Í~ :unpltas. 1-"l 1n1pktnenl:lc1<°111 dd ·1·rar.1d11 dt· J .1bn: ( :. 1n1crc:-11 • de ' ' •rtc~uni·nc.1 (l"I .<::"..) 
st· e< 111s1dt·r(1 b cul11un.1c11"1n dd procr~o de: rt'f• 1n11=i~. un prt·nuo p.:ir.i d rl"f11nn.1dor t·xnoso y b 
.. (", Hl'' 1lid.1c11"111 l"'.\.ten1.:i" del pr11t·c:~11 ;i)ud1d• '· 

. \lguna-.. ':1n~1blc~ rn.:1.cn 1c:c• 1n1"1rn1cas s1gu1en 1n 1u1.1 c.:v11luc1•º•n 1:1crnpbr .. \~i. t,:I b."lLu1c(' tin.;1nc1cn) 
glctb:1I dd ~c.·ctnr pLibhco rq':'btr(, un supc:r:int d<" C.bt 1"•• dd l'I Ben 19':>1., 01111p.lr:Hl11 C•1n un dl·fic1t 
dc:I 1 l"O dd PIB en 11188. J_1 mtbnún ~t· n:dut'' de 1<10" .. en 1'JH7 .1 ~·H., ("fl J'J'''· 

l)'-·:.;dc._· l 1JH8 !loe: ut1h1·t·, d ll('"' de: t:.unb111 cr1tnn .;u1cb n•1rn1n.:il pn11c1p.1I. :ip•1~·.id11 :in1ph.:irnc11tt: por b .... 
poliuc.1~ de 1ngn·..;,, L ( ~t -rn( 1 !"uch- < 1cumr Ct 111 ta! p< 1líflr:t. 1.1 t""'i.t.llnlv:.1.:1:,n b:i.,..:id.1 t"ft un upo dt· c:unb1"' 
tH,n11n:1l dcn\"3 c."fl un.1 ;ipu·l·1.11..·1(.11 n·.tl de l:t n1•1nnb l••c:il. ~-"l '-l'H" d d1t1.·rrnn.il c111n· l.i 1nt1;1etr°>n 
111tt:n1.i y extc:nlJ t.1rd.1 c.-11 d1,rnnuur . 

. \utH1uc.· el ri·g1111en c.unb1.1n•' t·,pcnrHt"flh·, v:an1s 11111d1tl1..·:ic-tt 11H·:-.~ l.ftJc: tluctu~u-· 1n dt·"dc: un carnbu • 
tij11 .1 l.t p.1nd.1d 111c.1v1l y luc)~'' .t un;i b.u1d.i .11u.;.L1blc {que d1.·,p1Ji·-.. .unpJi,', 'U=' línute,~. l.1 .J.pn ... ·cuc1<"1n 
C< 1tt t1nur'1. l _1 apn·ct.1c1•"•n dd n¡~' de: c.unb111 n·.1l !'-4." t":XJCcr-b/, dcbnf1 1 .1 la' "11lurn1ni '".IS l"fttr:ub~ de 
c_·.ip1t.1I l.jtll" .\tl·xtC• 1 rtT1b11"1 .1 pnnt.·i¡,1• '' dt· ¡,..,, .1f1,,, n11\oTUt.1. J. 1 lltH" pn1v11c1» un.i (~pc.·c1c de 
fc111.1nu.·11·. f11i.111nc.·r1 • .;,nn1L1r .ll de- l.i ··enfr·nnn.l..d h1 •l.uh.f«...,.1" 1 

l ·~'t' ., tlul' ·~ 1..ic l".tptL"ll t1.:ni.u1 d• '~ c.1r.ictc.Ti"'t1c.l. .. t11lf~ 1rt.1ntt·"'· Pnrncn '· t·r.u1 11111~ 1.·lc\. ~1d1 t:i-., <"fl rnont' •'5 

:ib~( •lut11~ ~ Cf 11111' pr11p•1rcr1"1n del PI B. Srgund• 1. \1113 dc:\o'.J.di.;;un.i pr11p1 •rc1<"1n dt" c.1p1t.:tl yuc <"fltr:tb~ a 

\fi·x1C•, :e• •:np.1r.1d· • t1• 1 "·111' C1 •tt J, •:-.. p.Ú'l' .1.-..1311c1 '' !>.111• 1 t.;:i111l.H<-·11 c1 lll f, ,..,, dcn1:í.;; p~i'.'ot~ '-,' dL°';J:rrnlln 

Luu111.u11t·nc.1n•1 .. \ v...-ní.1 ci •fllí > 111\·cr-..11·,11 de· c~1n«r;1. 1.1 qut" rt·prt...,,c..,111·· t.7"" de: t;i .. L'11tr~d.1-.. r11t:.d<--. 

entrr l'J1Jn y JCJ 1)1.:. <:11111•• luq~t• dnn•1 .. tn·1 b c"pcnc·ncu P<"'t' .J o...c.-r .ll~~·· predc:c-1hl1·. lf1 ... tlu11•..; de 

' Ha/an1·1• / 1rt•bnuna,- 1/1· /,1 1-:ru"o"tio 1k .1mt•ru 11 I nuno \'e•/ C "11r1h•• /9<J.<i. '·~""'"••n ¡-,º"''"'""a f"INJ. lmc"n<·d 
/ ,zuna -~ ,·/e 'anh .. : 1C 'Ff- t/.1. ,/u1cmhr,·. J ;,>·.;.' 

: ( ·,,r.\/t•n,. J.itU.\(ln. Rc·nuuJ..' un 1hr ( ·.,11(~,..,n,·c- ··."1r1llrJ.:lC-.... Jiw /·in<J.'1< u1/ ,'W.•c·tur Re¡~wni '" / ,,rzfln fmc-nc·t1 ~ .\"rw 
}orl. .. \-,,,. :5. /YW• 
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.1. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: /TAC/A UNA NUEVA ECONOMIA Gl.OIJ.AI. 

cancra son potencialmente más voliti1cs y m..is propensos :a. invertir su sentido (en <."Spcci.:11 si una 
proporcicln t:m elevada de los flujos <le c:ancr.i se h:dlaba inv<.-rtic.Ja t."fl tirulos e.Je J...,P1:>bic..·n10 a tan cono 
plazo). 

Entre 1990 y 1993 bs. L'fltr:ulas de capital cscuvierun domin:idio; por los flujos aJ sector privado. t.¡uc 
se bcncliciú de 13 in tcn1acion;iltzación de los n1<...--rcadns de capit:il mcxac;inos. en p:irricula.r respecto 
de :1cc1onl-S y bonos. c.¡uc reportaron c-rHr.u.fi.,; de· 12 CK>O n1iJlon~ de dúl3rc.-s y 2~t 000 millorH~ de 
d/)l:arcs. rc..•sp<.·ctivarn<..~ltc. 1 fa.st;i fines de los .J.fio~ ochc·nra cstab3 rc~tring1da b. r;intctp3ciún del 
c:ipual exrr.u11c.-ro en b~ c..·rnpn-·sas n1c·x1can:i.;.. 

:\ lin<-·:-> dt· 1 'JHCJ. 'º"' no n·s1de111c..·:-. n.:pn .. ·sent.i.b.u1 c;,,·,10 <•º'• de b c:tp1tah:r.1c1t.lf1 dd nl<:rc.:ido burs:itll 
n1l·x1ca11t1. J_, p.uuc1pac1j·,11 extr:u11<-·r.t s<-· :icdL'r,·) .1 r..•iz de l.i ky bur:-;.it11 de d1c1ernbn_· l1c 1989 q'Uc 
lifJ<·r;th;..-1"1 el 3cces11 p:ir.1 11 >S 1n' ers1• Hllst;is <-ºX tr.ln 1en '"· ( :. 1nH > rl"~ult.:id< 1 de i·'.'- re (y '1tro~ (:ictores) l.J..S 

:adt¡u1s1c11111es <-·xtranjeras lll"t.1s de :icciones n1cx1c.:in:as. '-lll'-' li;1hí:an s1d', anft..·non-s :t t 000 n111loncs de 
dt

0

1l.1n·s ;inu.1k·~ h;tst.1 ljJH'J. t11t.1ll/.;ir11n 2H O()O 1n11f,1tll'" de '-ft.1bn·s entre JC..)CJO )' l'J(J."\\. ;\ tines de 
1'J'J."\. 111..¡ 1Jl\'lTs111111stas tlt' n·..,111t·ntt·, rc:pn ..... t·11uh.111 27"o de b c;ipu:ih:?;1nc"1n dd n1en--:.:Jdo rncx1caJ10. 

c1fr.1 que pcnn.111t_·n1·1 pr.íc11c.11nc.111e 111\·.uubk dur.111tt_' t11d,, 199-J . 

. \li·xu.·11 v11h.1t.1 :ti nH·r·c.h.111 1ntcnl.1c1~111:1l de lv11111..; l"ll 11>1>0. y Lis Ct)l<•ClC1t1llt:' dl' l'~ftl'S u1stru111(."'fllO$ 

;iunH1lt.lnH1 d1ir.u11c l<is l .11-1• ,.., ... 1~~J1l,1te~. dl' 1nt •de~ que t111n· l'JCJO y 1'J4Yl, i·~u:o:. fctt.:ihz:trnn 2-1 (}{K) 
1n1ll1 •nes tk d(\l.ln-~ '. :\1 pn11c1p1c '· c.:I ;iccc.·,i • de ~tL·x1n 1 ;a e.., te nu·rc:idc' d<..·1x11du."-. dt_· lJUC \."StO~ 
tr\~lr\JlllC."flfc 1..; "'l' rcf11rl'.lr.U1 t: • •frc.·ncr.Ul v:r.l:tHft"..,. tn.lq~l1H'"' c.ft· rt"f1Llh1hd.ld, pc.·r< r .1 ltlc.·dn.f.J; que ffit:jOr<

0

J 

:-.u cl.b1fic.1n1.111 cn:d1t1c1.1 e ... t• t ..;e r"uc h.1cwrul1. uu1cct·,_1n• '· . \ e ... r.1 ..... 1ltur:is. \lc.-. -..;.1c1' l'r:t e( 1ns2der:tdn un 

.. pun1•1 de.· ret'en11c1.1C11t1111c.1111..,11r de b•1n1,..,·· l )(· hl'ch•1. fu<-· un1• 1.h· 1t1 ... pt1c•,.... }""':ti~<-;-;. ct.-.n gran 

endnHbnuen t•' prcv11 • <-"ti :-.cT c.1L1l• '~~1d, 1 1n.tr,\':1T1;1lnu11te d<'l>;111' dd .. ,.,: .. r·1/-"'!r,.:: c_1¡4de .. pc>r lc.rS 

pn11np.1Jc.., • •1)-;.uu ... 111• 1~ de d:1-..ui.c.1n1-111 crn.httn.1 c..-...r~1d1 •tnt1dcn .. t.···." ~ n11<-·n· .... 1 .... ,__.11.11.tr yu<: \h:xtct 1 no 

b.11r'1 de c.ltl"~~1 1ri.1 dur;int<' 11>1>-t 

l >tr·11 dcn1cnt• • 11np1 •1"1.:tllh: d<-· 1.i .... C.íltr.1d~1 ... de c.1p1t.1l t"ucn •n b~ ;1c.h.¡u1 .... 1C'1• •llt'.., t."~tr.u11t·r-1"' d" titulo!\ de·) 
.L~·1h1t·n111 111c:o..1r.U1•1. l>ur.uttl l··~ .ui.''' 11cht·nt.1 ¡,,.. titul··~ del ~~·1hu·n1'' d(.11(•f111l1.h.i•• ... c.11 pc..~()S s1..· 

\Tndi.111 "xdtP•1\";\fl1C.'lltt· :i J, '"' n1c'-tc.u11 I'·· rr.,.1dcnte.., 1 :.JI 1 'JCJO c..-1 g'' 1l)lcn1' 1 .1ur' \n~'r\ b ,.c..,1t:i d1n.·cta :i 

¡, •:-' rc~h.tc.,1te.-. extr~u11c:n is (e:--t1 .... ultun' ,~ Y.l e ... t;ib.111 Llculud' '=" p.11-.t c.·ft_·cn1.tr .11:-7-Jll.b :id~u1s1c1onr...~ por 
1ntc..·nnC"d111 e.fe lo ... b.:incn"' rnc,1c.1n11 ... )~ c,1 1'r)t -<·I pnnu:r ailo ~tn r<.....,tnc~--:· .• n.._· .... - lns rxtr..injt.'"f'ü~ 

lt\\"trU<.TI '" .'\ ·IOO nnll· }f\(":' 1.k dt.Ltn· ... (_,, p.:1pc.:ft_· .... dd gt 1ba.·n1~ '· J _1.. ... :ldl.~Ul ... IC"ll •ne..· ... sc..· dt."\'3TOO 
r.ip1c.f.unt11t« h.1.:-.t.1 t•,t.lhl' .• U- 111.i .... de 1:-; OO~t rn1ll• •t1l'' dl' c.k)bn:~ c..·ntn.· Jl)t)J y Jt)(J_"\l·. l)ur.ultc c..-stc 

pt-rl11d., ¡, '' 11• ~ n· .. 1d1..11tc' .1b .. 1 •rh1cn •t1 pr.1ct1C.lfll«11h· t1H.h 1 d tt\("rt·tnc..:nt• • ra·t· 1 de titul• ..... d<" gobu.:n10. 

l ;f11J"' f'lllAIKk UI BA ... tlfJW"f. llll••UIM 1 "••to Ofllh••. luu"'' f'.t-1'\ 

B •IAll• ' , .... 1 . ..I . I · ....... -u .t. 1 ...... , ..... I' ... 1 .......... u .... ·'-· ,, ....... •), 't ,.,,.~ .......... ,.,..)(. 
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.f. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAi.: /IACIA UNA NUEVA ECONOMÍA <il.lJ/lAI. 

Rcsult:i p:ir:ufójico lJUC una pan c.· irnport~n te de la <.·misión dl.· títulos dd gnb1cn10 t..'TI esos ;ulos no 
t1t111iúu 1ir.c11/ad.J ron t'l ji11anadn1ur.ío ti~ /o¡ d(/iat fiu-:tJ/n :"iUH> cnn la t.•su:nh7..;ic1ún rnon::tiria Je las 
cntr.uJa.."' Je c:ipital. y <.JUt· prccts:1mt.'f1tt• esa <..0 rn1s11º,n prn\'f•C:ll"3 nueva."' L"fltr;u.las. 1-'1 participación de 
los títulos del ~ob1t.·n10 t<."11u..ios p< ,r cxtran)t.·rt ,s se t.·kv/, H'! o a fuu.·s de 1990 a S71~~. a fines de 1993. 

Cabe St."flabr t¡ut• los 1nvt·rsiorust:t.'i cxtraJlJcros tc.·nian una n1ayor proporc1ón de pag:iri"'S con 
\'C."flCtn1u:11to ;i cortn pl."lzo (Ct~rutic;idos dt: ·1·L""son.:ri:1 de la Nacú'n1 (CE'J'E.'-t) de 1 a 12 rncscs) y un:a 
menor propore1(1n de p.1,.;.tri·s con vt'11cn11u.·11 to a rnás brgo pb7o (bonos de 1 ;:a 2 años) que los 
n:5Hic.·nte~~ t.."11 Ct111st:~u1_"f1n:1. d J'l.i.-;t1 de \'C."f1cnn1enlc1 pr11rnec.i1<l e.le.· bs ten('.tlCUs c.k· lc>S fl() residentes a 
tinc..-s dt: J1J9.'\ s« e..;1n1ub.l t"fl 2,S(t dí.1s <-"11 cnn1p.1r.1C·1,·u1 C''" ]:;o días p:ar.J. b . .s u ... ·nencia. .. de los 
restdc."11 lcs. 

l{c'."uh:i ;i,..;11n1s11111 lflU: dur.ultc el periodo 1 IJ'JO 19'JJ c.·I :-.c.-ctor pn\":tdo rc.·(""obró <:I ;iccr.so al 
tin:anc1.un1en 1t • h.mc.tn• • 11111_ nl.lCt• Hl.tl, c"n tHJc\'< 1..;. llu1• 's cn·d1t1cu •s '-lue fl 1t:il1.1:.u"un 22 000 millones 
dt" d•"•b.n·!". l )e•:"' lern< '" de c~lc.- ttlt 1nt1i rc.·1u·c.~c.,1t:u·c '" tr.tn~:IC"CH 1nes 1111erb:1.nc.;.1nas c.¡ut• 1ncluyl."fl 
lh·p/1slf• IS dl'1l• ltll11Lld• , ... ("fl 1ii"1l.1n· ..... p< ir qt·t11pl·' J, ·~ Ccrtuic:Hi< ,.., t.h· dcp1·, ... u, '· :1 h.u1ct)S fll<.~IC3JHJS. 

En .J.,_"111..·r.11, b-. :1utt•n.1dt··· 111c.·:....1cttl.1:-. 1111 de .... i.k"111;1n111 <.....,t;ts <.."11tradas e.le..- c.:iptt::J.J. Stn ernba.rgo, con10 ~e 

<.k~t11t.u·1111 tn.1~1,.11nt·ntt· .1 cerutic."ld11.., '"' dep··,,tt,, .1 c11rt(• pl.1/<1 dc.:n•untnad11s c.._·n dúLirt--s. la.o;; 
:iu111nd:idt·, 111• 111,·t.uu ... c:-.t."lblecH-r1 111 l'1l l ')')2 un 111pc dt· t O" o .'l b p.artinpan•.Hl dl· la~ obl1h"3ciunes 
t·xtr.u11cr.1 ... •·11 d ¡u ... I\ • • t• 1?.il de Ll h.u1c.l \dc1n.l~. UILl '1lfll.t <·'-ltnv;ilt·nte a f1( • Oll,l• •" de 1 "1° u de la.' 
t»bhg-.-icHHl<"' e11 tll••t1cd.1 t·xtr.-u1wr.1 tcni.1 '-ltH' c1•l11c.u-....t· t,1 .1ctn;1,~ de b.11n n(_"'·~r:•• '' cxT1ll1•.,. de nes¡...•o. 

,\I C•1111tt."1l/••. c ... t•• ht-"• dtcluur ·t"tt J1J1J:.!.:· 1.i... l'lltr.1d.ts de C.lptt~1I 1ntc:rnu·duni' l"'r L1 banca. Sin 
l·1nb.uy1 '· un.1 ' ( / ~11a J, .... b.111n .... h.1bi.u1 ·'lll""t.1d. • '""" c.1rt<"r.1:-.. l· .... t.'l" .... ,.. rc.·:.lfHHL1n •n. t,l cnncord3nci.:i 
Cf •ll I· •~ b.1l.111ct., en r ·IJ'hl·' Ct«'t"1Tll1t'11T• •de¡,'' b.u1c•,... 11H''1C-.u1• ·~· 

1~1 ~lCl'kT.1d·1 \ ._,,,llntd•· cr1c11n1c.11t•• thl 1kr.1nt cu i..-u<.11c1 c11m<.·ntc.._· desde J'JSH alc:u1:r1'• un 111i...x1rn1• 

de 7.7"., dd.l'fl\ t'11 t•>fJS 1.::-h "'h· ... n1u1ltbn,, cr-cc1t·ntc de Ll cuc.._;lt.J. C't'mnlt<-· j)bf.·dccu·, t.•n gr.in 
n1ed1d.1 :lb .1pn·n.Kl••n t..id t1p•• de.: t·.unh1• 1 • l ...... tc ... e tin.u1n.J.b.1 -ha.-..t:i 11>9.3- cnn Ll c._·nrr..tda ncu de 
c:tpit~1Jc.·:-;. u1 L1J'hf• • en ntnwn t• •. 1 >e hl'd1t" t.·· 1111~ ~ I· 1 ... th171 ,, nc.-t• '~ dt.· c.1p1t:iJ fucn •n rnclu .... o n1:1yon .. "".s 

'-]UC ¡,,.., d""fl~·n ,-.,¡ c11\nt.1 ("••lth11t\ h.1 ... t.\ fnH-.. dv 1'JIJ"\. !''"'"""le ... de n .. ·-...crv.i. .... t..:11 c.h,·t"':.15. ~•umcnt:a.ron 
de h •c..l.1~ 1tl.111t·r.1"" . 

. \ l.1 \T/ ljlU- 1 •Curn.111 .1~.nuk ... c.unl)1~ •'.'> <'11 d ... cct1 •r tin.u1cu.:n '· ~« pr1 •duci.:.1 u11.1 r.ip1c.b hb<.13lt~.3Cl<;n 

de b cucnt.l ,ft· c1p1t.1!~ ... nH·,icu1.1. l· .... r.1 ""'.~".'111t'u·;, t.1cuh.1r .1 ¡,,!"'> tl•• n.-,1dl,ltt~ p.tr.t C(ln1pr..ir 3CC1<>UCS~ 

titul11 ... d1.: .1~i1b1t·n1•1, 1 h. J·:1 p.trtt.. <'""I'""' cunb111 ... n·,p••ndu:r-.111 .11 ht·<-·h(1 de '-llH' l11s n•1 rc~idt..-rllt..-S )"3 

h.1bi.u1 1. ·~~?".11 f., .... '' h .u l.1-. r1-..1nt·t..·1· ·rH· ... '1vu1!1· .... i'' • ..- <·1c1111''' '~ c1 •1npr.u1d' • nn.111 .... dl'I ~"1" >b1c..·n10 por 
nHcnnl·tii• · d\· J, , .. 1'.lTh> .... 111t .. ,H.:.1n• '"" .:--.111 l·n1h.'lr~~11. 1.·J hech•' de: qul· LP~ :iuti •n"-bdc...., upt:lr.:in por 

hbtT.1h,,..1r l·· •n11~J, t.tnH !lf( l..t-. fl ._,,,,_-,-1. •flc .... 1 J, ..... tt• • n--..1.t<'1lh'' ,.,, '<'/d .. :iccntu.Jrl.t ... rctlc.1.1 b. ti)n.c;.oti:i 

dt.· l.1 .1pcrt11r.1 \d\ 11u-. L1-.. tn• ·~htir.1c1• •fh-.. n ~~-un11'1t:in."h <,l ¡,""' l·.-.:t.td• .... l ·111d11'." y t"11 '•rr.i..~ p.:tnt·s 

r'.1c·du.11 • •11 !.1 \ 1 11 t.1 d, .1.·\·1· •t h ... n h .. ,,1·.111.1-.,; ~ dt • ·tr·· .... p:.i'"' Lun 1• •.1n1er1c .1n~,... t. i1 ¡, '"" rnc.-rC"':tdos 
ttllcnl~1C1• in.de .... 1-1 '-lltll..1 dl· r. •ti•" c·...,f•" C.ltllhl• '' t.lf.·1Ju,', \ pr• >fTI• •\. 11 .. l.1 _l".T'".111 nifluc..~lC1.l ti~· C'.:iptl:i.Jt.~ .J; 

\.tl·XH.-. • 1 .... te .. ltn•c 1nh r11H·d1..1n• • ,.,, .\o:r .. 111 p.lrtl' I" •r 1·1 ... 1 ... tc1n.1 b.1nc.i.n• • h.1bl.1 e' 1ntnbutdn 
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3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAi.: llACIA UNA NUEVA ECONOM/A Gl.OllAI. 

notoriam<.'fltc a c.-xp:mdir el crédito al sector privado (t¡uc desempeñó sin eluda un gran papel en la 
abnJJll:l dcclin:acii>n dd ahorro privado neto ya anali:r..3tb). 

f l:acía fcbn:rn de JCJ4J-t n1cs d lfUC el nivel de la.~ rc~<...·rv:is en divisas Jlcgt'> a la cifr.i rnixima de 29 200 
n11lloncs de d<.>lan:_.... <:(•n1<> b ..... n:-servas h:ibí;u1 crccid,, t;u1t<> el prirn<...T bun<.·srrc:. habría habido cícrt:J. 
discusión sobre la 11eces1c.la<I de revaluar el pesrl. J _,s <"11tr.u.fa..,. de capital en ese bimestre fueron 
cu:u1t1<>S1-"• J>U<.'S la.o:. 1ncerudurnbres vn1culad1"' c<m el levant:un1c11h• de <:hiapa.o:; se vic·ron comp<."TlSada..co 
P'>r el 1n1pacfl> favr>r.1blc: !"'lStt-r1u.h, de b :ipn ,bac-H·u1 dd ·1·1 .CN pnr C'I ( :ongrcso de- los J•:...c;t:ados Unidos. 

( :;unbtc 1S 111lpt 1M:tflfl'~ C.'fl J.i rH 1fÍC1C".l rnt 1fl(·f;tn~l <:St.1d1 HlflH.fcnsc,. (Jlll' C<UflCidtl"í<lfl C( Jfl ;iconU:Ctrnil'tltOS 

p1,Jit1cos dr.u11.i.11ci is<' unprT\'l"l(•S t"tl ~fi·'K''• d1"\nunu~Trnn nntori:uncntt· d :uncttv•• t¡ue cjercfa el 
p."lÍS para 1( , .... nn-cr---11 •111..q.1s t·;...tr·;utJ<T• , ..... y n;1c1t ,n;ik ..... l·.n t"cbn·rn de 1 'J<J-J b lh:serv:i Ft·dcnl de los 
F.st.Jdos L'111dt is dcc11..t1«) clcv:1r b,..; t.1S."1S d<" n1tt·ri·.; de.- 1° <• :a :\. !)0 ~1. Se prt·\·c-fan nue\."a."' :ilz:is ~·a qut· Ji.o;; 

:itJt• 1nd.1dc'.'> 1111 ,tu·un.b de d1d1t 1 f'.lÍs C'.'>t:tb.111 t·rnpcú.1d:i...' en dt·s:icl'lt•r:ir c.·I r;Íp1d11 ntrn11 dt· 
crccnn1t"tlt•1 th· 1.1 cn1n<11tli.1' l)l' hl'chn, dur.tllf<' t1>d11 el ;-ul•1 las t:ts;1..s de mtc.·n·'"S t·sr;id11un1dt'Tl~cs 
:lUffH'lll.lr< 111 en -.n'.'> • 'J'' 1rtu111d.1dt"'••._ ~- b rcnt.tb1lid:1d tk ¡, •'.'> p.1~-;:in.··s del tc,11rn t·staOnunh.h:n,<.· ::.ubió 
de'\"., t"ll ('l\t.'f"11 th: t~>~J.i .1 .:;.,,"., l"ll d1c11..:1nhn· tÍ<.- e'><: .111••. 1:.1 l.itú·n.'11C1.:'ll t·nttT f<,s p~~";':ln:·~ dd tc~oro 
1nex1c.u1( > y «~t.1d1 1w1h.k11-.'-· dh1n111uy,·, <"11 fl'bn·ri 1 de l 'J'J.i y:1 que bs ta.'-'3 e~t:ufoun ic..Jc:n~<.-S se 
l'lev.u•111 \ <-;1-..1 c'tr.11\;1 l.1-. t:l'.:\' 1ncx1c.u1.1 .... t-:i,1..·íf)fl t.·n ¡u,, :JI su:ivts;1r/e la.~ condtc1on<."S 

011 t1ll't~1n:J.~. l·J ditcrenn.d "• ,h-1i"1 :a :1.urnl'nt:1r cu:u1do b.~ t:i..;.:t.':' c..k· mten~ subu .. ·n>n por segund:i vez (22 
de r11.1r/• 1 ·; 

Stn l'rnh;1rg• '· ruc d .1 ... ,·sn1.lf1 • del c.1nd1dat') prcs1dl.íln~1J l .tJt~ l)11n;tJd11 Colosio~ el 2-'\ de n13r.1:0, lo 
(,.1uc p.1n:n;, prc:np1t.u <.11 f• •nllt" n1.i ... d1n·ct:l b ~J.lid.1 rn.t. ... l\·:i .. h· c-J.pital<.~ y l:i disnunuc1•.lll (°":"J"'(,."Ctlcub.r 
dt.· l."l ... rt":-.l'n.l' en d1vp .. 1.-.. que c.1yl'rnn en c:l:-.t $11 0041 n11llonl-S dc d<°;bn.~ t:ntn· d 2J de m:ir.1:n y 
<"I 21 de .t.bnl 

l)c hc:ch••. dur-.111tt· t• ·d•• l'I ~•Ú•• túc b <"•1n1bma.c1/1n ~unufr:iJH.·3 e.le l.t~ n13ynr<..'"S renr:ibihd;1:dc.-s. 
(·~a.1d•111n1dt11-.t·:- :nu1\ -.up<·n.1n·-. .1 b~ b.11í ... nn.i-. rcnr.1bal1d.uic:...; <"Xl~tt.-ntt~ :i pnnetpa,,!'\. dt· los :uios 

Jlt1\.Ttll;Jj ~ l.l fll.l~••r J"l'f"("C.'J'Clt
0

1l1 de i.J ltlr'.'-t:lb1lhf.1d pcifitl\.l -y pnr J~l t:tJlfo <.fc."J 0<."S}~> r••IÍOCO- t:fl 

'-lc"·x1n • I• • t¡th.' dt -..111"11 t· • <"I tl11p 1 de clpit:1lt-:-. h.Jn.1 c:I p.ií-... y <.."11 <ºfl"Cl( 1 provnc/• ~u ?-..liad.\~ b pnrn:a 
d1fen'T1C"t.1l c111np.1r.hb \1•fl d ne',l~• d1ú·rc.'11n:il ((,ltrc· rnv<-rtn- <,1 :'\ti·xtCtl y Est:ld<>s L"n1dos,. (."f'l 

p=irncul.lr: h.1hí.1 d1 .... 1111tHJhi· • n• ir~ 1n.1nu"tllc . 

. \nte d c.11nh1•• tk ptr\cpc1••llt.·' -t."lnt•• de 1 ...... 1nvt·n.111rt1 ... t1' 113C1t•n3k·s C~)fll<l c:'.\.tr:tnft.°T"<)S- li...._ 
~llJt1 •nd.Jd(--.. fllt. '1l.l1Ll~ "'IJ"lJHT• 111 Utl.I • 1pCt•

0

•tl de]"~ 1IÍtlt.'.l \jllC 1tnphcc·1 tft,.tr lfU<: C.Jy(.-r:trl b.$ rl·.;.crV:t..."> Cf1 

dn;1s.1s (l.1 .... dt"c1n1.1n• •t1t· .... 1Jcurncr••fl (."11 dctern11n.1<h1!-> nv,n'lt"t'lfc.J"' Ct1n n1vt·k·s cstabk·-s ("t'ltrt.· nlNhn) y 
que),"" nc1 n· ... 1dc1lfc .... '-(. \••lc.tr.1 de·''"" p.lg:1n.··'.'> del tc.· ... f•r<1 dt.'"'f101nut.1d•1" t."t'l p<~ct".' (<:r:_-J LS) .;a los 
"l"F-"< ))\( )'( >S dl,H •lllln.Ht' •' n1 d;d.1rc. ...... 

<>J 
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J..:t n1:isa de ·n·'_4'C)B()NC>S se clc\'Ú dl.· 3 100 rnilloncs de dúbn.~ l"11 nur.1:0 de JCJ'J..t a 12 (,Oo 
111illonc..·~ de tlúlan:s c:n jwuo de l'J«).l; volvi<'"• a subir :t 19 200 n11llonL--s d(._· tf,·,b.rL'"S en septic."tnbrc )' :i 

2<) 000 nulloncs de t.f/,Jares en dic1L01nbre d'-· JC)•J-1. 1\si. b cornpos1ci<·u1 de l:i dt·uda dc.·I ).......->b1c·n10 c-n 
nu.nn:-: extr.tnjc.:r.ts S(_' 1nud1t;c,·• r.tdicahnentc.:~ c."11 lhcietnbrc.- dc.· Jl)4JJ_ 70'~o de <:11.i ~<.,· h:tll.lba en <:ETF..._4' 
y (,~,. c..·n 'J"l·'_'-'C ll\< )~( lS; en d1cu.·111hrl' de.· t'JCJ-1, ,,, c.unbto, 10".o se.· h:albb.1 c.Tl C:E'l"E .. '\ y 87'!'0 en 
Tl'.<;c >B< >~< >S'. 

Se d1Cl.' t..llll' cr;i11 n1 ... 11t\JCI• •fll'" C"• 1111•' Ir), f, 111t.if •, 111utut •S c.~t:td• nutnlc."11:-.c._--s ), ·~ 1.1uc p:is:tb:in de l(lS 

c:1:.T1··.s ~t 1.,~ Tl·.S< JIU l9'< >~:. p . .,.n.:1.: que.· •q d c.1p11~d rnc..·x1c.1111• 'c..- .. c11ti.1 11<.-r,.,,,,,, tendi.i a (.ki;tir c:I 
p;iís t11 , c..: de 1u ... 1r-;1.· .1 ¡,,,TI·._"\( lB< )~( >S: 

l·:=-1(" 1r.1~p.b11 l·~pc ,-r.1cul.U" n·llq.·1 1.,.., rc111••rl":' dl' J.,..:: unc.-r~111111 ... u ... c.it" ljlH." l·l 11p11 de c;unhi•• no fucr.:a 
s11..:1c.·111blc. y pin· ), 1 r.11111 • .. ,\11 • , . ..,fll\.'1l"n ''1 d1...;ptwst1 ,.,. .1 "lt1l"d.11·,c en \l<··xtC"• • en p.1pdcs c.lc.-nnrnin:u.fos 

c.11 d1"1l.11·«.;; "11 n .1h,i.1d " ..... ,, • "''~'ttli\·11 '-1'11' "''' 1 ... 111\ 1r .. ,,1111 .... t.1.., ¡,¡ '"'º1,;1: "'.:.J"" --/"'' lo 'tJou.11 a ,,,rtúJj. 1Jri 
p.JiJ. J _,, .Hit• .n,l.1tic .. nu·,1c.111.1.., 1, ,.., "'p<-r-~11.1d1tT• 111" ;1 (J11t·tf.1r .... t· •• • ...,1un11.1hff1'' c.·I nc'.~'l \;irnb1.:tn1 '· 

.\ 111niud11:-. dl· ¡q•).' 1 ...... "11·.~( lHC )'C.•-"' J'''"'c.·l.111 v.ff1,1.;, c.1r.1ctc.-rí .. tu..·.1 .... 111~1u1l"t.u1tt·.., {"lt ~·.:r.111 n1:t~':f11tud~ 
:-Oll lc."1lC..-t1Ct.I ,,, •r 11•. r,· .. uh·111t· .. <:.Jd.t \ , ...... 111.i. .. JHT\ 11 ........... '.'ti dt"tl• •fllll1.lC"H

0

lf1 l"fl d/,brl"S )' ~ll Vl"tlC"tnllc.."tltfl 

a n1u~ t."•,, t• • pl.1,-,. 1..pH· ¡, , ... c1 •tn-cr11.H1 t 11 u1L1 p· 1h·11c1.1I h1 .1nb.1 de tu n1p1 • en i.l..; tn~tt•• ..... d<.· b~ 
:aut1 )nd.H h:.;, nH.·"¡- .l! 1.1 ... 

( hn • f;1ct• •r 1nu~ ¡l1.. i11'1• .... , • ~ .1 tl11 dt· nu·11t.1.., dtThl\' • hu· b c1 •tlllJ111.tn•'u1 de n·..,crv."1:-. l"tl d1\'1~;t..; 

dccr1..·ctt.·11u· ... ) '-1\! ... 1J,t.1 d, 1 ;•· 1 hH:n1 1 1 .1 1..·· ·fl· • l'l.1,··· dl"lt• •tt1111.1d.1 1..·n ,;, ·L1n '· ( :u.1nd• 1 tft· ... dc nH·dull11~ 
de.· 1')'>4 Ll rn.1'.l ,1, ·11 '."-.~ti\( ,......_t )~ ...... hrqu.._,", l.1-. f("-..1T\.1-.. f11t.tl1·-., tt1 dn1-...1-... J.1 -..nu.u-11'111 ... c tc1nH·, 

t..·..,pcc1.1inH·1111· ll\i:·-·.hl.l. ···•ht• l••d•• p•·l'lF•: l'·lf•1.. I<. .. t·r.u1 .1 t.111 t.···rt•• i.l.'•1. \1..l1..:t11.1·-. ll hvch•, dt· t..Jlll' b 
deud.1 c.·~tU\ltT.1 d,-r1-.111111.hi.t 1·11 1..t."ol.n< .... 111i¡•h•·.1!,.1 qu1..· l.1 ..... u1!1,nd.Hft·' rtH""\.IC"..JJl.1-.. n1• J'••'l.ti.111 dct1.1ct:tr 

~u \ .tl• .r ''" c.·.1-..1 • l ~. 'Íl \ .1h1 ,,.,, 111 n1 t.111 q'• ·C·. t n11tu t f111t t •. 1'·1r.1 'l r' nl.t 1 .n• q'• •<"•' l" •1li.u1 ,c.·rv1rb -st 
J,,.., 111,tr·..,,1i1t11 .. 1.1-. -• nq~.1h.u1 .1 n·1'111.111n,! ],,.... Jf·_"i( 1(\<. ''<IS rtn1rr11..ru.t,, .l 1.1~ n·-..t"n;1~ l"f1 d1\·1 ... 1 .... 
f'lh.' ..it ... 1..k nhd11.J,, .. ,il" l'J')., !.1 rn_1 .... 1 .. t, r, ... ln.1 ... tT.I n1t·t1.,t l~\h l.1 r11.i-..1 di." ·11-_-....()I\( l'(lS y b 

brc.·ch~l "'l.-~~\JÍ.l .l11lj'!Ll11d• •:--1.· 

l)ur.111rl cl ""~~111~!·· HH1H-..tf1 de 1'>'14 J'lrt••ti•• lJllc 1nchnc.· cl .i..c ... 11Ltr•• dt' <>)l••'1c1 ~ d 3)/;J. de.· t:t.".\.' 

dt: 11tr1.:r·" ..... "'t.11..I• 'l:t: hi, 11 ... c.. L1 1.:ul ,tt.l ,il ,· .1p1t.1I,·:-. .. l" ,;_ ;! ,:,_,,; ,¿,uut:·""'• 1:.'r. de -; Ion tntll• '""" de d/,brl~ 
L~l d J'rtrnt-r tn11H --tn· .'ntr.1 .11r:•• n1.t\••r- JI pn1n1c.-dt•• de 11r>\1 :1 2 CHMJ null11rH..,. d<" d1.bn~ en d 
... l1')ntd· • tntn1·...,17, l _1 11n1c.1 ··.1tt ~· .. n.1 q:•• .... 'l.. rn.111hn•• tin1h· hu l.1 111·q r,,,·,tl l'"-.tr.ttlll'f".l dnrcr:i. Sin 
c-ruh.u~ ... , •. <·· ... t.1 ... , ·. :·' t"• ·111c11·n· .. r.1d.1 e· •n cr1 Cf"·· I" •r l.1 h.1?.1 dcf.1.., nn t·r''' ,,u ..... dt· c:irtl"r;1 -'c."t1 p.i;run11.lr 
c.11 .H-.-1 •fll'. 11,,. runi•un 111 h·•ll••' i"'"''' \·I t"'lhÍ1·1h.f.1nn•11t .. llt.'1.':.'11\•1 ~te· !i,.., n·..,1dc.-tlf<-·:-.. t.:"11 ,.J 
c.::-..tert• ·r·. 

1'..•h•• ,¡.. ~.t. '"°''' \ul· ,.,,,.._ .,,., ..1 ¡·~•-l' 1·.-1t.. 
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GHAFICA R 

INVERSION EXTRANJERA DE CARTERA 
M .. otle• do Dóa.. e• 

1_,.s (.:11tr.1d.1:-:. .11 111er-C"adl• de c~pit:ilt..•!' Sé..' n·ctJp, .. r.Ullll b:t"'t4ulte en el tercer tnrnc.~tn:. pue~ bs 
et uH.li~H •Ut:' pl .lit1c.1.; p.lt"cnl·n ·11 e~t .. 1b1li~'.1r..;:<: t.k .. ptu'·-. de b:' clccc-1< 1111.-s pn..,.1dc:11c1~1lc..;. dd :? 1 dr 
:1.L~O!'il< •. pt·rt' Vl ,Jvic:n in .1 dt:cl~n.u t·~pc..·ct:ic11l.innt·11tt· ,.,1 c:I úhtnH 1 tnrneqn·. 1 :.rupc:rn. t"t1 ni 1\·1crnbn· 

f1, ... '-·'\:tr.Uql·1···~ ,.<.,1du·r •• 11 .1c"·: ·1u- ... ~ tít11f, .... dt· ~·-··hu.·n111. 

l .. , pn.·•1n1p.1n···n 1lt ),,.., t1J\(f""-t••fl1 .. t.b tc!-pt·ct•• .1 b c ... ?.1bd1d.1d p••lit1r.1 ~ .1 b..; pcr--pc.Tfl\.l ... de l:t 
cci 111• •tni:i. .. ,. 11nc11 ... 1tir1·. n1 ti1•:1t 1nhn·. l·.l d~·t\nr dt l.1 1.:1u·11 t 1 ._-, 1rnnnt· lubi.i .lt1ttH."Tlt~1d1 • r.ip1d.unc..,Ht· y • 
. 11 pn11c1p1• • ,k-1 nu· ..... J.i-. I!• •t1cu ..... , il1fl· l.i "'lfu:1c11"•n t·n (]u.11•.1_, dt"'l"TIC"'.lll<."11.u-( •f1 u11.1rtlll"\.·.1'11.t ,h· ... :ihd:J.s 
de c.1p1t.tl. 1 .. 1 t t -.htt tH:u .1 l.1-... 1 ~.H.·\ :l'• pn· .... 1• •llt .,., ..... 1 ln l t 1 J'l" ... , • ... ,. 1n.1ntf,·,r. • pnt1c1p.1'1ncn te.: h.11· • l.1 t~ JOlU 

de un.'l 111 lt'r\ 1 ·11c1. •11 , ... h n'1 ~.hi· .r··.1 . ......,, • ,l. pu-.•• '-"tl pr.ic1u.-;1 111n.1•.Ún 1u1c\ • • c,fn.·ch.111nt,\f1 • de l.1 p~ .11uc:a 
111• •llt 1.1n.1 11.i..:t• .n .11 \ • l .Hll 1 h 1; t· • d'" 1.1 j il<.TL1 de ·1 <.·,, ,¡,. •11' .... f11t n l.11n .uncu le I'' H."•• unp· 1n.11uc. J •• :u; 

pl·rd1d.:i"' de l.1 .... n :-1-r\ .1-. de ,ji\ ''·b ~e .tct.·h-r..1r1 •11. p! 1r l.• l~tll" h;icu rnnf1..1d1 ,, d<" t.hcu·tnbrc: io.sta" 
dc.: ..... (TIHfu.·ri •ft .1 L"~S 11 01 ;p rndl· 1nt.· .... cu.:u1d 1 • cu frbn:n. h.1bu11 ..ilc.Ul.-'":ld1 • uf1 111n 1 1n.i.xn1v, de: C3'\1 

L~.SS:\O ono n111J, ine ... 

rrr1s con 
FALLA LE ORiGEN •·' 
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GRAFICA9 

RESERVA INTERtUl.CIOHAL EN 1995 ª' 
.,~et.o~ 1 

''°"';::======================================================================~ 

""""'"''.L""""" ... L .......... l ....... ,J. ... . 
,. I• • -• >• •t•, :··.•..,.., 

1:1u·rth' lnt'••nth· \nu.11 11•·1;;.. l\.1111 •11tf· \tc-"H'' 

En l.1 n1l·d1d.1 en que l.1 1.1..-.1 de.: p•.'·nhd.1 dl· n~t·rv~i' t·r..J cbr.unt-rltt· 111"n~tc..·11iblt:. d ~,·ob1cn10 3rnphú 1:a 
b.:ind:i de._· tluctu.u-1°.111 .. id t1p1, dt· c.:unh1' • d :?n dr d1ca"fnbrc. pcrr111tll"THi• 1 i...;i '-Jlle c:I pt.--so cnnoclcr:.i. 
una d1.·v."ll11.1n(u1 dd t ~ ·• "· 1 :.,t.1 n1c.-d1.1d.1 h;ibí."1 !"Id(• nr~~ •C"1.ld.t ~ .1c• •nf:id~ t"fl d rn:ircn dd Pacto. Su 
=i.nwletc > h1.·• • .1úll·• , ... '1 <" •tlfi.1n .... _1 1it- J, ,, f11( rc;ido' ~. dc.;o;.puc.:...; de utt.J. p.._-..rd1t.b de.: n1=i~ de..· L'SS5 CKH) 
n1111. 111cs 1·11 n· .. cn. _,, p.lLl dct"cudcr d OUt"\ • • cur.1' tninnn• 1 de b J111 •tln.L-1. li ... :tLJf( •ndld<"s d<.·cuh<"f"C1tl 
dcpr lle >t.lr libn.:nl<.1\?( el 1"'-."' • .1 p.1r11r dd ~2 de.: d1c1ernbn·. ·\ tin~1lc .... del n1es, d p<......,t' h.:ibí;1 perdido 
:iln:dn.h •r dd \O "" de -.u ".111 'r ce'" n·,pn:r. • .1 tln.llc:-. de 111 •nctnbn·. F.~r=i de" .ilu=ic11.º)n sc..· 3~':"-<-f..,..._·, :i b 
dc.:I 10 ",, (.illl." h.1bu tcnd1(, d pt· ... 11 dc ... d(' el pnnnp1•1 d...-J .ul•1 dcntr•~ de le., lin"11fc:...;. <.k "U b.:u1<.lt de 
lluctu.1n:•n. FI tn••'\Hnunt•' .1 l.1 h.11.1 C••ntu111/, <."'11 t."1l('n1 de l 1>4J;; \ Tnt·d1d.1 4tJ<.' <.·I p<''' c.tü_ bs tas.:i 
de ntlcr~- ... 111n1c111.1h.1n J"r• •fHlflC1.hL111h11r(', "111H·rc.1d•• d(' .l<.T1•1nl-.. c:o..pcnrth"1"11•.) un.1 c.-i.id.l d<.: ci."i el 
-JO"" y ), " 11n·,,--1· .... te b .. 1 •blir.1c1• 1tll"' JTH"'\IC.111.1' ..,,. ttc .. plc 1111.1n Jft t"!l ¡,,.., n1<.·n·:ut. l' ult<.Til.;lC-1~ 1n.1I<.~-
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GRAFICA 10 

TI.PO DE.CAMBIO RE.AL• Pl!.505 ME.XICAN"05 /USO D<>~ ...... _ IM.3 

a 
_J_ --- ·--

.. 
ti 

o 

7 
1 1 

l--+~+--+~t--1-~1-~---t~+---t~-+---t-+---t-+---+' . -1· 

----- --·-·------·-- -------------------

1-1. re.1cn1»n del f1H·n·.1d·· .1 Lt .1n1pli.1n,-1n de b b:utd:i de· tlucn1:tcu')n del t1rH• dc..· c;unblo fue: 
parucubnne11tc "t."\ cr.1. 11, l1uv n:tlt·pb.1 Li ;u:n("1t1 lk \- .... nr ~' t~1rt1 •n~- J _,, dev:ilu:ic1•

0

lfl rquc.·s<.'TltÚ· d 
;tb;u1d1Jll'• del <.º1 •tnpr1 •tn;-.11 de l.tq~· pl.l/.1• l]Ul' h.ibi:i s1d•.1 l.t p1cdn :i.ngubr <.k la t-str.;itc~.l políttca del 
g' 1b1vn11 ~ .u1h-r1• •r. rn1cntr·.i.., 1.1l1L" L1 dcrn• 1r.1 c..·n 111:--trutn<.'"flt.J.r un;a c'.'itr.itc.·~.i poliuc.:t convu1CL"fltc 

exacc.·rb1º• d dun.1 de 1ncc.:r11du1nbrt·. 1:.n c!'-:t~ ~ircun ... t;u1c1.:i.-.. lo~ tn<:rcados llrg:iron pronto 3 b. 
l"t .11clu-..1•'•11 d"- qut· un.1 d1..·v.1h.uc11'>n dd J 'l 0 .. c.:ra de.._ n1.i,1.1d1 • l11n1t.:td.1. :\dc.._-n1..is. 1( '' 1nvc.·rsuln1sus 
extr.u11t.:r• 1-. \( •1\'ldc. r.1n '" q1H· º', h.lhí.1 ... 1d• 1 ~uf1cu:nh 1nl11nn.1ch.111 cu:u1d• • -..e .:idopt<"1 l.1 d(•c1s1ú11 Uc.· 
dt"\.ti1J.IL 

\ nKdab 1.¡ut· l.1 cn'1' '<" t·· ... tt"ndi.1 dur.u11t· I·•~ 111(-....c:".'- de t'tll"T•• y ú·brcrn <k· ¡c~J;;. b C••nfian?..;i 
C• •n tlllt1.1b.1 dt t1·n· •r.lnd• 1~c.· C• •nl• • rt· ... ult.1d.-1 de: l.'' c:tc.:Ct•" ... c<._-,n11f.tn• '"" de.: Li dev~du..lc1:•n. l _1 c.aid.:i del 
t1p1, d"- c.11nh1. '· q11t· rluctu.lb.1 c11 tn· C1 y 7 pe.:-.('""' p• 1r d1 il.u {un.1 dt"'\ .1lu.1c1• "n dc:I ·lO ..11 So ºo n.~p<."CtO .:i 

1.1 ... c1tr-.h prc-.1.1-. .1 1.1 \·n.._, ... ,-. pr· ... • •t·,·, "lut· ], 1, 111erc.1d. , ... i11cH:r:.u1 un.1 1uu:v.1 c'\·alu..1c11 •n dt.· b c:ip;1Cld:td 
de p.1::•. d1· l .... d1 tlll• .n-... rnc"u.-.ln• 1~. t.U1to p1'1hltc11' c-1 •fll•' pnv~1d. ,..._ J,,, • ..,, d• 1:-. pnnc-1p.1le·.,. f:ictorc.~ de 
1~n·1 •Ctl)l.l\."1• ·11 t r.u1 b tr-.1g1IHL1d dl·I -.t·ct1 •r b.u1c.1n• 1, ~pH' r.iprd.intl'ttte p:art.-Ct•' .1k.1n ... ~1r un punto 
crlt1c1 '· ~ Ll \-.1¡>.1nd.ttf del ~~· ·lnen11 • p.tr.J. n:tnl">t 11-..u- 'U~ ( ·hh_i.~.lC'I( 1nc.., 1nt.h·'-'ld.l" :11 d,·,br (lo'!'O 
lc.·-.,1l)•11i••"-

~1 lm11 n. • '' nn:11t.1 C' •I\ 1ut"t1nn:acu-.n pn.·\1:-..;i ..... •bn· d C1111lf'M 1rt.:Jf1lll"T1lf ~de L'l-:. d1fr·n'Tttc."' c.uq.i:orí:L"i. dt• 
111' t r ... ,. •n1-.u-. c._ -..tr.1.H¡tT• "· .11:.~un. •'.'- tnf; •nnt.~ punn1.1k-. 'ug·h,.'f"t."11 "ft'..-~ 1nn1t.·tl1~--it.11nc."TH,- dt-~pui~ Ji.·l 
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anuncio de la dcvalu:icibn. un cit.-rto ruín1cro de instituciones tenedoras de import:mtcs cantidades de 
Tcsobonos (fondos mutuali<tas L-Stibk-cidos en Esudos Unidos, sobre todo) busc:iron rcrir:irsc con 
tod:t r:1pidc;.o; del mercado rncxic:1110, ca.~i sin ín1port:arl~ el precio de salida. En principio, los 
t<..'11cdon .. "'S Je ·rcsobonos (..~Ub;m protcgido:r; contr.:a d ri<.-sgo dd típo de carnbio. pero t<...,1ian I;¡ idt."3 
de que d disL"t1n Je esos titulo!\ los cxponfa al ºriesgo de b convcr.;ión ... 

La dc:\·;1Ju=iciú11 dd pL--sn, nut.·va." al:t"_-i... .. Je l1s t1.;,;i~ de: 1ntcrC::-s (h;i~t;i rni.. .. d (.>()~,U a tin;ilcs de fCbrcro) y 
el t.·n1pcor.un1l"tlln de la snuacif,n de b rconon1Í3 rc;il constituyt·ron tamlt1i'f1 un3 pn.~ión par:1 la.oio 
crnpn.:sas Y )1 >S b;u1ct •S fllC.:"\IC.llH 1!'0: l.J. C3(":1Cu .. fad dt: ¡, >S dt.·ud1 Jrc._·s fl:lr.l Ctunplir CtJfl );t..~ ob)lh,r:tCiorlCS 

pl"tldtl"flt<.~ ~c..· dctc..·n11n"1 r.lpul:u11c.."t1t<· y. a ... í. L"l rl'duccu.1r1 c..lc..· l.1 c;1p=ic1<b.d de Ja:¡ ctnpn."Sa....;,; par..1 pag;tr el 
scrvici( 1 d<· su dt.·tnb se..· surnt'>. ;l; su vt:z~ a bs c..ht1cultade!'> de b banca co1nc..-rcul. ya fr..lgili7...;icb antes de 
b cnsi~ n1•1tH:t:in.1 por lt1s alto~ n<'"!'>~t,$ 1.1ue cr>m<·rnn c11n el otorr;.11nit.·nto dl' cITdito:r;.. 

GRAl'IC:A 11 

TASA DE lr.ITCRES IHTERBAHCARlA PROMEDIO (TllP) 
c...~-u ....... e-~~~· '"'~ 

En cu:u1u1 a l.1 J\..1l~.1 ,,h_·x1c.-uu de \'.1Jt1n:~. b <.·ut'on;i c.:"'5-pt.·cul."\Uva se fn .. no dDdc d a.. .. <..~Ínatu del 
candubto pn_~u.kncul l .in~ 1 )01uld< • ( :, 1lo~H 1 y dt.• 3l1í l"Tl adda.nt<.' c·xpc.-ntncnto utl.3 ~c.·nc dc '\':tJ'\'<-"f1t'S. 

c(•n tcnd<."fH't;1 ... dn.~n·cu"t1lt.- ..... l.i d1sn1u1un···n t.'t1 l.i t.··ntr.1<..b de J, • .,. tlujc•s de.: c:sp1t:il y b. dcv;ilu.ac1/1n 
p.1uL.un.1 dd 11pt• dt· c-.11nb111 dur.ultc..· tCJCJ::; dc.1.uon dc..· ..,.,.,.Jurnbr:tr bs j.::an:inc1.:i..' d<.· l<•<ii gr.1ndl~ 
lt1\"t.:r-...1• •tH-...t.1 ... 

J_1 dc\.dti:1n1 .• t1 ··n~..,n·• un.1 c .. 1id.1 de 1,-UM1 punr1•-... cn t<..·brc..-n• de 1•...-)=,. J..;J "'.:.1lu.t.1 d(' c.J.p1ulc.9S yuc ~c..· 

-.1· • n·tlq.1d .. 1 en l· .... 1 c1id~ 1·· ·ntnbuy• • .1 dc.·t• •n.1r l.i <..·n.;;1..; tin.1nCH"CJ .Ultt" l.J dr.i-.uc.:i c:iid3 dd :i.horrn 

t• •t.11 C• •f1l1' e• •fl""l·l·u1."11c1.1 del tncn• •r .th• 0 rn 1 c.-:\.H""nl• '. ~· l"Tl (·I t.·1 •tHr':\.t• • de un ahorr11 n1U."nto 

n1 .. 111i.:·1cnlc. 
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P'..I escaso interés l."fl el mcrc:1do accionario mcxic;ano se reflejó en la invcrsi<ln extranjera L"fl la l\ols:a 
.\kxic:ina de Valores: dL-spu<'.-s d<-" haberse obsL-rv:ido flujos netos de 4,71!3 rn.d., 10,717 rn.d., y 4,084 
n1.d .• c.-n 1992. 1993 y 199·1 n.~pcctivarnt.-nrc. <.."fl 1995 sello se recibieron 519 m.<l." 

C:on10 reflejo de b ~Ítuaci,->ll <"Coni>rn1ca. un J~l nÚrnero efe crnisor:t."'ii de deuda )' de capitaJ 
rt.·gistraron rcsuh;idos tinl11c1t·ros dcsfavonbles y ·ncrnn scri:uncntc :ifectlda s:u hqutdcz . .St bien 13 
tn:iyorfa de ell;is cun1phú a ricn1po con sus obligaciones. hubo .50 C-3.sns de: 1ncun1plirnit.-"T1to y 73 de 
rct.•srn..icrur:ic1/1n «.h· ;uft.·udos. de t111n· un lot.:tl de 348 c1n1s<,r::t..c:.. 

GRAFICA 12 

INDICE DE LA BuLSA MEXICANA DE VALORES 
'!'·7.t:". 

l'ucnrc-· Ctn•f'"• fi11.snl·1C"n• lntrr;.w.c1••nr·~. 1_. C""-1.onnn1i~ C""n cifr.1.,_ SC"pflcmt>n:- 11nli 

Si lncn tnd.1 ... l.i:-- c1 .u .. <:Cul11c1.i. ... tk b cn.;.1, dd rnt:rc:u.l11 de c~u11b10~ y de..· C."'lptt.31c."l t3J"'l.b:ri311 l"'tl 

h;icc.:~c st."11t1r. ctl d rt\• lflh"tlf• 1 hu- l'v1dct1tt.· que. p."lr.t l"Vlt:tr uu:i cn~ts nuyor dd sistema tln.:.u1cit.-ro. se 
h.tcia t1cce~an 1 • pn·..;ur u11.1 .uu1n1.•tt ,-.. p<·c1:il .J.J ''-'L°t• 1r h.u1c=incL 

J.,1,, pn)bh.·nn..; lic l.t c-.1lhLld ti<· f,,.., b.1l.u1ce~ <.Jue l"Xpt·ntncntar<>tl J,,s b;ancos n1cx1c:UH>~ duT'3tltc· d 
p<.·ri· ,-.f, • qu<.· '.1 dt· 11 JS."'i. .1l1>1 >...i .. (.. h.u1 Y1s111 :--en.1nH...,lt<: .1.l~.tv3.d11:-0 p• ir los ctC..-ctus dt.· 1..1 dc,·ilu:tC1'~1n dd 
p<.·~1· y li .... 111•;:rcnH'1lt•"" de 1.1' f.l ... I dt· u11t·r,··-.. 

J -1 cn.;.1 .. tll• 111ct.tn.1 .trcct• • .t I• •:-- b.utn .... de tn·.., u1.ul<:r:i.;. pnnc-tp.:ik· ... J·:.n pnrner lug:ir. un.1 propc 1rc11"•n 

~•.Lo;11ficJ.t1v~1 dt· 111 .... pn'·-.r.un• .-.. de b h.u1ci. ci Hncn.-ul .1 }<,... pr<.""it:lt:ln<•s n.lch>n;t.ll-,. \.1pn>xu1i:1d.11nc.,.-itt..- c.·I 
22 '' ... 1111t· .. de: l.1 de' .1lu.1c11"•11 ~ d<.:lnd1 •. 1 ¡, '" 1.·fc:ct• 1.;. ... h.- t'·-.t;t .\tJ v .. • 1 fm.1-lcs de l•J').j) «"'"t.l dc."tl< •fnrn~l ... b cn 
dn1 ... 1 .. ~ t·-. c.1-.1 c(pn,·.11<"111<: nl J,,, b~bnn·-. dt.· "'' b.1nc(•~ ~ 1.i-. t•bhg:acu••ll"S dt.· c.~ht:-.. t:unbu."·n 
den' 1111111.l.d· .... t'1l d1v1-.~1 .......... hr..· t• • ..t.• C.:1 •fl h;inc•" c·>..tr:UlJc.:r• ~'· '-' dc:pn.·cuc1,·,n d<. l 11('"' 1 de C;trllbu 1 pti(lrú 

l ''"l'"'' I u1 .......... l1olo1 ... ,,.,. .... ,, l..,.\..·uu ~u•1..i ¿'- .. '•• ..... ,_.:, \. ~ .. - .. , .. ,,. • .,_. J·, ... ,,, ¡•t<1' .- '-t..,....,.,.,~ 
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dificultar la capacidad de los deudores de los bancos a pagar sLL• préstamos denominados en divisas 
porque al.J:.runos Je esos dcuJort.~ no parecen hab<..arsc pmcurado un:t garantía de cobcnura..10 

E.n sc...1~ndo luh.-;ir. cabe dc..."'St:tcar (JUC las altas u.sa..c; d<.· 1ntcri~ provoc3da.~ por la crisis (muy superiores al 
80 º/o ''" el mercado mtcrbancario ~.,, man:o y abril y alrcck-dor del 45 'Vo hacia mcdudos del año) 
afectaron c..-i1 J.,'1"'3.Jl nlf.·c.hda la capacidad de pago Je los dcudor<-"S, en particular en un contL~to t."'fl el que 
muchos de ellos st• encuentran ya ~obrc<.'1Hfcudados y que la cconomfa C'fltr.l en recesión. FJ deterioro 
dt." la c;:incr.i dt.· préstarn1 )S h;i a.fcct:ido la~• rt."'S<..."n.·a...;; oblihratona5 y l.a capn::ili7...3Ción de los bancos. 
3Jctna .... algunos c.lt-udl)n._·s dc.:p.ron d« pa1r-ir c..·I sc..·rv1c10 <le sus deudas t."ft <..hvisa..,. con la <...~pcr.inza de que 
se du:r3 un:t n:cupcr.1c1f1n dd upo c.._k c:unbtn o Je t.)U<-' d gobtcn10 adoptar..1 aJg,jn upo de medida 
co1np<.11s;idora. 

F .. n tercer lug·.u, al pr1•\1 >Clr l.i dcvac1/m dc.·I valor <-"11 p<.~os de lo:"> ba.bnccs notntn:tl<-·s ck los b:mcos. 13 
d<.."prcc1.1c1(111 drl tip• • dl'. c.1r11ln11 n·du10 :-ous coc.:licn"tlt<:S de cap1r:.I ;dn.·c.kdnr de un punto porct...11tu:1.I. 
::tun cuandr • n' 1 dc .... ccnd1l·n •rl glob.:tlrnc."tltc.· p• •r dcb;ijo dr.· los rt.«.JUl~ttos oticrak-s rnin1mos. 

;\ pnnnp1c1~ de J 1
)
1J::.. en n·--pucst:a ;i h•s pn•bl<.·rt"4'1S de c.a_Jubd <le.: l;i c::irt(."'f";J. dc.- préstamos. bs 

auttlnllalies 'upcrn .. 11r."l.s lic·c1d11.:n•t1 <.,1dun.·c<.'r las nonni.; pn..1dct1c1ales )* aumt.'Tltlr la rn.agnitud de las 
n·~c.._·1·v;1s 11bh~";.lt• •n.i:-. dd ~1 .. tern:t b~1c.tn1 •. 

)..l•S nuc\11s pn•r-:r.un.1 .. de ;1p11y11 bu-.;can rnJucir al rninuno b. t.·xtn1s1ún de los probables subsidios 
h"l.Jbc.·n1.:in1ent.1le~ y c··Lln de .. t1n.1d1 ·~ .1 ¡, ,, b.1nc•,.. c1111~tdend( ;~ como fundarnc111alnu .. ""lltc soh·l.-ntes. 
El 3J'H •y1 • de PI\<)(: \J> J'J: n' • l· .. t.i.r.í dt~p( 'n1bh- p.i.n los han et ,s que n1, cut"Tlll""ll con un :icuvo neto 
f'H J'.">tfl\.'• l \ ¡, l~ rr· ·~"T.1111.l. ... dt: n·t·-.tn1c1ur.lC1;1fl d<-· pn:·st.lfl)fh c:xc!uyen (-'\.plíctt:.l.fllt'1ltc 1od.:i transfr·rc:no:i 
dL" nt.·sg1' crc.·d1ttn•" de 11" b.u1c1 '" a 11 •'J. t 1r~-:;1n1 .. n1• •'."> ).";Ubc:n1;unt.1t t:ilr-s 11 .. 

El Ca!'-1' de )11'."> b.1nc• ,.., 1n-..~ 1lvet1tr:-. se nu.1H·1.ir.i tuc:r.i de_· <.-s(ls pn 'h~tll:t.$~ en d n1:irco de FC>B . .t\PH.<)A. 
c.·f OfJ.-";.Ull,rll11 ~·.1 ._.,, .. rente.· p.1r.1 c~1•:-> pn1p:1 .. tl1•s. f·J n1i·t1•d1• n11nn..tl p:tra ~bonf.ir ult·s C;\$.OS con~1stc 

t'Tl c.¡uc· I··(. ll\ \l'Hl, \ t111nc· el c11ntn1I \tl· b.s m"itltuc111nc.-s u1s11lvt-i1tc.-s y Lt"" rt."C;ip1til1cc :il rnc.ior pr.: .. -cio 
P' 1.;.1blc.:. l·.tl ("IJ.1111•' .1 !1 l .. b.UlC• •:-. !"' 1ln,11t·~ rwn, subc-1.plt..1.lt:.r..adt •:">~ no de.: ben dc.~c~tn::irsc la po~ab1lid3d 
\.h: \.llll.", t"tt .1ig1.1n1 ,.., c.1 .. , ..... :-.c.1 1u·cc.~.:tn<» tt'ycct:ir 1n1p< >rt:intc.._~ créc.ittn~ pn."!'uput.~t:ilcs pan poner :t 

tlf>tl" (.;.:.1:-. 11l~tltUC'1f•1H·~ C(itl un .1Cl1\.'ll nc:t11 p1l~lt1\'I) 
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GRAFICA 1.3 

C~CD4TO OTOIRGAO<> PC'llll ~~OA tr'.N M~ A llCICT'R.AH...IEA A• ------
--~---~-.;,...·-~-~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~4.0Ql7 

1-·--~-. -- .. ---~·-· ~-. ·--·-·· ·-·· --1 

J ~l rc >nnent=i t..¡ue .l/.< •tt·, 1. •' 1nc:rc1dn~ fin.1nc1C_-ro~ u1tc.·n1=ic1' •t1J.lc.~ corru) con:i-ccul-"flCU <le b. cnsi.."i 

nh>tll't.Jn.1 de d1nL·tnbrt: pu!"1, «n gra'\'C nes~~· Lt L'St.:tbihd.J.d glob.J.I de los n1c.*t"c;idos crncr¡.,.rt.'TltCS de 
J -l.lltlt >;i111i·nc;i y '•tr.1-. n-~~j uH::-< de.:! n1urat, •. p< 1r j, > ~uc tÚt.· unpcr;itt\'3 Lt ncccsu.bd de =ayud.ir ;i ~1c.:x1co .:a 
h.1.cc.·r frc..11tc.· a su' ()bl1g:.1c11,f1<"!' 1r1nK·d1:tt~l..;. de h'-¡uu.fez. 1·:.n 11>:~ rnt."Sl-"S d<· t."fll'TO y fcbrt."T(• ti(: l(JfJS s.c 
.1n11ú un pa<.1uc.·tt.' rnulnbtt"r.il de n·-..c.uc: tin~u1c1cn:• cu~·c.J"' c11rnp'>ncntc._-~ p011ap=ik~ "'ºº J,,s ~tgua:n.tcs: 

./ 1:_.,.t;.id, ,~ t'n1dc '"" pn,pc 1rc1' •n.:tr.i l'·SS.20 000 rnillc ,ncs <.tuc: pu<."'-h.· C< 1ns1:o;ur 1.--n crc.:.duc 1s ··,"'"'3P­
(Cn.J;;o_1<.lc •..,) .1 ("tint• '' nH·d1 .. u1t1 J"b~'''• c1111 \t-r1nrn1<."flt'' \I<.· ?t flll...,.l' ;i-, .:t.tlt1"; .~.tr.111ti.l.s de.: tlruli·r!" ,:1 

l.l.rg' • pl.;t~·· 1, c1 •t\ Vl"flCttl'1t"1lt1 •'.'- de h.tst:;i 10 xú1 '"'• tin.1.nct:sd.1 .. pn,..- c.-1 l;c nhi~ l <.h.· F .... t:ib1h:r.3C1<
0

tn \.icl 
(:.unbu) {l:J·:<~¡ del 'fes•1r-11 de t.-_.,.t.1dc1-. l.'n1t..t~)s~ '' cn:·dtt11 ... ··su·..lp'' (CT'\.u.tdt•'.~) .l corte, pb . ..t:•,. cnn 
\'l-"'llCtflllt."1\11 , .. de h.t:-.t.l un .•.f1, '· dd ... 1,tnn.1 dt· 1.t H.<.-,<.-n .J J·c,h.:ral de.· e..;.<.: p.ii ..... l ~is pntnt'r1 '' l 'SS 10 
000 11111J,,nc' fucPJfl -.unu111 ... rr .. hJ,,... n1 c.·r.:ip .. t. ... h;i ... t.i. d '\O d<.· 1u111.:1: Jeto;; st_L';U1<11t<.....,. L:SStO 000 

nullc•fH"' tut"r•1n puc.--..t•1:-- .1 dt'P'''1c1,-1n dl" '1l·'.'.tC•• c:I 1~· dl" 1uh1•. FJ -,u1ntn1str.1 de.·),,. .. fcutc.l'.):0:. 
dt.1"<.1Jc.k dt" l.1 put~t..l t.~l pcict1c..t por p=int· de .\.lt:.xK1 • dt.· un.J. .S<.-nt.· de polít1CA.."" t.·corH'•rnJC1."' 
c••nvr.:nttf.t._ <"'•11 el l·.\tl. J_1 t1•t:thd.ul de.· 1.l...' ,.blt~!'".ICl''tli..-.. dt_- .\.h:.x1c'' nin Fqad•\"" l'n11...'f<•s :o;.c.-;Í 
~...:ir.1nto_;id.1 .. en C..l~~ • dl· 1ncun1plnTl1<."ntn. ,....,. >f" l<l"' 1n_l:rt.·"i.( •-s pn 1\·1..~H<Tift."'S dr Lt.s exp.r1n;ic1' •ncs d<.~ 
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petróleo, c¡ue deber.in ser dc:positados <.-n una cuenta especial en el Banco de la Rcst.-rv:i Fcdcr.tl 
de Nueva York; y 

./ 12 100 millones de lkrechos E.•pcciak-s de Giro (cquivak-nrcs :a US$17 1100 millont.-s) en un 
acuerdo ºst:1nd by .. (pri"'Starnos contÍn!,""L-rltL~) :i 18 meses con el Fondo l\fonctuio lntcmac1onal. 
de los que 5 300 millones (US$7 750 millones) fueron suministrados inmcdi:itam<.-nle, mientras 
que los sis.-,'1.11c.:ntcs dr,.crnbolsos 'fuccb.n sujetos a 13 puesta en práctica dd programa de ajuste 
ccotu

0

>rnicc ,_ 

l l:ic1:i 13 pnrncr.1 :-.c:1n;i.11a dc: ¡uhu de 1'JfJS. !\t(·x1co h:.bia rt."Cib1doL'S$22 500 m1lloncs at:r.Jvi"S de esos 
acuc..-ntos: USSl2 SOO rn11lot1t.·~ prt•\THH.·n1es dd 'l"t.·~cH"r> y de la Rc~c:rv;i F<-•t.h.·r.il dc l•:.."tu.Jos Unidos. 
US$300 1111Jl<.i1t·s dc.:l l'\;1ncr, de c::in.1d:i.) c.-1 H"ff) dt:I F.\fl. 

GRAFICA 15 

APOYO INTERNACIONAL A MEXICO( MMD) 

1 
25 • 20.6 

J__ ---- ------ ---·----------------
.// ~ .t.7.B 

20 

z.o 

F.M.I B.I.S Canadá 

• BANCA COMERCIAL INTUt.NACJOHAL EN PROYECTO 
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.3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAi.: rJACIA UNA NUEVA ECONOMÍA Gl.Oll.AI. 

¡_, cxpcri<-ncia de la crisis financiera mexicana rcaftnna fa necesidad de aplicar y t<.·ncr políticas 
macrocconiunic:as comp3tiblcs. Y dejo ver la import:mCÍ3 de las instituciones política..-; y financi<..TaS 
tanto nacionalc..-s <.· intcmacionak"'S. J>or ultimo se d<..-..-nostró la inhcr<."fltc debilidad del ;;i.ctual sistema 
de cambios <..'11 t..-su nuc"'ª economía c¡uc estamos vislumbr:indo, donde las tr.ansaccioncs comerciales 
y tina.ncicra.~ se realizan ;i b velocidad de la luz., donde los fundamcntJ.les pueden Cl<..'"t" sin detectarse 
por un b>r;Ul lapso de tiempo. 
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.~.3. El e.u.id"'"" T.1ol.1nd1.1' El 1 "' l>.-1 :\lol.1:..:r" 

J\ ntl."t.h.,dos de 1'J8(J, la t.•conornia nacional corncnz/J :i crecer r.ipnJ;uncnll" y ·r:ubnd1a 1nició el proceso 
de libcr.ihzaciún de su sistema fu1ancic:rn. Luegt>. a partir de 1990 y como p:irtc de este proceso. el 
gobicnH> cltn1u1~1 los contrnks dd capttal d<.· n1odo <.JUl." lns fondos pudtt:ran tluir hl>rcnlL-Sltc h3ci:i 
dentro y fucr.l del p;1;is. 

En 199_) se ere<°> d S<.·rv1c10 Bancanu lntc:n1aclonal de B:u1gkok. 4uc pc:nn1ti<·, a b=tncos nacionales)' 
cxtr..u1jcro:.;. c..·st:iblt·cu .. tns rn ·1·:ul:1ndia snhcit:ir créditos c.·n el cxtl."nnr y pr< .. "'Star dinero tanto <..-n ti país. 
conlr> <.'11 c·I c·xtr.111rt·n). <:<.rnt) resultad1l, el rc1n(1 u1dc>ehin«> recibió una enorme cantid:uJ de di,·isa.."i. 
[)c.."~dl.' l'JIJ:! ·r:11l.1nd1:t ~·.11z .. 1h.'1 de ~rr.u1dcs L-i..o;a..~ de cn·c11111l·nto. 
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En cu-rt;i rnt."1.tida, l;.;to ~,. dcbic"> al aurncnto de la.-. t2sas lit.· tnttTC.:·:-o y :t b ~t:ibiltzaaón dd b:aht.. b 
rn<1ncd.1 tubnd<.-s;i._ l"11 25 un1d:uk~ J"Klr dúl.lr. l.i."" t:l.."i1.."i <.te i.ntcrC:""S t·r.:1n nn1cho rni."" ah:t...,. c.."fl ·¡·311.ll'ldu 
yut.· en <1tn,s p3ÍH ....... ~ l~<l h1:r11 c.Jtu.~ gr:1ndt.~ t. .. rnpn_'"'!'i.3..'li pnv:tlb~ r.i1bnc.k·!i>a-"' C«lOU"flZ;J.r:in :l solicit:lr: 
pn."·.,.t:tlll' ª" (."11 d ex ten( ir p;tr3 tln;incur pn>y<'Ct•"s'. 
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J. CRISIS FINANCFb"RA INTER.NACIOJVAL: HACIA UNA NUEVA ECOJVOMJA GLOBAL 

1\fuchos bancos y empresa-; financic:r.is descubrieron también que <."'r.l muy provechoso tomar fondos 
del cxtranic:ro y presurJos en cJ p;iís. Adcrnás. d Banco de ·r:iilandi3 ca..:;i habi:t eliminado el ric...""Sgo 
cambiario al fijar el "~alor dd baht. l..t>~ problemi-. !Hlf)~rron cuando los pri'St:unos del exterior 
corncnJl'.;iron a destinarse a scctnrcs de b:aja produc11v1d=td. y s.c agravaron porque b m=iyor parte de los 
créditos cst:iban desprotegidos contr.1 las tluctu:tc1onrs rnnnctaria..". 

J _°\... .. industrias dd acl·r<) y b. pc...·tn ~11in11c;1 n.·sultan'n gr:1\·cn1<.:n te aft.-ctad;i...:;, pero d sector de lo~ bienes 
raíces fue dcva!"t;u.I,). l...1. razún es simple: n11cntra.' b!" cn1pn:sa..o;; obtenían pn.~ta.rnos <..."fl mon<..-da 
cxtra.njL·r;t. sus lllj.?""CSPS s<..· j.~"ftcr.J.ban en biht~. y Jdc.·nli."' CJbtc..,.1ían cn~·dnos a corto pla.zo par.i fina.nci3r 
proyc:ctos a largo pL1.zo:. Esto, sun1ado aJ hecho de l¡ut: b rnaynri:i de los fondos tom3dos del cxtt.Tior 
e~tab:u1 desprotc..-g1lins contr.1 tluctu:ic1onc..-s de..· prec1c '•cree"• una snu:ac1ón cconéln11c:i cxttcrn;id:imcntc 
d~sfav{>r.1ble. 

J last;1 1 CJCJS. le is bt< .. "1'H·s y sabrios de lns sect<1n_·-. de b.s fin;inZi.'\ y los bt<."1'1cs raíces <.-stu,·u~ron alumcntc 
sobn.•\·aluJ.d1 is. J, 1 ctul. <."1'1 r<.·tn 1spL'ct1v~. !ic p<.-retb<.· C• •tllt 1 un:t "burbuj~" cconúm1c:i a punto de 
exph 1t:sr. Pen' 1od11 car11b11'1 en 1 ')')(,, cu.11Hh' un l":<.C;Ínc.blc 1 l~uc un·< 1lucrrº1 al Banco de ConR·rcio de 
H.111gkt •k h1-..., 1 c.¡u<.· los ;1dn1m1stradc •res de d1v1~1' ce 111u·n .... 1ran a n.·vis.3.r cuu.bdos;in1cnt<..' d v;ilor de los 
crc.'.·dJt(1s yue h:ibbn conced1dc1 a crnpn·s.1s de 'J';uhnc.h:1. 

,'\I tllbrno tu:rnp• 1, h.1bia sdi.th_·:<' de ddnl1dad t·c11n<'tn11ca. c."1'1 part1cul.tr lU1 .Jito déficit de CUt..'1lt:l 
comente.· de b b.-ibn:.--~l dt· p.1gns. l·'_.,.to se deb1'·, pnncip.1lrnn1tc :i que ·rail3ndia 1n1portib3 mucho má.o;; 
'-1<.· h 1 que <.·xp• 1r-tab=i. 1 J. ~obr<.·valuac1ún dd b;iht y <.~I :ilto costo de U nuno dC" obra hietc:ron que 
T;11l.u1d1.1 r(·rdit"r.1 ~\I \Tflt.:lp. (_"fl el flll.'f"C.ldn rnund1il. y bs cxporticinn<..'"S COffiC'f17'..3TOO a c.acr. 
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Una de las principales razones de b sobrcvaJuación del baht es que fue vinculado 2 un3 "canastt de 
rnoncda."" en l.t '-JUl" d dól:tr n:prcs<..Tltaba mis de 80 por ciento. L:is tasas de inflación del b:iht y el 
dólar fueron rnás o rncnos paralela."' hasu 199.i. cuando la de la moneda t:iil:mdcsa subil> a seis r><>r 
cit..'1110 anual y la del Júlar a do~ por CU"tlto. <:on10 r~ult:tdo. el valor del baht frente al dólar aumentó 
cerca de cuatro por ciL'flto y esto cornC11:t.b a afcct:tr advcrs3.1Tlt.'Tltc Ji.e; export::1cinn<.."S t:UJandC"Sas a 
E ... c;L,dos Unidos'-

A mcd1tb <.JU<.º l:t <."Conornfa c_~tadounidt"'llSC se fon:ik·cfa,. d valor relativo del dóbr subb frt'THc 3 las 
otras. tnoncda. .. fuertes. l"fltre dlas d nu.rco~ d fr:inco. l:t ltbr:i y en cspc.·c1al el y<."fl. :\I esur v111cul:ido al 
Júlar. <..·I baht stgtuú cst::i tc."lu..lcncia y d<-:;,t~timuJC, aún mi.o; las cxport:ic1nn<"5. de ·railandi~ 

pa.rt1cubnnenrc hac1.1_Jap<'>n. :o"U ~<.'J.,.""Utldo 1nc:rc;idt1. 

Ad<:nl:Í!", in1ponat1trs c.·xponac111ncs t;ul:indc!":tS Cofnf> prc)ductos tcxulcs y <:nbtld(JS C.-St3b.u1 fX"T't.hl'ndo 
su porcH.•11 dd n1c:rc.1dn nHnlli1al cornn n.~ultado de Ll c0Jnpc.:tcnc1.:i de p::iís<."s con rn<"norc."5. costos 
laboral<·s. corno (]1111;1 y Vic1n;sn1. n1u'1ltf":l!\ Ja.o; nnp<trt:1c1nnes de n1~11cn:1. pnJn.:i.., bienc.:s de.· c:ipnal y 
:irticuJ(>S su11tu;1n•1S se tn.u1tt'11Í.u1 estable:-.·. 

;\J dc:tlclt de cuenta e' )mc.'111<" se sun1i, b t·,..plo~u·)n de b "burbuj;t" del sector de lo~ bt("fl<.·~ r.i.ÍCC"S, lo c.¡uc 
produ1<, tm~1 caílb c.·n el pn·n11 de I•>~ nunu«·ble~ y un.1 cnntr.tCCH.1r1 ~-ner.:il dd ~c:ctor. <:orno 
consccut'11cu. rnucha!" c,1rnpaili.1s tin.-i.11c1c.·r.t!" t.JUC h:ibi:u1 <1tc>rg:id11 prl-statn<)s C<)n dtnt·rc• prncc.·dc_-ntc 
del c.·xtcnor con tr.J.Jer• 111 t.'1111nncs dctab.s. ( :u~u1dt1 J. is ::td1111n1'."tradnn.-s dl· dsv1~i.-. aUv1rttc.·n1n Jo 4ue 
cst.ab.3 succ:dll'lldf '· c.·J 111tltJJ<> 11cf(J de c;tp1t;1J cc1nu'11z<·, a rnlun~c.· hasta ;id1.1utnr ..-3fc1n·~ nc-g:invo$, lo 
cuJ.J produ111 un gr.111 t'1llc.."111c.:c11nH"1lt11 c.k b ec••tltirni."l y prl'~1<1111-> ~11 baht. 

A tint.·s de 1 lJtJ7. :it irnu11,tr.hl< •re ... de f, 1nd1 '"' de ce •bc.Ttur.1 y c1 •nl<·rr1.:1n tt-s dr dtvt.,.~s <"'•Olí• (;e<>'},_. So~ 
c.·rnpc.·z.in111 .1 rc:tllz.ir .1t.H¡uc~ e.;;pl-Cul.itn11~ C•Jtltr.J. el b.:tht. Pn1J1t11 se.· dieron cuc.·nt-:t lk yuc l.i m<1nec.b 

t:11l:1ndc.·~;i cs1ab;1 '' )bn·v .1hud.1 y Lis ernbc.~ttt.li. ... c.-!»perubuvas ), '),-arÍ.u1 c.k·v:ilu:irl.1. '!-

Poc•, ttcn1ru 1 tf<:spul· .... '-ltl c.·rnh.1r)-~l 10 tn ve~• 1n--s t:ubrHic-sc:-. c11rnt.-i-1;..r_-¡rt:>n :i c;unb1ar baht'.'-i p< 1r dúb.rcs t."fl 

un 111 tc.·n ff' p11r pn •tc.:gc.·r.--c: de b dcv:.lu.1cu.1n dl· b n1uned.1n::1cu1nal. pc. .. ru h '"' t:XJ"W on.:id• >res t..fUC n .. ·cibfan 
pag:u"" t..'11 th\'1 ... 1:-- dc.·,cubncn111 que k-:-. con\T'flLi c.-:-ope1.1r antes de convcrt1rla...;. (.."11 b.:iht,.. l...:1 venta 
aprc."'Sur.'llf.1_..,-,J.1 e• Httnl}t1y1·, .1 t1n.i rna~·,,r dcvaJuac1«'>n de: b lll• •ncd.:i t;ubndc.·s~. p<.>n.¡uc b. dnn:inda cr:i 

escas:a pc.-sc.· ~1 1.1 gran 'ltcn:a. 

'l "n .. ~tr ¡.,.,.,_ fon11.r. .... .--. .u una n ...... ,1 .. ._ ... ,ut.1r- '°'ª "'Au.w to.c-•UrA.-M. 111 pl.uu rw-.a~irrU EH M to.-•ct.-•1'~.., i.:,....altt•~r.-1.Jft°' 
ok· 1iw1<t•,.... 14.· ,,.a"<"ttnr ... r..-c•11.irt1.-1 .. .-111 ...... b•u• l..._"'" dul~ (• ,:.\ b~bc• f"',_. 1fiK..-} ..-u uu rl..,...,• J.r tr'"' ·~ r'"""1.., .... ,qur ..... tla•a..•· .. 
tko l.111.- ... ..-.l .. 1 .• 1 ..... 1.i...,._. pn .. 10 .. 1ri .. utl rMo~ou .. ......_ ... ,'1: .. ..t,.¡,. p....-a SU• dúilatt-... ,. ,.._, .-... c-...._·t.-nrqt.- k.1 ,,.._.. .,._.._.C"'lt..·1 
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A principios de mayo arreciaron los ataque..,; contra el bath. El banco central tlilandés íntcrvmo c..-n 
vano. Adcrnis introdujo controles a b.s transacciones de c:ipital y el mercado carnbiano par.1 cont<.."flt..T 

los flujos c."lltrc los rncrcdos in temo y cxtcn1os y aumento significirivamcntc las t:isa.c¡ de interés. E.~tas 
medidas no r<.~t:luraron b contian~a y las presiones contra b moneda continuaron L'11 junio. 

Los países v<.-cinos de b A.SJ•:1\N (Indonesia, l\1ala..c;1a y Filipinas) sufrieron limitJ.dos efectos de dcrr.unc 
que rcstrinp,;cron n1cdi:mtc intc.~·cnc1one,_'"S e 1ncrcnH."1ltO en li..; t:1.,<e;as de" intc.Tés • .'\fab.st=i :idcmis hmito 
los canjes (s""3.ps) de rnonc.·d;i \•1ncubdos a tr.u1saccioncs comcrc1.:1:Jes. F1nalrn<...'1lfe d t.1,'Tt..""So continuo de 
c:ipitalc..":$ obligo a ·r~11l.u1d1a 3 :ibandorLu d ri.¡_1:;11nLtl de vmcub.c1<",n estabk· de..· su rnoncda con el dúb.r 3 
principios de julio y d h:uh c;iyu dl· rn;u1cr.i s11 .. ~n1ficat1v;i. Jo qut· n·for<.Ó b.s dudas sobn: b sost<."fltbil1dad 
de los r(..'g'Ítnt,ll"S c:unb1:tn•'s c..k l11s 11tnls p.ú~t·"' \'l'Ctf1(1S d<..· b .\SJ·:_\,. 

¡\ cst;i dn13nuca contnbuy<, d l,11.tun·cu111("Tl t«. •de 1.1. ... n 1raf1c1<m<~ fin;inctc..·r:t!" n1und1=iks. al ;iumc...'11t;ir el 
n ... ""fllhn11c..,lt1, de los b1 H1' is ppc n1eses )' n ... ·cup(.:r.trsc.: dt· n11•d(1 C( .r1s1d<.~r.iblc d )'cn; tak~ actores 
disr11inuyt.-r11n d =itr;iCtl\'(• de c.11dt.•uc.bf',<.· en J:tp<"m p:tr.1 finanetar consun10 e u1vc.o.n;.u'1n n1 otro!' paÍ.!R"S. 
J...<_,s u1vers1on1st:i.:c.1nlc.T11ac11111.ilc.·~. <..11 e~pcc1;il l11s b.i.nc,,s Ct 11ncr-c1alt·s ~ J,,o;; dc.· n1vcn;1,\n y los fondos de 
cobertura cu11b1;in.:a con1 .c1d1 is c1111111 (11l·d.L~' f, •unc.h.) c.k-sc.."tnp<..,l:trun un papc:I impon:ultc lo qut.· 
cons1st1ú <.'11 c.iuc...· .:a s,·1nq.Jnza de l.)~ n1vers1<,n1su ..... nacu,nalc:~ .ui(>pt.1rnn posiciones c(.1nas frente al bath 
ya c.¡uc se sc.._,1ti.:in Sl1~Jros ante d c.·111plc.·o dd upo de c;unbao fiJq corno ancla nonunal. b dcbilid:ad de los 
fund.1n1t.1Hos c.·c( 1111-JllllCl lS y h l~ costos n .. ·bt1\·;.uncntt: b.i1os de tinancUnucnto uuc.:n10. En un 
tn fnJctífcn, 111 t<.,ll1, por dc.·fc.'1Hfrr el b.:a.h t~ d Banco de ·ra1land1a utd1z/, las n.-sen·a.."' n.:ic1onalcs de c.tivi.si.or.o 

p:ir.1 adl¡u1nr el excc.·d,,1tt.·. pe.To en d proCe!tooo~ Ji.;, rc.~crva!' de.: n1onc."1.l3. cxtr.u11c.._~ t.h~rn1nuyt:ron y los 
=it:urue~ espccubtt\'()'."\ c11nttnu.1n,n. 

GR:\l'ICA 18 

3> 

JO 

19$ n m IV 196 o •1 rv t., n m IV 1• o m 

77 



.J. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: ILA.CIA UNA NUEVA ECONOMÍA GLOBAL 

Las reservas de divisas también se utili.7.-aron p:lr:I rcscat:lr instituciones tmancicras corno el Banco de 
Comercio de Bangkok y otra.< 16 eompañi:is de fu1anzas con créditos morosos (prést:imos que no 
pudieron cobrar. destinados principalmente al sector inmobiliario). 

Para ese entonces los países vecinos de la ASl'J\N ya csuban percibiendo el clima dcvaluatono de 
Tailandia.. El peso filipino fue la siguiente \•Íctima. filipina.< con un ri-gim<.."t1 carnbiario vinculado al 
dóbr. intento defender su moneda mediante intct"'\·ct1cionc.."S e incrementos de las tasa.e; de interés. E.J 1 l 
de julio depuso su obictivo al permitir la floución e in1poncr rt.."'Striccioncs a la venta de contratos a 
futuro a los no residentes en un intento por evitar la especulación. El FMI ya había prorrog.ido y 
aurncnudo w1 acuerdo de scrvic1os ampliados <-¡uc tenU con cstt.· país. ~fiLntras L'Ulto b rupia de 
indonesia,. caía a Jos mínimos de un::a banda de intervención 1.¡uc tuvo que ampliarse de 8 a 1~/º• bs 
presiones no disrnu1uycrun y a rncd1ados de agosto b.s autoridades de indonesia dejaron flour su 
moneda.. Para ese l."fltonccs d b:nh t;ulandi~ había caído 18 ~/º frL-rltc al dólar mientra.o; que l:is. monedas 
de Indonesia, l\labsia y 1:1Jipina.."' se depn_·ci=iron 10~·0_'· 

.,., 
"º ..,., ... 
"" "' 
"" 
"' 
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Para =igosto de 1997. b. s1tu.:ic1ún del sector tinar1c1cro !-.<" h:ibí.1 \·udt' • c-at.-i...,trúfic;i ~· orri.-.. 42 con1paí1W 
financiera...;; habían Ct'rral.h>. J>:tr.J. ese <-1ltc,nc'-'"· ·1·11b:ndu C(>rr'Í.3 s<.·n,, nt.'S).~• de "fUC'dars(_· ~u1 n"'SC'n.·as. y 
cst::lba clan> que lt_•s t.•sfuc.-r.t:~•s p<>r lkft~it..kr !'U n1<m<."\b h.ibí.:1n fr.ici .. .td•). 

Ante la gr.ivt· l."$Ca...:c-z dt" rc."Sc-n.~ y un scctur pnv:adn C3.f)?do Je dt.·ut..b...~ t.-n rnonL"(b cxtT:UtJ<--T:a... 
·r11bndu dt.·c1dH"> procur:tr ayuda t·xtcnor p,;ira rc..""Suatar su cconornía. :\si. :i rnc.-<ludt>"i de ;;agosto l."fltt'Ó 

• Bhattadurya. A .• S.Claes><"f>s. :ind J_ 1 knund<.--z, "R<-c<nt l'uuncul :l.brk.-: Turbulcncc m Southc:ast 
:\s1:i..·· :l.hmco. "Jñc \\'orld Banl.. Octobcr 19'J7. 
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en escena el Fondo .Monetario Intcm:1cional y organizó un p3qucte de rescate de 17.200 millones de 
dóbres entre varios países asiáticos. f..3 principal condición del crédito fue la en-ación de un supcr.i,;t 
presupuesta! de 60.000 millones de b:ihts, para lo cual el gobierno debió rccon= sus gastos en cerca de 
100.000 millones de bahts, aumentar el impuesto al valor agrcJ.,>:J.do de siete a 10 por ciento y crear 
nuevos gr.ivirncncs sobre artículos suntuarios. Aun a.~í. el supcci,,.;t aJcan7....a.do no superó los 20.(X)() 
millones de bahts. 

El lunes 20 de octubre de 1997 se cumplió el décimo aniversario del cr-.1sh bursátil nortL-:i.mericano con 
cúdas pronunc:Uda~ en Jos mt.~cados a.si.áticos. L.as vcnU.C\ se cxtt."Tldicron a todo el mundo p<..--ro en 
menor intL-nsidad. El Indice Mundw DOU" Joncs aum<.-ntó un 0.19"/o; Tokio cayó 1.l~ó por las 
cxpcctuiva.~ de que el paquete cconóm1co iquc se prctcndi.:1 anunciar ese día dcs1lusionaría; Londres 
perdió 1.1°/o después de los comentarios acerca del abandono a b unidad monetaria Europea. En 
·rai\.van el Indice Pond<--""r.Jdo cerró 307 puntos abajo. tcnninando en los 7.116.78 puntos, un mínimo en 
37 semanas, debido a b debilidad cambiari3 (el nuevo dób.r taM~311¿"'S cayó un 2.3~/º en contra del dólar 
nortcan1cric3110 9 un rnú11n10 de <l1cz atlo5 nucntr.:L.-; <¡uc c._·J Banco (:<..-ntraJ de 'J'::uu':l.fl dejó tlotlr b 
moneda por tercer día consccuuvo) r d prob1cn1:1 rd.:iuvo a la.."i acc1onr.s tecnológicas. F..n Con"3 del 
Sur. que t.·unbK~l sufnó pén.h<l.1s <.-11 b. fonaJc=t'...3. de su 1no11t .. ·1..b .• el Indice K<)SJ>I perdió un 3.3°/o debido 
principalm<..-ntc a la \"cnt:;i.. por parte de los c.xr:r.injcro~ de acc1oncs bluc-chips. En "fai1andi~ el mercado 
accionario perdió 3.l'!o dcb1d<> pnnc1paJrn<.-"'l'ltc a b u1c<.~nidurnbrc poliuca dcspui~ que d ministro de 
finanz~1..c; renunció a c.:ius::i de l:t dificultad C"f\ b ;idmn11str.1c1ón cconórn1co. 

E.n f\lala..si.a el Indice Bluc-ch1p Cornpos.nc se.· redu10 JA~ o corno sctial de la t.k--s.aprobaoón del 
presupuesto anunciado para J(_)(JH. Por ~u parte el Indice J lang S<."11g de J long Kong CCTTO 4.6°/o abajo. 
aJ sítua.~c <.-"'1'1 lo~ 12970.AA punto$. por pnnu.·n \'l."Z por Jcbaro d<.· los 13000 puntos desde 2bnl. 
~h<.-"'l'ltr:ts <JU<." b. c:tida del v1cn1c_-s :intl'nor n1 \\'a.JI Stn.·c.·t y t:Lo;.a...,. de interés domé5tica..'i 2 l.i aJ".;i 
prl.-s1onaron b.s pn·ocupJ.Clones dd UJ">O de carnbao. 1-"'l..."' .:icc1on<..~ con rn.;i_o;. ¡x.Td1da.s fueron bs dd 
sistema banc:irio. debido a b dec1siún d<' aunlt"'l'lt-ar J.i..,, t.:isi.'i de tntcri~ hipotccana"i y d SC'Ctor conocido 
con10 rt.·d-ch1ps. de t·n1presa.."' con re~p.1ldn de C:hm.:i. C'•fHUlt."'l'1tal. "-lUC oyi> 6.5°/o debido a la lcnu 
inyección de C3fut:al J. la.o; cn1pn.--si.o; de b isla. 

EJ día SIJ.-.~Ut.'1Hc. nune~ 22.. t-·I nu--rc=iJo dt.· l long Kong rt."Ctbtú otro J-.."Ulpc al c;ier 4.4'!0 (otro mínlmo 
dc.sd<.· abnl 15) al !<'t"gtur b. rc.·c1t"'l'1h.· <kb1hc.Jad cam.b1;in:1 dC" ·raN.·an y (::.Orea dd Sur. pues muchos 
u1vcr.aonL'it:1s tt·rnt"11 c._¡u«..· t.•I dúbr de l long, Kung ~<.·a b prúx1ma moncd.a. :l..'iÚtlC3 l."'l'l caer. Con el 
aun1L"flh~ en las ti...,1 .... 1nr:t.1b:inc:ini-. y t."fl lns tntcrr.st:'S h1por:ec::ino.s los irlvt.TStonisu....;. est:in preocupa.dos 
de que bs utllH.iadcs cnrporanva.."' s.c t."1lCo¡.;1n. 

l...tlS u1vt·rsi..•ntst.:is crnp<.-z .. -u-011 ;J. abandonar ripu.l.inu.'"11tt· llong Kon;~ d mli-rcolt.~ 2.2 mand:ando d 
Indice 1 lan).~ S<..;,g (,.2' .. <l :.:i L1 b.a1.1 debido 3 c.~pccultooncs :1cc-rc.a de b. fortalc7..3 dd s1stC'"fTU c.:unbu.no. 
El efecto 3cun1ub.do t.-r1 b scrn.:ina sobre el Indice l l;ing Scng ... el pnnc1p;i.J mdtc-..u.tos dr: U.s .acc1onr:s 
blut-·-ch1ps · era ya de 1-i . .i puntos porct.-rHuilcs pc..--niu.ios. :\ ~;sr de contar con cnonnc!li rescn.-as par.a 
dcft·ndcr b n1onc1.b ... la pn ... ,..~n u <.'T3. la dts¡"){_.,s1c1ón dd gob1<.-n10 a h:act..41"1o. ;\un1c.·n t:ido los n.imon:-s de 
un:l pos1bk· <..k·v;iJu;ich.·>n se t.;.;cucharon conl<."'11tano:i- de pc.-n;.• rt11.;; unp..,rr . .:1nt<~ t-"fl b cnn1un1d.ad de 
flCJ~>CtOS 9 a pes:tr de..· que oficu.Jcs del !...'nb1<.-n10 1nt<.-ntunn ;iurnt."'l'1t:ir b confi.;i..,;r...J en b. n1ont·(.b 3unquc 
los rn<.-rc:adn:~ cnnub;tn utT'3 h1ston.;i. J ..a..-. r::i..;.a...o;. de mtt.-rl;i;; $1.· t.h~p3nn Ptl .iun1c.-nt:i.nd• 1 b ti:u. 1ntrrb;J.:nC::UU 

ESTA TESIS N_<-~ sA:-:E 
DE LA BIBLlO TEC-.-;. 
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(l libor) de 6.25o/a a los 9 puntos porcc.-ntuales. Empero el aumento en los réditos internos el dólar de 
1-long Kong pt.anfió fuer-La en contra de la divisa nortcamt.-ricana debido a fucrtL""S vc.-rttas de acciones y 
de monedas por parte de Jos Íll\··ersionistas. I~ el resto del rnundo cJ comportunicnto de los merc:..dos 
fue mixto con una tendencia mundial alcista. 

l...a crisis se desaté> propiatncntc el jueves 23. El mercado :accionario de 1 long Kong se d<..-rrurnbo un 
I0.4o/a lo CJUC sacudió los mercados desde el epicentro en Asia hasta Europa y Nueva York. La pérdida 
:acumulada de los cuatro dbs sumaba ya 23.3°/o y los inversionistas continuaban abandonando el 
mercado con un miedo cn:cK"fHl" de <.tuc el dúbr del long Kong se devaluara. l..3 usa 1 fibor alcanzó los 
300 puntos porccntu:Ucs durante el dia para cc-rrar en 150°/o con d fin de dcft-ndc__-r la rnoncda - dur.intc 
previos at:u.iucs a 13 rnuncda loc:il la.." t .. a.sa.s de mtcrés habían alcart:7-3do de 30 a 40 puntos porcc...-i1tua.lcs 
solamente-. El J lan~ S<..."ttg rornpló barrcr.t tr:L.:; barre~ en un punto del día perdió 16°;0 s1tu:indo5c por 
debajo de los 10000 puntos para colocarse en los 9766.22 puntos. F..n h7etter.il. el lnd1cc había perdido 
37°10 desde d 7 de ªh..-'~to. fr·cha en b tJUC ha.bí:i alcanz.ado su n1iximo del ;ulo. l.....3...0\ acciones rcd--chips 
tuvit...-ron su 1nap1r J-~olpc..· al perder ccrc.1 de un JO por c1<.."tlto pJ.1.1 rccupc.."'t':ln><." y cerrar d <li.1 con una. 
pérdida c<..-rca.na al lO'~o sol.unentc. 

C)ficialcs dd ~..tb1l·n10 y de la autond:id n1oncun3 contuuuban atinnando sus 1ntcnc1ones de conscrv.tr 
la paridad. 1~:1 cc>ntp<>n:u111(."'rttf) de l<•S rncrc;uh>s rnundt.:i.lcs iuc a b. baJ;t. ()tr:t..~ rnonct.:bs as.iátiCl."t 
tuvieron un di.:i d1fic1I t:unbiC:.'11~ d dúbr de Sing:ipur,. el H.1n~~t de ~f.:ib.s1a y la Rupi.:i de Indonesia 
cerraron a la alz.a. su1 enlb.ir~J L"M> n<1 ayud<1 a :-;us n1c..-rc..td<>s <ll· c.3p1t:iko.s que pLTJR6f'(>f1 4.7~ .. 0. 3.4°/o y 
2.Z!/o rcsp<.-ctlvatn<."tllc. Chn1:t conun<.."'flt.:il pnr su pan<.· p<.-rt.hi> 5.7<~o.Jap<)n 3~'º• .·\lcnun13 4.7~'0, Francia 
3.~0 )" J ~,nJrcs 3.1 '~o. J _,, c3ic.fa n<t cr.i un st:\.'l"r.l para cu;utdt., abn<'1 c:I 1ncrc.ufr_, nc1neam<.-nc3Jlo. pero 
fue un dia =ijl~tn .. ·;ido: d Jndtc<" lndu!itn:il 1)1 ,,,. Jnnc~ <."Vl'11tualrnt"tltt• cap'• 1 Hí>.(>6 puntos. 1<.1 equiv:i.lcnte 
3 un 2.3'~.."o. 

Parad vicnu.·s 24. b \Trtta cr.i rna..;1v.1. J_l. pos1c1<.1n c<•rt~ ~e vol..-1c"i la obst·siún de \\'a.U St.rccL El Indice 
Industrial [)o'\\.· Jonl"S, '-lUt: sufn1'> una dt..· l;t....-.. pé-nhdi ... n1in1n1i' <.'11 d rnundo el día 3fltcnor. ,,vtó una de 
las n1ayorcs pén..hd.t$ c:I v1c.·n1l-S cu;u1dn c.:iyt1 112.36 n 1.7° o p=ira ;icuruub un;i péni1da acumul:uh 
durante los de>$ díi ... de 119.2..a Jlltllfll'lo, l:i c.;:aid.J tn.is r..r.indc· tlt·~tic d cr..1.sl1 dd 87. pan. caer (.,1 un ni ... ·d 
rninnno dc~de d :!iJ de .1gnst(I . .\t1t..·ntr.1s 1...1ue In:-; p.lrt1np:1ntc~ t"fl d rnt..-rc3do de· l long Kon~ ~t::in 
3Costurnbrados a gr.u1dt"!'t .J.JUSh.~. c.t....;1 dc:I 1 Oº u <-"fl cuc..·sn···n de.· di.is. d nlerc;,Jo 1-u )nt..·::uncncano no ha 
cxpcrirnc.."fl t:tdl) et >rrt.·cct< 111t·:. de 1 O pun tus pt 1rCl'1l tu.ilc~ t"1l ~Ú<>~. 1 A)S gr~.nd<..""S 1n ,.-crsionL"b.s vendieron 
acaonc.."S de l"tnprc.·:--1 ... t.¡u<.· Ct 1nsh.lcr..JU.u1 Ct ,n .lha cxpc l:!'i-ICti,n i"tinc:i. prn1c1pilrncn te de .:ilt:i tecnologi;i. 
El n11l"1.h.1 se..- prup.t~!t' .l.I st·ct( -r b:incano 4ue podi.a tcrlt"f' pc.·rd1d.l!"' por S<1brq.,"1.n is <.,l el m<.-rcado de 
(_h\"t-"a.."". El pintCt1 :-e pn 1p.1g~·, h1..ra tr.u1~f, 1n11;ir.-c t.."'fl dc.-·c._._,.,nt.-s ..-i:-;cc..·r.tlc.~. L"na p.1rtl· de lus cap1tilcs se 
tr:insfin,\ .:il n11.-·rc.1d11 de l)(ulti...: d n"f1d1n111,_-r1tc• dd l).1;1flc> d1.-·I tcSt>n1 Ct)n nudurc.z a .30 .;ifius. <.¡uc se 
n1uc'\·t.· t.."ft d1rn.-n1\n '•puest.1 ~1 :-u ¡in .. -cH '· dt!'ontmur • .J. 6.2h'J"-' º· Sm <."fllbaq~u. a pcs..ar de los r<....,,"C'SC!" los 
in..-crStt1r11~t;i." 1H•r1t'.J.r11enc .. u1(1:-. h>(.i.1vi;i t<."t1i.u1 uuhdadt~ '.".ilud.1bk~; .a. ~ar del <l<.~plomc,. d Indice 
lndustnal tn1Í.J. utl 20.'7 J 0 .. J"h •r .1mb.-i de: '.'-U ru\'d .J pnnnp1os de.· ait~ •. 1n1<.."fltr.1..' <Ju<.- el Indice .St.vid.ard & 
Poor's 500 cun.~c.·n·;ib.i un 21. l~o y d lndaec.· !"'a.. ... d.:iq c:,>rnf"'•.S1tc.· tl-n.Ía un3 ~"3rl:u1Cl."l t'1'1 1997 por un 
21.97'~ ~- ln\111carnt"'fltl·. d tr.tt..lr dt· Ct 1n'.">erv.:u J~~ ~?f13J1c1~s l""''"'1blt'"fnt_.,-1tc con tnbup·> a la...; ,·cnt:as 
postc:norc~. 
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Durante b scm:in~ los investig:idorcs elaboraron li.."Gtas de valorc-5 "seguros" exentos de exposición 
asiática7

• EJ oro, not:J.blcrncntc, estaba ausente de ést:l...c; listas y tuvo su precio m:i.s bajo en m.is de diez 
años,c:iycndo 16 dólares en un momento del viernes~ probablemente se debió por la posibilidad de que 
la demanda asL.i.tiC3 por el n1ct:al se esfumara•. Por su parte la .. c; acciones tecnológicas sufrieron pérdidas 
severas umbiln debido a que crnprcsas de i.-stc giro se han apoyado en los mercados a..">Üticos para 
:iumctlt:lr sus vcnt:is, a pesar de tener operaciones manufactureras en la región lo que compensarla una 
baja en los ingrt..""Sos con un d<..-sccnso en los costos. 1\ pesar que J long Kong tuvo un n:botc alcista el 
vic.-rncs, ganando 6.? puntos porcentuales (debido a la baja de los réditos banc:inos desde sus niveles 
cstratosféricos). la maroria de los mercados rnundi.:i.Jes cayeron. En Londres y el rcsto de E.urop~ la.e;; 
tcrnpr.mas g3Jlanc1a....;,. debido al cic1Tc positivo de J long Kong y al cierre con 1.2°/n a fa\.'or en d 
nu."t"Cado japonés. se csfun1.3ron debido al fraca.."'o en responder de \''all Strcct ... Londres cayú 0.4~·0. 
Francia perdió 0.3~'<> y el Indice 1 BIS DAX de Akm:uua. <¡ue monirorc.-:i el eomportimicnto de acCIOflcs 
dd st:ctor ckctrúnic1>. <..hsnunuyú t..·n O.l~'o. Por su parte. lns mercados <..-rn~q..,~·ntcs l.attnoarncncanos 
cr:>nttnu:u-on cayendo el vienu ... ~ pc-nhcndo -.1.~-'o t\r¡.,~ttn~ 3°/o Brasil y 2.7"'!0 ~féxico ... 

I.:.n 1\.si~ aunque algunos t•connn1Ísta.."' rci~onak·s a1u~t.aban sus pronósttcns de crecimiento a la baja 
par.i Ja rnayoría de bs ecCtnnrnía..,. del Sudeste Ast.íuco. otros analast.a."' de mt..-rcados creían que el fondo 
podía estar cerca debido a la n"lagnitud de ilgunos descensos. Regrt-s3.Jldo a J long Kong., 13 aJ7.a ,.;o 
surgir a li.o; acc1onc.s n·d-dups entre otra"-. EJ lnd1c(.· H.cd-Oup aun1cntú t-n un 12.H~/o. El Indice 
~I KKF...J 225 del n1crc1do de ~l"okio dismmuyó inic1;1.)n1cntc. pero cerr6 el di.a 1.2 puntos porccntuilcs 
arriba. l·:I rnerc:tdo don1i·suco de J3pún y:i l.~t:ib;1. dcpnm1do por b ...... d~;1.cdcr:ic1on<.--s en el crecirnic-nto 
cconórnico dd Sudeste 1\!\dt1co. 1...-i. n~ic.-ntc cnsts c-n 1 long Kong :acrcct.'Tlt<·, los tCITlorcs de la 
cxposiciún de J:ipón al nu·rcado de 1 long .....:~ 111~~ 1.'iÍ corno de b dLc;.rntnUC1Ón en b. dcm.:ind:i de 
impon:1cionL--s japotH_--S.3...." a J long Kong. F..n Con·a dd Sur .. d Indice c:on"lpositc cayi> un 5.S~f). 

"f'asl.andta.. cuyo nu .. -rc;¡dn pcn11incc1t."1 ccfT3do el JUl."V<"S dunntc lo pc..·or dd ttfón financt<...-ro. cayó un 
3.4~·0 al rcabnrsc.· el vn·n1t.--s. Par..1 una rq.~ón c.1uc ::Uguna vc-z h3bÍ3 ~ido sinón1n10 de alto cn:·Cln"lÍ<..-nto. 
esto :;oignific-:iba un drisnc<> rc,·C.:-s de 1.-i f1)nun3. ;\ht)r.J... 3p:irtc de Vlf-.'113r 13 d1s.mu1ución dt·I cn.·cunic..nto 
de la.o; 1--,'":UlaJlÓ.J.$ corporauvi."· los un·c_-rs1on1stas dt·bcr.in cons1der.ar r:unbién d 3umcnto t."fl el nC'SJ,~ 
pc-,Jiuco puesto '-fU<: 1.i.' cnsts f1nancu.-r.i!'- crnptt·z311 a afcctAr st.-n.3.m<."11 te a lo!i pobres y a b.s el.as~ 
n1ed1=i~. 

E.J lw1cs 27 de octubrC". el rncrc.adn nonca.rncnc:ino alc:in;r.Ó un n.:con.J que nadie qut..-ria lograr. EJ lndJCc 
Jndustn31 l)uu.· J(Jnes se c.Jcmsrnbt·> SS-t.::!6 punt1>s pan s1nu.~c <.'11 7161.15.1<> c-qui'\.lcntc a una cúd:J. 
del 7. 18 por c1t.·nto. la rn.3.p,r r.."11 su htstona t."fl puntos p<.10 b docc·;n"":I en tl.--nninos de porc<--nt:ljc. EJ 
lrHhcc de l.1.s lbnuda.." bluc--clups tt.íTlltrl(·, d dü en ~u r11vt·I rn .. -1...,;; b.J.jo dcs.dl.· el 8 de nuyo. Los rncrcados 
de acc1oncs y dt· opcu >flt.'""S susp<..'1Hht.-ron ~us op<.·rac1nnt..·:-.:: por 30 rn1nutos par.i dar oportun1d:id :i los 
p.:in1ctp.:tntl.·s ch: ca.lnursc ... 1nalt?ar b u1t"onn.:iet•.,n y :inunor.1r sus deseos de vt.nta.. Sm t.."11'1bargo b. 
t.~tr:itc¡~3 fr.ici~ú: \\'3JI Stn.-ct ccrrt) unn de sus dii....; n1.i.~ ~angncntos il acn'\~c el mC'C3tlisrno de 
ctncrgt"t1c1a al cat·r d Indice lndu~tnil n1i....; dt.• S50 punt,1s. 1-'l ventl nu.sn~ quC' tenia al mC1'"C3Jo 

"lh.nco ~tumluJ. ··1n~lon<"u.:1 m Cn"n .\. ~txn<-1.:ononuc l 1rJ.atr .. ~ 1')98. 

"'(inkJrn.1n ~lu. \\"ori..i FA.on. .. muc l '.fl"Jaf~. 1')'(.)t'. 
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13.29"/o por debajo de su máximo registrado en agosto. no se conf"mó solo a las acciones blue-chips10
• 

El Standard & Poor's 500 bajó 64.65 puntos para colocarse en los 876.99 puntos. mientras que el 
Indice Nasdaq Compositc. fucrtem<.-ntc expuesto al maltratado sector tecnológico se hundió 115.83 
puntos al cerrar en 1535.09. 

La caída de Nueva York había sido pr<.-ccdida por una nueva caída en 1 long Kong por 5.8 puntos 
porcentuales. causada a su vez por la pérdida del ,;cm<--s anterior en \Vall Strcct. El Indice 1 lang Seng 
de acciones bluc-chip perdió 6-16.14 puntos situ:indosc a.<Í en 10498.20 puntos. Las acciones bancarias 
y las de propiedad inicta.ron b.s prt.•s1oncs de vcnt:i debido a los tL'"fTlon:s de c.¡uc el impacto de las tasas 

de interés c_-i1 los prC"clos de prop1cd=id y c.-n la.o; uttlidadcs corporati"·a.....:o. E.n ·rokio. bs acciones cayeron 
1.9°;'(¡ debido a los probk-rna."' del tn(.·rcado de propicd:id de l long: Kong: y a tetnores de futura.e; caíd:J.S 
de acciones de J• .. st=idos Unid<)s. J;_.J lndict· NIKKl~I 225 disminuyó 325.3.8 puntos hasta los 17038.3<> 
puntos. su nivel rnis h:ito <."n mi"' de dos ailos. gui:ido por d sector bancario y el de elcctrúntcos.:i En 
C:orc.:i del Sur el Indice f..:l)SPI c:iyó 3 . .'\~0 para terminar en un rnú1imo de cinco años en 530.47 
atc.."IHhcndo a un:a pronunc1;1J:a pérdida <ld '1.·on corc.3110 en contra del dólar arnc..-ric2!1o. l.io; acciones dd 
sector ftnanc1crr:J ~t.· dcmunbaron dcb1d1) a tc.·1non·~ pr 1r una cnsis tin;uic1cr:a.. tn1cntra."' t.¡uc lis gr..uidcs 
acciones bluc-d1ip tarnbii-n tuvieron descensos pronunc1;ados. Austrah.:i cerró pcrdic."lldo 3.4~'º· Por su 
parte. Europ:i d<--spcrt.:ib:i con nouc11"' abrm:intcs. 1 ..ondrcs perdtú 26'!.0. Alcn1311~ Franoa e lt:üia. 
pcrdicn1n 2.8'~-0 y t"'ntn.· los nu·rcadns pl·quc."tlus. J•1nl311d1:a c;iy<~ 5.70,0 y J~:Sp;ul:i 4.1°/o. I...os anahst::ts 
europeos cxplicMon c.1uc b.s Vt."Tlta..~ no fue-ron c:xclus1va.co de las ;1.cc1oncs con s:ibor a.si3tlcn1l. 

En los débik·!-> tncrcadus bunn:uncncanns ttsv1<...Ton luHlr b.s pérdid1-. mi~ !>C'\'Cr.25 puesto que Jos 
1nvcr.-ion1sta..-; dt·cuhcron n·unr li."' gt"T1crn~;is uuhd;idt-s rq,~str.id:as C."11 <.~os mercados. FJ Indice 
Br.:i...;i)d\o B<lVl·:...'\P:\ ccrr<°> ca."1 un 15~·0 ab;iro :U caer c...-n 9816 puntos; el Indice.· !\fERVAL argt."Tltino 
pcrd1ú 13.7~0; d IP<-: rncx1c:IJ10 cayf• 13.3~0; en Chtk·. c:I Iruhcc IPS:\ se arnorriguó por los controlt.'"S de 
corto pl:izn sobre los c:aplt";.'\lt·s cxtr.1nierns y soln t .. it .. nunuyú <.."fl un 5.1 '!-~; F.J Indice !\fc.."t"invcst 
<:nn1pnsttc Vt.."Tll..'Z(llano !'>t" n:du¡t' H.6~u; y d Indice ( ;t-neral dt.· Pt.."'TÚ st• hunda<\ un (,.4C!-O. J_L.co piTdid3.!'1ii 
latu10;1.rncnc:lf1.'l."t rn;iyorcs f,n·ron para cn1prc~i"> c-011z3d1-; en ="ucva York.. de los SC'Ctorcs 
tclt.."cnn1un1c:icu>r1c...·s y n1~u1ut~1cturc...·n, pnnC1pa1nu."11tci~. 

El !'>ttsptr<> de ;ihvt4l llc...·~~·, d n1anc!'> 2tJ. 1....a n.··cup<."r.lcu)n fue b. mi..~ grande que d n1crc:ado 

noncanu~ncan<, aJ_.,-,.ina \T7 \'I<>.. l·:J lndtcl" lndustn;il l)< )'\\.' Joncs aumentó 337.17 puntos p3.r.1 crrr.i.r 01 

7498.3.:!.. su 3$t."1lSn rnayor t,_"fl ptnllo~ t.."11 su lustona. pc-n 1 s.oJo el sctc._'"ftU\"\.) <...-n ttTtntnos de parcc....'"fltJ.jcs. 
{:u:indo d di.i Coflll"11Z.:tb.:t 11:\dtt• SoSpt.~h:ib;i lo <¡uc SUC<"{irf"Í;t, C"'S fll2.<;. algunos h::L.<!iiU suponían OITO 
r<..·troct.·~o c...kb1do ..1 li.,. ha¡;.i.s dd dia antt-nor <.¡uc h:ibian oblig-;ido un Clt."ITC' dd tnercado tt."'fllpr.uto. Los 
mcrc;id(,S a.."1iuc(lS y t·un•pt"'1s h:ibí»1 sufnd1) rnis pt.~rdu.L1s. Pt.•n> b. nup;nitud de u_.,. vC'fltas dd IWlcs 
con1b111ado co11 un .;unbu"Tlte pos1uvo por p1nt.· de Ll..;; .inahsta._ ... ;ayudaron .a n."'\'t...""1.r U tc:'."fld<.nc1;a. Los 
:i.nahsu .. , pcnsab.:u1 yuc.· d nu·rc.:idn t.-st:ib;.t !'>obn.· vc...-nd1do y t."'fllpc:r.:a.nnt ;¡ ~bbor.:u ko;t:Lc¡ de Ulvenioncs 
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atractivas. compañías con exposición al rncrcado asiático rclatiV3mcntc ~ucila pero con 
fund:unc."tltal<..~ sólidos. En todo el mundo, los precios de bs acciones, en tentUnos de dóbrcs 
cmp=.aron a subir. FJ Indice Accionario Mundia.I Dow Joncs aumentó 0.86 puntos para llcg:ir a 
1(.0.86.: 1.19 rnil millones de acciones se comerciaron, n1icntra.c; 1,805 acciones aumcnuron de precio, 
1,307 disminuyeron". 

El bono a 30 ai\os del Tesoro cayó 2 (>/32 puntos, el rt.'fldimicnto aumentó hasta 6.28'}0. En 
opcracion<.-s urdías en Nueva York. el dólar cayó hasta los 1.7415 marcos y 120.39 ycn<--s comparado 
con los 1.7515 m:ircos )' 121.70 y<-'flcs cotizados al final del lunes". 

Uno por uno, d m.:irtcs los nu.·rcados continuaban cayL"fHlo. Sin crnba.f'};O 13 rcaccsón positi'\--:J. del 
n1crc:ido nortcanH.-nc.ano c;unb1ú todo. El caos y b confusión reinaban. EJ nu.-rcado de Londres, por 
<..icrnplo, :.:unpliú la b.:ind.t de tluctu;ic1i1n dc..·I v~1Jor de una sola acción de 10 a 25°/o antes de dctcn<..T dtcz 
minutos sus opcr;ic1011cs. En ,\f:idnd .. b. avalancha de on:lt...·ncs de cornpr.i - y li.c; ordt..·tH.'"S de cancel.ar 
V<..'1lt:l5 - obl1J....-r:lron 3 abrir una scsu",n cspc:c1;i) dt• rnct. .. ha hura. una hora después del C1C1TC normal. 

Nueva ~..cl.and~ de lus pnn1eros n1crc;¡Jo~ t""fl abnr. pt..-rd1ú un 1 ~~·o. F . .n .Asia, 1 Ion~ Kong perdió :intc 
los pcrststctllt'"S ternnrcs dd snste11ir11u .. '11ln dd tlpo de cambio. E.I J l:lllg Scng pt."f"lfió 13.7°/o, ~u caída 
tnic; S<-~vc:r.i en un solo dia c...."11 tC:nnu1os de puntos durante su l11stona y la tcrc<...~ tná.."i fuc.'Ttc t-i-1 ténn.inos 
p<)rccntuaks. y des:uú b caid.1 de rnerc:1;dos de capna.lt.--s por tvda b rq~ón. E.I Indice NIKKEI 225 de 
'Tokio cayú ·S.2<1•~ ... su rll\'t...·1 tnirurno dc"!'.de d.2~ de.- juho de 191JS. En Londres d Indice f•'"T-SE 100 llegó 
a caer ·SS7.9 puntos antes d<.· rebotar para tcnn1nar d di.a solo J.8~0 abajo en el on.lcn de los 4755.4 
puntos. 1\lguna..."' acc1ont·s h.ist.a tcn1unan1n t..."11 h:tTt."f1t1 posn1vo. En Francu bs 3Ccion<."S de Francc 
·1·clc.:c<>n1 ct.·fl.ln Hl pc.:nht"11dr) se 1l<1 3.4" o de."!> pu c."~ dt.· h:1;ber <-~t;u.i<> pcrd1<...-i-1do 8.6",-0. l..attnoami-nca mició 
opt.·r:ic1oncs .1 la baJa.. pero :-1guu'1 a \\'a.11 Stn.Tt <:"fl d n:puntc. FJ Indice B()\'"JL .. _~P:\ bra..4'tk"t1o ganó 6.4'>¡-0 
dcspul·-s de L1 caíd;i ... k 15º·<• del lunes ~ult ... ~nr. con b c1nprt-sa blue~ch1p de tdccomunicacioncs 
·rEJ .EBH.1\S 3u1nc...."11t.ando 1)" <J11 .. u 1~ .s 127 rt·.a.lt·"' por cada n11I :icc1ones. 

F..stn en el pnnc1pu 1 de una c-ns1s dt· 1n.:ignuud sin prcccdc..""fltt~ no tul solo de algunos paisc;s sino del 
S1:-.tt.·n1.1 ,\fonct:tnu ~ l.-m.u1cn.·n • ;ictu.il. .·\un '-lucd.i por dt·ulla.r sus con:i;.<.'"Cucnct.."'l."ii. c..-n b. nusn1a n.~ón y 
sus C<H1SCC1.Jt"nCU.."i t"11 t·I n1uncJ,, gh>b.i.hzat..h> i..¡ut· t·~t:unus v1vitnd<>. 

t 4 Son.n c..;....-.,~. 1....a Cm.a .. JC'"f C...,Mt.ab ... uo Glnl1.11il. 1'1.u~.,......_ l:>tnnnl>n" 1998 

i-. lnío .. "<l FmMM:icn.). DJ Erncrpng .Mari.ch Rc-¡"lon. ~n"lCftlbtt 19?7. 
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Indices de Mercados Bursátiles 
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tH7: 

.. 197 
-------·---- ---------

82• 832 ' 
13""" 12 173 

7.Ge 

s•n 
1.14$ 

1468 

645 
·-

80U5 

ª'ª 640 

2 7115 2068 

• ;r.;o 1 

- 1 
10 1517 

8Qe 

4782 

1 . .245 

1432 

3711 

7.ine 

""" 
1.1162 

... J 
1 

___ J 

-------·------·-- --- -------------------~ , aee , eeo 1.1129 

Gf'an Bt"•al\a 4 Z37 4 7'51 5.317 5 132 

¡HonoKono __________ -+-___ 12_1::e ______ ,5_1e_, ______ ,,,_04_9 __ _,.' ______ _. 

~~~ p----- --T- 3:-- -- : 
_J 

10755 

1 

US037 ,_._,,, 1 

:Maias&8 J 1 181 

) U.oco 1 3 716 

r-..~~~ -¡ 
2090 

717 

:T~n 

l v---.......,,,..,.,. ' r----·- -
¡FUH'lt.s TheEcont:llT'W!U•~~.OC• 

20 '"" 
1°"5 

'""" 
8 997 

9 152 

3""6 -----
5'17 

.... 7 

17842 

, 011 

'IfSIS CON 
FALLA [E ORiGEN 

3487 

402 1 
'052 1 

15258 __ J 
...... 1 

5208 J 
'"" 1 

, .515 l 
3"" _, 

e''°" 1 



.J. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOM/A Gl.OIJAL 

\ ~ .1 ""11 l 111'11.J"!!"J1h1.1 1 1 l>t ..... ni. 11 

La inversión japonc.-sa fue fund;uncntal p:ir.1 convertir al sudeste asi;itico en pl37.a destacada de las 
corrientes del capital mundial. Pero el lento crecimiento de las exportaciones y b propagación de Las 
tt.."lldcncia.s dcnac:ionaria..c; son f3ctorcs que frenan nuevas inversiones cxtr:injcra.'i en cstl región. Si 
bic."11 la acrual crisis fmancicr:i puede marcar el fin del milagro del sudeste :isütico, tal vez su 
resultado a la'l,>o plazo sea un fortalecimiento del capital japonés en b región. 

¿La actual crisis de Ta1land1i, l\fal.uia., Indonesia y Corca del Sur anuncia el fin del modelo de 
desarrollo del sud<..-stc asiático? F..n contr.i.stc con el camino que siguieron los "país<..""S rccicntctnC"fltc 
industriali:t..adosº' N J<:'S del sudeste de Asia.,. el desarrollo dd sudeste ast.iuco L""Stuvo finar1et;i.do en 
gran medida por cnonncs in,grt""Sos de inversión extranjera. en lugar de ahorros naoon:Üc."S. 

Los paÍ..'i<..."S <.k· b. rq-;iún se <.-nc.untnaron al rnismn dt..-sttno fatid1co al que se c11frc-nt:1ron., a 1ncdi;idos 
de los 80. otros pa.isL"S n1uy endcud;idos del Sur cuando tUc_·ron rc.~catados de la n:ccsii'.Jn y 
crnpujados a b prnspcndad por Lt <."tltrada en J-1;1""'311 <.'"SC3b. de.· inversión j;iponcs:i <..ltrecra.. 

El Acuerdo Pla.7_, de 1985 dt--sc11cadt..-ni, la fon~ad:i valori7..3ción dr:istlca dd yen con rcbc1ón al dólar 
dc.•bido a b pn.·s1ún de 1-.:... ... t.ado!'o Urudos. c...¡uc· buscaba n·duc1r su déficir comcrcu.I con J;ipón 
"
1:tb;irata.ndu"' sus cxpon.:ic1onc-s a <."SC país y c.-ncan-cl<."fldo sus nnport:acioncs de Jap<)n en rCrminos 
de dólar para lc.)S C<>nsun11d<Jr<.·s cst:tdc.>unu.k"11scs. l·:n b mcdu.b que la rev:a.lon:.r-ación del y< .. -n tomó 
proh1birivos los cost<JS dt.· prnducciún en Japrº,n, l.:i." crnprcsa..._ japotte!01.._ tr.i..~b:damn la..~ etapas de 
rr.ib:ijo rni.. .. 1nrc11Sl\'<1 lfr· sus procesos de pnH.Jucc1ún a sinos donde b mano de obn cr.:i barat::t. 
princ1p;ilrnt."1ttl." t·I StH.k"$ft' a..-.t.inco 1

• 

Lo que ocum1·., fue unn de Jo~ n1ayorcs )' rnis r.ipidos n1o'l:unn_·nro~ de c:a.piul de b h1ston.a reciente 
dd rnundo <.'11 de~arrollo. L"n cálculo conscntador C'!'hn1.a c...¡uc entre 19R5 y t<J<JO cntr.iron alrededor 
de 15.00<) nullortt"S de: dúb.r<."'!' de mv<TS1Ún japonesa dircctt al sudeste asürico2. F..n el ca.~o de 
·rallandt~ por qcrnplo l.1 un·crstón J.lponc-sa que cntn·, al país en t'J87 supcn"> la 1n"·crs1ún J3poncs.3. 
acumulada de lns 20 :ulns :.uttt.•nnn .. --s. En 19'J6. lndoncs~ S1ng.ipur. ~f.a.b...·•H.a.. pl"aílandu y F1hpin:is -
los paiS.<.."S C<."fltr.tlcs dc..· la .·\..SE:\N- conC<-"1Hr.J.ban Wla u1vcrs1ón 14x.>nL-sa drrccu dt.· wt "·alar 
:tprox1n1ado a los 4H.OOO ntt1lí •n<..·s de dúla.rcs. 

F .. n el .:\ilu Fisc:il 1'>95. los p:úsc~ de la l\.."iiEA~ rccibu.Tnn d 10~6 por ciento d<-·I total de tnV<."f"Sión 
<."Xtr.u11c:r.i d1n·cr...1 d<..· Japún. <."U con1p:tr:ac1ún con d 7°.'o del ;\rlo Fiscil 19'.>0. :\ntc..-nonncnte 
conCL"tltr.ida pnnc1pilrncnrc.· <."fl b cxtracaún de rrutt.°1"'L"l pnm=i,. la u1vcrssón pponcsa de fines de los 
80 y pnnc1p1n~ de lo:o 9(J :ipunrab.t a convt.ntr a b A .. ~E .. ..\1': en una. ha.~ de producC1Ún mtegr;td~ 
J'3.T3 los C<>ngft•nll0 f:ld<)S J3f')(>0l.~l-"'S '-JUC" (."tlSarTibb.ban rrunufactur:&S p3r.1 SU exp.)rt:3CIÓO 3 f~~tldOS 
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Unidos. Europa y el propio Japón. •y como el crecimiento económico dio origen a una dase mcdi2 
en los países de la ASEAN, la propu reg;ón se convirtió en un consumidor import:mte de los 
productos japoneses. 

La inversión cxtranjer.i dircct2 fue, por supuesto, sólo un canal del capital japonés. La reg;ón fue el 
principal receptor de la ayuda japonesa y 12mbién destino favorecido de los créditos bancarios de ese 
país. Por ejemplo, en 1996, el 40 por ciento de la deuda externa del sector privado de Tailandu eran 
préstamos de bancos japoneses. La import:inru crucial de b. inversión japonesa en b ASE.AN fue 
subrayada en un informe del Instituto E.conón1ico de Japón: "Pr.icticarncntc de acuerdo a toda., la.e; 
rncdictoncs. b prcst."'f1cla l"•nprcsaria.J de J=tpón en el sudeste a.c;d.rico c.-s ma..'lliva. F..n 1994. las filiales 
japonL""Sa...c; crnplcaron una.o; 800.000 pcrsona..'li en l1.'lt economía.e; de l:J A...<iF. .. AN y b cifra aumenta dC" 
:ulo <..."11 afio. J _·1s cn1prcsa..c; j:iponcsa..c; han invCT"tido <-"fl v;inas índusrrias cbvt.~. adquiriendo una 
pos1ción de domnuo en b. n.1~ón. Se dice t¡uc Ji.o; opcracionc-s de solo 1\1atsushit:i Efcctrical Co. Ltd. 
n:prcscnt.-u1 <."'fltrc cuatro y cuico por c1c.."11tO dc:I pro<lucro tntt.~10 bruto de !\fala.."ii:i"". l...cJs fabnc:antcs 
¡apoucscs controlan actualtnentc alrededor del '-XJ por c1c._·nto del mercado automotor en la ma)•Oria 
de los paises de b :\SE/\N. 

La prospc.·ndad mducida por b inversión j::iponcsa fue funcb.mcntal para convc.·-rur a.I sudeste asiático 
<.."fl de~ttno pnnc1p:iJ de..· li.o; com<.."11t<.."S rnund1:ilcs de capn:il a principios de los 90. En c-spc..~:iJ atr.ajo a 
los fondos rnutuos y a los fondos hc<lge. guc UlC\Jn>ionaron en el enorme arsenal de..· fondos de 
a.horro y de pc:nsiún dd Nonc..· y los bnzaron a 1nvers1oncs rc..·nt:ib1c..~ de corto pb.zo. J .os bajos 
niveles de la..-;; t3.S:l.S Uc m ... ·c...--n.tún y pn.·cios 3CC1onanos de 1-:..~t:i<los Un1dos. Japón )' otro~ rncrcados 
tndustnalc.·s h1cu.·ron t..¡ue este..· upo de fcutdos. b tnayorí.:t de l·'....°'udos Unidos. se d1n~t."f"a.n a lo'S 
"rnc..·rc:idcts entc:rgentes .. l"'fl bu~c:i de n"t1duntc..·nt<-.s rnis elevados. t:(.m sus dcv:idi.o;. ta.."ia..o.; de 
cn:c11T11c11tu -.:.punt.--iLub.s por b u1vc..~H~>n J:lJ'lort<"S;t- los p3.Ísc...-s dd cstC" )" !'-\U.teste a..~t.:iuco tUcron un 

1min p=tr.t d c.:i.pu:il <..~pccubtivo. Y ese..- nttt·r(·!' no súlo fut.· bic:-nv<..'"'flido sino que se cultivó. En 
·r;ul.and1=t~ I(">!'- ;i1..hn111:str.id<1rc..·s <.."'Ct ... tt<

0

HlllC(lS c1)ns1deran b n1vcrs1ún de cart<..."1"3 C(lmn un cnmpk...,..nc..nto 
v-al1os«> de ):a invcr.-.1(111 13Jl<>llt .. sa d1rc..·ct:a que zar11.i la d1ferMteta entre el ahorre> mu·ntc, limitado y b. 
111\·en>u"u1 de C."lp1ul <..'11 gran c..-scal.:t c..¡uc..· fut.· nc..'('es=tn.."l pa.r;i 111:tJ\tcrter an<l:utdn c..-1 tn.11.J.gru c-conUrn1co . 
.:\l nu~ntc> t1c..·ntp<>. Ct)fllt> J,.~l l"'·--inc..· tic est(>S h1nd11s eran est:t.dt)urt1dt-nsc....~. el mh--rt.."'SO de utvc..·rsioncs 
de cant.·r.i ;al1vuri;i h1 t..¡ut· f1a~r~1 c..ttttlrtccs t.·n una. :1bn.un.1d<>r;i d<.1-.endcnct.a de los 1:ipont·sc-s. 

P:ira F1hp1na.."'-. <JUC' se habi.1 perdu.tt> d gr"3n n1ov1mtc..'Tlfo de C3pll.:tl japon(-s en e! sudt.'"Stc 3.."'tá.uco de 
fint.~ de l(>S 1-\() dt•b1ti•1 a su 111t.~l:t.b1l1d.ld p<•línc:i. ltlS Ulh'rf"l~t)S d<.· in'\·e-n;1nnt-s de can<.'"r.l... 
pnnc1palmente de 1·:.">t:iti<•S Unh.l<l~, fut·ron pCTob1dos con10 c-1 motor que IC'"S pc-nnittria. p<.,OC'~C' a b 
par de sus '\'t."Cttto:-.. F.11 d1vcP..1 >S gr:id< •s. b. n13yori.:i de los gobtcnH>S del sude..-.. te 3..'\t:itlcr) =adopuron 
polirtca.s ¡1;ir.t a.tr.ic.:r n1vc~1cH1e::-. de cartc-r.i ,, )(1 que- :ilr,;t1nc's ll.:un .. :1n1n "capital c=i11c..--nrc" ... Se aphcarun 
trc.s rncdllb.s: Pnrn<..T:J rnc..-d1d.i. sc..· d1n11n.J.n)n o ~1orugu.aron la.~ rcstncc1on<..-s :a Ji..;. divt..'\1""~ se 

'Tom1t.a. T ( p.rx,) •Facing Up lo Japan·~ lmredJng Fts.cal Cn~~·. Somura Rc:s:l.rch lnstllulC ~ncrb·. ln...-tcrno 
de l'J9<•. Vol :". !"1.-4. Japi.:)n En ~''-'l'. ·.~,,~~'-~!'~1_,(_!.Jl.~'!!.' l~,-~_H_ .. _.~!!c't~~~~-·-r_•_'!L~·~.t'.•.!~!..~!~.!.~')~•p~I 

• Jntll:"rn .. wuon.;111 F""-T••nnuc ,,.. .. _.., h1,lnu1r. ·n .. f~.-w"'"t<' l:.cuuo•m" r.c.t......,,.J1"-i l~-1\ 
~ \\•uct~i n .. 1\., ·11w- ¡; __ • ,, ....... ~tu .... i.-. l'Y><. 
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abrieron los mercados de va.lores a los inversionistas cxtr.m:jcros )• los bancos extranjeros fueron 
atraídos por normas mis liberales en rna.tc...-ria de présu.mos. tncluso permitir prést:tmos en dólares a 
los prest:at:uios locak·s. Segunda medida, las ta.o;.a.¡; de interés se mantu\.-lcron mi...; elevada.e; que los 
referentes cornparativo!" -corno bs u.~a,... de interés de E ..... udos Unidos- como form.-i de atraer capital 
extranjero. ~l"<.n:cr medida, si bit.'11 la n1oncd;a local no cst:iba formalmente fij;i a dctcnninado tipo de 
c:unbio, se nu.n ten fa in fonnaln1crltc t.-stabih.7..ada en un tipo <ll· cambio con rcbción aJ dóbr a través 
de in tcrvcnc1oncs pc.--rié><.Jicas <:n el mercado de d1v1sas de b. autoridad rnonctuia ccn tn..l. EJ propósito 
era eliminar o n .. .Jucir los ncsr,os rnoncr:inos unto p3.r3 los i11vcrs1onlstas c.xtrmjcros como para los 
prcsutarios nacic)nalt..""S. 1-L." in,·crs1oncs de cartcr.i neta....;; c.n la región aumentaron de un prorncdio 
:tnual de 1.0()() tn1llo1u.."'S de dólares en 198:-l-89 a 4.000 m1llont.~ <.."11 1993, s<.~~ut el Banco de 
l)csarrollo de 1\s1a. l-'"1 cifra aun1cntó co11s1dcr.iblcrncntc t'1"1 1996. cuando solo l•"d1pmas captó c~p1tal 
cxtr.lfljcro por un vilor de 9.400 nullones de: df.brt..."'S, un 75 u 80 por ciento del cual fue u1versión de 
c:incra. l..a 1\J.:t-"11c1a Ba.r1c3na lntcr11ac1ona.J Bangkok. de ·rail:uidta9 atrajo mis de 50.000 millonc.-s de 
dólarl.6S en tan snlo tres afios(,. 

No obst.:1ntc. pruntu yucd1·, cbro t¡uc las 1n\'crsiorH .. ""S de c:incn no cr:in una bendición. Resultaron 
cxtn:nu.c..b.rnt"Tltt: vr1láttles: llcg:ib.1.ll un dí.a y se ib;u-1 al siguiente a cu.:1.lquicr otro lado en busc2 de 
mayon·s n."11lhn11cntos. c:orno cxprc$Ú d h~·rcntc del Banco Cc...Tltral de Filipina..~. en una i"[>C>C3 de 
n1crcados giob.:thz:ado~ fnito de la hbcral1z~c1ón fin;i.ncit·r.a.., <..""S posible movcr fondos por ""':llor de 
miles de rn1JlorH~ dt· dúbrl"s por todn el pbnl'U "en un abrir y Cc.."f'T';lr de ojos"." ~rarnbtén. estos 
fondo~ apuntaron a :iyucllo:-; SC'Ctorl.·s de b cconornfa mtcn13 que promcó.an una ta.~:i de n .. ndimicnto 
clcv·ada con un pL1zo de: n:tunlo cip1dn. e tnvan.:1.blc1nc..-ntc. de: lh.11~kok 3 Ku:ila l.A.Jmpur9 este fue el 
s<...-ctor u1nH.lbtlr;ln<,. 

l ..a. rnanuia.ctura y b 3.gncuhur.i fueron d~:·sc.art-ada.s por considerarlos sectores de b3jo rcndunlt.'Tll0 9 

donde, J.c..k·rni.-.. par.1 aJcan7-'lr t1sa....; de n.,tdnntc.-ntn del captt.al dl.""CCJlte habU ~uc m\•crnr grandes 
c.:intnbdcs a l.ugo pb:.--o. JA is accu HHsta....;; de fundos nuJtuos no podían cspt.~ t.3nto. Por <...~09 no es 
de c.xtr.ul.ar <.llll." cl scctnr 1nrnob1hano pronto pa..s<·, 3 h."Tlt."'I" una act1v1<.l:id febril en Ban~~ok.. 1\t.anib y 
Kua.l:i Lurnpur. 

E.n 1995. d nlcVtt:.iLle exct.-,.o de drnu.nda lkgú a B.ut,gkok,, creando d con~th-t.ncntc efc.-cto c.Jommó: 
los 1nvc:rs11 •rtt!'t~•s dd ~<.·ct1 ,r 1nn1ob1h:tno no pud1t.Ton \'cndcr sus, gr.Uldcs constnJCCtones de 
cor11pl<.·1os resu.icnc1.ilrs y cotncrc12k-:o. :i r.-iiz dt· Jo cual no <..h<.-~on cun1phm1< .. 'tllo a sus préstuno:i; y 
llc\.""aron a !'u:-. .ige11tt~ 1ln:inc1t~1~ .1 L1 qu1cbra. _,fa.r11b.. l..:.uala l.umpur y d<:"mis lut.,~es 

cxpcnn1cnL.1.rc,n cns1s s1rn1l.1.n-s. I~>~ u1\·~·rs1<.)ntstl:s dC" CartC"l.l C(>n1cnza.rnn a asust:trsc- y rcttr:iron sus 
capit.i.le'.'oo de est I' .. lnt·rc.:ido~. lo 4uc prov1 >C~·, b C.1.ida de los u1d1c.-idorc.-s del rnt.TCJ.do de \·a.lores de 
toda L1 n·.~:u·n1. 

Fue c5U cn."Cl<."11tc falt:t d(· cnnti;in;;.;i t:ntrc los mvc-rston1st:a.s cxtr.lnrcrus lo f.JUC crt'Ü d duna propieto 
par.1 lo~ rcCH."1lll"~ .it:.14ut~ t~pccubuvo-s .:ti b.;>.)u de ·ra1bndu., d pc .. --so de..· F1hptn..l.<ii 0 d nn~")!;lt de ~fali."\u 
y b n1p1.:ih dt· lndonc;;;;1a. J -""' foru.lt.0 7.3 ,Je t111:1 n1oncd.:t es dirt."CtullctltC' proporcionil a los "cimientos" 

• Yoh•WI 1 •n .. kr. (..o.•11ful .. , J·Wp•n*'. l"AI J rr1P //,..,.-w y..lwi.:.Jt;U.U/nt•L··u/-..•wkit-1/ 1??7 htnJ 

· t.::.-rirr.al f\.a1~ ofl·J•pcn ..... <-~:.il !'-1-.l~ of tl.- CJJ.Mnn.at,. l9CJ7 
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de la cconomí~ como dicen los irl"·crsioni~b..."ii, y con un déficit cada vez mis profundo en sus 
cuentas corrientes, la :inemia de su sector rn30ufacturcro, el cst:lnetmicnto o las dificultades de su 
sector agrícola y el rccalcnt:unicnto de su sector inmobiliario, los cimientos de la m=iyoría de los 
paises ele Ja A..<;EAN han empezado a tcriL-r un aspecto basunte endeble. 

La entrada ele inversiones ele cartera a Tailandia está mennando y. si bicri probablemente no ele 
manera t:ln dri.sti~ se cspcr.i c¡uc ocurra lo rnÍ$ttlo en !\1alasia, Corca del Sur c.· lndoncsii Ahor:i los 
nuc~·os predilectos de los adrninistradorcs de fondos son los mercados b.tinoarnL-ricanos. que 
aun1cnt."lron ca..o;i un 40 por ciento pron1cd10 t..-stc :uln. mientras 4uc los mercados asdtico$ Clycron 
un 5 por Cll."tltn. Corno s<-."-f1ab "l11c Fínanci:iJ ·nmcs, Ja.e; panicipacioncs de c.:ipital brasileñas, que 
;iun1cnL1ron un 70 por ciento dcsdt: fin:ilcs dd ;uln. pan.·cc."f1 rnuy bueni-. p:ir.:t. los colocadorcs de 
fondos. ·r;irnbt<...-,.1 l.is de Rus1:i. (.1uc desde conut"flZos de este afio aurnc.nt.;iron mis del doble, y las 
"red dups"• ch111i..; que atntH"'flt:tn'n un W por ciento. 

:\st, la "gr:u1 burbuJa" de.· lns b1cttc..-s raíces. crc;icb. por el m tlujo n-11-;ivo de capitales extranjeros, 
cst:tllú c.·n º1";11l.ind1.1. J _-¡ c.·1ur.1d.1 dt.• c;ip1t.-iJ pn\'ado al país a...;.1:ínco c.·ntrc 1'J88 y t?'JS n .. -pn ... a.s<.."fltÓ 52 
por Cl<."flto del Producro lntc.·nu• Bnno (PIB). EJ J.~olHcn10 3doptó tod.:1s l:i...c; medidas rC"comend:uias 
p.1r.1 con ti-ol.:tr d 1111p.l.cto de c.·sc J....'l.U1 111 flujo <."ft b. ccunon1ia. pero la en tr:ida de capitales con tinué1 
crcCH.."1Hlt> e11 todo l'J'><>. 1':1n_l,rt.1n p;iís puede ab5orbcr product1v:in1t.."1ltC' tanto cap1taJ en un periodo 
tan c<1rt1/. 

·r~11l.and1.1 t-•s un p;ai~ d(_· rnc<l1:uH1s 1ngrc."!-os. con una poblac1ún de 60 nulloncs y un PIB por h:ibit.3.fltC" 
cc.·rcano a .'\.000 d,º,).in·"S (..."11 t'J9~. l)<.·~dc 1980. cxpcnn1<."fltc·) un cn."Cuna"11to de la. producción de ocho 
por caen to ;u1u,:¡J. b.i¡a 1ntl.tc1<°•n (rn<..,1os de Cinco por cR·nto) y un J~l aun1cnto de las cxportlcioncs. 
1..¡\u: p.1s:1n,tl de 1-1 P'lr C1C11tt, ;muJ.I en h1s .J.Úl1~ 80 3 22 p()r CK"11H> en los CJ(). i:su actu3aÓn 
ec( J11< .. 1rn1c;;i lt.· ,.-~111/1 a ·1 ·:a.1bnd1.--. 1.1 rnis alta C.3.tq,- •ri:t Je b< 1111 >s de tt •tit is lt )s nu~rcados t-rncrgt.-"Tttcs t..'"fl 

¡, ,~ t"Jltnn• ,.,. 1:;, .1Ú• •'· 

¡.-_,tas n11 :-.11n crfr.t..-. tiuc.· :-.ugwr.u1 una cns1s n1 una tkb1h<l.1d !-"-"f1c.·r:il dc.:I s1stcn1a tinanc1c1-o t;ulandés . 
. \ Cl1tn1<.'Tt:?-t •:o- de.· Jl)lJ/. 11u1gur1• 1 de.· h1:s 111d1c~1d<1r<.·~ nucn1<:ctu11_'1n11ct1s de- ·1·;111..1ndu era. peor que ::i 

pn11C1p11•:-. de.· l')'JC1. l.;i dc.·ud.:i ;i Ct1n11 pli?u era u1ft-rior yuc.· un 1f10 :utt~ y el di·fiat con1ercul se 
c.-~tab;i rl.·duetL"1hl11. Per•• .1 Cl•fllt<..'Tl:t.••s de: jul1c1 '."<ot: produit• un.1 gran c.kn~and.1 del liaht. b 1noned:t 
r1.J.ChJ11;1l. < :. Hn• • rc'."ulud' > c.h: b ltbc-r.il17...Jc1(·,n tin.u1c1c..T~ .. hub< > ta.rnb1iTI un aunu.-nt() r.ipu.to y 
dc:--C• 111trt 11.1.di' de.: l.t dc1.1d.1 .t Ct 1rto pLL.•c 1 c."fl d ~c.·cl( 1r pnv~uh •. l .. ns "1nvc.·rsort.""." .. no res1d(."11tes 
lt•nun1n pri-~tart1'1'." t"11 b.1ht~ ~· ccHnpran-.1 dt.>l;irc~ .t ~;ibu·nda~ de qt1t." f"xlrian rt·cm~>ls.3.r los 
cn.:·d1ti -. ... d· 1111(·:-tu.-· ,, nin Ult"tl• ,, dtVl'.'-~' lue~' de u11.1 dcv.ilu.J.C11-,n . 

. \ nu.·dt.1lh•s c.k t•JCJ/, c.·J pn1blc.·nu. t"fl b .... 111-.utucH>nt"!' tlnai1c1t·ra.' ~c."C\nuJan1"ii de:- ·raila.ndU se csnb2 
tr.tt.uuf1, ~ 1.1 cn~1 ... pud•, h.lbc.:n.t· c11nte-r11d.1. ( )trc , .. p.llsc.-s Uc."flt."11 problenu...-. n.inffJ.ri.3.mcntc ~ d 
rru:rc.iJt1 de ¡,,, b1t'Tlc.~ r.ticc.-:-. u 0:1tn>S '.'-CCh1n .... !'111 r)(>fll."1'" L"11 p-c.·li~-:~u tod.1 b. t-connmia. L...'l cri.~i..~ 

tln.u1c1cr.1 dt· .\-.1.1 c.kbu·, h.lbt"·r:· .. ~· dctc."111c.io con b c1..1rrc.-c-etún (..."f1 "J'=ad.3ndu. 
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¿l'or qué razón, entonces, la salida de capitales se extendió a Malasia -que no tc:nú. una gran deuda a 
corto plazo ni bancos débiles· y a Indonesia. Filipinas. Singapur. 1 long Kong. Corca del Sur y Japón. 
en ese orden? 

En no,·icmbrc. el director gcn..-ntc del FMI declaró en Singapur que. :ounquc el origen de la crisis de 
"Tailandia era cl:aro. "'lo (JUC part.~c rncnos cvidc.."'fltc y por tanto más prC'OCUpantc" es cómo la cri.."iÍS se 
propagó hacia lndoncsi.-.. Malasia y Filipinas. 

Mientras, los ~-spcculadon..-s monetarios accd1aban en Asia oriental. Hong Kong. Singapur y Taiw:in 
estaban dcbiliL.1dos. pero podían sobrt."'"i'\·ir al 2uquc... 

89 
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<:uandu Ta1l.tnd1.1 dcval1Ji°J '.'ill 1n•H1nl.1 c.1l 1ult11 de t•''J7, l.1~ :111t,,nd.1.des de ~t.1b:->1.1 ("()nti1b.:u1 c.¡uc bs 
n:pc.:n •. -u·.1•111<_·, ... 11bre .. u ¡ui' -.t-rl.111 n·l.tt1\ .unc11t1· l11u1t.hf.1,~ c-.t,t pcrcc.:pn(1n ... e func.Lunc..'11t:tb."1 en b 
f1•rt~1Je..,.1 ect•f11°1rn1c.1 (en t 1J')(1 el PIH rr<-c11·. 1".l1"u) ~- c.·11 d hcch•1 de ljlJt' d ('11dc1Hbn11c11t•1 cxt<·n1n <-·ra 

rnucho nu:n11r que d de l.1 r11.1yr1rl.1 d1· :--11 .... \1·c111°.-.. :b 111\cr-..11.1n c'tr.J11J1T.1 de c:1rt<'r:1 'l' c.1n:;tlt/.~b::t 

pnnc1p.1.h1l<"Ulc .ti 111crcHl11 .1cn11n.1n11).~n1 crt1luq_~, '• l.1 pcr-..1-.tcntc •..;1itd.1 de c-.1p1t.llc.·-. nuJn!Jz(, 11 )S 
t·s.t'u<--r.111s de b .H1t11nd.ht l'''r n1.1nft"fll'r l.1 1· .... ulnlid.11t ,le J,,.,. t1H·rc.Hi;1:-.· d rtflf';.t"?I r111,1ned.1 11•<.~_,J) "t-' 

dcv;ilu•'• y .lllJlljlHº \1.tl.t!-t.l -..t· 11l·.1~;, .1 111·.I'· •n.1r u11 .1et1crtl•' C• •ti cl l·c 1nd11 7'11 onct.in•, lntl'nl.ll-1' 1n:d. 

tin:1ltnen1c..· .1d• 1pt1·· tnt"d1d.1 ... d1· .u1-..1t·rh.i.11i tl-,r.il ~ lh- c.unb1• • c .... tn.1ctur.1I. ~111 t.·1111.>.ir~~ i. ,,· . ..,t.1:- '« han 
v1st•' reb.i....ul.1-. p• ·1· dcc1-.1• •IH ..... p• •-..ten• •í('· d1·I .1'.' .J11cn1• •. e• •n"i-.tt'11tt'.., t·n t:"t.1blcc-1.-r c1 •titr11le .... tnuy 

''llc:n 1:--1 ' ' .1 l.1 ..... 1lid.1 ,fe r1·n1t~• , .... 1h· l.1 ce• •ll• •1ni.1 ~ • .blt~-;.u .1 ¡, ,, b.nit·· ,, .1 re.1ct1v.rr el cn"d1t· '· c1 •n el tin 
dc tr.:tt.tr dt· n·.J.111111.1r .l l.1 .ICll". u.Lid pr·· ·d11ct1\·.1. ·\ pc ..... tr dt· que :tp~1rcn tt·rncntc l.J ccc •tH 1rni.1 ik· .\.1:ibs1.1 
c..·st;ib;i en 11\l'}''n·:-. c•1nd1n•1t1e:-. q11l" ••tP•-.. p.li .... c:-. \id Surc.·...,tc \-..ut1c11, )11 c1crt•• ,,., qul' pre:o;.c..."'1'1Ub;i 

d1vcr:-.• • ..., punt• , .. d1'·lnlt·.., 'J'r, ·· f.1Cl• •ft ..... il1nt.lr•111 l.1 nH· .... 1.1\nlid.1\i fin.UICHT.1. l ·J1 pnrner lu~7-lT• l.i 
vulnt.-r;ibilHb.d tk 1.1 ... nu·nt.t' l"Xll"nl.h. \ pv ..... u ,h:J clc\.'l•.i'' .1h1•n•' nucn1••. d dctlc11 en la cuc..'11t:J 
cornc.."tlte llq~.-. ;1 rcptc:-.l"nt.lr 7.(1" .. dd PIB t"Tl l'J'J~; c."fl c~t11 tnlluyc.-r•1n b pl·n.'1c.b de.- c11rnpt.·11uvnbd 
dcnv.li..b de l.1 di'\ .1l11.1n1.1n del ~u.111 ;( ~ht1Ll) y l.t ddnhd.11..t de l.i en 11111r11Í3 }:tp<1nl".,..:t. ~utn.'.l.d1..:; 3) 

t'.·nf.1:-;1-.. ~~Jbcn1.u1u·or.d lit· unpul...:.'l.r 1u1 crc..-c-n111l"1lt•1 cc•1nf•nllcc1 t·lc.."'\.Hi'' :t h1d.1 Ct•:->t .. 1t. 
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3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAi.: llACIA UNA NUEVA ECONOM/A Gl.OIJAI. 

F.n segundo lug::tr. la r_-str:ucg;:i industrial daba prioridad a los progr:irna.• de altt tecnologi;:i. aún 
cuando su product1v1(b.d no fuer.\ (.·levada. J_-¡ :mscnci.:i de crircrios de rcnubilidad cconón1ica l.T:l 

evidente t.."fl d hecho de <¡uc c..·I gobiento dt"gÍ.:J d1~cn:cion3Jn1C11tc .il grupo al que: le cnC=tl}..'"3.rÍ3 w1 

pn,)'l:'Cf<) y h:ist:i <.kspui·s ncg,1ci;ib;i t.·I pn:Ch•. 

F1nahnrutc. b cstn1ctur.t tkl s1~tl"rn=t b:tncan<• tarnb1l·11 rn11str.ib.:i puntos vulncr:ablcs. J·:I cn:-<lito 
cn .. ·c11·, r:ipu.Lunetttc dura11t(_" \º.1n•1.,. ;u-,,,,, .il ¡.~.1d•1 dt· t.¡uc.: l.1 n._·l.t1.:1i'1n dc pn.:·st.Hn•1:-io =t PIB c:i 170~-o. un:i 
de las rn;¡p,n·..; c.ft·I n11u1c.f,,:_ 1: .. n blu-r1:i nH·tl1d.t. ,.¡ tTl·<.f1t•• ___ ..,,,brc '''tl11 el tic b.u1cc.1s pec¡uc-tlos- se 
can;ilt:1(1 h.1n.1 11 ' ' den' 1nuti.1d• , .. pr• '~ cct1 , ... de "pn·~ogi• ... ) ;¡ rin.1ncur desarn ,IJos 1nn1ubiliarios 
(aln•dt·d1 'r de ."\O",, dt· l.1 c.uter.1 <"n·dttu.-1.\ ,-~t.l t1l t•qe nibn t\ 

f _, supcn:t"t(1n Y J.1 rcvuf.1t.."I• •ll c·r.lll 1nqorc:-. tpu· t'tl 4 1tr.l._ 11,"lCIClllCS del SUrt:~tC .lSdtlCO., pero Strl 

.1lc;inz;1r 1,, .. t•.;.t;\nd.1n· .. dt· 1., ... t1.1L·1111H·, dc·s.i.rr11lbd.1~ .. \11nquc b lcg1"bn···n l11 rn::tt<:n.l de quiebras <."S 

rni~ ;iv;u1z;1d.1 que c"t1 • •tr• .... p.11 .. t·..; del ;Írc.•~ J, ,.,. 1nrt·n·"''-*"" P' 1liuc1 '" ·.-i~~t."1ttt.·s oc;is1onan que l< is Juicios 
n1crc1nulcs :--t·.111 t• .d.ni.1 1n1;1 nin• .... ,.J.Hf. ;1 pe..;.1r dd dctcn• •r1' de l.1 c1rtcr.1 cn·d111cu .. 
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AJ ocurrir lo!i prlrneros episodios e.le vol;uilidad. el Primer f\1inistro culpó a los inversionisu..o; 
forinf.."•>:o;. lfc prr1rn•,vcr 1.1 1nt·~tabtlilbd tinmcicr:1 en ~·1ab .. ~1.J.. <:on este dlagnú~tic,,. la priincr:i 
rcacci."111 1.k· );1.-; ;1utond.1d("'s fue at.-icar la ''t·spccubc1únº con nlct.hda."' int(."rVc."flcion1stas: castlgt">S para 
cn1pres:i~ lJUl.' unp' 1rt;i.r .J.11 pn u.Juct• is d1sp• nubles t11 ;\l.1bs1.1; prol11b1c1/m <._lt_· cu:n=is oper.ic1oncs. en d 
rncrc:td• > .:icc-1( 111;1n1, y cre.tCl(

0

Hl lle.· u11 f,1nllc> c.I<" :!O rn1I rn1llnncs de c.i<">Li.res p:ira :1.poyar el prcctc' lic b__.. 
acc101H·s, <"xclu-.1v~u11enl<" d1ng1dc' a t.1\ 11recc:r .:t l1.1s 111vers111n1sr.;1.s. lt>c~1Jes. Est<1 aurnc..-ntó b 
utcst:ilnlu .. fad llr1:.i.nnc.·L1, f" 'r I• 1 que d .l:c JÜWnl'' dc:b1,-, d;ir 1n;uch;1 =itr.is <:n b rn:iynri;i de esta...;;. 
1nc:d1d.1:-.. 

Pt 1r '•lr.1 p.lrlc, hnh• • 1nl.1 cl.lr.1 n·uccnc1.1 m1n.ll .:i su:-.pc.-nd1..-r 11 ·~ tnl'g.1pn iyectt '" p1..Jbl1cos; fin.:ilmt."fltc. 
b ~l."\Tnd.1d d•· l.i en..,, ... • 1hlt,l~.-, ..l dt·tr11t·1· dn c.-r:-.1 ,.., pl.uu·-. y .l. n:sc.u:ir ;i :1Jguni..; t·mpres~s con 
pr•~bl1.:111.h ut1h/.u1d•• f111Hlt•" púhlin•s~ ~111 c111h:arv·•. l.i ..J.~ud.1 gubcn1.111u-11ul ha su.h• d1scrcc1onal y se 
h.1 c.uL1lv.1d11 pn1:np.dn!t·11tl' .1 e+ 11np.1úi.1-. cu~· .... pr11p1C't.1ru ,.., t1t-t1c-n nexr is p• .tiuco.:.- c11n t.·I s.t·ctor 
públic1, '. 

J -1 v11c.u·1···n de. 1 ,P.' 1b1c.·n111 :-e .1pr-en.1 cl.u-.11111.-rltc t"tl );¡..;. nwd1d.1s adt •fH-:u.b.s m1cÍJ.lmente p3.r3 
s;ilv:igu.1rd.1r 1.1 :-..1h1d dd ... 1-.tnn.1 tin;inCHT••. \) u11nn de b cn.;.1..; hube> utLl .. comd:. .. contra 39 
cornp.üii.ts tl1u11n1..·r;l..;: -.111 rtnh.ugr '• i·-.u fue fn·n:id.1 cr 111 1.t lfl)'<:CCH

0

•n dr n.·cur..;os públicos. 1-L~ 

.1ut•>nd.lllc~ dl· \l.ll.t:--t.1 lun bu ... c;1d1• .1¡H1~.1r :t l.i.s tnstuuc1,•nt.·s l11r.1lcs :i cu3J'i'u1cr cnsto~ 3 fin de 
d111111i.H" l.l pi1..;1lnhd.ll..t d1· q1u· h:1~.u1 cwrrc~ rn:i~n.1'' y/'• c1i1nrr.1 ,l~l"t1l"r.1I p<,r p.1rte de inv<.·n;.innist:a.s 
t.:xt1·.u11cr• ,.., t.·f linntc .1 l.1 p.ntic1p.1n···n t• •r.uH:.3 dt.-t1tn' dd c.1pu.1l de 1.:t..' tnstJtucroncs financJ<..T3..<\ 
loc:tle!-0 c.:s .°'t I" ... 

l)..ld11 d c11'1•1..fUL ll\lcr-0t·11n••111-.1.l de 1.1 c ... ~r.1tc_1..,."l públrc.1. h.i.n h.1h1d11 gr:111de~ tttubc.·1,s p.1r:1 rc:;ilv.:lr 

un.1 t«f• 1n11.1 rlt1.1Jll"1t·r.1 (""'tnJchir.1!~ p• •r cJl 111pl• •. <"ti un pn11c1p1•, ~t· u1t~ irn1··· "-lllt.." se.: dari.i un pl..17.o 
pt.:t.Jllt"t.l• 1 p.1r.1 qul" l.1-. l·1npn· .... t.., 1lr1.111c1cr.!-. ..,<. fu..,111n.1r.111: ti11.1lnlt-r1tc, t • ..,,,' 1..pH·d."1 t."fl un.1 timid3 
fCCt 1n11.·1ui.ll0 1."•n p 1r.1 lpu· -.e J,:, ·pu-.1cr.111 f"' •-.1hlv .. -.e 1\111•, 

:\un,11u· el P• 1h1< n1• • rn.11.n •' ..,<. d1·cl.in' .... Hl'ft·ch·' con ... u c:-.tr.tlt."}.,.t, J.1, ru.tt"\"=t.."'- rncdu.l.1-. {cbr:lmc."'fltC 
llHt.T\ cnt·i· •111-.t.l-.; .1pli .. ·.1.j_,-; ,1 p.trttt dl -.("~'t?t rnhf"r· dt .. •c.1litic.u1 -.u 1 1¡ •tn1u-.nv 1: dl· ht·t.·hn. ¡,,... re-.ult:i.dos 
ttc.,1d<·11 .! --..< f IT1\ • r•• ,, ."l I• • l""f'l"T .hl• •. 

l·:n pnrnt.·r h1_\':".1f ...... dl \-f<'f• • u11 ~-, ,11fr> 11 l't-t1cr.1lL~.1d' • dc c.-.unh1• '"'· l·• •n el tin Lh· '.blil'"".tf" .1 dn.«·TSn!'> 
.lgt.111<·-. t L'• •11• •tllK• , ... J, ..... -.1lt·-. .l rt·p.lt11.1r --u~ dn·i-..1 .. .l '\f.1J.1 ... 1.1: .1...rrni-.1n· •. 't' pr• ~h1bt• • b ·~ntt:..-:ic1(•n del 
Olh",).~11 ,.11 j, 1-.. 11h fl".hÍ• ,..., !lllt n1.tt'I· •ll."lh·-... 

E..11 :-t.·~:tJn•f•• fe nni:1••. < 1 IJ.llh"' ct.11tr.1I n1•.d1tic··· dncr-...••-. lntc.\tll!t·HI•• ... h.111c.in·"· C'•n 11b1cto de· 
h11lh.·n:.u· ,-1 l"fl \

0

l!lll .. lit• 1 ( <-" •fll •ITllt"o. \l.~·11:1.1-. llll'l.ltd.i-.· n·dla·c1."•tt ... t\ 1 11l' •t\?•' .pH' 1.1 ... Ul~tHUC"I• •tlt.~ 

Crl.·1..ht1c1,1 .... d'"hc n nun h ·tu r · -.111 1•c.·1H-r.lt" 1ut1 n·-.c-.' c11 < 1 b.u1c1, ccntr:1L d1..,n1n1uc 1• •ll <·• •ntn •l.td.:1 dt: Lis 
tas..t-. dt 1ntttt· .... ' ¡ .... 1n.n~•tnc ... ,h· u1h.T111t. ... ll.l·--1•tn: n.·du("f't••n dt· ¡, .... n·L¡1un?THt"11t•1' dt: crl.".:lCtt".n de 
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reservas; y obllgac1bn para '-)Ue cada banco incremente el crédito a una ta..<lllia 3flual mínima de S°/o, 

c:111ali:t" .. ando los recursos pnnc1palrnentc hacia acti, .. id;idc!'i relacionadas con las l...-Xport:acioru .. ~. 

GRAFICA22 

.C..5 

•.O 

/ 

2.D 

·~ u W IV 196 O •1 l'I.' U7 U W IV l9S O m 

l ..:1 n·:icc11\11 tic.· J, '"' 111vc..·r.-.1t 1n1.;.t.1.,; ;i c.·st:t:-. n1c._·t.lu.i.:t:-. fue neg:tttva; de hecho. algunn5. 3.tlahstts cstim:trY>tl 

1..¡uc.· la_, t1uc.·v.1~ n·gl.ts ¡14 >-i.tri.:u1 pn,\'• •C.:tr (.1ue b C3.nc.-r.1 \"t.11c1d:t crc.·7c;i <lt.• tn:inc.·ra ~xplostva. 

• J _1 tÍpCl'·~u 1 •f1ct.tl dd nnf~git t,:t\ .'\.H un11..f.1dc:-1 frt .. ,ltc al <lúl.Jr. c.:llmin.;uHlf t O n~tnng;t.'"OdO 3.."'Í cJ p:ipcl 
de b..; t"ut:r;::b del r1llTc.1d1> t."'1:1 b ,ktcrn1n1.1n1.1n dc.· b c1•t1.-:.~1cH·,n t..han.:. t.k b. tnotu.:d~1 nac1onal. 

• 1 ... 1 pr-11f11lnn,-•n .1 le,.,, 111 • n·,hfeurc.· .... que :i<.h .. .iuu.-r.:in .lCl.-tt mes h ~.ilr~ de.· rt."tlr.lr dd p.:ií~ l.:is g:i.n.:incu...~ 

denv.1d.b d<.· i.l \<.-tlU t..ic d1Ch.1' .lCct•1tlc.....,, p•lr lit\ .1t111 .l p.Irttr de l.i (l•<.."h.3 de.· Ct101pr-:J. CfJf1 b tin:ihdad 
de n·du.:u- b nt 1•• H-uc-1,··n .tcCt• •11.trt.J <''f""t.'ClJb.nv.:i .t et 1n1 • pl.t:'• • r"' •r p."lrtt· dt· «~tr;tnJ<To ..... 

' l .. t dttcn1111>.H·1·•fl dv q1H t· 1i.b Lb tr.u1 .... iCCt••llt·-. C•>tl \.11•1rc-. Co1tl/.hi•l' t.'1l L1 l~.(...;..i dt.• J-....u.l.b 
l.tunptff dcht·11 t ltCh1Jr ... c nH·i..Ú.Hltl· un.l h~·b.l :-c.-c111t1•C1d.1 p~1r l .. ..,t.1 l·~.;.f:l nu·d1d.1 flt.'tH." J~'r tin h.::tiCt"'f" 
rc~':l·c:-..u· .t i.t h· iJ ... 1 l· •c.•l • ¡ ._., 1nH·1c1• • • •! t · ... h• •n· lh· .H·c11 •Ttt.·.., nul.1•.i.1-.. h.l'-Ll .:iht •r:l n.~.J.h;,..3dn 

pnnc1r.1lrnc11:, t. t1 S111~~.1pur 

• l\c.·l hu··~:11-,11 • • ' l:1n111.tn• •fl 'le¡ ,-, 1:tH·r\1• • u1tc.·n1..Jct• 1n,1I t.h·I nn~:t';1t. h.1 .. -u·nd• • ITI• 1n1.lr .11 p.ii"" 11 ., ;icnvo~ 
rirL-ifh"Hf"••' t..11 l •.I lll••lll'•Ll 11~< ll1.u1[1.._ c.I d\. ...... \."••1l••Clfll1t."1lh1 ., 1.1 º'' .H:-'-1't.lCl•HI d\· t.111..· ... ;t("tl\."fJ ... p.ls..ldo 
un 111..-.... d1..· -..u ... ahd.1. r '· • •• b ... t:1nrc: • ..;,1 ( ,h •f)~Ul p(.:n111'.'--"~ t"fl c.1 ... ...,. e'1.."t.:J'<"'i itt.1lc.;.:). 
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• E.I pa.go de las exportaciones debe rcaJi7.arsc t..~ moneda cxtranicra. 

1\1cdu .. f=is tcndt..'1Ucs a lunit::tr b cxtr.tcciún o uttroduccic.>n de fondos. Por c)l·mplo. los vi:1jcros 
rn;il;isios súlo pul..·dc..,t tl"ftc.·r consigo 1.000 nn~~t."' al <..."f1tr.tr o salir del país. y otros 10.000 
en rnnru_·c.fa cxtr.1njer.1 3) salir. Los ,.·t;ijcros no resnlcntc·s pln·dcn llc.:varst• una cantidad de moneda 
cxtr.inrc.·ra t."(.JUi\·alcnte a Lt que nur1>dujcron. ~o hay lirnnc a la unpnrt;J.ci/>n de rnoncda extranjera. 

• lrnp1 ,..,,1cu·,n c.k· cr1nd1c1nnes ;i li~ ''pc·rac1<u1es y u-.u1~fen .. "11ci:t..." de lc>ndos en cuent:1s c.xtr.1njcr.1s. Por 
cjcrnpl• '· Lis tr.1nsfen"t1c11..,, de fondos <."11 nn~':-':11S l-"tltrt: cut."tll~ls c:xtr.utjl..·r.:L'i r-c·1.¡uu:rrn la aprobación del 
Banco <:t.·ntr.tl y. luego de.· un nll·s. ~t· n1.·ccs1t.1 b nu-.nu .:tprnh;icu"Jt1 par.1 l.'.ls transfercnc11~ 3 cu<.."11t:L."" 
n:1cinn.tlc.:s. 

• ( :11ntr' •lt.·s rn.í-. <·stnc1( ,s s•>hrc h>s p.-ig• '' de n'°'1dc11tcs p• •r u1\'t-r~1,1JH-s en el extr.u11cro. facilid3dcs -
de crl·c..ht• l t"11 1rn 1nt:d.1 e:oi.tr:uq<.·r.i. ~· v~tl( >n.·-. 1.·n nn~~~b • 

1 Li.sl.:t d tin.11 de Ll pnnll-r.1 st·n1~ui;1 de ~cpll<"rnbn·. tr•davü cx1stb un;i c<1n:>u.k-r.:ible n1ccrtidumbre 
sobn: l1.1s dcr.1Jlcs dl' v;1n.'ls de.· b~ rnc:d1d.1 ... y d B.u1co C:entr.tl emitió w1:i segunda dccb.r.ición 
1ntt·r¡1n·t."lndj 1 .1l_l,nl.l' dt: l.ts fl• •nn ...... 

El t·nt• •ncc.: ... pn·-.u.ft.1ttt' n1tt.·n11,, dd H.uu.-11 ( :t11tr.1l. /.c..·t1 :\khtar :\.zaz. sostu\·o '-lue los cxtr.1njcn>s yuc 
n.·:th/.lll 11l\T~1•111c.·'.' d1n·ct.1-.. en ltl>ert.1d p.1r.1 rq1.un;ir sus g:u1;tt1c1."ls,. no :-.t·~'l ::tfc.:ctadt•~ ya que los 
contri 1lc..;, t-...ci.11 dc.-sftll;td• • ._ .l C• lflfc:ncr e) lfl1J'':ICf1 1 del fl1q( 1 de: fonc.f, •~ 3 cono plX"O. 

FI h•nd'• ''·•11d.1n•• lntcn1.\t..·1· 0 1ul :l·'.\11 1.'prc.·~;, ... lJ .1'1H11hn• y 1...iccl.in·, yuc.-. <."11 ~"t..-nc:nl. "cuak¡u•t.T 
n.·stnlc1···n nnpuc_·:-.t.1 .11 rn• '' 1n11t11t1 •de c.lJ'tt.1111'. n 111duct: .1 ti •rt.1lc:cc.-r b C't ,nti..tnz.a dd 1n"·l·rsor" . 

. \lh'ltrli •:-- .111.11!..;u'. t·~pcculnll·ntt_· ·"-{lH·IJ• ,.., \ 111cubd·" .1 ¡, ,.., f, •nd1 ·~ de 111vc..·rsu'•n l.111<-" depc.1Hk"f1 del 
l1bn· 111• •vtrn1c.11t• 1 de· c.1p1t:1I p.ir.'l ( •htl"11cr ~ ... 111.Ulct.l'-, hwr~ •n 11111rd.1cc.·~ ("fl "'U' crittC'~'L.,,. l"n ',bst·n-adur 
de.· I .• •ndn·-.. .1ri1111• • t.¡11e '1.d.l,t.l ... utn· .1Ctli.d11H11h_ .k .. un."\ cn ... 1-. de l·onc."1Ht· tntdl"t.:tu~ll''. ya que b.s 
nH·d"Li .... 1d. •pr.1d.1 ... f11cr1 •n I·. rn ..... , .. .,1úp1d.1 ... p· .... 1blt ~ 

Sin ctnb.1q~1" 1.unhu.·11 ht1h• • nu1ch.1 ... r-t·-..;HH·-..t.1-. 1'' .... 111 ... ·:1-.. S1nd1c:tt• "· gn.JJ"" '""' de..- o •n,unudnn~ y de 
c:n1pn ... , .... 11.ll"I• •11.d' .. , ¡, ·~~·"' •n 1.i.-.. 11H.:d11l.1-. J _1 ( .in1.1r-.1 Jnrc·n1.1c1. •11.1] de.- lrtt.i...l'tn.i y <:c 11ner-Ct(> dc-
.\l.11.t-..u .... ¡uc 1cprc-.cllt.1 .1 l.i-. e~ 1rup.1úl.i-. t"•.tr.l.111cr.1 ... t11 d p.1.1~. dccL1r«l "'fltl' In:-; e• 1tJlrolc....,_ rnonet;irlo.:; 
...,,,, 11!1.\ ln1t·11.t ... .Jut't••n .1c •• r·t·•1'1.t.'•• '·' qt:l ••f••r~7.u1 .1 l.1 n.11-1••1l t-h·r-t•• t·-..p.1t.-1•• p.1r.t p<•nc..·r 1.i c=i..;;~ t.'tl 

r1t·1fc·11 "J.,._ llll1111l~r•1-.. li1· l.1 ( Utl.H.l ll••n•:.1it1'\l·!1?, fl•• .1¡•n•l1.1r\.u1 11lC<lhi.b Ct•Tltr.Jn.l."' ,'} )•1:-. pn11c1pu1s 

del lib!• nu !•·.1,i· :·. lht·' ....i1 pr1· ... ht1 fU•-. I• ·n·1 11 1'-· •nih· •ft. "'r•t r•. l.1 .1l·tu.1I -.uu.1c1,··n ,-.. .:ui• •nn.11. y d.1d..L' 

•Cana d..· lnh.::nut.Hl Jd (~~rn;•dor t..kl l\;.u-......""'-' .Je '-.1.al~''J"' Jd '.\1ini'1nl J...: .... uun.1.a' de 
\l.1l.1-..1 l l \11. l~mo:l. .•• L. t• l•n·1,..: f, l'''l~ 

'l.11.111 H: t l"J•nq ··A Thrl~ S11..·Jl rt:n'k."'\J) tor A_,,a·, Ftn..:ar...:1.al Hu" Brc..llllL.lllt~' P\'ltt1ro.") Bncf #JO, 

1 c-hn1.H•. 1 he f\t• • .1.111\''. .. l11•htutt• •n. \' .t .. hntJ..,.-tt•n t )'; 
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la.e; circunstancias. b Ciman t..--spcn sincc.T.UTlt."fltc que la..-. mcdid:lS logrc.-n l:i cst:ibilidad cconúmiC3 y 
otorguen ricn1po 3 las org:u1lz:ic1ont.~ malasia.e;. p:tra recnnstn.iir !'US fucr.l'...a..,,.". 

F.I director t.tcl gl1-;.intesco ( ;nJpo l·'_-.t:u.lounldl"nse lnten1acion;il. t.fU<.." nc.-nc.· una filial <..-n l\.fab.sia. 
t:unbu::·n cxpn.·sú su n..·spald~ '· _ \snn1sn1< •. d dt:in( • ·nu: F1nanctal 'T1mt.-s dccbrcí c.¡uc existen r:izoru.~ 
para d control temporal de c:tplt.:tles en estos tJt"fTlf)(•S de crisis. Sctl.alú t.¡uc all,~nos cconomist:Lc; 
cn .. ·cn c..1uc lt)S ci_H1tnlles S(1bn: 1~1s f~Jl1tl(•S de C1)rt•1 pl.izc) debcri:u1 t«lm11r p:trtc de b política <le los 
rn'"rc;¡dos ctnerg(."ntes p=tr.J c\-tt.i.r 1.1 dl~t.:"it:tlnl1zacH

0

•11 de b t."fltrada y s3Jid;¡ de c:ip1t:Lfcs. c1uc dio 
nnhrt."n ~1 l:t cnst~ :tsduc:i. l>1ch• ., contn1les. :tgn_·~~··~ <1t1,rJ,;.1ri:in ;a J,,~ p=-í~c.--s :ifect:idns por b crist..<:o una 
rn.:tp>r tlc.-x1b1l1tlJ.tl n11H1ctan.1. f;tc1l1t3nti11 la n·fcinn.1. b:u1c."\n.:i. mientr:i..o; bs b:ajio; 11-;1-.. e.le: interés 
unpuls.iri.1.n d CTec11111en tt '· 1--¡ pt·n1">d1c1 > ,;uh:1rui'1. stn ernb.1rg1 ), c.luc Jo, o '1HT1 ilcs de c3p1t:tl debrrian 
sc.·r tr.u1s1h1n''' y uttltzarse p.tr.-1 .tyud;ir :i Lis ret«,n11.1o;; «C• 1n/,n11<".ts. rH, p.ln e·nt:trl.i ... 

J·J ec11n11rt11!'-t.1 cSL"1d1nn11dc.11 ... c.· Paul J...:.nJ}..';111.-.n pubilc,·, una c.1n.1 ;ib1(·n.1 3f pn1ncr rnm1srn1 de..· ~f.1b ... ...;i;1, 

,\f:ih.:ith1r .\.f11ha111null, cxpn.::'-.u1d1, su clc.-sc.·•• fc.:rnl"tlte de.· l.Jllt.' bs nuc:\'"1.'i rncdu.l:i..o.; tt.11g:m buc.-r1os 
11.:sult:ic..h •s'·. h:.n1,~n.u1, c..1uu11 .;<: h:t rn.:u11fr·st.11.lc 1 .1 f;1n •r de I• ,..,, c1•11tr11!t· ... de c:ip1t31 ce 1rnn Ú>nn.3 de 
Sllpl."r.tr J.1 C"rtst-. :1s1.Í.t1c1~ ad\"1rt1•

0

• SUl rtnh.lí).~J e.pu- cfichc1s C<lrttn,J«.; ""'fl nc.·-.gr•~')"' )'no UrtH."1'1 r;tr:intÍa 
dt: Cx111•.~. 

l..:1!'\ rned1d.-.s tuv1c.·r11n ~1Jgun1 ·~ t:fectns dc..·~c..·;u.it1s. Lu pnn1cr lu;;.ir. d valor del nn~t se ti1ú y 
l"St;tbtft/(, en :7t.H frc..11tc..· al lk•l.tr· .1 p.1nir del .:! de setu·rnbrl". l Jubt• kvc.·-. tlucn1;i.anncs cnn rebc1ón a 
1 'tr.ts d1v1s.1!'-. c.."tt rc.:tlc..-11 • lle l ... 1 nt'.>d1tlcac11°)rt de..· !'.u"' ".1lr>rt:s frc.11tt.· :il <l<.lbr. l·:.n sq,.';t-Jndn Juh.-;a.r· d 
n11·rc:.1d1 J 1, •C:d 1.h· v;ih tn•..;, tu\·•' Ull:t n: .. -.cClt

0

1n P· 1-..n1v:.1. ·1-r.t:-. cu·r 11 r· •r cien.ti 1 d di:t dd ::lflUllCIC> <le las 
1ned1d.b ( 1 de 't:tlc.:tnhre). d indice cornpuest• •de l.t J\. ,)..;.;¡ de \';i), in~ t.k r-..:u.ib l .umpur sub1ú :\8 por 
nnlt• • en f, '' tn·-.. dí.i:-. :o-•.l').J1L1'lt<"'· llq;.tnd~ • .1 _\6 \ puttt' ,.., c.:I ·~ de.- !-(ºftc.-rnbre. F.n tercc..·r lu~. las 
.lllh•nd.1dc-.; n11 pc.-rd1cn1n uc.:rnp•_I ('1\ n:tlucir l.i.-. t.;ls.1-. de 111tcn""'· J·~I B:1nc1¡ c:(.'"fltr.tl rc.·du10 c.·I 3 de 
-..t·1u.-111bn· 1.1 1 .. 1:--.1 dl' 1nh.-rvc11c::,,, de trc-. tnc.·~r' de.- <J.~ .J ~ .d1'' P' 1r cu:nt1 L J _. ,.., tntcrc,c.·s de los 
pn··,urr11t:-; t.1n1hu'1'1 ~e· n·du1c.:1·· •n. :tlin.:1nd11 b C".Ug:t de C<,ntp;uliJ.'." ~ C'•fl't1n11d11rc.~ ("fld<."t.J<.iadn!'>. 

Fn c11.1llpnc.:r c1n·u11~t.1Jtc.·i.1. c.- ... : ... 1.-. rtlt"1.htb~ n•• han l•J.L.":T".1d1, rt.'"3Cl1Y.lr 1.1 <:C{.rlHHnia y!"<: c...o.spcr:i t¡uc en 
J 1>'):-\ d PIB ,c.: c .. ntr.11~.1 ú..1º·· 

"...::rugm.an P ( 1'}97) -\\'har Happ:ncJ 10 1'\..'\J.s ... P'"Jul Krugrn.:111·~ Home Pagc 
hup ! ;"',.,, n-i1t t."llu 'l.n•).."11\:...n/,.-,. v. ... !tunlct hnnl 

h:.111~_.uu • "'rit1 . ..t.: ... U..ofn'I 1••1t- ¡.7"' c. ••otro.W... ,k_-hc..n pn>"""•-' .- un u .... s. .. no"' •IVl•in•> ni •·I ..-.Jd .. ·rc10. W'T r~ .. ,.;,,a. )' .:-ontnhcau- a la 
11·1• ,.,,.,,... ,.,, \.,~.., .L- t.¡n1u11ul-. ,. ¡.,, 111- .... -..l ... .,., .k-t"'• t'1...--- rH un """-f .J..--naMW.•"• ..lua 
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de fq~!'f'".1rb. sin dt:prTC1.1r b 111' 1nn.b rúe u111, c..h_. ¡, ,, pnnc1p.1lt.·' n1~ •tn·c '" p.:ir.i Lt dcc1s¡,·,n de: imponer 
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de 111tt·ri·s y t.:I 1n.u1tc..111n11et1t1~ del t1p1• de c.:unb111. <:(•r1 b 1ntn:.ducn1.1n e.fe li.; restnccu.H1t..-s se rotnp1ó 
C$l" vinculo, }'~l '-JUC.: d V.lh 1f de L\ 1110flt•d.t ~c._· est.lb1hz<-"• y =thor.t l"XtStl" rn:iyo1· ltl>c-rt:uf p.l.r:t V3ri:tr 13$ 
t~l.S;\:-. de tnten."·s. 

TFS!S 
FALLA IE 

CON 
GR.GEN 



J. CRISIS FIJVANCIERA INTER.."VACIOJ\IA/_· HACIA UNA NUEl'A HCOJV0,'1/A GLOllAL 

1 _, 1111pl1 ,.,.,/m de b l_Tf 1flt 1n1i.1 sudC<1n·.m:i h:i s1dr1 qt11~is una !->' >rpn:s3 :il111 tn:tp1r que l:i del Cf d;ips1> d<: 
l."1.s t"C• 1n,Hni.1.s dc:I ~udc.::-.tt· a~1;iuc,,_ l·~n ITH>d'' d1vt'r.>'> de i·st.:t~. c:,,n~a dd Sur, crnpn.11d1/, un c.1n1u10 
f1;1c1:i b p1•t<'1'tc1.1 1ndustrl:tl yuc.· sc b:isc'1 pnnc1p:iln1<.-r1tc: rn d ahorro n1tcmo. <1btt_·n1tf,, pJ:rn;ilmente a 
tr.1vi·s de n·l11nn.1:-. l)Ut' n1ei1>r.ff•1n b <.·quu.L1d. corn1' p« >r c.-j<..'rnpln la rt.'fnrni.a :1.gran.1 de pnnctpu >s de b 
dCc;ub dc.·I :lO. 

l·:J cap1tJ.I t:xtran1t·r< 1 1ug1·, un papd nnp• >rtantc:. pero I< >S rccur.;os tinanc1crus 1( 1c;1ll.'~ 111gr.ut11s nu:d1;uttc 
un ngurus<' s1ste1n;¡ tnbutanr '· un nu·rc.h.1< 1 u1tcn11 • pr<>t<:gu.f,, y 1ncrc;u.l1 ·~ exrcnt• •' .:ib1(·rt1" gr.:icus 3 
una :igre,_-s1v.1 c:'tr.itq';l.l n1erc1nul c,,n:-;tnuycn•n b fu<11te principal de b. anunubci1·,11 dt._· c.1p1t.1I. 

l·:I n1.:lrc1' mst11uc1111u.I hu: ("~t.1hkc1dt 1 n1et..h.1ntt· una e..;.trt'cha n:bch"•n t1ltn_· d 'tTti ir pn· . .:ido y c:I 
Estad('• crin r~u· ,·11tun•' al r< 11n.u1du. l·J J ·:st;ido pn 1tc'J.!;H

0

• a In" ch.:acbc ,) {et 1ngl( 1n1tT.1d1 ,..., mdu~tn.1lr•t) y 
lucg11 11,s c111pu1··1 l1.1c1.1 c·I 1nen:.llt11 111ten1.1c-1<111:il. :\ C(•flll<.'ll:l'(J~ de:),, .... \Úl1~ Hll. b :ih~UlZ.l l·:..'ir:adu­
ch:ll"b' 11 pareci/1 1ncj •ntc"'fnblc· t11 1( ' ' l1H-rc.1d' •S 111ten1.1c11 'nalt"s. rn1rnlns <¡uc- 1, •s .unplt1 lS rt-·niro.;, lS ck lo~ 
b.tl1Cf tS ('1 lllll"fCl,\Jc:, !'f"• •J'' 1f"Clt 1f\,IP Ir\ J1 IS fllCdl• h J f f yund,U, S~UOSlJflg .. J ,( ; y t 1tr• '"' CíH1gf1 JflltT."ldc 1'5 J".lr:l 

c11114wst.ar p(1rc1<11tt'' dt' r11cn·.1d•1 c:n l·:un1p.1 • .-\:-.1.1 y ;\1ni·nc;1 del ~nnc...·. 1 

. \ pnnc-1p1< •S de I• 1-.; '>O. -.1n t·1nb.1r~~f •. b tn;irT.1 ~t· \.'(,(·u/, Ct •ntr.t lf1S sude• 1re,_·111• ,-.;_ l _), '"' f:lct1 •res. t.11 

p:1rt1cul.i.r. p.1n·cu:r• in ... er den-.n 1 ,..,_ l ·.I pnrncr-<1 fue el fr.1c.1 .... o en ltl\ t'01T c..·n ft 1nn.1 ~•~!;111tic~lt1\-3 c..'11 

u1vt'st1.r~:1c1···n y dc.:-..1n-1>ll~1. y d "q~1nd''· d n1.1..stn• ";it:H.¡uc..· rd;in1p.:1go .. corncrcul 'luc..- J·~st:.th•"" Cn1dos 
l.ln;.-.·, C11ntr.1<:.1rc.1 dd ~ut 

)•:J ga..;t1' gubt·nl.\111l1lf.l) l'Tl 111\ l"f'-11,11\ Y dl""'-3.rt"I Jll1 1 .l fin«~ de 11 I~ 3.Ú< 1'5 80 fue.• de Sl
0

)ICJ 0 •. _¡ por C1C't1t1) dd 
Pn )duct• • lnten11 • Hn1t11 ~PI B · ~ nunc:a 't.· t"Jt'CUt~ron 1.t .. rc...-f• 1nn:i ... p.tr.1 1111 idc..·n11/..:lf d ...;,l'fL'111.l 

t:duc.1.CI• Hl:tl ) cn·.i.r llll.I tucT~'.l 1.h: tr.1b.t11 • 111.-L-.. dic1t.'11tC: tt."'etl1c.:1111t1ltc:. _\ tlnt..,. de <~.l dc.."·t..~.1d.1 h.3bi.1 t.11 

t:. •rc.1 dd :-\ur .... ·-1, • \.2 1nrt1lltT• , ... c.1d.1 10.(~)0 tnh.tpd• •rl' .... nuctltr.i.-. 1.¡tn• en J.1p,'111 1.1 cttf-.1 lln ... 1b.1 .1 240 
y en l-.":-t:1d1 ... l'rud•1 .... 1 1(1() 

J _1.s t·tnprc~:t"' sudcc 1n·.u1.i-.. J'• ir su p.1rtl'. te •n-..trll11 1.1 vl.1 rn.i_, t.ic1I y d1gn·n in ce 1n1p1 fff ... , ,fln· 1.1 b.i-.e de• 
111.111• • de • )br.1 111 l c'pt·CJ.1h1'.td.1 .1 h.H• 1 n 1.,.t~ •. tr;l.,J.id.u1d·' hun1.1 p.trte dt· ,u .. 1 +pcr.1L~11 •tH"' .Jl ... u\.h·..;;a· 
.1:-;tillc11 .\-.;1nu,1n•" ¡," d1.u·f>,,J pn·t1nen111 dcd1c.u ~u' ~~tn.1n"-·t.l."' .1 .1rr1\hÍ:Hi(· ... c ... p .. ·.:-t 11.1t1 ... 1 .... l·.n b 
tf<_'·c.1d.1 p.1~.td.1, un u-f\cr- •n rn.i-. de 1 (1 ==.oo 111111( •nc.·-. de d· 0 l.1n·, c.11 i.i C• 11npr.1 de m r·r.1-. • , ,k !i •trie' de 
luJ'•· 

1 ~l~J-...;1?1htn \\" ;1•1'J71 :-:...n1c (,l••lul t: ... 1-..r~uc-n .. c-"' ••Í l·ut.&111..1..U '\t.1d •. c-11..,t'lo(_·r.1l1.r.U1••111n rh~: \ .. 1.1t•..K.11n lic.L.,..,..n P-'J"t'' 
pn:-p.1n.·d ft,r rhl" 1-:.\11\ \ .... 11trrc1Ht: ••n ln .. c·,hnrnt l .1llll·r.1luih•.,...1 .1.nd l·1ru.nu.al HC"f•>C"tTI 111 thc:· \,1.1 p..._ .h., lü-..:i-•n t.-1...tm 
Snlnr,_ \u'-:tª'' .:'..'' 11 

\Vo1t.l l\.-al, 11 ... • 1-. ..... 1 .\ .. 1.1u 'fn.a.J.·. \.\. . .-.luu.1-:'•"• I')<)('., 



J. CRISIS Fl,VANCIHRA l.VTHR.VACJONAI..: llACIA UNA NU/il'A ECONO.\IÍA <;LODAL 

No n:sulu sorpn.11..it.."'fltC'. t.·ntonccs. que la mayoría de Ll .. ,;; máquinas de Ja..,. planta."' industri:tles 
sudcorcanas fuc.:r.in unport;ul;t...., de Jap<.Jfl )' "-tUC: los tdc\·ison."S a colores o las cornput:1dor.:L."' porcitilcs 
yuc se ann:tn en c,,n."3 dd Sur cont-inÚt_"'fl contt.."'fllt..'11do sobre todo con11><1nc.'11tc.-S. faponcsc.s. E.1 
rc.suhadu ha s1dtl un j.-";T"=tn di·ticlt corncrc1al con Japc

0Jn 0 c.¡ue 11<.·g.:·, a rni..,. de 15.000 n1illoru:s de dúb.rcs t.-n 
1'J'J6~. 

GltAFICA 2.t 

H.J 

Por su p.:irtl.· \\'aslungt<•n. tc..·nm,Hf• • 1., cn111·~·,cnn.1 de• •tn 'J:tp(·,n e• •n el cual c:suri:i const:.1.ntcmcntc c..."'tl 

<li:ficit, sornct1ú ;t &·úl ;i un:a t 1fr:n:-;1v.1 c-1 1nlcrc1.1l f1H1ch11 rn.i' dur.i que 1.1 dinJ...,,.¡cf.-1 contr.J: ·r, 1k10. Entre 
otr.l....~ cosas. l~stado~ L'n1t.l<1s l11.1:u I•• ..;1gu1t_1itc: 

Forzú a c:,1n:.1 dt:I ~ur .1 ;Jtf•,pt.u .. n·.;,1nc.·ct•1nt·~ v<tlunun.:i.,.·· c..íl L1.s c.!\.p1•rt.ic1,1ne~ de nunlcn.isos 
pn,ductn'.'. C••tll•• h1~ tt.:xttlcs. Lb vc..-... tuncnc1 ... ~el .lrl"r;·~ 

( >bhg··· .l b re' .1lu.1nj ··11 del W• •ll. l.t n 1• •11< d.1 n-10• 111.11. n·..;pn:t•' d,:I t. i· ··Lu- c:n ,¡¡ • P' 1r nen t1' en tn.~ 1986 
y l 'J~lJ p.1r.1 t.'"t1C.u-c~.:t ·t 1, ,.., pn 1ductt '"' "udc~ 1n·;uH •'.'> y de c..;..t· tn• 1dc, e' •111\Jvt 1 l.t dt·1n.u1d:1 dc t:ik...;;¡ 
btc..:nc . .-~: 

f-", 'r/c·· ...l St.·l1I .1 .1hnr ccrc:1 de 'JS por c1t.·nt11 tk :o.U"- in~.\.-. 111dt1..,.n.1lc.: ..... ':! ("M: •r C-1t"11f• 1 de J.t, in:i~ e.Je 
:-;.cn.1c1• 1 .1 b-.. tfl\ cr.;..11 •tH"' c:-.tr.:u11cr.l:"' 1.· Ultl"n-.1tic-(·, b pn·:-.1• 111 l"-lf'.t l.i lihcr.dL'".l"'' '" en 111.Ht.·n.i de 
tc.:lci.:· 11nun1c.l<..·1· •ta·-... '-t..T'\.l(."U•' 1n.1.ritun• ..... ..,. b.tnc.i.n• ...... J.d ... ~111 ... 1c1• •tH ... l''1lH·n1.nnt1lt.1.lc..-.,, y n'uch.ts 
( Jtf .l~ 

1
( ln:..uu"·''-''~nth- (_•••¡"°("r ....... -n p.1r.it·l llt-,_1rn..ll<•' li l-A<>ft.otTu.1. ··\ ll.l l) f ••••l··~n .. °"1"•'' 

f....•>rl.".1·'.(J}~( /l/:.••I':"•~-.~. \..,,,.n. ;'..1'.u, f',1·1~.n••"•<·inhn:- t•r1"".' 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



J. CRISIS FINANCIERA I1'TER.VACIONAI..: IfACIA UNA NUEVA ECO,V0.'1/A GLOBAL 

C.:crc:ula en ""arios frcnt<..-~. Corc ... ~ del Sur vio como !'U supc..riv1t comc...-rci1J de: 'J.(,(KJ millones de dólares 
con Esudos Unidos de 1987 se tr:msformb en 199<1 en un détictt de mi..~ dt.· 10.000 m1lloncs de dób.rcs 
y d total de su dc.:ficit conR·rcial ~ubit

0

> a 21.000 rnilloncs. E.n un tn ten tf t dt.•st·spcrado por voh!c:r :a J-,"3113.r 

r<..-"t1tabilidad. los c.:rnpn.·s;irios tnt:irnn d(_' f<>r.r.:ir <-,1 d1c1crnbrc de 199(1 b :iprob:scu·,n de una sene de 
lcrL-s <.1uc les hubieran dadn rnuchi-. n1ás t3cd1dadc:s p:tra. despedir :i sus trab:ii.:u.lon-s y p.lrJ. reducir l;i 
fuc:r;:a L1bur.1I. Cu.111d< > t.·st.1 tc."1H.ltl\"3 frac;i~ú debido J. b fuerte t lpc )~1C1c.)n de 11 ,.., tr.1b.1j.ldon.·s. rnuchos 
cl1.u.·b111 no tuvit.·ron '>tr.t ahen1a11va <1uc.· volver a caer en su :Uttl,l';lJ:l n·bc11·,n sttnbu.,t1c:i C< Hl d ,gobicmo 
y los bancns. est;.1 v1.-·;.-o p.i1.1 1 >brt:ncr c.i.d.1 vez rn.:tyon.""S pn··st.i.n10..;: p.1r.1 n'l..UHcncr en vida ~u" ( 1pt·r.iciones 
.1 pi-rd1d.1. 

1.".n ''ctubn· de l 1J'J7. se cstunab;i <.¡ue d rn•mt•1 <.k l11s pn.··.,.t.1n1os rn(•P•..,os de: f.i, crnprcs:is '.'-udcorean:i..~ 
l1.1hb11 sulnd• • ;i rn.ís de S0.000 1111llo1H·"' de lii'•bn·.;, .. \nh: e ... u <.ttu.i.c1,-111~ ¡, '·"' b;inc• '' c.:xtr.u1wn •S~ t.1uc ya 
tt·ni.JJt n1ven;H1ne~ y pri--st~JJl( ,s ''!.' ( :, 1rt•:t dd Sur p• ir v:il• ir de 2fHU HHJ u111J, int·" de d/1bn·~~ se V< >h-teron 
re;icu •S ;i 1111 1rg .. 1r ntH·vr 1"' tt 1rtdt ..... 

. \ fines de tu 1\·1cr11bn·. St·1íl. <.¡uc se \TÍ.1 • >l>hg:ul(' ;i p.1¡~..1r en un .u·1n ccrc:t dt.' 72.000 rn1ll1 1ru·s de· dúl3rt."S 
del t11t.:1I t.k su dt'ud.1 t·xtt"nl.1. ... ¡uc .1~Ctt.'1Hk .:i 110.000 rndlnflt'' "k d/11.tn·s. se :-:urn•.) :i T3.lbnJ1a e 
lndt 111es1.1 <'11 b C• ol.1 .ultc d F1 u1d1 1 :\1nne!:1n1, lnt<"nl.lCt11n.1I (l;'.\I 1 J. 1 :.1gr1lrn.:n1n ~lldC1 1rc;ino C'•fl'."iguiú 
<.lU<.' d l",\.11 sc.: c11r11pr•1nu:t1c.:ra a ••tor_lo;-.lrle S7.000 rn11l<,1H·s de dr"d.i.n·s p."lr;t :-.;ilv.u- su c.:c111u1n1b .. con b 
cr>ntltcu"1n de lJUC :itle1n.i-- de <·1nprt'11dc:r un dun' pr11~-:r.inu de c.·..,t:ilnl1~'":tC1(H1 t:irnbtt"n supnrn=i L"l...o,¡; 
111:0-t1t11c1• 111c.·s cl.n·c..- y l.ts pr;lc11c.;i .... t.fUe h.1bí.1n 1n1pub.1dt 1 .11 p.iis .1 f, 1n1ur p.1rtc.: de 111~ "ngrc:s .l."t.Íllcos .... 

../ Pi·rd1d.i. de c11111pctu1v1d.1d p1 .r L1 vul11c:r.:ibtl1d.1d de l.t:-. cu<.'1tt.1 ... c..·xtcnl.l"' {t'1\ 111".Jt, el dC:ticu comente 
n·prc~t."11t1·1 c.1 .... t ::,•· .. dd PIB,: en c ... t, 1 mtl1J~<.T•11l u11culnu-ntc b dcb1h .. f.id dt.· J.1p•.,tt :- d declive dc-J 
~Tn~ el :i:-.rnH1 •..,e c1 •n1pli1..-,·, c1 •n Lt~• dc·v.tlu.1ct1 •nt."""' d(' l.t'.'- n.1n• •IH~ dd Sun· ... tt· ,\..,Ü.tlc• • ~ b \"ob.ulidad 
tlrunc1cr.1 rt:'.'<ult.111tc . 

./ H.1g1de.z dd .tp.i.r.llc • pn 1ducuv1' J -1 c.:~tnJctun c.:n 1n•",rnic.:i b.i-;..:id~t c.'11 h ,.., gr.utde~ C• •n~:huncr.1do~ 
HH..fu .... rn.1lc .... (dcn1 1111m .1du ... ch.tcb• 1h' d.1b.1 \ .1 "t'1l.tk ... dt· .u~ 1t.unu'11t• 1 lk-..d«..· tnc.·dt.i.d• .... de b di·c::idi. 
.:t.I ~:r.id•• de 1..¡ut ... e,: 111ult1phc.1f"l1ll l.\s <..fUlc.:b~~l ... dt· «.."••tl~~?•11~;«..'t":\d• 1, y .3\H1H.·nt.tr1•n el dc ... nnplt:o y t.·I 
rn.1it.·~t;1r ~110.1i . 

../ 1 >dJtl ->ltu.H.~1.-.:1 rin:u1nt·r.1 del 'l""tcnu b.1.1H-."ln• 1 1 · I e· •n tri,) n1tt·n1•1 ..,; •Ürt.· 1.1 c.1lttbd dr b c.1ncr.t <."r:I 

dc.·tic1t.•ntc · - n·HJCh< ,..., f'ít~-.L\111• 1-> IUllTT"d.lC"I• •ll.ld· 1-. p• •r 1.1 dcp< 11,_i,'1H.~t.I C'l"i1..""1ltt' t.1'"1 rrc.· Ct Jlllp:U1Í:t.c;.. 

lu11c. ,.., y.'!' 1bt("n11 •~ h.ihi.1 .l~.u1dc ... l.lgun.1-. c..,1 l.1 ''IJ'l"n t'''"" ~ b ny,11.1n,-•11. Hlh"'l'tfr.1 ... 1..¡1w l.1 c:ilu.bd 
de.·¡,, .. e ... t.1d··-- C••llt.tblc .... Je¡," b.u1c•"" ~ !.1 <..-.1p1t.t!1.-.1n••tl rcq1u..n\b i"'r· h .... un •nd.1 ... le' c:r::in 
fll<"fll •rt·:-. t"tl 1 t·!.11."l .. •f\ Ct ,11 lo'' r_·..,.t.ind.trl"' 111ft·n1.1C1•1n.1Jt--.... 

k.kkk1 . .;-.u·\1·11 \ lt:t:n\ :-;..to.h•. 'ºlla· 1-__, .. , \-.1 .. n l·u\...,lt1.&f t nu-. l">t .. ~.,,., .. , ... Ht.·nw:-..!1""· 
PP~-.p..·._1 .. ··. 11.tri..u.t !!1,11rut<" 1 •. r lnH·n1.1.h••n.J 1~·,ch'flfUC""nl. t . .unftn,,J.t:t:. l'""•,'1 

~- (·\o¡\~f., \.f,.ll<'f.tn<I Jo~tntAI fufl."lf.. (\!J ("__."°"ltnk,_ :\nh.k 1\ c ... , .. UJt.en>oOl'1" -.»1fh ..... nn:-.a". l'n·~" 
fnf•in11.111"·u '"h•t· !~!"',·: '-<1 11'(,""i"J. 1on•·• t••,k· p1-.s .,., 
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A fines de novicrnbn_· de l 9'J7. tras la dramática c.aíd:a Jcl u.•on L11 el mcrc:i<lo de divisas. un j,7".lpo de 
cconornlstas dd F(11H.tn 1\fnncurio lntcn1acional (Ft\.fl) encabezado por J fubcrt Nci5S llego a ScúL Su 
rnisiún cons1stfa en negociar los ténninos de un p3quctc de rescate "a b rnl·xicana" con v-ist:t.s a 
''rc!'Otaur;ir la salud y la cst~-ibtlidad ccouórnic:i .. e.Ir. -::orea dd Sur. 

1-*ll> 

l.tflD 

1.200 

IJJOO 

IOO 

11 m rv 19111 11 lll IV 197 • i. IV 1 SIC 11 1ll 

Se sen tú 3sÍ un unpon:tntc: prl'Ct_•dcntt·: l.1 °
0

rncd1cm.1 ccon1.1n11c., .. n.Jttn.1n.J1nentc: unpuc.:'."t:i por d F~f 1 ;J. 

p.:iíst.-s dc.·I "J"t•rcc:r :'\tund(l st.· :tplic1·l P' •r pnr11c.·r.1 n·z c.4f1 un.i :w."ln ..... ;id.1 rcono1ni.1 mdu~rnal. 1,,..s Jct.1flcs 
del pru~r~un;1 de rcft•nn:i~ eco11(.11uc3.:-. y.1 h.1bi.m '.>ld•1 d<.·ndtd''' en <"••n:-.ulu C•1n d l)c..:p.trt;uncnto l.k·l 
"ft.-soro dt• E~t.:id1 >' l 'n1d( '' y lu.nc• '" C• 11ncrcult~ y rnc:rc:mule~ t.h· \\'.11J Srn.·t·t. J:ip•'•n ~· b l !n1•~•11 
Eur111l(_-.1~. 

s~ fl'd.1c:tú. r.iph.t.uncntc_·. llll.l C.lrt.l dt' Ul ll"11cti'.r1 (' .\h·1n11r.u1d· 1 del Pr1 }~~~H1U I · C• 1n1'11n1co-) t'"fl 

rcpn·..;.c.:11 t~1n1'111 del )~' 1ba·n1•, -.u~k· •re.ti\••. ~;n :ut.lh/-lr L1.., c.1u .... 1s pn •futh.Ll' dt· l.1 cnq-._ l _i..;. "-.;oluc1onc.-.." 
y:t h.1bi;tJl ~ido d'-'l."llhd.1-.. 11• 1 cr-.1 1lt'Ct''.i.n1 • t·,..in1c._,1 .tl~-:un~ 1. l .1.wgt 1 "l" n·d.1ct1\ uu.1 C\rt.t c"Xpi1c.1tnna ce )r\ 

1.t .1nab • .ic IÚnn1 •11.Ul' ... del J·.\I l. ft clud.1 i.·l \de d1nt'tnbn· \ 1lnn.1d.1 p• •t d \'' 1iwnt..i..i1 •r dd lhncn (.fr~ 
c:1,;1·.1. l-...:.yu11.1~ Sl11~. 1 ce. y el 1111111 ... tr··· de l·1u.uu.1 ... c:h.111 Y;id l.nn· iJ .'\tc;111•r.111d .• 1ndu~,-, d usu.11 
l ), 1('uni...·nt•. ltl '\1,11 (•., J>, ilitu_-. • q•11· l.1 .. 111 .. tuw.:-1· •tll" dt· Hrett1 •t\ \\·".,t .. 1n1r· •lh,n .1 l.1 .. n.1culnl~ 

t._·1H.inh.h~L""1~- dt 1 ·1 ·.·t1...'<. t 'fund· • 

.. \,li1I.... H .1•1•1x,. "111 .. 11~11 ...... n fh< • '">·,''" "' ,h, \ .. ,_.!! \:n ... 1~ lnlf"Jl"t .. • ~od 
Pn •p.t,l~.H1• •n -.ir, h.ttu""'' ··. ,•· ... :!.•, H..1•:lf U ~ .... r.iwe !'~.-. n"' 'Jl'(/11/, l·c,kr..J 
H.r~cn·r J\Aol ·•f ."-tt1 1 r,¡111,_1.._. ''· •• ,,._.1•nc1nl•n 

¡l)(I 



J. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: IútCIA UNA NUEVA ECONO.U/A GLOBAL 

El director h~rl."fltC del F!\U. 1\t1chcl c;.:undcssus. estiba en Sc..~l c...'11 los dí:t.'\ fin1lc."S de la n<..f:_.."?'QCÍ3.c1Ón. J...3 
misión tcnninó abruptanu_-ntc el 3 de dicicinbn.· luego de una scrnana de..· trab3jo. Funcionarios del Fl\fl 
ya h:tbí:tn redact:adn una .. propuC'Sta de dccis1únº sobre: el acul·n.Jo de con ringt."f1Cl3 par:i lJUC fucr.i 
adopr:ida por 13 Junt:l Ejccut1va al día siguiL-ilfc.·. E11 t..-strccha con!'>ulr3 con rlC)~•n:.don-s del Fi\fl. d 
B;u1co !\hmdi.i.I y d H.u1c1• dt-· l)csarroll11 de As1.1 t.l.rnb1t~1 cnvuron sus prup10~ t:'-¡u1p1•s. El 18 de 
dicicrnbrc st· anunc1iJ un p;¡qurtc cc'n cstncta~ c1,nd1cu•nc...--s s1•brr "1~1bwnu> tin;mc1t:rc1". 

El 2-1 dc d1cu..·rnbrc.·. ewcuttv1 •s dt· sc.·1s unport:uuc.·s b;u1cns Ct 1tnercult·s d<" J·>a.:idos L'nu.1( ·~ - <.."fttre ellos 
Ch~l!"c.·. lbn~ ;\rncnc.1. (~1t1Cr>rp y J. P. !\l(•rr-;:in fuc:rr111 c-1L1d1,.., par.1 un.1 n_·urwº1n 1'11 t·I H:tnC'n de- b 
H.c.-:.-erva l,.l'tkr-;il de !'.'ucv;i Y( 1rL 1 ...... , nno 1 gr.u1d<..-... b.u1c1 ,.., 1nt_·rc.1nt1le .... tH"j 'Y' 1rq11tr1r ,, í( ;e ildrn.:in Sachs. 
l ..c..·hrn:in Brotlicrs. .\fe 1n-:u1 Scu1 lcv. S:il11n111n v Sn111h 1 l.1n1cv. c..;.tr .... d• 1-.. tJlt1111r '" .icuu.lnn."Tltt· 
t\1:-:;111n~1d( '"') r:u11b1l·11 cstu~ 'HT1 in 111\'< ,·Jucr..tdr ·~ en l.; .... d1 .... cus11111(·~ <:-1 :lnT b dcud.i .l ci •rl• 1 pb/c > de (:,>re:>. 

dd Sur.'> ( ::ts1 sun11lt.ír1t·.1nH·nte, u111" 80 b.111c1 is .1crc.:cth1n· ... de J-:un 1p.1. ba1•1 b pr<-·,1dt"ttc1.1 dd l)t·ut.,chc 
li.111k, :-.e n·unH..·n1n a l'tu:n.1-. cctT.1d.1s en l·r-.tnct"c1rt. 1111entr.1" f,,,,. 10 ,t.:r;111dc .. b.u1c• •:-. de.· J=ip.-'rn, 
acn."t"dnrt•s de ~":f";u1 p.lrtl· de b dcud:1 ~udcr1n·:in.1 .l <"11rt11 pl.1/c 1, tn.u1tuvu-r• •n d1~n1~1' .r11· ... dt· :i1t1 • n1vc:l 
t•11 T111..1• • c1111 el pn·-.ukutt· del H.u1c11 de ( :1,re.1, J....yu11.1~ Sh1k. J ..c.T. 

Ev1dc.1l(t•1nt'11te, el p.HJUt'h" de rc::-.c;Hc, t.)lll" sen.1 rin:u1n.td1. r( •f" p.1i .... e .. 1 fd l ;n1p< l de le,..., ~u·rc ((;. 7)~ el 
F~ll. el lhncn \lund1.1I y el B.Ul("•' dr 1 )("-...lrrnl11' de ;\-..1;1, 11<' .l~t'1H."r.lr .i Utl 111tlu111 de captt:il ;¡ C11n.•a del 
Sut·, s1fl•, t¡\n· scrvir.í .t I• '~ 111 h_'f"l""'<·:-. de l.1 C• 1nun111..l.td b.u1c.ir1.:t u1tcn1.1c1c •11.tl, pennttu.-ndn yu<..· b=incos 
c.·stadc 1un1dL'11'.'cS. t"lff• •pcc '~ y 1.1p• 1ne~e-.. ~e C• 1bn11 l.t deud.1 -.udn •n·~l.1 .1 o 1rt1 • pi.ve•. \ b \ ez, Scúl 
dt·lx·r.i pa~~-lr l11s u1tt·n· .. c_-..; de e..;.1 i.it·ud.1 l1.L'L1 t·I a1-1•, ~itf,(, 

l·:J pr• 1.1-:r.1111.1 del J·"\f 1 .K.1b.1 1.-· in b :-;1 •bcr:mÍ.l n·• •tl•
0

•11uc.1 de.· ( :. 1n·.1 del Sur~ l.1 stunt· en un:t protUnd.3 
rt.Tt'"'t'··n de 1.t 1111chc .1 l.1 111.1ú.u1.1. FI 1tnp.tet11 .. , •<"t.11 e~ de\ .l.st.1d• ir, ~·.1 .._)Ul" el pn1rr.irn.1 depnn1c J, ,s 
s.:tl.tn11s ~ cn:.1 un 11us1\·1•d1·...,t.·1npk(1 (11 1-.. ... 11.ln, '" <'11 tf,"11.tn·~ "'l" n·duier• 111 .1 b n'ltt.Hf c11tn11 rc..;.ult:idfl de 
l.1 dl'\:Jlu.K11'111:. l·.I .ll-ucrd· • r.11nb1l··11 c'1~:e <.lut· el l:•1b11·n1•1 .1plHlllc b '"rl«xtb1!i.•:tc1t.,n bb11r.11'", c...¡ue 
1nclu~ e pre •cnfznucnt• ,., p.1r.1 d1-..n11nuir J, ·~ ~.1bn1 , ... y dc .. pcdtr "'tr.1b.'lj.1dc in.-... e"-c:.·dl"ttfe~ .. i 

l ·~I e ·h1ct1\ 11 del .1c11rrd1. dd F.\f 1 CI •u .... 10,f(" ("fl de-.1111 •l\Llr t:I ~1 .. tt·n1.1 h.u1c.1n• l ... 1.dcc •rt.".lf)( t \" cn:;Jr 
C• 111du:-1• 11H· .. t.¡uc pcr1111t.111 .11 c1p1t.1I t 'tr.1n1t·rc 1 .1d1pnnr r.lp1d.u1u·nh: l.1-.-. 11hh1 ... tn.h n1.i-. n· .. htu.1bles. El 
.1c11crd1 > t.·k-v·.·, d t• •pe de b ¡•r• 1p1t·d.1d «xU:inwr.1 tfld1v1du:t} en ~O p• •f" C"lt"Tlt• 1 p.1L1 rlnt"' .. de l ''>4-)7 y <..TI 5~ 
p1 ir C1Cllt• 1 p.ir .l t"chnT1 1 dt• 1 (,~,K .\dt·rn.t~. t'Xlf~t.· llfl.l 111.l\ 1 •r ltbcr.,lt/,lClf-lft CI oll"l(.'f"C"1:al \ b .lpertun dd 
rncrcJd11 d11tn<"~t1c1> <k b1111 ....... 11 c1pit."ll cxtr:tnyer-1• 

. \"1n1i...n1• '· d .1cut'nf•' f1LH"C .1 l.1 1nuen1· de b b.1nc.1 C<'1ltr.1! ..i1· l.i t."(" •ti. •t111.1 1n.1-. \·1hr.1n tt· dt." \st.l y 
pt.·n1utc.· .1h.11101-. rncrc.1nt1l1-.., c'tr:u11cr1 .... lli"-lutnr 1 fMt l" 1r ("U.'11 t• 1 de f"'TI 1p1t·lbti t.'"tt lunc< 1:-. ... udc(1rt.·.:in1 •!". 

( ;.tn.i ... (. <" 1 ( lln:u_· (\')'>"Ji ... P.1n1l.o t111..t111 ic.-ro) Jcfi,;._1cl\t.'"t.&' c\tnu .. lur.al«' en l.a 
en .. , .. tk .\'1.u 1oncnr.,1··. l'-'V::,, J:.o::-..,~l'!'l.'f.~ .k /( .1 :. n• -:.itA•S, 1 7 .. k· td~n•. PI' 
1--.::!c. 
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J. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: IfACJA UNA NUEl'A ECO.VO,\l/A GLOBAL 

"Se pcnnitici a l.a..c-; instnucionc..-s financiera.<\ extranjera.~ :u.k¡uirir capit:iJ social 1.-n b=incos nacinnaJ(_,'"S en 
fonn:i írrcstricu" 

Se ha instala.do un "'~Jbicmo paralelo" de f:icto. El B=t.nco de Cnn: .. "3 se n.~Jq•;ani:l' .... -ir.i y 1.1..s facult:u.k.--s <lcl 
f\hni!i>tcno ( .. k F1n:inzas ~<: n:detir11rán. 1-1 poliuca rnc,nct;i.n;i y fiscal st.•r..i d1ct-,Lb pc,r acn.-cdon.-s 
cxtcn1os. y :1<1ui·lb Sl.' rT5tnng-1r.í.~ según d1n.·cU\'1."t del F:\11. El J,Y3.."'to gubt.·n1;un<·nt;iJ <.."11 progr.una...~ 
soct:iles e u1fnes1n1ctur.1 t:unb1l·11 :-.cr;i l11n1t:ido. 

[)urantc un..1 scs1/,n c:spc:cl.11 cc:lebr.id:i d 2.] de d1cu:1nbrr. ••1c_.~~sbdon .. ·s stu.lcore;u1trS :iprob.iron b.o; 
cu3.tr<1 rnnc1111H:s del ~.,.,bwnv1 rel.-ttn.-.l.....; .1 I<,~ plane~ de rc:scll<: del 1.-,,11"' 1. l)t.: JCut·rd11 C•1n bs d1n .. ·CU'\":l.S 

dd F~ll. se ay-u-(1h;1r11n lt·y("' que dt"..,nun1<·l;u1 b$ :unpl1.1s facul1-1dt""i del .\lmhtr-n'' de- 1:m.1nz1s y lo 
dt·~pt.11.1n de su~ 1Ln1n1 iru·' de n.·guLH~,,·,n ~- ..,upt-rv1..,1c'1n tinancu:r.l .. -\~i. d p.1rl.u11t"tl t•' de ( :ore,;1 dc.:l .Sur 
~e h:-i tr.111st"r 1nn.ad• 1 <.:ti un.1 .._.,pene de :-.c:l11' de:~~' 1rna. 1 -1 lc.·~~~bci1··n es nnpul..,~d.1 rnt·th;ulte un nch:1ntaje 
tin;1nca·n1º: '' tt11 't· :ipnwb.1 r.lp1d.1nlc.-11tc ltcntn1 dt" 1',s pbz• '~ fi1.uJ, is P'•r d ¡:~ti. d dcsernbt •lso dd 
pn:st.111111 se.· -..u .. pcnde, l"• in el nc.·'V' • de un.1 n·n~ '' .1d.1 c:-.p(.-cuL1C1•

0

•U n11111l:Lu1.1. 

El F~IJ t.unhu.:·n c:...1~~¡, l.l ;1pn1b.1n•'1u de le~c.-.., '-tu<· l''t.1bk:--c.u1 l.i "mdcp<"ridt"1lct.1 dd b.u1c1> rcntral". 
E~t.1 d1~p· 1s1n."in fru:-.tr.1 l.1 r'1n.1nc1.1c1··,u dd de~:irn ,11, > c.:c1 .n,··n11C1 • •· dc.-:--dc.· de11tr1 , .. nu·1.h:uttc p4 1liuc:as 
rnoru:t:in:1s. ekrnc.-11 t• • ,·1u.I p;ir.1 el dJ11.l.rn1c•' c1-c.:c1n1u"11 t(' 1ndustn:il de Ce •n:;i en J, •s úlnn1os JO ;tilos. 

El b~uH·, • Cl"1ltr:d tuc.· .1pl.1 .... t.HI( 1 y -.;u.., n· .... cn .1 .... de c.frn:-..l..., :--..i. .. ¡ut·.i.d.1-.; p• ir c.·,pc:cul.1d• .re' u1'11n1c11 •n.1lcs . .-\ 
tint"S de 1111nctnl,re. b:-- rc-..t·r\ .h de. 1 B .. t:H"• •de ( ~. Jrt".1 dc.-:-.cc11dJl-p •tl .1. 7.~(,0 rntfJ, 1fll"' de dc",l.tn_·~. l."tl un.3 
c.1íd.1 rt"·i.:l trd. l )d)ld: 1 .ti .1n1cnl• • c.·c •11 el 1:\11. que C• 1nrc.·l.t el' 1t1 rrg".lnl1l"1lt•' de prl-...r.un1 ''" d• HnL·:--t1CtlS, b~ 
ernpn .. •-.;i-.; sude• 1rc.·.u1.1~ dcpendcr:in C.llb \ t•/ rn:i ... de lf1't1hn-1• •rll"' cxtr.u11c.·r.1'. dl cn·dttc '· 1..p1e p.1.rUc1p.u1 
de l.1 c-..pl'c.-t1l.H.·1···11 C••nt:.1 t·l ""'''I• 

El prcs11..kt1tc Kn11 l >.te .f1J11g .Hh1rt11". <"I =, d< d1c-w1nbrt· dur~u1te -..u c.unp.tú.J. t·lu.·111ral. un db. d<..""put.~ dc._• 
1.1 dc.·c1-.1(•11 c..k b Junu J·wcut1\.1 del l·\tl. q11t: "'.1h·•r.i ''" un·c.:r-.11rt· .... .- .... rr.1111c.r••:-- pucdn1 :11..k¡u1nr 
hbn .. ·n1t11tc._· f( •d· 1 el 'c..·ct• •t fi11.u1ca·r·' -;udc• 1n·.u1' •. u1clu"•' ::!,(, b;incc "· .27 ..... •CK ... Lidc-. dt· b• 11-..t .. 12: 
t.·n1pn.·~-'~ de..- :--<-_l'lff• , .. ~ 21 h.uh·• ..._ rncr-c.11111i1·'· t1 .,._i. ,..., I•" <:u.1h·-. ti~~l...ff.lJI f..11 b l~ i1~.1 d<" \".11( 1n·:-., f'H •r ~«)h • 
s.=. lnll·•tll· ... de \\<•11. t•-. d(·nr. '\.7tHI r111'l··fl('-.. d(' c..1:,1.uc,_-:--

0

'

1=. Sm l'f1lh.1f')rt•, tr:1-.. ''-T c.·Jc.y:ui·· c.-1 18 de.· 
d1c1c.·n1brt'. 1-..:.nn .Uiuttetr". '-U .lf'''~'' 11\C• •tllfi·~·1· •t1.1l .111 \11 "\bnrc.- el nHTC.Hf•' t11 l• >rtlL1 .1ud.1.-. l.1• h:i.rC:· 
p.:1.r.1 que(, 1.:, 1n' cf'' •re.·.., c-....tr-.ui¡<.. n '' i'l1c.· ... L1!1 l't\Trtu- e~ •n c11ntl.lll~'.l •• ) _'l dc:v.1hL1C1•".r1 dt·I V.•'" ~~y·th.-r··, un:J. 
C.tdcn.l de· b.t.TlC.lf'T( •t.l' q1u· .tf<."Ct1"1 t.u11• • .!l ..,cct1 •r tir1~nc1t.·n' e~ 1t11~' .il 1111..fu-..tn .. i.J. J _1 dc.·\·.1Ju.1c1•")n 

contnbuy,'1 t .. unb1i11 .1 pre: .... • •C.U .1bnJpt•" .1un1cnt• ·~en el pn:ct• •de I, 1:> .trt~cul• i-. ,il' <"• •fl'-'ltl'\1 \. 

P;ir.id,".1w.1rnt-t1tc, t11 lur·.u- \ft' fl"'L111r.1r l.1 ··(" ... 1.1h1ltd.1<.i c.""<..·,,n:1n11c.1". d pr••.\~rn.1 del l·\.11 -.1r..·1/1 p.u-:i 
rc.:.1L·.1:- d 1n1p.K·t(' de !.1 dt · •. t.!11.i.:. 1· ·n. ¡,, d1.d c.l\1'-' • Ull.l 111H:\ .1 ·t r11· de.- l~tlll bLt'- ~- pu..,;' .l'Í c.:·n 
rno\Ul'IH·ntu un.1 .. p~·liu~- .. 1 \11 .... 1il\f.t'" «1·'- dvc1r. un pt·".i.:t':Utl.l dt h.u1c.ur .. t."l·. en .._-"~" rn.l.rCn L1-. 
"J"'-'f".h."l• •ttc..·-... \!...· Tllll \ ~· b.Hll"•,... tlH"fl".l!Utlt· .... '"v·n !•!• 1 hll'tl1.1," hu·r1111 -.11-..pc..'1'hf11..f.1.,; ti 2 de d1c1c.·tnbrt·- .uttc.:·~ 

dd tÍ1! ~k l.l n11't••f1 dd l·\.11 l·.I p.u·r-.1f•1 2; \td .1n1t·rtf,, t·..,11pul.1 "1t.H: d f-.. •h1cnl••. t.n C••t1 ..... tilr.1 c.-~·n c.:I 



.J. CRISIS FINANCIERA INTb"RNACIONAL: ILACIA UNA NUEVA HCONO~ffA GLOBAL 

Fl\.fl, dcb<.·r.i "prcpar.tr un progr;un:1 de :.cción intcp,r.iJ par:a fon:1Jccc:-r b supcrvi.."iiiÓn y regulación 
tinancicr.i•• 

F.I acu<.·nln del F.\f 1 crcú b$ condicione!" para facilitar b_c; llan1:tdas fusione!" y adquisiciones ":in1istosas" 
por el c:tpir=il cxtr:u1icri 1. F.I grupo auton1utor Ki.'.l,. uno de: los rn3yorcs conglornc:ra.Jos de <:orea del 
Sur, s(_· dccl:tnº• en qutebr.1._ )' un desuno sin1ilar con-i<0

l el (;n.ipo 1 laJla. dedicado a la constn.Jccibn de 
barco~. b. 111gc111cri;¡ y )4 •S n_·puc.·:-;tos de.: autnn1/1v1lc:-o. El prop,r.una del F.\11 contnbuyc a b. lr:ictur.a de 
los ch:u:bol_ 11p,;1tad< ts :1 1·~t:1bkccr "alt:inzas estr.1tc.'-gic .• 1s con fim1a." cxtr.injcr.ts"'. lo cu:il s1gn1tic:t tarde o 
t<.·1npr.u10 su C<•ntr1•I p1 •r d c:tp1r;cl cxtcn,1r. :\ b vc:t', .:il~,Jnns b;incos c11rt..·.anns se: volverán "mi-; 
:1tr.1ct1\·os

0

' p.1r.1P'1tt·11n.1lt·~· c<irnpr.tdt 1rc'.'> ex1r:u1wn is rnt.·duntc b tr.u1sfc:renci;i de- sus en;<. hu,..,. n1onlso:• 
;i un t~ 111d'' púhlic1, de n· .... cuc: l.1 ( ~' 1rp11r.1c1·-,n (:. Jrt·.ut.1 de :\dn11n1str.1c11"1n de :\ct1vt 1s . 

. \sun1 .... rn1 '· d <-, 1n.1~c-l.1n11cu rr • 1111pue .... t1 • .1 J, ..... cn"·d1t1 '"' del b;1nc1' ct.·ntr.il le unp1dc.· n.~c;it.ar c:rnprcsa." o 
l>.u1c1" c11 cn ... 1 ..... 1 · I .1nu·rtf• 1 l" .... t1¡iul.1 q1H· ''~e: n·v< •C .1r·i IJ licc."ftc1.1 .i f, '' b.u1cc is ntercanules que- no 
puc:d.111 .u.f.?pt.tr..,c .1 pl.mc ..... 11 kc11.Hf• '" dt· f'"l'("Stn1ctur.1cu·,n en JO di;is"'. 

El cr111~~d.1n11c:11r• • de ¡ ...... cn··d1t• ..... c.x1g1d• 1 p• ir d 1:.\fl C• 1tltnbuy1"1 .l p.1r.1lt:,ar b llhiu:-.tn.l de b 
constnicc11"111 y c:I ... tTf(•f de I· 1:-; Sl-rv1n11s. ''.\.Lis de C)() por c1ettt11 d<.· 1.1., Ct1n1p;ulÍas constn1ctnr.::L-.~ con 
una d<.·ud.1c11n1bin.hb ,J(" 20.IHIO r111ll• 111<.·' de lh.•brt..·s ante 1nsutuc1ones fin;inncr~s <J,1n1i·snc;:is. cstín en 
pchgrn de b.111c.i.rni1.1" 1

'. 

l _1 Cf1ntr.tcn···n dd 11' 1 dcr .1d1..1u1~111" (1d11rnl:stic11. c.:xpn·s;1d=i rn b rcducc1r"n1 de sabn''~ y t,·I :iutn«-"11to del 
dest:n1pk• '· t.un!H1-·11 'ºf11.r11 c:-;:tn·ntt..·ct:r b:-. pc.·"tuetl~1:-> l'n1pn.·~:t=-- <lt ltni-sttc=is. p<.·nn..UH"fHt·mnlt<." ~t."'dK"flt:lS 
Lle t·t"t·t·t1v• •". l·J ~:· •ll1l·n1•) n 1r1ctu·ni.1 l'tl '-llll" •'11un1cn 1~;is pt't.JUt'Tl.:1s ernpres,l..s 4.kpc"t1d1l"tltc·s d(_·I n1crodo · 
n1tc-rn1, ....... V• •h:t'r .in lfl"' .1\ L·t1tc~ t'fl I• ,s pr,··x1n11" n1c:sc·:-·(' 

11
. P.1r:t l'J'JH se pn·vc..'11 un.is tS.000 '-JUicbr.is. 
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J. CRISIS FINANCIERA INTI:."RNACIONAL: IfACIA UNA NUEVA ECONOJUÍA GLOBAL 

En cuanto d sc·ctor de la rnanufactur:t y la alta tccnolo1-..,..¡a de Corc.."3 del Sur quc<-f¡, :i disposición, 
c1npn·s.1s occ1dt"ttt:tlcs sahcron c._-n busc.-i de activos industriales .a precios irrisonos. J ,.:i devaluación 
dc:pritnt<·) d \•;1.lor c._11 th'1bn.·s dr los ;ictivos coreanos. y la..co rcfonnas patrocin::u..t1s por el F~tl 

contnUutr.in a dl'pnr111rl1, :nin rn.Í!<-. 

El h'TUpn J l=i.nwlu. vend111 su~ rl'fint"ri1" de pt·trúlco a Royal l)utch/Shdl. tr.L" haber Vt-rHhdo ''la n1it:id 
de: su (_"fllprcs:i o 1111tu1t;t de pr1 H.lt1C"tt is tltlÍrn1n)s a B:\SF de..· 1\lcrn;tnia ... 1 

.. 1\t1cn tn..-.:, "d valor de mercado 
dl.· S.tln~ung Flectr1 •llH"··. <"I n1.1ynr prnduct(1r de cl11ps pan cnrnput~dnr.i dd rnun1..k1. c:iyó de 6.750 
nuJJorH·...; de d1"il.1n·, .1 ci HHlcJI/• '"' de: • >cruhrc. ;tJUt·s de <.JUl: se r11:1«.tu111ar.1 d col.ip~1 • • ..t 2AOO rnillonc. .... 
_,\cuultnt·nte 1·~ rn.l ... h.lr:11.1 ur1.1 de c~.1' c11n1p;u-1i:1s <ttu...• una fábnca. y d p.tquL"te mcluyl· b c .. Ít~tribución. 

t•I prcst)l'11• de l.1111.1rc.1 ~ t11.lll•, de c•br:1 t"1'ltrcnad:1°'. 
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.1. CRISIS l'JlVAlVC/HRA lh"THRNACIO.V.-tl.: HACIA UNA Nlllil'A JiCONO.\fÍA GLOIL~ 

lrHf• 1tll· ... 1.1 C• 111 lHl.l I'' 1bl.1n(·•n cc:rc.i.11..1 ;i :!OO rndl• •ne..;. dt: pc.·p,, in;i.:-. y ("1 1n un rn1,dele1 ec• •flt
0

11111c11 1.¡ue fue 
p;1r.1d1grn.1 p.1r.1 d1t"cn·11tes p.1isc'> y 1.1uc le prnn111/, un dl'sernpcúq dn1.ln11cn dur:u1te tres dC:·c;idi~. :! 

p.1rttr de lf'H° -..11 .1ctu.1I l>n_·s1dcntc.:. Suhart(1, t•Hn.1r.1 d l''"·kr de.· un n".g111H.·n C(1rnur11sc:i rn 1965. ~<: 
t.·nc1111111:i h.1n.1 d c11bp~r L 

J·] rip1d1 1 dl't1·n1 •r• • de l.b c1 1nd1cu iru·s cc-11n1»n11cas en Jnd1 1nt.·s1.1 reprcsent.i d c:i.:-.o rnás dr:1n1.lt1co dcJ 
dc..;pl1 11nc 1lc 1.1 .. ("CI •11, •rni.1:-. .t:-.1.ltu.--.1... .... l ·~ste e• 11.ip•q 1 pn ,._., >e.'"/1 n11 ~1·,¡,) de-.1"1rdt"1Hº:-> sncuk~. '.'UH) $obre 
h ,d, •. l.1 1.¡u1chr.1 de 11n c·:-..qurrn.1 ec• 1n1°H111co c.1uc. rn ~lgunn.,. ~1sp<·ctt •S. hal>i;i sido cnnstdcndo un 
qcrnpl•' p.tr.1 l.1..; «C• '"' •n1i1..;. <."llll"rgent<":o.. 

J~,1~ J'r•ii>l<·fll.1" <.I<.· lr1ll1u1<-·~1;1 twnc.·n r.tín·!'> pn)fur1d.1:-., n1ucl1f> rn.Í<i .a..lli de lc)s :11u.,tc.:~ c.unbiario~ y 
burs.lt1k ..... :\dc:rn.i:... d >~· 1hu.·n11' rTtr.i...,.c·, b :adupc1(1n de fll<."dtd.L"' p.1ra «fT3d1c.:i.r I• ,~ problcn1.=i:-:. b;ijo el 
supucst1' de que 11 1~ fund.uncnh '°' c.-cc 111j·,1111c1 )S c:ran ~(1hd11~. J•:..,t:i ttb1cz.:t tuvo ).';f"3Vl"S C( 'f15CCU<--ncia..'i. . 

./ l·J pn11HT eknKnt11 tu<" l.t \·uhu.:r.lllllid.ui dc.- b.-.. cut·nt:L-. <.·xtcn1.i .... El dét1ctt n1 cuent:l cnrriL,.•lc 

h:1bi.1 .un1u·11 t.td• • de tn.uH·r .1 ~uh.-..t:u1cul p• ,,. l.i pt-·rd1d.1 de c11fllJ'et1tt\'td.ui c.u11bt.Jn:1 dcn\.·;ada. de b. 
dt"\J1hd.1d ~kl :-. c..·11 ~ l.l úu-rte n •n1pctt..'11c-u de C JutL\. F-.tc dC.:·ticu fu<.· tin.u1cud1, pnnc1p..1.Inu:ntc con 
L'lhkud.11111t·n t• • <."'\.tcn11' de- ('~ 1rh, pl.1z1 ,_ .'\ tin;ilc~ dt· l 1>'>7. 1.i dn.ac..i."l t•xteni.1 dc·I "<."Cft·•r curpor.itivo 
nc1 ti11.11u.-tr·r·• t·r.1 de(,'\_(, 1nd rn11l11tH·~ de c..kd.ut·•;: l.1 1.k )j,.., b.uH·t~" l11c.1k'.:' lk~!"-lb3 ;i 14.(, rnil 
nulli 1fle~ de d~"tl..in· .... 

l ·:J ...,c..-p.ind• l f;ict1 ,,. hu.- L1. n\!;lc..kz de l.i t'C< 1tlf 1n1í=i. pu< ... e'.\.1qi.u1 111úl11pl<·s tnc •n<1pobns ~ c_1hh.._>pohos; 
b..;. l'fllJ'f<" .... 1..., l"'tLltt"gtC:l' <"'l.lb.111 COflCt,ltr.1J1 .. l"fl UU.1:- pttC~l.' p~.:f'.1Hl.l.'• .Jtlc·g-..td.1."i .ti S<-">::t1lr púbhco. 
l ·~'l• 1 rnh1ci:l l.l c11111p<.·rtt1Vh..t.ui dd ;ip.1ra.t11 pn ll.lucuv11. 

IO.'i 



J. CRISIS Fl,VA1''CIERA 11'~rERNACIO.VAL· HACIA u.VA NUEVA ECOJVO,\fÍA GLOBAL 

./ El tercer demento (uc l.1 dt"·bil sHu'1ci(m linancicr.i de b banca. Dur.mtc muchos :tilos. los 
prc:'·st:unr,s cn·c1t-r11n acdc:r:1d;u11cnlc y St" conccntr.J.nm L1l el sccti.r uunob1h.:in<• y en ctnpn"$:t.s 
d11nunad.1s p1>r p11lít1cr1-.; mtlup .. ·ntc~; P''r otr.t p:irtt..·. b supc.·rv1s1/u1 banc;in;¡ y los c._·st:ind.lrc.-s 
C< 111t.1hle:-; cr.ut nui~· dc:fieu."11tt·s. :\1 rcduc1rsc b <.:11 tr:td.1 de cap1t.tlcs de: brg• • pl:tz1' L"ll 1 ')4Jú .. b.s 
1ns111ucír 1nc.-s b.111c1n.1~ rccurn<"n 1n de 111:1ncra 111tt.-ns1\':t al c:11dcud.1n11cnt1 • dc.· ce 1rr1, pl.t.1:0 con 
1nst1tuc1i 111t·s (11r.lnc.1.... -o 111scgtndr, c1111 n:btn:~1 facalu .. i. ... d. puc~ se c1 •n..;1<.ft:r.Jba 11npr1 ~b.:1blc un 
.:t'llst<· c11nb1.u-F' - • !. 'lllJ<' ;nnnc.·11tf> b vulncr.1b1lnJ.'ld del s1ste1n.1. 
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El g1•hn·n11• 1nn11n11 .. ·;• d .ak.mcc.· gf~>b.11 de Lt '-•1l.uilt1..bd ti11.u1ch.T~\ .. 1 p<....;.1r l.k qiw t.·x1 ... ti;tn r111ºJlt1pl<·, 
c.·knH.,ltos '-lU<.: rcllq.1b.111 b dcb1hd."ld de: b C'-trucr11r.1c.:Ct1ni'1n1!< ..... "l y b.1nc.1n.1. 1 .• 1 .l!.."tltud t:• •1h.k ... 1._«1Hht"nre 
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.3. CRISIS l'/NANCIHRA JNTHRNACIONAI.: lfACIA U.VA .NUHl'A ECO,VO,U/A GLOBAL 

.,/ 1-1 rct1Ct."1'1Ci:t inicial a dirntn:lr tTIChr:lproyectns <-"Stat:ilcs )' J.,,'l'':llldcs m"nopolios naCÍonaJes . 

.,/ Lns nniltipl<:s confl1ctus dl· ).J ;¡dn1n11stnc1/111 de lnd11ncs1.1 cnn l."ls .1Ufnridades dd l;'.\11. t~ut.~ 

retrasan 111 c.·I p.14uL·tc.· d<..· .1yud.1 lº u1cc...-nt1\ ."lff 1n l.1 111c-st:ib1hd:i,f tinancu:r:i. \lg\nl• is dernc..-r1r~ )S dt.· 
i.hscus1<'u1 fucn "' b n.·t( 1rnu 1nc1 ,nclu...;a dd ~1~tnna .1c1nccJ.in, '· l.t..-. pr• 11nc..;:1~ de n:(c1n11.J. tin;u1c1cr.i 
v.1g:1s y l.t pn1y<.·cn1°1n de -.upur:~ff•' pn·supuc•.t.1n11s n-rt·.1Je"' n· ... pcct11 :1 ¡,, L'~Uhlcc11.f<1 p1•r t.·I l;~fl . 

../ 1-1 (;ilt.1 de .._ft-tir11c11'111 '•C.l,1· •fl,', ~lLH¡ut..·..., crenl-rHe'.-< t.:• 1ntr.1 1.1 rup1.1. ~il ~~.\d• •de 'Jlll' t'll t:nc.T• •de l'J')8 
cstuv'' <:rt pclt~'T', l.1 v1.1bi!1.Ltd dd ~1-..tern~t de p.1~~1, ... : t·n e :-:t.t nrnJn .. t.111C"1:1. ('IV.' 1bu-n11, busc··· un;i 
··:-.11l11n,·111 u1111nl1.1r.1" .1 -..u-.. pr••bkrn.1 ... ! .u1unn1·, Li p11-..dnbd.1d de en.u u11.1 c.11.1 de Ct111\cr11lnhd.1d 
par;-. utili.·."lr .1 1.1 p.1n. i.td (1u r::• •lll• • 111-.tn111u·11t• • p.1L1 ~·.<"lllT~tr e' •nti.1n .· :1. '-1 tll'l~.ltl\ .1 del I· \11 n:~pt-ct1' 
.l 1.·:-.t.1 pr• •J"IH ... f.1 pr• l\'flCj' rn.í ... lfll"St.1h1ltd.HL 

.. \1 1~1;u.d q1Jc '1tr.1-. 11.1lt• •lll"'~ .1-.:.it1c.1-" t"1t cn:-.1', 1.1 de hHi• •rtt" .. 1.1 t.unb1l·11 c· ... r.t ,·111t·ul.ld.J :i prt ·blc..·n1as de 
~· 1bn·v.1lu.1c1• ".n dt" ... u n1• 111c .. i.1. que JUfl te 1 .1 1.1 C"• 1rt1fH 0 h.·11c1.1 de ntJ<.:\"• '" ;1Ct• 1n·' en 111~ rn1...·rc;idos 
1111<.·n1.1c1; •t1.1!,·-... '( :11111.1 c Jn .. iu. t.·~pl"Ct.1lrnt.11 te.·) y lt1111t-1d1 ,.., e_:..;fut·r/• '' p.Jr.1 n1q• 1r.1r l.1 pr• ~ducn,·1J.aJ de· 
su .1p:u-.U• • rr·1 •liuct1\·1 '· h.111 pr· •\ r •c.--.d•, el dc.·~pl( 1t11(· dt· ..;u <:Xf'H 1rt.:1c1•"n. f.--. lJUt' h.1 ..;1d( t d ··n11 •ti."r'' de su 
e .. ~. •11• •tlli.1. 
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J. CRISIS FINANCIERA /NrERNA.CIONA.L: /LACIA. UNA NUEVA ECONOM/A GLOBAL 

Por lo dcntis. t:n la rctrospectlva histúnc:i ha)' <¡uc cons1dcr.ir d irnp:t.cto y b_.. secuela.e; de l.a "burbuja 
fmancicr:t" de Japl>n de fin:ilcs de los odH:nta país ~11 4uc no podl·r colocar tntt:"ma..nu.'1ltc sus recursos 
fmancicros los dn."tto a d1vcr~.1s t·conornia.."' del 111urH.io. particubnnL'11 te a las dt.: la rr.:!-,'1<.>Jl asiática estos 
fondos t.-ntr.iron sm nin¡~".n1 control ;¡ lndurH.~i.1 y en rnuchos c.1..-.os subsidiados; <·n buena pn:.tporcic",n 
se c:tnahz;iron :1 proyect~ >~ "1nal, >s"; c.fr_· rn.u1c...-r..1 "-l'u-· b d<.:ud.:i cxtcnl..l '-it·I p:tis se.· ck"vÚ ::l 120.000 millones 
Je dólares :iun<JlH." la B:tnc.1 lnt<~n1.:1c1011al la srttÍ:l t-t1 200.000 m1ll1>nes). Je la cu;il tercios se refit~c..-n a 
pasivos dt.· l:t.." crnpn·~:is pnv:ld.1.". 

¡\lo :nltt•rior S<." :igrqi;.i b rstn·clt:i vn1c.ul:u:tt"•n de b n11nH.-d3 dc lndf1fH .. ·~i:t. b nip1.1 .. con d <lób.r. el cual 
se :ipn..·c1(, Sl~"?"llticallv:tnH·ntt· rcspc..·cttJ .1 d1t'"t·n.:11tc.·s tll•>nc:d:ts "duns··. entre c..·11.i.s c..·I Yl'11. t."11 los dos 
tiltin1os :u-H 1$. 

l .a con1unc1(H1 de¡,,._ fact1 1rcs cnunc1:tdi is y l.i c..·x1"'t<"1lll:t de un n.·1';lrtl<íl pnlít!c1_1 c.¡uc- conCt."11tra d poder 
t."11 un s(>lu h• 11nbrc..·. (c1lttic.1d1 1 p1 ir dl\Tí'' 1~ ..u1.1h•ot .. 1!'> con11) ce )lon1~1hsL1) •• "lCctltu.in )f\ b dc-!'con fian"..;a de 
los 1nv<:n;11•r11!"t3~ y :icr<:c:·dr1rc.-s en b c:-ctin•1rnÍ;¡ dt" lnd,1nes1.1 y pus1en•n t11 t.1'1trnhch<> b cap;ic1cbd e.Je 
lidcr.&Zj.~' de: Suh.ut11; de nurHT.l 1.¡ul' l.t pr11blt·n1iuc:1 et·11n1'11111c:1 dc ... ernb1>c1·, c..·n un3 dev.1st:id1 >r.i cns1s; 

13 dc· ... ·ah1;ac1<.)fl de: l.t nJp1.1 h.1 ~1d<1 b rn.1pir de: l.'l.." rnriut.·d .. 1.:- rc.·gHu1~1Je, en ltis últ1n1<>S sc..·1s rnescs: de 
2,,·100 unhbdc.:~ P' ,,. d1'•br .11 m1n11 de 1ulio dt.· 1997 sup<'rÚ nl.Í~ Ue 1 0.000 <"11 d prc:·,c..'1""1 te. alc:u1z.:tndo un 
mixin1n d'-' 1 7.< ), •C) unul.11.h-:-: P' ir ll• ·.1.1r. c-11 r·sf1 ,, 111\ l'll..'-s p.1n1.1n1 ,, l.l nu~( 1ri.1 de..· b_.,. crnprc.-s.1__... y b:inco~ 
ind• 1ttc~u 1~ se..· c..'1"tC111:11tr..111 t·n un.1 ... 1tl1.H.·1···11 de .. 1ua·br.1 tn:n1c.t l·.1.111i--tc..·1·'.\tr.11 •niin:1n• > dl' l.i p;ind.1d h:J. 
3J....rr.1v:u.i1 > l.1 1nc:tp.1cllbd 'k l.1~ C• 1rnp.u'1i.1..; ,. 1n,t1tun1 •1lt.'S tin.1nc·1t-r..l." p=ir.1 cubnr el ~l'rv1c1n de sus. 

p;is1v1 ·~- l.< 1S l\.incc '·" rnue~tr.:1.n un.1 cicv.1d.1 e• •lll°l.'1Ur.1cr(·,n de su' nt"7',L':l '~ cred1t1c1• '!"> ~· !'>t:n' ,..., probletll:l!' 
par.1.1fn1nt:tr 1.1 f.tlt.l dt· l1q1udc:~ que- 111.1mt"it--....t.u1' 

En c~tc c1111tt·xt•• y c11n1•1 p.1rtc de l.1 pr11f1H· .... 1 que d f.-,,nd1• .\f1•fH·t.-.n11 111ten1.1c11•11;il (l.".'\fl) }uzo a 
lndont.'~l."1 p.1r .. 1.tp•1~ .1rl1' pul1• • C1 •11 • •tr•,... h.uH·• ,, ~ ~~· .:,1cn1.1 t·,tr.1n1t.-ri '" e• 111 .¡ l.l •4 >1 J rn1llo11e:-- de dúbr<.O.S. 
par.l est.1b1lz/_Jr 'll l"C• •ll1 •tni.1. c.:I .k~ ,bu·n1• • · •rdt'11,·, el t.."H:rrc de ll1 h.1nc1 '' e11 r¡, rncrnbre p.1:~.1d(> 0 (s1.>ln 
~1gn1ric.1b.111 2.tr· .. de 1.i ..... 11...·t1,Hb1k'- h.u1c1n.1_ ... rncd1d .. 1 ltuc: .ll-n-.... ~c11t.·1 Ll dc:-.C-• ·nt"un/.1 ft:ncr:tl. .Jdc111..;is 
de pn •p1cur que: rn·ur .... ,... de h.u\C• , .... ), •Clh.--... l¡uc- "«' pc-rc1brc-n •n Ct •rn• 1 <.h.·btlc· .... -.e tr.1 ... bd.1r.u1 :1 1>11.J~ 

Ubtltuc111tH·~ rn.i ... fucth· ..... tlrt·lkd, •r d1.· ~.ooo \f ifl, •rtt.., de d«•l.trc.·:- ~ --1..· "1ntcm1nl¡~1..-r.1 t. l ~1itn1~11.;tn' de 
c.:i.ptt.;il .ti ~ect11r C••í]'•1t.1tn.•1. c-..tt· últ1n1•> -.e"''' trrtf""ilnht:ui•• p.1r.1 (:1Jhnr 'U' .1dc1uf,,... p••r 1" 1.¡uc.· ;iJ 
tin;il de: encn' ,te l'J1'S < 1 ~·· •hH n1•. t·· ·tl~',t I< 1 tt. n1p• •t.1ln111ltl' d "tºT'- H . .'!•. t.i< ·iu lft tl\i.t ~ se c~ •tnpr• ,rnc..·t1<·, 
;J. g;irant1z.1r t1 , .. i_,, 1.1. ... 1•bla.-.1n1 •llt·, b.1nc1n.i-.. 

F.n un c:!'>tud11 • c:l.tb• •r.1.f• • p· •r ('('c •ti• •nti-.t.b de l.1 l '111" ~·r-...h.bd d1· 1 l.Jr" .Jni .,.,. e .?hti.._·,) .1 b c-..tr:ltc..)-.."t...l de..· 
cierre dt~ H0:\~lC•,... t'll lod• ·r11· ... 1.1 .... •'11• • t1t.1t.kcu.1d.:t. P• •rquc p:-• •fttnd1.-1\ de n1~uh r., t:l1H'<"<"'.1ru l.i. cn-.1..; dt" 
c.:~.1 n.1c11 •11 

' .\~ tu..Jnw·ulc- ru .. h·u ron .L· ~ .. • ¡,_. .. •'" • • ,., .. 11.. ,_..¡,,, "··n ~11 ............. _. .~ o·H, ..... ..,. ... o·-..t •• .-., 111.a"'-,... .... ¡ ··~1 .-l.,\ , .,.,, ~"" .f•·z ,,J 1- d<-l ....-t.hW 

pnv.a\.t rr¡•1c......,ol.-a .SI,. • ,\,r¡ ".•u l•>1 . ..I ,¡... L .. .a u ...... ok·I .. , ... ,,u_. llu•• .,.,,. 1 ..1 ,., ......... u .. 1~ ,,,... u1 .. hl•.._.,.,..,,. lin.--.111:1 ... 1·i.u·.-1,....-- r<1; 

I.nnl"""t-'. ltl fil1..l.:-"""' --1ur , .. ,...,,..,u .. ,., ... .t .• I .11 1· · .L-· 1, .. -.11\.•..,. 
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J. CRJSIS FINANCIERA INTERNACIONAI..: ILACIA UNA NUBl'A ECONOJlf/A GLOBAL 

La d<$confian?..a <.."11 el sistcrn;1 financiero de Indonesia persiste por sus altos nivclC!'li de cartcr.1 vencida, 
30o/o del tot;i.I del crC:dno. y pnn1uc sus niveles de capitiliz:ac1ón son muy bajos: 4.0~,.-o. t.."fl comparación 
con el lirnitc k1-,ral fij:tdn por d B.:u1co Central de 9.(l°/O; ello ha originado que los b.:incos for.irll~S rcdu­
jcr.m bs línc..--a.."> de cnº·dno conccdu.t.:i..c; :i los u1stHuc1ont.~ tin:t.ncu.-ras de lndnnc:si.1.. 

Por ~u parte. d lb.nen< :c..·nrr.1' de lndont"s1:i ha prncur.ldo rn.u1u:·rtt·r a tlote !os b:1ncos vÍ:I b 1nyt~cci,jn 

de l1<.1u1dcz. cstr;ite1~;1 <.¡ue l1;i u1crcrnentad(1 las prcs1<•nc-s u1tl;iC1cHl:lnas y p(1spt1esttJ un;i rcform.3. :a 
Fondo dd S1stt.·rn.:i 1··u1:u1c1crn. 

En getu.'r.11. el Prc:~1dcnt1· S11h:in1' rnostn 1 n·11cc11c1.i :a curnplir co11 c.·I pn •.l,tr.una de l"~t:ibllÍ7...3;ción 

c.:coru.11111c.1 llut· tinn··, c1111 d l·\11 .d f1n;iJ de JCJ1J7. (,_1uc c-ntrc otr.ts n1ed1d.i_... de H.cfonn.i.. incluye 13 
~uspen~1··,n de pn •)TCt1 , .. tft· 111r"r.u· ... tn•ctur:1 públtctt~. 1:. C'lt1Cd.1n/,n d<" uu cri·dit4 J pnvtlt·h.-i.:uaJ•' LU1 mq.;:a 
prt1)TC't(1 aut•1nir1tn:' y l.t c-lirn111.1c11·1n de l••s rnr1n•1ru1lt•1" ~tt· 1.1 ..... 1ndu..;:tn.1 ... dd .L>"ÜC;tr y de b harin.a: 
supn..·s11'n1 de ~ubs1d11 '" en l.1 t'C• 1r1t 1r11la; b n.""SlnJctur.1n1'•11 del ~1stc11u ftn:inc11_·.-o; transpart."11CÍa en b 
poliuc:i tisc:il. y l.1 .lJ't·nun t:xten1.1. pnnctp.J.lrnnlte .... 

J_-i. dcc1su·\ll de Suh.ut11 c;1u:-f1 '-pu· <"I F;\tl l•»rn.1r;1 l.i dc:n.;;1,"111 de pt>'>p11111.·r b entn.h-r:t de recursos 3 

lndonc..·..;.u pt•r ."\.O<UI n1illc1nc.- ... de d,",J.ires de -'U p;i4ucte de .l~'"lh.b. 

FttLthnt"l'llt". l.b .\111• 1nd.1dc .... 1cc·pt.tr• tfl dctc.·flLT f'PJ)'(."Cf• I'- ri. \r :dredetl<Jr dt: 17 n11I rntllnncs de t."fl",b.rc..-s y 
:ilmc.lr~c .1 l.t-. c'.\1~~t·nc1.1 ... del l·.\11~ .;;1n crnb.lrgn, nJ.uld'l ''-' .1dopti·, <:~Ll th:c-1'.'0.1e'1n d rn.J.lt:sur socul en 
incorttl'1l1bll'. 

Pan c.-nlJ'<"' •Ltr 1.i.., c1 1-..:1-., e' •tn' > \·1Hnt."11t;u11t1~ :l!lft:nunnt"l'lf<". el 111.:uH"f<, dt.· J, >~ pn 1bl<.-rn.i." b:inc.;irios Í\Je 
dc..~.1f. 1rtun.1d· ,, .ti rTtlq.tr t.unlm.·..,, un.l nunnn1:t".lC"11.,11 dt· b~ deb1hd.1J<.·~ dd .. htc..·rna. 1 .. .run: 1~ '~ errores 
dt·stac.u1: 

./ 1:.n fl• 1nernbr«. d g1 \lnc..-n11, < •pt(, P''r gar.1ntu.1r _....,·,111 11•"'- .ihorrt•S n1t"c.·n, •n:s a 5.<.C)O dóbrt.'"5. E.sto 
pr1 1\.1 1c-1·, C• 1nf11 .. 1,'•fl t11trc !11~ .lht ,rr.ld,,rt:•; y gt."l'H·rr·, rctff•,... 111.t'" •is de Cllt"l'ttahabientc-s. h.:t~f3 que. 

c."11 c11cr11 de 1 1 )'J~. l.1 .nJt• ,ntb.d .1cc:pt1·, .1..'<."~'.:urar tod. ,..., ¡, '' dcp/,...1t1 "· 

../ l _1 ce 111....i •lu.l.u:1•'1n del ~1..,tt·rn.i tin.:u1cu:ro fue p< .... tt-r)~.1d.1 1nnc.-ct·.,..ln.1n1c.'11tl·; a pc..·~.1r de que 3J 

pn11c1¡w' de l.1 cn-.i-. dcpn 1n (1<' • )pc:r.ir 1 (, b.u1Cf 1 .... l:i -'~~nic.~u l"l'tCtr¡.:-.ld.J. dc ~=utt·;ir .J.I '<.-et( .r dc:1(·, de 
c1..:rr:\r u1 .. t1tuCt• •lll .. , tu .... "h'1uhlc-.; ~ fl• 1 :ilt.-,1t•º1 t\i .. 1. lfl<.·.., : .... i.h • • u11;\ (.'11tre d· .... 111..:.tttuct~''H."'- c'!"t:it:U<.-s) 3 
ptº:'.lr de lJlJC 1lHH"h1 '"" lfl h·f1nt·c..ft.tn1 •S titl.UlCU fl '' C.l~ t•fc •ll t'11 b 111..;., •h t'11C1.l 

.., l·J l''r,1.J.·nr. ..;..,hMt•• h .•• t. ... tol.1 <¡•...-l .... rrl•t"fT1l..,. ro·- ut ... I"'"'" rl t '."..11 ~, ... .....,, .. , - .... ,¡....,. ._,.,, '"'' ... ,uuu ... .,, .¡... .. u ....... p•ot-..¡1...-~.-1 

.tinr.t•IA' .t l"'~f,.._ IC' un 11--.. ••u• ,.,u .. 111,.....1.ll ~ <' ¡¡., 11o • ..... ,_.ro t••h.ocd• .... ,~" ••>U ~''"'J..""' ....... •1• .. 1•1••'"""."'·11 uu• ,., ,,. ..... , ..... h.-..-l..o."Tt J..:l:lk"llf.,.911 
ltl.,·r.al.-..-. nM.lu ... , ~,).,...,,, ... .i"u11N1 ., ..... •1.1 l<"' '""'º'"' ... drl l·'-!f '",.._nfrw...-, ~ ·~r•l.-1 l.11 ·hJ~1 ... t-t ,¡,.. '"'"-..''"' ......... ,., ,.,, &., ... -~~-
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../ Fin:ihnc.11u.·. los ju1c1os rnc:rcanule~ <."l.lll dcn11-.í:u.Jo lentos)' adc.-mÍ<i ~ufrian la corn.Jpción general de 
los juccl.~. JlUl'S rnuchos rri.""St:imos fueron OtOfh"'.ldos 3 fam1lian:s y allt.b.-ados de Suharto. r!.StO 
blo<.¡ucú una po~1blc s:tlnb :il problcnu. de los crédit(>S problemáticos. 

l .. .os tirubc(>S <.t(·I )~··fncn1t1 .l,·11t·r;1nu1 pi·nfub hY'l.:fl<"rah~..ada de conti;u1.,_-. e insutic1<."flcí;i <fe divisa~. 

GltAFICA 30 

M9'1 A S o H D l!ll& F M A M A S O 

1·:1 dt·scnntcnt11 ... •.•t.-i.,J h""fah1.1 .1 ~~t·11cr.1lt/~\~t· c"n brotes de '"·iok11cta de.· b. pobbcu)n ci"·il en varias 
zon .. lS dl" t:~t" f".li . ..;. ~n:c d n·c-n1decnn1c..11t1J dt• b Cns1.;; t..-C<.tnÓmlCJ y l.t pl.TStstt"tlCU de Suh1Tt0,. que por 

sCpttrn(~ pt·n1 ·~i1 • ci •t1 .. t·c11t1'11 tuc rc.·t·lr.-,.,d1' etHll'' 11residC'Tltt· t-i-1 c:I nit.·~ de rrur.r.tl, dt._· conCc.>tk .. r pnoric.lxJ 
d b prntt·cc1~··n d .. : -1.:-. r.unil1.irc .... ! .1!1q.~d· ,, í" 1linc< is~ t.fUl." hin. rn' •n<:1¡'M 1lu...Jd11 but.n:t parte de los 
flCg"JChl~ dt· ("'t." ('"'.11 ... (_'"1} d<·tnnH'1ltj. Ut1 

pn '~:r;.1n1:1 d(' t·,ub1'.- ·.\C1• •n en •t1•
0

•n11c.i qu<" e:• 0 n-.1tit_·n· de 1n:u1<.·r.1 p:1n1rubr l><.,H·ricur :i IPs ~retor<.~ 
eCt 1n1"un1c1 ,, fl!.\' '-'< :~.;, .. 

J _-¡ \"J• 1lt'1lC1.l .. ; •L"UJ - ¡ .lCfTCC. 1lt,", dc!nd• 1 .l b '< quÜ ("X("C"f'K"lt 1n.1! tftJ<: rt~~~tr.t f nd1 lfU."Sl:l r <¡UC ha 
pn 1\ • 1c.l.d< 1 c.·,'--· :~._l .. ' ,·~1,·.1r1cu1Hettt•1 de J'fj 1-duct• ,, b.i ... icc .,: t.unln~-n "<' • 1b-.c.-r'\ .ttt e, •mpr.l.' dt· .. pin1cn·· 

.1lc.:11t:id.\ p••f ! l ··l.l""!: ·:.-.1t1\.l dc\.1l11.1c1:•n de 1J nl·•tH·t.b t:.Ul ... ;,1 •. t"1t SJ1•vtt·rnbrt: de.· 1'J'J-; 111~ h1t.~c.~ 
b.i ... 1c•i.. "<. tll'..l~•·:i ··:1' .. t1 21r· ... 1 t.1 .... 1 .uuult.'.t .. i.l. ,_.J .1!.1:.1 ~!t.."fH_-r.11 je prct"1''' pr••tnct.h•1 ~-~ ''"' .inu:d 
c..,.ltn· 1 1 >1 >.1~ lll'l(,, ,·,~n·<1 'l" .. ~ Hlt",.<-tl J 1 ~r'"7 ~'"''-·i.1t~ucl.tt--c1•n••'1l1.1'-khuf••tn· .... 1.1-.t·t'ft<.~t1fltr.lbJ1:1.I 

b• ,rth· ,fe Uf\ rI" ·l·I.. ':p( n11tl.h"1• •rl.ln• • • .,, 1br·c.· f• •d 1 • '-1 "'(" f1c."1H" f'l"c.""'l"11h •pH 1·, UlflH!lc."flh l.;¡ t·lun1n."1C1<°1n 
de -.11b .... 1d1< , .. 1 J..... ·ttibu ... r1hfc .... p• •r L, 11u·t r11,f..1rnhn· ,·.unbun.1 , '-1'f1'11tt·. \ t" •f"lJtu: c.."f"l ~~'Tlc-r.J.1~ 

cu:d•tt1H"f" P"' ·~-:.un 1 l ... t.1h1lt ~.h·1· •n , 1"• •ti• •lfH¡·.i l' •t 1n .. rn1nH1"tt.H. l -..1t"t rb \n.\ '1 1l ·.J de pn:.'C"11 .... Ml C"I 
C• •rt•• rl.t.'f , .. 1 ~\ (.,. Hnh1r1 '. \) l\.lJll"<' \f11tHl1.tl TI·• '.1c..._1·.1~?1 J •tia l '! h1li' •IH -.1.1 .._,. J'IHhtr.] ~".t"1H'"f"3r Utl.:J 

1,;...l,l.11.,..._.._,,, 1.:.,,,. •:"·.: ... i.:,,,,~·r• ,,,,.. .. _..¡,...,-.\.l ... , ,.,, ... ..,,t.,\•.,,,•'•' 

1f! IS CON 
FALLA ¡_.¡;, ORiGEN 
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crisis ::ilirn<..-nt::trla,. )~:i que se requiere importar 4 rnillont..~ de toneladas de 3..r'TOZ -alimento básico de esa 
nación- en el cono plazo. lo <.JUC no será fácil <-k~ concret..1.r por Jos 3!,71.Jdos probletn.as fin:uicicros que 
enfriL*flt::t7

• 

J...as rncdicinas )' los prn<luctos bá..:;icos c.·rnpc;,_,ron a <.-sci.~t·:tr y b.c;; protesta.'i populart.~ crc.·cicron. :ti 
&,....do de que. lur~> de <¡uc rnunc:ran :tlrcdcdor de rnll p<.·n;,onas en c.hvcrsos episodios de violen~ el 
prcsidt"11tC .Suhano se vio for.l'-1.do a renunciar. 

C ... 01no resultado de.- los t·rrnn ... -s gubcn1=tflll"fltalc-s y c..k l;i nu.·~r;il1lhdad soc1:al. b. cconornfa se encucntr:lcn 
unJ. <icpn .. -siúr1; de crcct.·r c.lur.1ntc la~~'>S pc.·ric><f<>S J. ti .. as .:tnu:aks lle 8~0. el J>JfJ podría caer h;t..'itl 14o/o 
<..'"fl l'J'JH. J_1 tntb.crf>n .:i.I consurn1dor_ '-1\Jl" f\Je t t.<1º•• .UHJ.:ll c'11 1'>97. podrfa concluir el afio de 19<)8 en 
70~{J. 

GRAFICA 31 

1'92 1993 19'4 1997 I~ 

.:\si. lndon<.a:sÍ3. <¡uc unos rnc..-scs antt-s <le l.t cn~t~ 'H" pcr(1L1b.1 c,1111<• un:i dt· li"' n:1ic1on<..-s en dcs1rro1Jo de 
1\_oc;;ja con n1ayor pott.'"flci:iJ de cn.."C1n11<:t1t,,. :thc •r:l Sl" \"t:o.Ju11lbr-.t et irn1 • b 1113...; l"1~u1a dc:- b n:cupc.·r:ición en 
t.~a región. 

'\\.'1nltl J\••'-· c_;s._,.f,.I l·.o.••ff•11tk l'rt~I"''ª"' t•t"J11.. l."...1f..a1tL.• ~ t•M!!. 
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3.8. 1 1 H.c..·~t. ..11c.·· 1.1 1 01u.J11 !\louc.:t.1n11 1n1,·rn.tt.111n.1I 

1-"1 1tlC;.tp.1etd:id de p.1g1, de l:J., < 1hlig·.1c11 1tu·s tin."lnC1rr:t"' cxten1a...; de cortu pbzt 1 ;i b cu::il llegaron los 
bancns y d ~ecr1 ir pnv.1d1, 111 • b.u1c:1ni •. 11blrt:--·· ;.i l.i_-. cc11rt• nnfas ;i..;1.;Íuc;i.s. n1uy :a ~u p<.:~ar, ;i n:cumr al 
l;J\f 1 p.1.r.l t>btcnc:r rin;mct:un1t~1 f( • y h:.c(·r fr<-·ntc J. "'ll.S crln1prtin115ns. f·:5tc acní.1 e• 1n1r) pn .. "'St:idor de 
úlun1;i u1st;i11c1;i p.1r.1 i:~-u;ir b. pr11fund1z.1c1<·1n de Li CO'\t~ y .,.. 1bn..· t1 ,d, >de.· b c.iu1cbr.t de b. banc:J. y de l0s 
1nvcrsion1!'.t.l.." 1111<.Ttl.1C1111ulc:~. que ven c11r11pr.,n1ct1d11'\ c::I rc('rnb11Js,, de l11s n._·cu~t.l'i. El F:\11 ornrh":l 
hqu1tk7 a 1 1.1~ p:lÍ:-.t·:- <¡tu- e.ten en 111:-.< 1h en cu p:ir;1 4uc.· cubr=in Jc,-;lll ¡u.rtc de :-.u~ compr<Jrntsos 
fm3J1c1c.·ros de o in• 1 pl.1;-. • ~ <"'\ 1t.1r .1 .. i Ll rn1 .r.Jt• 1n.1, 1.1 c=tíd.:i de b-. rrv •r1<:t.b:-; y L1 pn ,p.1g·.ic1:H1 de: b cns1s._ 
lo cu.ti e' >lllJ'f' nnt·tcri.J d funct• 1run11cT1t•1 d<:l TTFHkl1) <-'C1 1u~·1n11c1. prnfc .rn1n..ultc y. p( )f t;into. los 
b<..'1H:lic1r1s yuc i·'.'>tt' le h.1 J~l'1lt'T.llf11 ~'1brc t1H.Í•• .lb t·C"f•TH1r11Í=i t'"'f;td11ur11dt.'1lSl'. 

El ¡.-~11 sc.-ú.ll.1 que: "'n1' tH:nc.· ... c11r1d•1 nt c"cu·.;_-1 '-ltJl' b c1 •11HJn11..bd 111 tc:n1J.c1• >n:il pn •P' ,rnc.•nc.· i.~1su·no:i 
tin:inc1l'r.t :. un p.ú .... 1 rnc111 ., que (·~te .-..J, 1pte rnc:d1d.ls t.¡uc._· haJ~lf1 frc:ntc.- ;i sus problc..-ma.°" y cvlten el 
n:surguntt'flt•' c.k nuc' .l'• en ... , ... •· . Dt· .ú1í 1.¡ue 11 >~ p.l{llH"h.·s <le n· ... c~ue 3 los p:Ús<.--s a..,.1;J,ucos c.-n crisis y l:i.s 
recstnu:·tur.1c1• •ne ... dr· l.1 dnid.1. c ... r.1,n C• 1nd1et( 1n.1d1 '' .l que pP 1~1g:u1 1.1...' polit1ci." de a ju-. re c.¡ue han 
pn.·dt )n11n.1d~ ._ t.1Jc.-.., c. •fll• • l.1 <·'-t.ib1lul.1d 111• •nt·r.1n.1 ~· r.1111b1.=in.1 .:i tr.n é·~ ,k pnlínc.is mont"t3n .. 1.s y fiscales 
n .. ·$tnc11va~ p.1r:1 d1 ... 1n1nuir l.1 .... prc'l1 ''u.- .... ,, .bn: «l ~l-ct11r e:\.tcn10, .1. rn:ultt.-ner un.1 pnlíuca fisc;;il ~an:i .. 

acel<.·r.1r b hbt·r.d1 .... 1n···n ~ .~~.1.-.uu1:·.1r l.t .1p«rtur:i del ~1.,.ten1.1 tin:tncu.·ro. isí con1n 3 d1min:1.r de Lt."i 
rt.·:-;tncn~111c~ .1 l.t pro•p1nbd (_''tr.1n1<·Ll l"n d ... t.·ct•1r tin.u1c1t.·r11 (1.-\ff}. 

1-=is gr.u1lÍ<''.'> • ·hli~~-lL·:, 1th'"' tl11.u1cu-r.1"' de C"i •rtc' pl.t.:•• • 111' '1b~t.u1tc l;i n·e~tn1crur.ic1f111 de p3ílc de l.1 
deuda t.JUC: :'ol" h.1 .1ic.l.n~·.1d• • ~- b 1n.;ufiCtl""tltl' .iyud.l tifl:tTlCll'r.l t.·"-fl'nl.1. p.lr.l h:J.cc.·r t°H""tlft: 3 tiJes p~?oS. 
obltg:t .1 J.t-.. l'CI •fl• •flll.1~ .1 ... i.}uc.1.; .l c:-IJl.Jln.'.'t·r p• t!ÍtlC.;t:>. C• Hltr:ICCI• •fll•·ai_'\ <."tlC.J.fll.lll;.J.d.l.., 3 fl"t.J . .fl1C."f1Cf" el 
s;u1c-;11111t.1lf•• 1i ... 1...'.1l' fl1"H-r .. ir "tlJ'tT.i.nt de n1rnct-c1~1 C.'°'.'l.tt:nt}f p.ir.i C(1ntnbutr 3f p.1~~(, dd $l."f"VlC10 dc:la 
deud.1 c.xtt·n1.1 d<" e• ·rt• • pl.1;-. '· ! p;1r;1 n·cuper.1r l.t c."'t.ab1lid.id tllf1rH.·t::inn-c.1.1nht:tn.1.. 1..«::-s es 
unprc.·~c1nd1blt· n·n1¡'cr.1r l.1 c-....r.1b1lid.Hf n1• .nct.1n.1 p.1r~1 t"re11.:ir Li ".J.ht.L1 c..k· C.lpit..11r-s y t.·v1ur nuyores 
J'l'"L"'S111nc.·'.'> '."1 •brt" el nH·n.-.hf• • d<" c.1p1t.1h.., ~ de df\ 1 .... 1". ("( 1fflf' p.tr.l rc~t::iblrcc.-r l.i cuntl.3n:r.:i en ~us 

(."Cl}fl• •llti.i .... y d .1ccc ..... 1 I· ..... 11H rc.i..i• ,.., tlltl n1.lC"l< 1n.1lt·" de.· ('.'.lptt.1h·s p.ir:i yuc: i·~tn" rc,.-•:T"L""-<.'"11 y cnn ellos se 
.:tsegur.J. el p.:t~:11 de b-. • ·h!t,l~.ll'l' •flt .... pt'1td1entc-... 

P=ir.:t n..·.uui..br l... c-.L1lnh,i.1d rn• •llct.ln• 1 c.unht.ln.1, t.·,t-·ll>lt-C<'1l .tlt."l.s t:J_.,;,:..~ de uirt.·r(...._ y politic:i.~ 

c11ntr.1l.-Cl•1nt-..t.l.., p.1r.1 ,fi ... t11:n1nr !.1 pn ... 1· •tl ..... bn· ),, .. prc.·c1~'"· St:lnlt·'.- F1 ... <""hc.:r. ec111JC1n1t-..t.l dc..·I F~ll • 
.;.c.1l.1l.1 o..¡uc d .11.·.1 lic l.1 t.1 .... 1de111tt"rl-... t· ... 1t·tnp• •r:il. ~ ..inc úntcuncntc p.u:J tn.""t1.ir l.t .... ht.i.i c..k· c:iptt:lJcs. y 
t¡uc.· c.·I C't •'tt • t~ta ...-11· • t1n1< en d(·bd1t.1r .1 J, , ... b..tnc."• ... ~ .t !.t'.'> c."• 1rp• •LlCI• •n<.·-... c.·, nlt"t1• 1r 3 I< ~~ c1uc.· nn¡.!1n.:tn l.t 
dc.-v.1lu.1n•"n. ~LiJ· •~ l·,.... .ti:·, ... nn c.·lc ... de: < "!Hkud.1n1:c.-11t• 1 c.·-...tt-nt•' t·,1 ... rcntc.·. ·y :ul;i<.h: 4uc.·: "c..~I n.·ch:-L~t:l :i 

.llH1lt'1lt.H. f.l t.\-..\ dt. :: l~l n. ... !u -.h i•, 1 lltl f.h"t< •f 1ntp• >rt.11111...' (.""11 f~''f"l'<. flLlf" J.t Cn .. 1~ .... \J rt.~p<:Ctn C:lbc dCClt° 
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que en el contexto de ale dc:uda externa e intc.""n1a un m3IJ. es b dcvalua.clón, como el aumento de la 
t:l..._a de interés. y ntás aún s.1 se acon1pañan de políticas contr:lccionísus que restringen la liquidez y el 
crccirnic..-nto el mercado 1ntcn10. lo cu:il genera problemas de insolvencia pues la t:J.sa de interés crece en 
rnayor proporctfª>n c..¡uc el lfl!-,7T<.·so c..lc las crnprcsa...c;;. e indivlduos. dc-s<...o.stabilizando. L-0 última inst:lnci~ al 
sector bancario. 

J..a pn:ocupac1/,n del F.\IJ dt.· est.;ib1Jiz3r b mont_·d:i~ es decir. de frL"1tar b devaluación 3 través del 
3Uflll-"1Hn de 1.1 t;t$:t de 111tcrC:·:-; y c•1n polit1c:is cnntr.1cc1on1st.:1s. es c\·1t:ir d<-"5\'alonzac1onc..--s dd capit:il 
financiero que opcr:t en los nu.·rcados tk c1p1t:tlcs. Sus poliuc:is se d1n,l,~·n 3 a..'i<.'h'l.Jr.l la rcnt:lbilidad de 
d1cl1'1 c:tp1t.:1I :i Cf,St:J. de C(J1ltr.1c.·r 1~1 =icu,;1d.:id t..-c,1ninn1c.i y l<ls salanos reales. 1..as politJcJ . .s de :ijustc 
3,>.~v:tn lt•s pn,bletn:t..,. de ;1curnul:tc1/,11e1nsnlvencu c.¡ue cnfrc:ntan las en1pn·s3.s y el sistl."rn:t banc;i.rio. 
p< lr lo lJUt· pn ·~1guc: l.t t.¡u1cbr~1 de banco:-> y l.t 1nc.-st=1bdu.bd tinincu:r.i c11 dicha_" cconomia..,.. :\dcmis. 
e' >r1tiguran tn1 cr •ntrxtr' dl" n1e1H 1r cn.-cnn1c."t1 r,., ("C• n1c"1rn1c<, y nuyor mfl;ictt .. >n. con rd:ición al 
C<.1n1p11rt;in11l.1lt' 1 pn.·n' • .1 b cn:-;,1-.. d< •n'-k lhsp( ,nÍ;tJ1 dc.· gnn entr.id;i de c:tp1t:i.lc.·s y mc.·jor situ::ación 
t."C< .n<°Hn1c.1 y tln.u1c1er.1 de ~u~ t.·1nprc.-~.J...'i y b:u1c• >~ • 

. \ pes.u dt.• b pn·fl.11~14·111 de tcrnp11r.1lid.ui dd al?;i de b t.1.".:i. de tntcri·s. ¿-st:I. se '\-ud...-c permanente 
dt:b1d1 • .;i} cr•ntcxt1 •de me:-t:1b1hd:1d fm;inc1en y de mccn1durnbrc que contlh"Ur.l. f·:Stc hecho presiona. 
t:ultu ~1 1bn· b t:l'·' de nH:tn:s c1 1rn• 1 ~obre d npo de ca1nb10. Pretender est.:ibtlizar d tipo de camb10 con 
el =tiza de l.l ra-..1 de uuerl·:-. .1 Ct ... t;i de: .1un1<-'11tar l<1s problcm.i.s <."1'1 d sector bmca.no y de rcstrin~r l;i 
.l.cUv1d.1d t.•con1.11n1c.1, nnp1dt: l.1 e~L1b1hz=icu\n dd t1pq de c:unbtn y ha.et• que se gt..11<--raliccn b.s 
dc..·valu.1c111ne .. en 11 •:-. paí-.es del ..irc.1. 

l)1vcr.-1•s .1n;tlt:-.t.1.,. h.u1 .. eú.1!.11..!•1 que l.i..."' p,1Jíuc .. l.!' contr:icc1<1n1~t.l....., del F~tl cstin Ct..JUl\·ocadas .. pues 
llcv:u1 .1 l.ts <-·e· 1fl• 1rni:i..: :i l.t n·cl'~11\n y a pn,t\.1nd1?.t.r 11)~ pn1blt..·n1a_" de n1sohTncu. e mcstabilid;id 
tln:inCltT;J .. \I ~e~':\Jlf" J.i._ !lll"fll.l._ p~ 1IÍt1C-. .1..;¡ q'U<--" t.-....tunubn :tCCH 1nc.·s especubti\"3$ l'fl detrimento del 
crccun1t"tlt• •de Lt t. .. ..,fer.t pn 1duct1v.l.~ b cn~is tin.u1cit·r.1 y la nt..·cc~td;id dt" rn..-iynrcs mtc:n.·c..11C1ones de los 
tlf")....'"aJHsrn• 1:-; rin.t.tH-1l'n ·~ 1ntt.·n1.:ic~· ·n3les ~e rnantlt."tH."tl l.ucnte~. 

El problern.1 1111 Ct •n .. 1dcr.3d• • p• ir 1nud111:-. ;1nalt~t.1'~ e!" d hc.-dH1 dc...· <-.tUt.." L1 hbc.-r..thzacic"ln ecnnóm1c:r. 
n:1..1u1en· de <--... ubil1d.1d n11 •ncr~1n• • C.l.rnb1.1n41 p.1r;i 4u<' :-.t~? npt.·randr1 o. de·¡,-, cnntr:trin. :-.e prop1et.3.1l 
:icc111ncs t·'."pt·c11!.tt1Ll'- y ... fe, .du.tt· •n.i ... t.¡ut· dn·'-.¡u1c1.:tt1 :iJ st.·ctc )r tin;inc1c..-ro y .1 b cconoJnÍa en su 
e( Jtl 1un t• 1. 1 )e ah i 1..¡lH tt·n~~.ut 1..1ta· predi itnin:t.r pe 1líttC.l..'i c1 'n tr.icnc lfllStas. p.3.r.1 i..i.t")..~ur.u supc.·r.int {o b.:110 
dt.··t1cn) ti~c.tl p.1r.1 t•nur prt.·'.'1• •rte ... '."'' ibn: prcc11 ·~ y o;;( ·bn: el ~c-ctnr extt.·m1 • yuc pur..-d.u1 dc'."ot·~ttbthzar d 
t1p• •de cunb11 '· =-'1 .1 c,1• ~ .1~:rq--.11n• , ... l.1 .1lu C':lf"~':"-l dcl ... <.·n 1c11 •de l.i de1H.b c-xtr..4 ma .;i curto pb.zo <-{UC nene 
l.l. ... cc1 •n1 •rnÍ.l'.' .1'-t:it1t .1 ........ .._. e'phc .1 t.ttnbu'11 l.t r.:i..·,· ·n de l.1~ P' 1littc :1-.. c1 lfl tr-.1cc11 1n1.st:J$ p:ir.i ~"'t."tlt.~r.tr :ahorro 
f, •r.'11~11 ·1..pu·· .. e tr-.hltll-«tl en 'U?''LT.l\ tt n •tllt.·rc1:il exu·nl• l· p.lr.1 ;i:--11~ur.1r dtch11 p:.go. 

1 )<-· hcch• •. el I· \.11 ... etl.11.i '-tuc· "I, .... p.1i ... c~ nc.·cl·~H.ln .1tlnn;i.r 'U' 1~ )'tn•na.;.; t1:-c.:Jlc.."'S f"3.r.l mclu1r t.-n su.~ 
pr(.~ .... upur:--1• •" ¡, , ... futur1" c1 • ..,t, ... 1..k rt·1..·,tn1ctur.1C"t• "n tln:Inc1er.1 ~· n·ductr t."l dc"·t1c1t d~ curnu comente" . 
.:'.J.-:._,.. p~ 1r di·•. t.fUl. ''-' IH11l' 1..¡ul· pre •ct.·dt r .l rct~11rtt.'' pn·.,.uput.""t.:ik·~ p.ir.1 '-1ut.· c:,1:->t:l nt.:tf},_.,., p:in tin.;inet:ir 

¡,,, .1pny1h tl.;;c.1Jt·..., .1 l.1 b.1nc.1 ~ t"'\tt.lr ...,IJ 1.tt11cbr.l g.rtHT.Jh.'.1d.l. 
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Sin embargo. la.e; política..c; conlr3ccíonisus instn.Jrncnbdas para cstabili7...ar b moneda y tener nu.rgcn 
par:t apoyar la banc3., afectan ncg:itivamentc b . .; condicion<.."S de :icumulación de 1:1..'> empresas._ lo que 
aumc."1ltl los problema....;. ck 1nsolV<.-"T1C13 e tnL"".itabilnb<l bancaria.. mantcnl<..""fldo latente el contexto de 
inccnidurnbrc c¡uc se traduce en saJH.la de capiulcs y pcnnant.."fltcs prcsiont·s sobre c.·I npo dt._· cambio y 
la tasa de u1 tcrc:~. 

J...as polit1ca_" c,1nrr.icc1«Hl1stas rcsult;m rnuy poco apropiadas par.t salir de b cnsas. pues se cc1ntr.iponcn 
a las nl.·ccsnb.des de lu . .Jutdcz l¡uc..· :;e rc.0 <.:JU1Crl"f1 par.i cncar:ir b. c..¡uicbr:i y b Ínt..·st:1btlufad b:incana. 

) ... 3$ poliucas de cnruraccH·m dd cri·dito y d g·.L~t•:• público rcsrnnh~·n t:I rncn:aJo 1ntemn .. d etnplco y la 
dud.rn1ca de.· ;icut11ubcit'tt1 de 1.1.....; ernpn·sas; est' • cn.~a probk·n1:is <le u1sc •lvencu ut..¡c: n.:percutcn en 
irH:st.abi'1d.ld b;u1c.iru. ru.i ..... u·m si Ct ms1<.Jcr.irn( >s I~ 1s altos nt\'dt.•s de c.:nJ<.·utbrnh'.."fHt 1 cxten10 de: cono 
pb..,«, t.tlJ'-" i·st1 ,~ 11c.1u'11. 

L..3s ah~t~ t.1s.1 de mt<·rc.'·s lJl I(._" Se l"SL1blc::en p:tr.t fn·n.:ir b saJ1d:a de capttalt.·s r tr:J.t:J.r de cstabihzar la 
tlltlflC(b .lCt'1ltÚ."111 11 '~ pn 1IJf<·1Jl.l." ,f<.· !'•1brct-r1d<.·ud.1Jll1('1lt( 1 de- l1s crnprC":tS y de ltlClp.J:nd:td dt: f":lf...';o. por 
lo '-tlJC." se n·cnJdc.·cc Li rr• ·bkrn.iuc.:t de lns b=tncos y se 1ncren1cnu el n1ontn dc.: :ayud;i <¡u<.- los gobtc-mos 
h<--"11<.'11 t.¡u<.· can.1h~·.1r .l thch11 scct1 'r p;tra l"\'tt.:tr su <.¡u1t·br.;i ¡._.~'1ler..1.h.z.:id:t. ·rudos c.:stus facture~ e\·idcncian 
b 1nop<.·r.th1lnLuf de b..;. P' 1líttc;is cn1;ui3d:ts del F~1 I p:ira hacer Cf'lntp.3hblt-s Jt_>S ;l.JUstr.s 
rn:icn 1ec1111,·11111c1 '~ n •Tl Lt e:--t.1b1hd.1d fin;u1ner.J. J...i.._ pt1littc:as cnntr3CCH>nt5t.1..'i .u1t11nt1.Jaonan.."l..'i d1ng1d:a.s 
:i fn.'1t;ir l.i 1nt·st.'lh1lid.llt e .unb1.1n.1 y a d1s1111nu1r l.ts pres u ,nes sobre d sect1 •r <.0 xtt.·n10. 1<' h.lc<.·n a costl 
de contr.1cr 1.1 .1cttYHbd cCt •n(111uc;i y .1gud1.-":lr lt ,s pn 1bJen1.ls de ntsnh·t..,.1cu que dt._~c..·st:.ibth7_'Ul :i.I ~ector 
bAI1c1n11. 

J _i=- P' •liuc .1-. dd I· \t 1 h.111 fr."lc.1 ... 1d., p;1r.1 frt"TtJ.r l.t cn .. 1s y detc.-nc·r l.:i fug:i de cap1t;ilcs ~- b. devalu3ción 
de.· l.1 n1• H1ct..f.l •. 1-..í c1 •rni • p.:tr.1 n·.1nlabr d crc..·cun1c..'11t<• '.'-1 •stcn1do de b' c·c• '1lnn1i.b. l··:.n l:a pc.:r:-;pcct1va de 
fn.'1t:lr 1.1 ~..lhd.1 de C."IJ'lt-11,·s .111tc l.1 dt·vJ.lu."1C11.,n del.is rn11nc..·da:-; i.,1.inc1~. b tas;i de.· nltt.·rc._~ ha .:ilca.n7-'ldo 
n1vt·lc:s dd ~~ 1 p< •r cn-nt1 •. lr 1 "~uc re:"-ult.1 msutictc."fltl." p;in ;ik:n17..l.r d obwt1vn bu.'c:a1...h 1. J·:J :alz3 de b. tasa 
de u1 teri·~ h:t pr<"':'>?• 1n.1d1 • ~, 1bre l.i c.1ry~ del ... c.-rvtct(' dt· b.s <>bl1gacu,,11e:-. tin.;J.11c1t-r..l.s. llevando .i cn1prt-""S1.~ 
y b.1nc11~ ~1 .~~.\\., .... l'r• .blt·n1.b ,t<· ltl'• ,¡, <.'11et."l •. hi nHlltl .:i dc.'·tic1ts p1Jbl1c<). J. 1.1 41u1cbr:i y .:i b. u1c..·..;;t:ab1lu..b.d 
rin.1nc11.:r.1. 

(), 1n1bu.,.h •. 11 1glJ.1I yuc • )rn ·~ t:Ct •fl( •tlll~t.l'. ~<.'1-1;ib <~uc- "d I· \11 puc:dc ser cuestlon.Jdn p< 1r dc.:tn .. 1.nd:tr 
(1b1c..·tn-l1' "h.· b.'lf.l mthc1···n p.i.r.1 t•)'1JH 'flH' 11nplic1ri.u1 un.1. hnu:il contr:icc11·1n rnr•nct:i.ru c...1'1 d c1.lntc. .. -xto 
de.· b ilc.·pn·c1.1C\i·111 \fe n1.l .... ,fe Sf 1 J"< •r cu11t• • ... tbd.1 Lt c-xtr.111rd1n.:1.n.:i :ilt:i n:L1.<"H.•n d<" <it."t.Hl.1-3Ct1'\'0S 

pn·\·.1lc.·t:"wntc c..11trt· 1.t .. e1npn.· .... 1 .. C• •n:.u1.1" h. 1 )1ch.1 crit1c.1 '.'-<' 1..¡ut..·d.1 n •rt..l. pue ... .1.1 I· \11 Jll • ~,-1]11 h.1y <.¡ue 
cnt1c.1rl•' p• +r· 'lJ' p• ·lit1c .1 ... e• •nrr.11..·n· •tll'f.h dt~ <~U:bd1d.1d n1• •flct.in:i. ~n11 • t;irnbii-11 ¡-.. 1r dc:t't.""t11..ic.·r y ~1i;l.ur 
unp, •fHctHf.' .1 b 11bt:r.1lt.·.ic11.,n f1n.-.11n<.T.1 ' e( 1nu-rcu) .1 1.1.~ C""C< ~n• •rnii.' {tc..·I n1uthf( '· ("H )r l.;i 4uc- se 
1n1r• •1H:1l p• 'liuc.1~ c1 •ntr.1ct.·,, .111-.t.l"- c;iu ... Ult< . .., d<· I• •!"> pr~ .blc.-n1.i..o;, de :icu1nubc1:111. 111..., •lv<.-r1c1i. de lo'." 

'l>urnhu ... :h. H .• J. <:01Jr .. ¡n ... .,,JU.. \' .... IJc-• (l"r'J~). -c:auT'C"n<~ <:.n•ra ...,J <:OD.ar•C'•'""'• 
lhoul.:..inir;• P .. rc-~ un l:C·unurn• •. .- A1.ti-..i~. l: 219°2'70. 
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frágiles ajustes macroc-conómicos )• las crisis fmancic1"'3S que han venido acentuándose y 
gt..TJC1"';llizindosc c...-n el ámbuo rnundial. 

En conclusíc'1n. la.o; polinca.c;o contr.icc1nnistas y de cst.:1bilidad monetario-cambia~ liberah7..:tn más los 
mercados dt.· c:tpit .. i.lcs. no obsL"lflt(.· que son las causantes de las pr.icticas especulativa.o; financicr:1....i;; c.¡ue 
produjeron la crisis. 1 _, alta carhr:i del scn,.icio de b dc...·1.JCta externa de cono pl37-o no tfa m:1.rgcn para 
tlcx1b1lizar la poliuca fisc.al y crcd1tlc1a para responder a las ncccsiduic-s de liquidez de solvencia que 
dc.·manda la salida a b nu:stabtl1d.ld b.lncari.:i .. 

Este hc:cho h;icc: ev1drn te b cbra pi·n.ftda de sobcr:iní:i t'1t el rn:ua·jo de b política económica <JUC han 
c:iíd1 • t·sh lS p:iísc·s. debu.fc • .1 Lts cnsts y ;i b pnlít1c3 lfUC ~rt."Tien» y l)UC s1>--,.'1.1c prev;ilccic.·ndo. 

CUADltO 5 

O e 1 -9 7 S • p -9 1 
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F.I F~f 1 y d B.'lncn .:\fun..:..11.i.I .i.'."unn.n que: 13 crisi."' se ori~nó P"=>r un;i m3l.:i a."'1!:~nac1ón del cn:dno «..-"11 los 
p=iísc.-~ ~b1;ít1c,1' y p<- ir no h:ibc:r un3 adccuad.:i $upc."t"'\·1s1ón y rt"'gt.1L-ición dt-· l~to~. Stanlcy F1scher pbntt.":l 
lfUl' ··1;i .... c.._kblle' e n1.1decu.:id.:t.:- rq.~bc1onc.."!ii b;incari.i..; y de superv1~u.·.m y b.s rdact<-.nt.-~ comphc::u.Ji.o; y no 
tr . .111~1-..1n11tc..; c._11trt.: ~"." ·b1<·n1• ''."'· banc<1s y c(,rp<,r.ic1<1nc-~ C<)n l.:t c..·scnc1.:J. d<.- Ll cn.s1.s <.--C,)nón11c:i ~ c..:id.i 
UTlll d<· 111~ r~i:-.cs··. F.n d flll:irt)•. ~e1tt1dn. el 6 dc.· ITU)'O de 1'>98. el Prc..-s1d<..-ntc drl B.itlCtJ .\tundu.l.J:unes 
\\"•·lten,11hn 'l"fl:tl<-• <-ltu:: ••ti cn't' tin:u1cn-r:.t 1.""Úflc;t tUc._· (._,l partl· cau~.id.J. pt•r ..lCCl•-'flC" trnprudcntt.~ por 

p3nc de b.111'-tul·n ·~ y n1, ~e tr:Ht
0

1 cxclusn.·arnentt.· dl.· un pr• >bk·nu (._--stn.1c1ur.:il"
0

• l >t.· .ihí U n..""S()luClún 
tnn1.:td.J. en "U úhu11.1 n ... "t.uu/.n l';'(1n1unt..l .l pnncip10!' de .:abnl d<.· l 1J')S. de ··est.lblcc1·r nleC~'Ult"-0105 
e finen te:'.'-·· p.1r:1 c."\'U.tr rn~•'.'- tin.1nn<.·r:i, n·airn.·n tl~. FJ F~f 1 -..e n·-..p-1 •n ..... 1b1lt. .. ~..J J"" ,r rt"'.'-( •hTr cu.llyuit.~ 

1!~1S CON 
FALLA DE ORiGEN 
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crisis. mediante Ja sup(..avisi<:Jn del funcionamiento de Jos mercados financic..."'t"os y L-is cconornfas en el 
ámbito rnundi:tl. 4 

l...a banc:i :icrc<:Jor.1 h:t cst:iblt.·cuto rch,"'1Jlac1oncs :idic1on:t1cs y ha presionado a los. pais<.·s deudores para 
que cst.,blczcan rcstncc1..-Jn<·S .:id1c1c,n1lcs para ~alv:.guanbr los s1stt.•n11" tin;incicn>s n3cu1nalcs. f~to 
dcstac., las políuc:ts de control pnn.k-nci:tl 1.¡uc la."i msutucioncs fin111c1er.i...."' dcb<.11 rcalt:r..:ir para c"·it:ir 
caer en un:i rn;i'-1 .a. ... 1gnac1<.•n de rccur.;o~ y en pr.icncas cspcculatn;a...;.. Par.1 gar.:mttzar los prést:unos del 
sector pn\·adt 1 ~e C"st.in e"1.1blc.:c1<.-ndc 1 pnrna..-. de sch'1..Jn ·~ y rnccanisrnos de :o;upt.·n.·1s1ún en la 3.S1gn3ci<'>n 
de los cn:d1tc>s 1ntc·n1.1cu.u1:ilcs. :tdctn:.i.."' de exigir d curnpl1m1cnto de condtcumes nucrocconóm1c3.."i y 
dispns1c11 •ncs tin.u1c1t·r:l.' P' 1r p:1rtl' de 111':' deudnres. 

El F.:\.1.1. y (._'J B.u1c• • .\fund1.1I prn.l' v~t .1 rece •n11ccr 1..1ut· l1s a.ctu:ik·s cnsts "ºn n·sult:idn de problcm.:is 
estnJctu1.1ks den\·.1d1 '' d..! e' ir1text11 dc· hbt"r.1h:1:1C1,·lll pn:dornni;uut·. qul· nn crea cont.hc1ones de 
:icurnubc11º•t1 p.1r:1 rubnr el n.:crnb11l.;,11 de: l11s crC:·du,.s ot11rg:u..f11s. Pl.mtt-·1r tnt.·du.b_.. de n:hY'l.lbc1ón r 
supt.-r\·1s11°1r1 •. t.-.i C••11111 p11lít1t..·.1s de Ct>ntn1I pn1dencul. t."VJ(.fenc1.l t.•l cut·stH>nirn1ent1> .::i Lis P'>liUc.J..~ de 
liber:thz:in···t. y dc~n·}~1bn:1n tin.111c1t:r.t rcc1 HnetH.bd.:is ;:i esc.11;i rnundt.31 por d1ch:i." 1nsttn1c1oncs 
tinanctt·r.ts, J. 1 lp1c 1rnpl1c.1ri;i Ll micrcncu de c'.'·:-.t:.ls políttci..:; de supt.·rv1s1<

0

n1 t.¡ue asun11ri;u1 los .:lcn·cdor<--s. 
con11 > bs de <"• 111trol pnHkncul í..{Ul.' dc.+><:r.ín est;iblecc...-r }, •5 dt·ud(lrcs.. no st.·r.in la soluc1ún a los 
pr('1blen1.1" de b:-. cn"1" tin.u1c1<:r.is. :"o ~er.í a tr.J\·c.'·~ Je d1du$ nu·d1d.:1s ciue se prop1c1c un3 mejor 
;i.s1>--,'1l;:tC1t·111 de n.'Cuf'""'" cred1ttCH•S y qul· st· t:vtt<"n :lCCHtnes. t.•spccubtl\';:t~ y el n .. ·~urgHnK11tc·· de otn crisis 
tin3nnera. p1Jt'"t'• í..JIW L-1~ J'nn1t-r.1-. n•1 .1n11lan el libre n\1)vtn111..."1lt1J de c;lp1t.i.lcs. J,l cu=il d.:i pw a bs 
pr:íct1c;1:-. e~p<:cul.Hn·.i..... 

\":i1<1r:1r y 1nat1l·pr n1e1• •r d nes~~' • de 11 '"' cri·d1t< ,.., banc.:lnt)S u1ten1acu 1n.1lt·s h.:lcl.1 lo" rncrc:idos 
t..·mcrgt·nte~. ~· ¡, ·~":T.lr (._¡uc Ll b.u1c.1 nanon;il pr1.•cc:d:t dt..· 1gu.ll ,..._,nn.:l t..íl tomo .:l los cn_'·dun~ ,_ltO'}.,~dos 
intcn1a.rnc.-ntc .1 ~u .... dnaf1 ·n·'.". n• 1 n·s1 .lver:l el pn 1bknu .. 

J ...;.1 .1:-;1gt1.H:1• •11 de: c...·rt.~d1t• ... '.'-/ole• ..1 l.i:-. urud.u.it.- .. c1 in c:ip;ic1J.id <le p.:ign. t."Xclu1r.l de lu"!- pnrn<.'f"<>~ J ).,.?T"311 

p;irte de.· ¡, ·~ .;.c..·ct1 •n· .. pr1 •dl.H"tn-· ·~ debu.i• 1 .1 qul· 1.1 l1l><.·r.ihz.:lc1ún n• l cn::t cnnd1c1ones de n"T1t:ib1hd.uf C"fl 

dl<1,_ l)t· t.11 f11n11.1 .. ti '<-r:utf" nl.:UH_·pd.1 l.i t"-..fr·r3 pn>i.luct1\·a., l.t ec1~nnrn.Í.:l c..,1fn.'11Ur.í 1nc--st..:ib1hd:id 
b;inc.1n.1. ~ fucrt<- .. prc..,1• •ne~..,, 'bn· d .;,ect,1r t.·xtcn1n. y c•-..ntuHJ.lr.i b .;t)t.1 vuln«r.1b1hd.td de l.l c.'CctnornÍ.'.l 

en t11nl• 1 .1! C• •tllJ'• •rt.lltlll'Tlt~, dt. 1 c.1ptt.1l tin.i.nnl'r~ 1_ \lwntr:i...~ Ct1nt1núc el pn1n~,, • de l.bt-r.ilt.1.:ic1C.)fl 
tin.:inncr.1 y l.1 p• ·lltn·.1 que l.i .K• 1rnp.u-1.1. pn 1~cgusr.ln los pre 1blt.·nu.s yue t:..;t.in dc:tr-;Í:-o de 1..i~ prt·~t• in~ 

.;,itbn· l11s t11nd.1ntt..'11t10-. cc11n:JtllH"11 .... .1.Si C1•nv• b b.i¡.i =icutnubcH.111 de..· c;ip1t.tl de b.s. cmpr-cs~:c; y l.i 
u1c;1p.1c1d.1d de ~:etH r.1r u1r•:n:-....• ...... uticu.-r1tt·, p.ir.1 cubnr 11."- obh,l?-C1nne ... tin.inc1c:r.i..., ntten1.i.s y t."Xtt-n1:is. 
~·1 11b:-.t.1ntc .. pie d 1·'11 rr.uc de h.lCT nt.l.-.. cr«·cttvo...: ¡,,~ nu~c.lln.'."n1•1.., de: \"1~".11.inn.l y ... upt-n·t~H-1n a lis 
ce• •11• 0n1Í.1-. c-n cr.-..1-. < n t• •nt• •. il ~u.111<·1· • de J.1.., p< 1}ittc.1s t'C• 1n(·u111c.1.., 1...hct;ad1.;. p1 ir di·"· n11 ""t·r:i P' ,..,,ble 
t.•\ lt.lr , •tr.1 ,·n-.1.. 1 l pr• ·hlc-1n.1 r.hi1c.i. c111n•. ~ .1 ... e: ~eú.tlú. t"1l '-!U« d1ch.l" P' 1lit11:.i-.. :-.1 •Tt l..t.' y:ut.· h.:in 
gl'Tlt..-r.1d· • Ll en ... ¡... (' 11np1d,·11 -.u .... Jun.·111. 1 )e .ihi l.¡uc en \lc'.'·x1c( •y <."fl 1. '" p..1.i-..t.·~ .1~1.iricc ,.,.. en en"''· :s pc..-sar 
lh l.l .tpltC.l("t' •11 .. i;, J.i, f"• •lttJC .1 ... c.·ni..i.n.1d.i-. dd I;~( l. '."lg:.I 3¡l:T;t\ .ind• a-..t._· el pri 1blnn.:i de.: l.1$ C.:J:rtc..-r:lS 

'\\ .. rt.I B..-.• \\ llh"\•""'") 1 1·~ 1 .... f ........... ,~ .... l.l..to..l&t,..C••n u1 • Uu11M.kc. l..11111R tc-nn 1~ .. ,.,..,.,,,,..., ..._ .. ,.,.. ~ ....... t ·,,.krtu~· <.••lff"ft"nl."r 

l.-1ur' \\',.Jtr11"••hu 
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\•cncida..."i, l:i inestabilidad y b. fah.:a de intermcdi.aciln1 financi<..~ además de c.1uc no hay suficientes 
fund:nn<...'tltos económicos sólidos capaces de rcanud:ir un:i dinámica sostenida <....'11 la cconomfa. 

Al no gt."Tlcr.trsc cond1cn>ncs <-·ndógt.."T1as de acurnubción. y debido a las presiones crecientes sobre el 
sector cxtcn10. st._· dcrnan<.b c.:ida \"C:Z nu.yor t..9fltr;u..ia de c;ipitalcs p:a.r.i financiar t3l dc."Scquilibrin y cvlt:J.r 
guc se agr:ivrn de bs cnsis tinancu:r.is. 

Se h:1 culp.1do b b,Ulc;i acrccdor.1 u11rn1ac1onal de no actu:ir en foml.l. r.ipida p:ir.t hacer fr<.."'fltc a la 
1nsoh-t."11C1.:1 dc..· los p=iíscs i.-.13ucos. lo c..¡uc ha l.'Xtl"TH.hdn el pcnodo de incc.:rndurnbrc y de cnsis. con 13.S 
cnnsccucnc1:is de maye H'" Ínest:ibihdad c:unburia y <."Tl los m<.·rc.ldos de c;ip1t:ilcs. J.;:..o;¡,to se debe a 13 gr.in 

rn;ig11itu<.f dc n·curs<>S u1vf1lucr.tdc1s c.:11 los rnercad<1s de capit:1lc:~ c...11 esas t.."C(J11t:1n1i:is. lc•s cuaks rcb;tS311 
los 300,000 rntllone~ de d/11."trc.-s Je.· cono pl:izo. l..n5 rc.·cursos can3hz.1dns por c...·I F.\tl c...11 b cnsis de los 
p;1ise:o a:-.1;Ít1c< ·~ result;in 1n:-;utlc1entc-s. Los r<-·cur.-o~ can;ilil"=tdos por d F'.\fl. d B;incc) ~tunduJ y créditos 
b1btcnJes a le 1s p;1Í:-;es a ... ">1:Íl1C< >s en cn~1s. surn:1n 111.9 rnd 1n11lnnc...-s de.· d/)bn,_·s. rni.s que cu1lqu1er otro 
rc.sc:ttl.' fin.:tnc1l:ro. y corrcsp< >ndc 36.6 ;i lndon<. .. s11. SH.2 .1 Cnre.:1 y t 7.1 a ·r:ub.ndu. 

CUADHOC. 
PAQUETE DE AYUDA INTERNACIONAL (Miles millones DoL-tres) 

FMI BM-ADEVBK ASIST.BILATERAL TOTAL 

INDONESIA 1c..1 8.0 :!..":\.:! 47.4 
COHEA 20.9 l·l.O 2.3.3 58.2 
TAILANDIA 3.9 2.7 10.5 17.1 
TOTAL .\-1.7 2·1.7 ~2."i 111.9 
Fu<.'1Hc...·: B-1nk l llJfrn.u1n A<; 

1~1 F:'\11 aut1•rr•1cl.un.1 <-lue ºcsci .-i C31).~l de s.l.lv:ih~1;tn.br 1.1 cst.1b1hdad dd ~1stc...·m.a n1onct:uio 
1nten1acH•nal .. ; de ahi l~Uc b C.l.11..J.Jt7..ac1ón de rc...-cuo.< ,s sc;i pan cnt.ar b yuu:bra ~t.ncr.ihz...ad:a Je bancos 
n.1c11 ,n:tll·~ y t·rnprl"~.1s. así e~ )fnt1 de b banc:i .:acn:cdnr:i 1nten1.lcH 1n:tl. t-: ..... t1S intcn·n1oonc...-s del F~f 1 y de 
l;i ( )fic1na dd ·re~1 •n • de 1-°.q;idos L"n1dos. c<.11110 ._,...ir:111tcs de últuna 1n~t:inc1.:i. han c\·1udo c;icr cr1 un:i 
"'gr.111 dt.·pn-:-;1.··n·· c(,fll<• l.1 lt\H" acontecH·_. C"'fltre 1<J~J-1'>33. _·\lgurH1s s<."tl;il.u1 l.JUC el F~ll no debe: 
u1ten.-entr ~· 1..1u ... · 1.i~ e1npn·.:;..1!'- y b.u1cos n;ic1nn3Jcs e mten1:ic1t•n1k.~ qul.· <.Titr.tr.'n .J. b espcculaclón 
(.febc.b11 i..:;un11r el c11~tt> de ~u="' ;1ccH1nc...·s. 1:J prclblen1a. t·s q:ut.· den<• actu.J.r el 1::\tl com<1 pr~tldor de 
úlr1nu 1n..:t.1nn."1... l.t cns1~ se .1gr.1vari. 

J>erc 1. J"l"~l" .l 'll 11lfl'r\ lºflCI~ •?l, b Ul(.~[~tb1hd.ad l.lt- 1(), flll"f'"C.ld( •'."> fin;ulCl<."rn"' pn ISl,l..~t.·. ( ~;id;t VC7.: ~C' 

de1n.u1d.1n rn.1:0 ~ •n...., J"ccur-:-~ , ... cxtrntu' p.ir:i <."t1c.u:1r Li cn:-.t:-. y <:Ytt.lr \~U<.º ,(. ~pvc.· b ltl'.C. •IV<."T1C13 y se 
C(•1npn1rnc:t.1 .11 -..i-..tl·nl.'l tin.1nCH:n1 111tent.1c1onal. 

l·.n d c.t-..• • dt· Lt cn-.1-.. dt· \h··-...1c•" l• 1:-' n .. ·n1i-..o.;; c;ir1.:1h~~.:i1.lf•, l~ 1r d F.\tl y t·I !--~ ~bu:nl•• de Est:id•>:oio Lºn1dos 
fuc.·1-..n -..urint-:ltl· ... p.1r:1 h.1ct r frt"f1tt· .1 l.t!" ()bhg:1c11··nc~ «Xh:n1.t .. dt· C••rt•• pl.L"11. y di() <:vtt1·. c:i<..-r en 
tll• •r.111 •n.1. '."-.,..' • ·b-..r.u1 tt: -..ur~.,,-, un pn 1ble111:.i de 1ns.ohTT1Ct:l 11\tl:nt.l dc.·bu.i• • _i}.t., C:ntv~c...-nJ(."f1Ct.:J.~ de l:i 
de-..·.1lu.1n ... n' ti .1l;.o.1 th· b t.1-..:i .. t ... • nitt:ri-s sobn· d c11"''º d<.· b d(.:ud..1. Ulft·m.'1 ,. c.·xtt·m.i,. ;i:-;i Ct•mo b 
dt-...-..·.1lqr.1h.-.• 1~1,",n de I• ·~ .1Ct1\' 1~ y Lt tnt"tlor dtni1n1c.:t dt· .1ciunubn(·•n t~ur 'c..· ~knv.i de: b!I' ptnlincas. 
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conrr;iccionist:is. ·1·a1 situación. aun;u.b a b gr.u1 tkuda cxtcn13 de cono plazo de los paises a.siiticos 
aumc..-ntó el <.~ulcudam1ento. así como li.o; cartera.s vcncidi'i )' la 1ncsubllidad y '-J.U1cbn de bancos. 

CUADRO 7 
PRl,..._.PAI · •J'-"'Ul .~ • -•'VHJ::J....-1'0 

(milorrs di! del.ves) 
AFRICA ASIA AL EUROPA E MEJCJCO RUSIA INOIA 

1002 6,>00 9.g:f} 3.0CA 4.3?1 = 2.f!J62 
1003 8,171 12 .. 417 9.3J7 5-07 1,307 4,.a:l 

1934 B.7'0Cl 12.1'77 130'.D 5.0C'S ~-lfi¡ 4005 
1ms 6.ffi7 11.7ro 140'll 5.:B6 2.93:' 4Br 
19'6 7,!l:'<l 10.0CE 1462.-l 4417 3.001 4,301 
1937 6,9'9 8.IHJ 14.ta> 3.000 4.014 3!02 
1008 6.741 6.913 13,.CD l,"36 3.9:JB 2.517 
loo:) 6.815 5.RD 13.:'Zl !J(D 4.zr.J, 1,!'llB 
l!n:l 6,:t:;7 3,{Bt 14.165 1.011 5.079 8B6 ·- 6,rr;, 5$1) 13:D3 3,621 5217 :!,676 
HD2 6.317 G.!a3 12,14.t 5,179 4.773 = 3.$15 

lm:l 6.476 :".Cr'2 11.447 6 ........ 3t>44 1.932 3.<&i 
l(D.S 7.aL 6.416 10.4-C 6.00S 2.916 3172 3.C>e 
1ms 7.Jr..i 5.3->'3 19.6:'fi 12.575 11.74; 7.t:YS :!..100 
UD6 6.2:'6 4= 16,3-0 15,:l63 13.279 9.S:-6 1,197 

1007 9.<.6 14.10l 18.~ 17."51 6.816 11.216 1.3.:5 
19'.I! IQOD 27.tfD :1fl.3D 22.l'DJ 6$1 ~6D , !'O) 

f.-U ArLDno e51:aodc.o oe t M . 1 ll6 

[.-'L.; princ1p3k~ cnnc:t.."- (.¡uc.: ~<."le han hecho al F:\fl son b_.,. s1gu1cntc..·-.: 

:\lgun;i$ c..k· li.' cnnd1ctt>nc:o> obhg:1.n ;1 los p3isc..~ :i rc..·nuncur .3 su~ p<:,litic1~ de protL~clón a 
<."tnpn~a.." e uHcrc._-scs nac1on;iles y a ;i.bnr r.ipu.brncnrc :-;:us cconon1ii.,, c.-spc.~1.;ilmcnte c:n d ~tor 
f1n;inc1<.·n1. :i U prnp1cd.id cxtr:injer..i. 

l~I r:\11 luc u1tllu:t1c1:id1) (l nun1pulad1\ p<.)r 1-:.. ... udc1s L'n1dr1:;; y O[T''~ pai~<..·~ nco"i par.i 1rnponer 
es~.s co111..i1c1"'nt·s. de.: 1n1 ·do 'fue..· sus cnrnp:iilii...;. pu<·d.:tn ~nar acceso a loo; mcrc:idns de las 
n:ic1(,nc.·s afc:cr~d.:is •. -ihr1r;i t...¡ut· r:o;;Lin c.:n un.1 p<1'tCt1~•n vulncr.1blt·. _.\_.,.u 11nt-i1t:il <.-i un;i Z<•na que 
pn_·•.•C\1p.1 .1 l.1~ t·n1pres.1 ... dc..· J-~ .. t~li<,s l ºnu.il1:0.. pu<-Sf(> '1l1t: dc..~pt1l-..; c..h· C":t~1 d• '" dc'·c.:i1.bs de 
t•xp.1n•>t1.,11 c:-c.'• pr··1-.l~'-"rr1-. n1c·rc-.1do~ en''"' c-u~u~ ~u.,. pr•1r1• .... pr1~duct••' tt:Tti.111 d1f1cult;idcs 
p;ir.1 pc.1a tr.1r. nnl'ntr.1-. 'fue h1c.."'fH'" ;i.-.1~t1co~ b3r.lt1 ,, ~ :--L1b~1dud· , ... ;irlui.u1 l1 rnt.·rcado 
c.·!-t:td• 1un1d1.-:bc-. J ·' 1 liuc.· \\ ·.1:-;;!1111gtt •n y' 1tr• ·~ .l!''b1cn111-. dt·I tnund~> mdu..;.tn.:ilt.·."ld11 r11• pud1rrnn 
l1 \~:r.1r 1nninn ti.· prv ... 1•'•n l11btt·r.1I, • n1ulnbtt-r.iC p.J.n1cul.innc.,1tt· en d n1.;J;rC' 1 de l.t < Jrg:u117.1ciún 
\lundul dd ( .-. 'nu·r n• •. J,. • 1bt1l.'TH:n ;Ü11 •r.1 uuli;.-.Uhf( 1 11 .... ::-n··d1t'"' dd I· ,, 1 C• 1tn•' p.il.JJlC.:l. 

LI l·\11 pr.h.·t1c.1 d d•1blt_· d1 .. cu~<• 1.n r°J.\'11r ..-h: b.utc••-. n1tcr.l.ll'l1•n.lk-. :i- tíl C1•ntr:i de 
lfhtttuc11 •nl· .. :in.u1cu·r.1'-. c..·1npn:'..l.', de.·¡~ •""ttanu-.. y .icc11.111 ... t~i... n.:1c1c •n.il'-":"-· p, ~r un Ud.• 1n,1stt: <.n 

~tH.: ), is g:1 ·hu:n1c ,, -.1.· .lf"'-1-!:U<."'fl a c...~tnct.1.:-. rc..).~.l...: dc..· rn1.. rc.ld• • ~ n(' ~~.l.'h'Tl dnH·r• 1 en .'.lux1h.1r 
1 IS 
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insrirucioncs finan.cier.i...~ o compar1ia.-; nacionales. pero por otro exige que sean los gobiernos los 
que pa¡,,1\Jcn los prést:1mos obtenidos de bancos internacionales. incluida..-; las cnonn~ deudas 
del sector privado. E11 ntr.1s palabra.°'. los bancos extranjeros obt1(_"fl<:n gig;u1tt•scos subsidios de 
modo 9uc no paguen por sus propios c·rrorcs. mi<."ntr.is Jos bancos y cn1presas nacionales son 
c-J..,fi¡,>:tdos a dar <¡uicbr:1. 

()tras conúíciones cJ:i,·c del F,\fl corno d aun1ento dt: las tl.."'3.."' de 1ntcn::"'S. la resmcción del 
crédito. d rccorlc dt· gastos J.,,rubcn1:imcnt.ak~ y l;t contracción nu.iucu.J.:i de b c..·conomía en 
general (.~t;Ír1 fuc.·r:t d<: lu.l,r:tr en Asia. y::t que fueron d1ser13c.b .. 'i p:tr.t p:tisc~ (en c..-special de 
Aménca J_-itinJ.) que <.í1fn:11t.ab:in problemi.o;. dafcrí-ntcs. como 3.lr<1S déficn pn .. ·!"upucstales y 
cnonncs dcud:is c.·xtc.·n1a...,. <1ngm:ida.."' l"'n d sc.·ctnr públlco. :\pl1c:td.1..-. ;1 :\.,.1.1. nncnt:tJ. esas 
polit1c3s del l·-~fl ~Hlt\ c1.mtr.:1producc11tcs. ya <.¡Uc )<)S pn•blema...; c.-st:in C'Tl1t1.1dc)s c..-n d sector 
privado .. ·\utH.)llt.' b cconon1i:t n·al d<' los p=iíscs a.s1iuc1 's =ifcct:idos ruv( l un:l conducción 
St..'TlS::tU, se pn1du1(' un pil11c<> tin.:inc1cnt, c.-n p.inc.· C3t.:th7...3.dc1 por c:oopccubd<Jrt..'S, <.¡UC causó un 
colapso de l.as rnnnc.·das y las bols:ts de.· v3Jorcs. Esto, a su vez. 3mJ1nó 3 nutnc:ros:is empresas 

c.1u~ habi=in acun1ubdn gr.uH.ic.·s <lcud:is c.·xtc.·nt1s y :i b:u1cos pnvados que y:i cnfn ... 11t:tban una 
:t.lta pr<1pc)rCi1")fl de rn:st~lJTlOS Olt-JrOSOS <.Í<:b1dt1 .1. f.t C."Xt("11SJ/~n dcJ Créd1t1J 3 ~c.·ctores 00 
productl\'C>S-

1-'15 políuca.s del F.\(J son dc.·tcrn11nada.."i por funcH•n.J.nns YlH.' 1111 <.'1'lt1< .. ""?1dcn c:abalrnc.'fltC la 
situac1ó11 de.· los países sobre los l¡uc t.k·crdcn. San etnb:1r~•o. t=ilt·s funC1t:lnann~ c~ún en 
C<1nd1c1nnc.-s t.fr• d1sc.,)3r r .l.Ufl .l.)tcr:tr r:td1caJrncntC: l."11 p<>Cf•S dÍ:tS ~>fÍt1C3..°' de cnmunid:adcs 
en ten~ t.¡uc ha.o;;;r:i ah( •r:i tUnc1on.:Jb3.!l bien y tl.1cr' ,n tnoddo de éxtto econflm1cc1. 

El F~fl prcd1c;a Stlbn_· b fl(.'(°("':\.ld:u.f dt• <.¡ur gobzc-mos. b.u1co .. y t.·rnprc: ... as sc·.u1 .:Jbicrtos r 
tr.111 Sp:trt.,ltl."~. pcrt) SUS pn 1pu.S 3Ctl\'Hi.Jdes H" re3h?..IJ"l f..'1'1 S<:Cret1 J. J _1 b.1.Sf.." fc('1nC:J. Je SUS 

cond1c1r.1nt·"' p11lít1C'.:t:-> nunc=i ~e rcv<.·IJ.n. y las pn•p1:1 ... .:, c1•nlfrC1<111c.·:-. 1111 ~c.· h."lcn1 púbhca.o; <.-n 
al,L,runt }~ c.1st •s. p< 1r J, • t.1nt(1 nn c·:-.t:in suwr1-. :i n.·v1su.1n p< ,r prnt"<.-~1' 111.1.le-. mdcpcn"::hcnte!'i . 
. \d<--rni.••, lo~ ~ob1en1<1-:- <.Jue n.·etbt:n sus pri~t:lfll()!'> t1t."1lctl e..;c,:t5r1 1n.1rgt..~1 p;;ir;i nt."}-,?fX:Íar. y 
rnuch, 1 nw1H •S p.1r.1 l'-ln1c1p.1.r c-n b d.1bt 1r:tCH

0

1n dt· (;J., e' •t1<.fic1' •JH~ P' 1littc35 de k1" cn.:·d1tos . 

. \ r.1iz de l.1 Ult<.TYt"tlCtt-•rl dd ,_.,fl y de.·¡,.~ n·t.-ur.-.11~ c..i.:1alu.Jd11s r.uu11 r....-.r d1ch.1 msuruc11-1n. como por 
1-:st.Jt.h )S L"nu.h '"' y J.1p(1n. 11 '~ p.:ii:-;.cs 1:-;.1áttc< '~ cq_in !'>' lnt.·.u1d• • 1( )s .J.dcod< ,..., cxten11 ,.., d<..· C• irt•, piro. en 
c..·!'pcr.1 de: "luc d re:o't'' de 1( h .1C"n:c:d11rcs .:lcc.·pten l.t nq_~ •c1.1c11\11 de b. dt.·ud.1 f.1.lt.ultt: c.·..;; .Jc.·c1r, pan 

C<•nvc.:rttr b dcud.1 de c11rt1' pl.1;,-i' Je b b.u1C.l cotncrcuJ a bt >11• '~de Llr~~> pl;v·<1- .1 tin de cn~;;i.r C3CT en 
Ul"'( 1h-n1n.1. 1-~,,,, 111.1noc1u· l.1tcntc 1,..-I cl1n1.1 de 1nccrndur11bn· y l.i 1nc..,t:ib1fnbd c.1nlln;1n.1 \ buno.it1l. y 
rc.·pc.·rcute 11c~":""-ltl\ .unc.-ntt." ~· 1bn· J.t.., 1..·c11n11rnía:;. .1n:n.f• 1r:1s d<.·7'.lIT• dbd _¡~. 1,' "luc lun- C.ld.J. 't.·? tni..; t.!1t1ctl 
t.¡uc.- t:a.b ) el F\11 .1ctl.Í<.'tl pcnn ... u1<.,ltc.-Tllt.'1'1tc· con Je 1 )....."':lr.1ntr'S de- úhnn.l 111-.,1.lnn.1 p3r.1 c.·n tr.tr .il rc'.'C.:Ue de 
'1tr.i.;. c.·n-..1s c.-n '-'' 11.un..1 ... b.' t."C« •nnrnii_.;,, c.·1ncf'}...~'1'1tc·-.,. I·] F.\t 1 h.t t<.:n1d• • '-illC pc.:dlf" d ... tpc ·~·o 1ntc:-n1:1Clon:JI 

p.tr..t P' •tkr h:t1.T~t· de- rc.·cur~11-; y poder !-'1~ur ··.iy\Jd.:unk-." .1 1.i."' c.·c· 't11 •rni.1-.. <."ti nt·"'.•~ ,_ 
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GRAFICA32 

SITUAOON RNNllCIERA DEL FMI ( Millones dolares) 
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El SL"1S de.· d1Ctt_·rnbrT de 1 'J9H \fKhd C.11ndc~.,;u~. l )1rc·ct1 •r <. ;c.-i1c·nl dd F~ll. hizo una de las m;is 

import:tntes y C<,ntn,vcr~uJcs decL:ir.icu,ncs <.i11ndc se pb.11tr.lrt1n d1vcr.oi.-. tnterroS311tCS con su 
rcspc..-ctivi...;. rc.~puc-.:;t:is. al~"\Jn=t...., 1.._k cst:L" mtcrr1 '~~ucs era.n: ¿cu.il c.:r.1 b suu=iaún actual? ¿qué ha falbdo? 
.¿ l.1uc $(" dL'bc h.:1.cc.·r pan ~uperar b. cns1.,. acnul y 11 ·~~r un s1stc..-n1.-i mu·n1ac1onal nus sólido y ~ro? 
¿cuál dt:bc de: !>t·r la bi'c <le la nueva ::aryu1t<.·cr-ura mt<:n1:1c1C111;aJ?' 

TFSIS 
FALLA rE 

CON 
ORzGEN 

~ c:...1J~nu1o ~I 1 ':,.Hl.,.. h tlw .\u.at Cnut < h-r'•~ .'\dd"°'"' b\ '.\t.d....a t •"'"'""'"'"""' .- 1t.- '- .o1..- •o...I P""'" 1 lut.. 'fd ~ l 'lfl..."l. \\. ·.-1-~•.1. l>C 
tutp./ /..,..,.._, unf '"JV...-uornuil/np/ "'1..-::1..,/ 1 qqft/0-14.J.!"J8 1 r·T't 
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J. CRISIS FINANCIERA INTER.VACIONAL: llACIA UNA NUEVA ECONOMÍA Gl.OJJAI • 

• \ <) f:I (:(Jllt .. lglc) l 11.l lll ... (lfic...IC.. l'Jll 

Una de l:i.s caracterisuc.l...'\ dist1ntíva .. .;. dd actu.11 cp15'od10 dt· cns1s e~ tJUC J,,s :lt3<.JUt·s t-spccubtivos 
'>bsen:ad' >S en cl 1ilrun'• t1c:1np(, tu.·ndl'11 ;1 '•Cl.Jmr en ··,)1.1.,. reg1<•nales·· antes <-lucen p;iíscs 111d1v1du;ilcs. 
l·:s JUSt:unente eStlº fcn/nncfl(l Ir> c..¡uc se ha dcn<1rrnn:td'.l tnct.af<°1nc:1rnt·ntt· C<1n1t> C<>ntagin. Aunque <"I 
ténnin'> es ut1ltz;id,, en f<>ntu n·currc._'11t<..· p<1r l11s 1tH:d1r1s tic Cf•nun11c.1c1ún m3s1v:1. pc,ca. ;Ut"11ciún 5C ha 
puesto c...."11 L"xpl1car por t¡ué d1ch(1 ft'11c°lrnc:n<•" P'>ltri.:1 <JC11mr. l·:n la latcratura ccunúrn1ca existen varios 
af1-..,'l.Jlnc11tns c.¡uc podrían 1ust1tlc:i.r 1.1 t·x1stt.:11c1a de.· tales t.•fcct' '='· :\<-¡uí ... <".lo $C pn.·-.cnt:u1 al~inos 3 rnodo 
de ilustr.icic">n. Un pnrner argtnll<."flt(• :idclant.1do ¡"W.r <:.1lvo 1 ~e n·tit-·rT a la..-. consccut..'11Ct3s de la 
d1vers1tiC;JCH

0

11l de.: pe 1rt3f< 1IH > p( 1'.'->tbtltt.1d.1 l'H Jf" l:L.;. utn< t\';JClt nu._~ t1n;u1c1cr.l....;, y b lllt<-'gractc.111 crcaentc de: 
nut."\·<is paises a lcis n1c.:rcadc's tin.u1cu:n\s u1tt.--nLi.n• 1n:1.k·s en un ciui.tc..·xtn <.h: u1tf1nn.3c1<'>n u1c<)n"lplc:u. 

En t~ 1nn.1 n:surnu.b. <:.1h·1 > .lf)-':Ufllc1lt.J <¡uc..· ~• li 1:-;. m vers11n.·s c1 unp' >nen su c;irtt_·ra ccm tirulos de 
c.hft·n'tttcs p3Í:H.'S lc>S cr1st1l-. dl· st·guir un.1 estr:itc~"U de 1nf,,nn.i.c11·1n Cctrnplt-t..1 -·e:->tc• <-'-S, c.h.· mform:irse 
con dt·t.:illt· acerca del <..--st;1do pn·nso dt: los túnd.unrutal:-. de c~da un:l de b ..... cconorni.i..s <-JUC: fon11an 
p:trtc. vfa ~us titul<1s, de l.1 c.1rtcn- pueden tc1n1."lr"t.' cn-c1t'11tt'flll'1ll<· 11ncn1:.;;11 ... . 

.\Lis .1tjn. los n·tcln\r)-. de la <"tr:ltt'g1a de tnf<,nnar-.c C<1n pn.·c1 ... 1<.1tl n·..;pecf1) de lo' '.'>hlKks 1t.ho~n1cr.iucos 
c¡ut• aft.·cta.n a c:ld.t p;1Ís dec.'lcn r.ip1d;unentc .1 nwd1d.1 c.1uc .11n1u.'1lt.1 d gcu.i<• de: d1n ... -n;1ticac1<'1n de la 
c:incra. F.n tale~ nrcunstanc1.1~ si. frt'tttt· .i b. n1c·r.1 ~' '"'pcch.• d<· "-pu· un.1 <.'C• 11111n1í.1 p:1.n1cubr pu<.·<lc 
.'lU~\-cs.1r c.hticuh~1de~. J, is e• 1:-.t• ,, d« 1n(• 1nn3.r-:c n• 1 C• 1r11p,.,1.,..i.n ¡, '' bt11etlc1• •S. l.1 rt-·spucst.:l r.ic1onal de 
los in\·c~on:s v.1 a ser «.fr~pr<'1tdc-r~t· d« t.1ks ... 1Ctl\:1 ,, y pn '" < 1c.ir un.1 c1 .rncb ..1.Ún cu.111d1, el t-stado de los 
fund .. uncnt.als 1111 ~e h..1.y.1 VI"''' ... 1ú·ctad.1 l"'\.·.Ulte p~ •r rnngun.1 pcnurh.1c1c.1n. 

F ..... o;;trt'ch;in1t'1ltt.' \'tncul.ldc" ('f 111 t'".1 :1.rr:\lflH:Tl t.1c11'•n ~e ('11Cucu tr.111 le'' fr'11•'•rllt'1H ,, de e< 1n1pnrt:tnllt..'TltO 

ntut~lt1\'• 1 • > d<" up1' 1n.tn.1d.1. J...:.n1!':rn.u1; prc'.'ocfl t.1 .tlvun·" dc.- 1( ..... ·ªíf':\HH<'ttt( , ... rnj:-. ce 111• •cid• ,s ;1.J rt..•s.pc..·cto 
prt.·~a_'tltto...; <-'11 1.1 lnt·r...1t11r.i.. l ·n, 1 d(' «1111' .... ,. n:l.tc1( •n.1 n •11 d Cll'~lctt:r de: b1<.-n púbhc', qut: tlt-nc- b 
1nf11nn.1cif)n y st.: n:tlerc..· .J l.i C-< •nduct ... 1 de ]1 1:<- .1:~nl?c ... t'11 pn:-.c1tt.. ... l..l dl· n1r11nn.:ic1t.1t1 pn,·.:iJ..J. y 1'il1l1t.:.trio 

<-JUC súln ~e n:vda al n.:st11 de 11 ,.., .lgt.."lltl·~ :-. tr:1vt· . .,, de l.l ... dt-ct ... 11 •tlt:'.'o ltue c.:id."l lUH 1 dt..· din"' t11rn.:i. 

f•:..n t;i)cs Cf1Ud11:"1tH1l"'· '1 UflfJ de: cll1 '' dcetdc '\. l"lHfn· puc-..; J'' 1o.;t-c .1JgHn.l ptt·z.\ dt.• 111f,1nn~1nt'11t fl<.1-.,--atlV:.l c:J 
n·~t~• dt· 11•~ .1gentc'."> pta·dc .... ( ~"l11rl1• t.'11 d1Ch..J. .1L·,-,,·,,1 tndcp1,.'1hiu:nt"-·rnc11tt: dt· l.t n.Jtura.k·z:s de...· la 
tnfi,nn:lCH

0

Hl '-IU<.' c·ll11:-- tu1 ... n1•~ ... r111.-..c.1n. l)1d111 C•1f1lJ"••rt ... lfll1t,lt'1 pt•dfÍ...l Vt"T°'t.'.' rt·t(ir,,":;u.fn si <.·J/ lo~ 

.l,!---.~·11tt.·/~ "-llJe dt·ctd1cr•"n dc ... prt"1Hh-r'" de 1 ...... tctw• .... t11 pnnu-r- lug·.u- g• 1 • .-..u1 dt.: ;ilr:un.1 cl.\.,t" t·spt. .. Ct;tJ tte 
rc¡"ut.1c1,·1n. 

l'n .H)~'llf11t1ltt• q1u· 1.unh1l.'1t bu-.c ... l '-·:...plic.1r l.1 1,.··,1-.11ncu dl· l"••rllp••tt.1n1H11tt1 .... de 1u.1n.1tb t.k·..,.c:i.ns:i rn 
C'ue,t11 •ne-.. nnC"ubd ... 1 .... 1 l.1 r-d.1n:,11 c11tn· pnnctp.11 d dtwÚ• • d.___ 111:-. t• 111d1 ,...\ ~ .igc.·nt..- ~t-1 tn.in~1gt-~r <-1ue 
decide c.:11 ... pa: .1ct1\ •" .. ·.u1.1h.-.ulj ,, , ~ 1.i. ti )nn;t cu •-j'tH ,.._. rc.:tnbu,:., .l "'t• ,.., úhn1h >"'- l >.Jd•. l.fUt' u:'uafmcntt~ 

C.aM.:J. 5 y He-ooh.Y1 e nv_-:>1 ca..")1'%~: ~~to L.acin ~ 1,., Tti.r-rr b•U..~ <~ ~ l:n..:n.">. ~~ v.·onang 
P~ 1619. Thto 't.'Vor1d Ban1o.. Econom.:-~~-\JI~.~~~.,.._, 
Pc.*:::)i Or-.;.aon N":3 1~~..::n.11 ~~unes \-'\i~"" ~e ()rp.J.rt"""'-'" ~ 
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los fund n1anagcrs son cnrnpcnsados c...-n rcbc1ún al comportan1it."Tlt<> promedio del mercado. existen 
Úlct.·n ti vos par.a c¡uc. en un con texto <le fuc·rtc inccnidurnbrc en los que los rlcsh~s de torna.r un:J 
decisión cquivocacb crecen en fnnna rnarcad.:i. se gcnerahcl"n conduct.a.°' de tipo imit.;i.tivo 

E.sto cs. si c:I pn trncdic 1 de Ji is 111.1.n=i.l'.;t:rs decH.k·n despn .. ··rllft:rsc de los acuvos fin311c1crns t.•tnnuios por 
3Jguna c...·conon1ia p:1rt1cubr d Hl\'crsor n11..hvu.fual puede c.fccnllf'" -y tiene fuertes inccnti\·os p:lr.t h:tccrlo-
1mit."lr b ..... dccisi< u1cs ;ui<)pt:.:u.b5 p< )f" d e< u11un t' > dd mercad1 J u1dcpt.."11du..."T1 tcn1L"fl te de que con$idcrc <1ut: 
L"l.lcs acciones son cc.1u1vnc;id1s. J·:.. ... ro gl.'"IH·r.1 un;¡ !'Uertc de a...~nnctri .. 1 e11 J, is 1nct"'l1t1\"us yuc rc<...-ul·nJan d 
Lhcrurn de: Kl·p1cs: .. b cn:t1lCl3 gt"'IH-ral c.,1H1l:i <¡ut• es rnqor p;¡_r.i b repurac1ún t.•t¡m\'ocarsc: en forma 
convc..;1c1nnaJ <1ue est .. 'lr t"fl 111 ncrtt• de rn;mer:t ht·terc•thJx.1". 

l ·~sh 1'." .1q,.unent1 )~ .11 bu,c.:tr ci •nnlur c.:I o •rnp( '' t.1n11en t1' de tipo 11111tauv( 1 c1 •n b rac111n;thd.:id c...11 b 
c1 Jllllucta dt· h1' ;¡_gt.11te~ P' ,nen de 11un1fic::-t 1 •un hc:dt11 de Lt 11uy1•r u11ru •rtancu: .lunyue c:u.b :l)....~·ntc se 
cotnpc irte.· 1nd1v1d1ultnt'1l tt: <"11 ti 1n11.1 r-.1n• •n.1I 111tt.11 r.ind1 • n1 .. 1x1n11;,.ir sus re-.,ult.:uh '~ ~ujetn~ :i b 
1nf11nnaC1i'•n de l.i que d1:-;p1 •nc.·n c.-11, 1 111' ~·'!':l1tf1c.1 qu« d re:-.ultad11 .. i.grcg:ulo sc:t ni:·ccsan3n1t.-rHc..· 
efincntc. l·"..11 e'.'-tt' ~cntldo. pllcdc.- .1tlnn.:ir.c "~ue J, is .tr)~Hll<""tlt11' ;u111 • .-n(lrt .. "S .. c:ip.icc~ dt.· túndan1entar b 
c.x1:-.tct1c1.1 de t."ft·ct11~ de C-1 'ttt:lf;ii •. 111q.-;.u1 Lt den1 •tn111.1d.1 .. htpc'•ti:·sts de n1t.·rc:u.fos etic1t'11tt.""S

0

•' rc..-:->pt.·cto de 
l..t tonn .. 1 en b <¡uc '1pt.·r.u1 11 '" n1erc.1d1 '~ t1n.u1c1cr• 1 .... l·~n (, )nll:l rc!->Utlllli.lw dicha h1p1°>tl·~1..; St_'1·1a.1.i l.JtJt• lo~ 

n1t·t--c.l.d11S dt.: .1cttv,•s :irb1tr.1n 1nst..int:ine.1n1t.-ntl" de.- tll;ttH·r.1 t:1.I '-lue lns prrclf•S ri:·tlt:1:u1 tcu.b l..i. 
u1f11n11.1n1.1n d1sp• •tubk· h.1q.1 d1ch• • 1111 •11H"fl f• 1. p, •r dJ, '· :--1 se qu1t·n· .1tln11.ir LI t:Xtstt"flCU dr «it·ctn' 
C• 1nt.1g111 y de f.11!.t" 11np• 1rt.1nlc:- t"fl l.l 1 •pl"r.ll• •n.t dl· 11" n1crc.hl• '" tlri;l.nner• )' ~l t1ctnp11 que se n1.uUtt""tlc 

f.i. J11p .. ~lt"""I' de r.lt:"l11n~1hd.1d dt: f'.lrtl" tfc ("".ld.1 l1fl• • de ¡, 1:- .:l.'~l'11tl~ 111dw1dualt·' rurcce 11l"Ct."S3nt 1 p• l~tubr 
.ilgt.ni.1 cl.tst· ,tt- trll)'t"rft.·cc1(1n t.11 l.1 1n fe 1n1u<.:1• ·,11 d1..;p11n1blc.- p• 1r c .. 1d.1 un1 • de dl11:-.. S1n cr11b.u)~' '· l"fl un 
.1rtin1I~, .1p.1.n-cHl11 en 1.1 rt.·v1,t.1 ·11u· ¡.-,,•ti• •Jllt'-1 .. dC"d1c.1d11 .:i d1~cuur prect~:unt""tlh: b l"Xt'tl"flC1.l e' 1111 de 
eft.·ctt , .... C• 1nt.1r;11, ... l. pn·~cn t.1 un .u-~~nnl·11t• • l., •1np.u1blc e• in l.1 e'.\.1~tt·rH:1.1 dl.· rnfi 1n11.Jc1/•n n 1111plt:t3. l·'.I 
.1ry';\1n1cttt• • t:11 cuc..·,t1(1n d1"'-CurtT en l.1 t• •nn.1 -...1)."'\.ucutc " 'l" p• ·dri;1 ;1phc .i.r ;i un.\ ..:.11u.ie1«1n en l.i l¡ue: .. \) "': 

pn .d1Jct· 1n1 c.11nb111 <,l Ll 11Ü1 •rnun.-.n ~· / • • J.¡ J.,nn·pet• ·111 rc'.'-pc..-c·t• 1 de b c.1hd.1d de b. c.irtcr.1 d« un 
detc.·nn1n.hl•1 dcud(1r :, un dl'hTt11111.i.d•1 p.1i-... ~ b" n1n'.'-c1..·1a1ut·n1<'1ltt·. t.""ctc.·n .... p.J.nbu:-:. 1."l'.' p•1ht1c.1s de.· 
d1chl 1 dcud1 )r. "-« rn• 1d1f1C"";i 1.1 pn •J"'l"f1..;1f1t1 de),,, preq.1nn ..... t:l' .1 tl11.u1c1 .. 1rl< 1.. En t .. tJc~ cj 1nd1c1c >ne .... s1 h:ty 
d• ,~ ,·l.t:-.c:s de p.ti .... e:-.. un•>:-- "''" p• .fít1c.i:.... din c-t.i.nu11ll" 1nc• 11\"'-btt"'lltt""'- l. H.u'.'-1."l. <"I cu.11 vcn·tn• '' n1.1s :i 

dct.1lk en c.-1 s1.1~11c1ttc .1p.1rud 1 •~ ~ 1 1tn ,, e• 1t1 ~,..._,\.<"' ·.lUIHJUe n• • lrTl""'"' duhh·s- de-.cqtuhbn' ,...., 
nt.1cr• •t"<.."• 1n,'1n11c1 •:-. 1,Br.1:-.il/. l" 1dn.1 • •(·umr l1ll•·. l."fl t·l rre-..c..-ntc e:-.Ct"'ll.ln• •,e!'> te'' p.li .. l· ... C.J.~ l"f"I 111 dl· f• 1nn.t 

dr.un.luc.1 C'• 11111. \"ictnn.l.s dd C• 1nt.1~':1· •. l k .1l~0m.1 1n.u1c.·r.1. di., ~u.L:i;t.·n· l.i p( •'.'>1lnlid.id dr:· c.·c.tlnlibnn .... 
rnúlttplt·'· .:il~:' i b.1:--1.unc u .... u.1l c.11 J, ' ' rn• •lkl· , .... dc ... iir.ul· '' .1 ~·~ru ... h.u· l.¡... ~11u.ic11 •tH·, dt" cn-.1' tln.:inc1t.•r.J . 

. 1hq-.<·h·"1'dl-l••••ll"rt••1t1111..hl•"ll1tn.a.t," ... fH11.11r,• ttu f.,nnul. ... J..1¡-..•r¡'nnur.1\t·.•J"'H I{ J\,dlo(·ff .. t·n 1•1r,":"\ 1·11f•1nl1.1 
'•nlrtJ< ..... "••\l1l"Ol" --t•'<. ¡,,. pr("<.••" tlr ¡,,, _.,,,..,,, .. ''•lltu nc11 r0 .. l.1 L.- 1nf••nn.k1••n d1,p••n1hk· t n.1 ~··n,<·,1u·11l1 .. d<" 1ltth.1 

iu¡-... •fr'I ~ '""' •!Ul'. l.• •rnr de· tll·rnr-.. 1 •p•r dt· •• ni•·•: ,-1 , • •!11¡-.. •n.11t11C111, • .. l<" l." prr.;, l••' de 1, •• ..., ll\ •" t111 UI• u·r< ,., t ' ' 1 ~"(-1H:r.111.l.1 

í"' 1t 1111 pr1 "l. r'I-• > -'k-'l• '"' > dc.·I t11-... • r.t.n ,t. •n1 ,. .tilo.. l 'tH •f· • .i("" n1 .. 11cr.t rn,.11 ..... rnl 1ll.1 rl?• • ~•1,-ufi, <11 '-l~K 1.1 .. -.in.._ t< on ,ic_· ~ ... P""' ...... 
de 1, •• .h r1"' •" ".~ .l,. •ttlp• •rt.i,-...c- en t 0 1rn1.1 .1!c·.tt. •n..i ! i\. • -..cr • .1•1 fhte"' ''h .. , .arl .. tr.11c.- \"l." pn:<. r, , .... k l.,., .t..'''', ..... 111 '- , .. d~: 
t"c.tU1!iJ>n• • f.tf(", prt.0

(. 1• I' •• .J,, f'"l1(0 lf< 11 \ .tn lf t.• >llt• 1 '-'•U•\• U.l'lk IA .f<" i.o1.l""C"tH·,-,._1< on .• lc·.tt< •n.a dt• '10-("\ ..i lltf•ttllt.ll li •U '-fll(' h ... , .. 

\lu. h· • 1tl• •ltll"lll• • o.• '-<" h..,11 ... h.t dr•t..,. •nil•k 1 )r¡ "C·nd1 ... ·1i.!' • .. t.:·I hJ"" • 1lc •11 f• •r,11..., t• .. , ~~\rf" .. ,.... ''•1-.. •Ol· '-!llC" 111'.. • •tf'" '' tH I• ,..., p,.r\ 1• .... 

d ... -}," .... ""''"' Lt t·ti. u·nc. 1.a ;.t<· nlch ·"'''' .. c.·r.1 ~l•l•d. •rr•H hartlr ,, turrtf"" 
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En efecto, ante b eventualidad de una crisis no cabe duda que el primer b'TUPO de pai~cs se: vcria 
f:ualm<..."tttc afectado. Sin embargo. b suerte dc:I segundo gtl.lpo dcpcndcr:í cn..1cialmente de la 
gt..•ncr:iJi:r.ación o no de b debacle. En un prirncr escenario o .. cst:u.Jo de la naturakza" favorable <..."tl el 
<..JUC la s1tuac1ún nCJ se getu.·raltza los prcstan11sti.s dccnfen seguir fin;u1ciando al S<:J-.,rundo ~';n..Jpo de 
países. F.n un segundo c~ccn::1no desf:t\·orablc. y :iún suponil.·ndo infonnaci(m cornplct:i ( llUc los 
agcnt<...'"S sabt..'11 d1sttnguir l·t1tre un.1 ctt. .. e y ()tr.t de paises). t.·I conra~~r> ocurre pon1uc lf1'> agt1ltes ~e \'<.'11 
ººoblig:idos" :i dcstinanc1:1r tarnbu:-n .1 bs econon1i~1..- rncr.i.nu·ntc vulnc...-r:Jhles. [)e hecho •. 1lg1, de ello es 
lo <lllC ocum(\ cu.;uufn la cns1:"' .,;e .L.P\·t1cr:tl1z/1 y se tr.u1 srnuu·, dl.· H.us1.a ·" Br:t.'11 1~, cual l¡uc.:d.1 t.k facto c."11 

los <.h,s sigtiicntc.·s ap.1rt:ulos. Es pc.:rfcct:unentc c('nct_·lnblc yuc <-"11 Un contcxttl nut.·n1acic,n.'ll d1h:rc.-ntc.y 
s1 ~llgun( •S a¡.!;t-"11 tt:s nn ~<.· hubu.·r;u1 v1sl< 1 ( 1bhg·.1d11:-;. a lu.¡u1dar f'• •s1c11.1nes c.11 t llr<•s 1net-c.1d1 ,..,. p.:ira h.1ct·r 
fn·ntc ;i 1..1.'> pi-nhd.1s dt· c.lfllt.tl 1ncumd;is en d rnc.:rcadn n1so. Bn. .. 11 no hubiera sufnd1 • d fuc.-rtt· at.::u.¡uc: 
,._-~pc.:cubll\''' l..{lle expc:n111c.'11t~ ·, dcsdt: tlnes d(' ;i~;c •~t11 de 1 <JfJR 



J. CRISIS Fl,VAft.'CIERA INTERf\.'ACJO,VAI...: IIACJA UNA NUEVA ECONOl'ot/A GLOBAL 

F . .n l'..J'J1 culrn111··· l.l dt's11Hcgr.1C1•"111 de l.t L"n1/1n Sov1étic.a. 1-'1 1:cdc:r.ic11\n nus;.J .. surgu.b Je SU::> 

t..•scornbn is. pn 1cl.un1'i -..11 ("••trat<·~:ia de n·cc rn venir al país ;i) c.:ipit:di!'mn )', l"'fl 1unu > de 19'J2. se 
ntc11rp•1r1·, :il l···nd,, \f1111c·t.u1•1 lntt'n1.1c1•J11.1l. 

l)<:sdc 1 ~J'J t. 1·1 PI H ni·-•• "" rn.t1111 • P' •r J,, rnen1 ·~ ;.i l.i rnir.;¡d, y .1lgu111 is cilcul( '"' e~ttrn.an tfUC 3 

contr.1cn1\n p~ 1drl.1 "l r de li.ht.1 t J 1'.\ , .. "· J _, d1riculud de pn·c1s.tr f, '" nl'unt:n is de Lt ccntl'uni.1 rusa csti 
rclat:H•fl;u.b c1 •rl b ''rr.1.1.~lid.1tf" d1· "ti' ..;1:-.tcrn:i:-; de· u1ff)nn:ini'1n y. f1n1d=in1c._-nt3lrnc..-r1t<:, con la h.y-;,u1 
c:tnttd.td dt' .1crn 1d.1. i1 .... 1 •r, •1 ith'll\. .1.-. que 'e n1.lf("n,1li;.--.1n l"' ir ;i(ucr:i dd s1..;iern;i n111netan11: ~egtin t\1t_,ltt.""S 
penodi.,;11c.-1~ 't' c .... 1un.1 tpw e 1 tnJ< '-JUt' ~tk:ln;l'.J el 7~"u de ),,s t11lerc;unbu1~ de.· btcnc.·"'· C"ttnfinn:indo la 
t.'XIS(C.'11C1,l t..k tUl.I ¡•r• 1fund.1 niplULl t'llff"l' la c.-:-.fl'r.l fif1.l.J1Clt.'i.l y eC<Jl1f.1fll1C3. :\ t1lf,d1• de.· e¡t:rnplo. SC 

puede n1c.·nn1 •n.u t¡tw d .\1m1"1c·n· 1 de f ;1n.1.JL'.l!" .1drn1tu'• '-JUt: ( ;.izpn1rn. el gtgantt·:..c{) tn1 )nnpolir > dd gi.; 
n3tur.1l. n.:.111/.1, 1 ~11"', d·· ·.u .... ••pl"T·.1nc•11c- ... p11r nu·d1i) del tnJl'<iuc. P11r ~u p.irrc.-. el pr1H.iucto bnJto por 
habitante 11.1 d1...,11111111Hf•• l"'·nn;uH'1ltt·nH-rlt<' dcsc.k el 1n1e11) dc.-1 proct:~(1 de.- n:f(1nn1s. alc:.1117 .. an<lo 
:1ctu.1ln1c11tc: ~e~·1:Jt1 1 l 1\.lll1.·11 .\.tund1.1l )1 •'.'> .'\.1 'JO d/11.:tn.·:-o (calcul.ido en c.f<.)1.tres :i p:indad Je poder 
.ld1.1ws11n·11). I)(· c-.tt· 1no ·d·•. R1P•1.l -..c.· ub1c:t <"fllr<.'.111'.'> p.iÍ""<-~ de.- 1t1)~c.·s11s rncc.flos ba1os~ ocupando el lug.ir 
78 (c.·ntn_· 1 =,~ <'11 el r.ud,._mg dl· p.1i-.c~ ("bh· 1r.1d• 1 pt•r c.-'.'ic.- e 'q .. ~.tlll'.'>fll• 1. 
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Sc:¡..>Ún un indice clabor:ido por d B:inco Mundial, se observa 4uc d'"-sdc el trienio 1989- 91 l:i 
producci(n1 de .:ilirnenros e.a.ye°> 3()<!fo. El 75°!0 Je la pobbciún vii.·c por debajo o apcrt:ts por L"flcirtu. de) 
nivel de subs1stenci;i y por lo mc.'tlos 15 millones cstin por debajo dd salario de subsistencia.. E . .n los 
prinu.·ros cinco aJio~ de rcfonn;i cconórnica.. l:t espcranz;s de vid3 tic las mujeres cayó de 7..t a 72 años y 
la de los hornbn."S de: 62 a 5rJ. llcv:indo a Husia :i la par tk Kt...-nya\ 

GRAFICA 34 

.......... -...-.. 
¡: ......... ····'-··· ~ ••• ,,. ___ .. _ .. ···- •• ·-·-

------- ------------:::-~~~-----·-------- ------~-- . 

k=?- -----~-----

i 
l 
t 

l.=i 1ntl.1c1(111 ha dt·cl1n:1d•1. de c.1 .... 1 SO"n en 1'1")(1 .1 .1ln·dn.i(1r del J~nº t"'fl JCJtJ7; d t1pt1 de: c;unbio se ha 
n1~ntt'111d· • dcntn, de.: -.u b.u~d.1 pn·dc.:tenn1n.1d.1; d b.1l.-u1cl.· de.· p.1~ is h.3. pc:nn.1f1t.-ctdo .unplUrnente 
f:t\·or.tblc:. '\" cJ .lÚ1• f"·l"-.ld11 J.t <:Cr11lt>ll1Í.l nJ._:t Cn"CH.1 p•tr f'>Otl\c.·ra \'t':/ dr~dc.· b dt.'"Sint~~cii>n <le Ja CX 

L'1111'1n ~· •\ u··uc.1 .... , b1v11 :tpcu.h un n1; 1"lc.·st1, O, su., dd PIH. ¿<:(·,rnt1 '.'-l." h.t 3h_·..u1z~1dt • t.~te pn•b?f"t.."So? En 
pnn1c.·r li1~0:-.1r. u11.1 r,r.n1 l'n1rH•n-H·,,1 de l.1 .actt\·tc..bd t.·ctm•'•1n1c;i (.º°'t.:i !'-lt."11dr.• c.:tn:tlt7.3c.L1. p<•r htS rnc..TC:tdos 
pnv.1lf,,.,, que .1h1 •r.1 n l'rl- ... l·11t.u1 t:I 70'' ,, dd PIB nl:'.l>. .\ p<.~.lr dl.· ltH.l.ls ~us unperJ"t.·cctt •ne~. d dinámico 
:"cctnr pn\:1d11 '.'-t' h.1 0111\Trttdn <.11 d pnnc1p1.I :J.gt."fllc d<.· b tr:u1s.tf:•~n.ic1/tf1 cconón1ic:a y el 
Cfl."C"ITTl1l:1lf;," 
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3.9.1.I El Dern1n1be D"" L:1 Economía Ru.<a 

La dcst·stnictur~1cu'111 pn >ducuva '-luc acotnpailú a est.a prirncr etapa de rcfonn.io;¡ convlrtic". a l{usi:1. en un 
país cxtrc111.llbnH.1lte vulner::iblc: y dqlt.:11du ... "1ltc d<: dos factores c<.·ntr.l.k""S: el c11dc.:uda.1n1t.."1HO externo -
yuc fina11ci3 !"U dC:ficu pn:supuc.~t:ino -. y le •S prc..~ios de la." m3tcri.;is prin11.,. - <.¡uc C(Jnstltuy<..-i1 su 
principal (u ente de mgn .. ·:-.' ,, de dr..·1s3s ""· :\111b1 •s f;ictort.·s se v1en1n profun1.b.nH."1Ht· ~tfc...·ct:.ulc •S por la. 
cns1s 1nic1ad.1 c.·fl d 'dhfe~tc .1s1.í.uc'' y. Cf>r11b1n.:ulns. h1c1crnn .. ,tul'br=iru los prccanos c·yu1hbrius que 
cnn1e11z;lb.1 .1 vt-.u.1li;-o.1r Ll cc1 'º' '111Í.1 n1s.-i dur~ultc.· el úlun10 ;ulo. :\1 rn1sn10 tlt.·1np1~. b. dc:cis1f)n de no 
n1' 1fH'll/.1r d d<.··t'int y 1.t c.tid.1 de b n.·c.u1d.1c11·111 unpr ,..,1t1va. rnntt ,n/;trf,n d l"1Hicud.:in11t'11tr, cn:c1e11te del 
gobH..·n11 '• t.p1t· ddw tin.1111·ur e• •n cn11s11.1n de dcud.i .. \ su tun10. los mtercses snhn.: l.:a Jc:ud3. pública 
han sido' un.1 t·.111-..1 d« lll.1) • •f dc·ten( 1rc • de: b J'« 1s1e1«1n tisc.:il. El dct• •fLUltl" p:tra L1 fug:i de los c:tpit:ilcs 
lºSpecul.Ut\'• '' q1u: .1l11ncr1t.u• 111 "'>lh rncrcad' •'de b1 •rlr ·~de altis1nv 1 n<·:-.gc •y dev:idr ,-; renJun1l'1l ros fue la 
c:iíd .... <k 1 .... 11n-c1••'- 1!t- ¡_,, rn.ltc.:n.b pn111.1.-.. c·n p~rucubr el petn"1k·r1. :-.u pnnetp.11 pn,Lfucto <le 
l-ºXp1 1rt.lC1• ·111. 

J _... , .. 1ncrc.1d1 '" ti11.u1ot·r· ... dt· H.11-.1.1 <"'T't·nr11cnt;1n 1n h,"r.1n ve 1bulu.bd de~'-ie 11ctubn· dl' t •J97 y bs 
pn·s1j •ne::. "t il>n· I· ... 1n1"11l• , ... -..c.· 1ncrenH,1L1n 111 en tll."I) ( '· cnn :-..ihd.l-s de c.1p1t.1les t..¡uc pr' '"' >C.tn in fuertes 
;iu1ncnt1 •s de: l.1:-. t.\ ..... 1-. de u1 ten·· ... pr• 1ÚJn1...hz;1.ndt 1 1( )S pn•hlt·n1:i.s prcsuput·stan( 1~. J ..;i víctun=i 1nrT1l-<li3tl 

de l.i tú_l';-1 d<" c.1ptt.1lc-. ruc d '"tun.1 de b.ulC4 •!'- co1ncrc1.1k·~ ni..;1 ·~. n~c11.l1 •s a b hu <ld pr' •Cc~o de 
n:fonn.1•• .. l·~:-.tl' .... .-.tt·1n.1 n1 •-.,e dt-......1rn 1lli'1 .-. p."lntr dd tlt"~!J 1C"lt 1 b.u1c.1n<' tr.1d1c1< 1nal. s1111, apn 1\·l·chandt1 1..t.s 
1'P'1rttn11d.1dl-, pr• •¡11.1-. dt l.1 cp• •C .1 de Ll tf.lfl'.°'ilCl~-.n. v1ncuL1d.-i.:-. .1 LI Ct >tllpr:t·'1.ºt.'1ttJ. de: dl'l.·1:;.a...;,, que 
cxpt·nnu:nt~1b:t11 "11 ·kttr:t-- tluct11.1cii HH.· ... de l.t. ..... c11t1~'..lC1<1n(·s y a )..1 c..":-.pt.·cub.c1'·1n C( J?l títuh ,s dd g- ,bu:n10 

t¡uc .1k.-iri;-.ur1n rc11dnn11·nt• ... de h.-i"f:& el .:!OU'"u. FJ pl·ri1H.i1 • 1..k 11.:st:ib1h:1".:inún .._kJ n1bl<1 a partir de 1995 
reduj1• :-.1"' g-.1n.1nc1.b t'.inlc· .... <:fl p.:!rttcul.1r. p11r b C.'lÍd..l t.'11 d n·11dun1ento de los bonos del g'lbR·n10 al 
18",:. 
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Pero b suu;1.c11.)n se cnmphc() haci:t fines de J9f.J7. cuando Jos c:apít:i]cs de cono plazo comt.·n~-"tron a 
rctirars<" c.k· l(ts 1ncrc:td1>s c.·rncrgentcs. dtspar.1.ndo b cakb de los ritulos públicos n..1sos que constin1ian 
una 1n1port;ultc pnrci<'u1 d<' b cartl.'r.l e.Id ststcm:a bancario n1sn. con la cons•h"Uicntc tfesv:iJorizaciún de 
"St1s JCf1Vt ,~. S<.·gú11 n1f·, ln1uc11\11 del lianco f:c.·ntr..tl. el cc1njunto dt." los activos de· los b:mcos n.isos 
rotal1z:in apenas 100.000 rndl1111«"" de dt">b.n:s -tncnos l.1uc.· el novc.'1'10 b.u1co de los Est:tdos Unidos-. 
Ccrc.1 de l.l tc.-rct-r.1 p.1rte de <:Ste rnontn. corrt..--sponJc aJ Sbcrb;1nk. un b;:u1co pübhco yu1..· conCL"fltr3 el 
8f)'~-º de Ir,~ t.f<·p1º1:-;1t1 ·~· t.f<· ), •:-. .1h1 •mst:is. :\dt.·nlis. lftS b:mcf is h:ibi3J'1 C(Jrnpn,rncndo ~us carteras <le 
títulc1s y 1.k .1CCl,•tH·:-. {le· l'rnpn·o,;~1.s pnv.1t1z.uJ.-is C(JfTVJ J~·1r.uttí.1 de prl·!'tarn1,s to1n:id,1s en el exterior • 
.\hen1r.1s b (".JÍl t.1 dt" 11 '" vJ.11 •re-. de le ,s títult is ernpupb;i ;i h 1s tt"T1cd• •res a de~pn."1Hkrsc de ft,s mismos, 
), 1:-i b.1nct 1:-. '1cnde111.1lc·" que J, ,s h;¡}>í.u1 recib1d1 • ce 11111, ~~ar;i_r\11;i n·cl.un:1hJ.n :-.u n·cmpb:to p:tr.t 
n1.i.11ft.'IHT d v.11~ •r de 1.1"" n11-.nl.l'. 

CUADRO 8 
1>1·:1 ·n.\s ()I·~ u )S 11:\:-.:<:c )S HUSOS C:( ):-,; OCCIDl'.'.'.:T.'\l.ES 

SllS 
l '.'.:()u ,\111.\:-.: 1' 
( ):-.,; F.X l.\111:\:-,; 1' 
\lt-:'.'::\CEI' 
\tE:--.:.\SSl'T 

1.020 
8'.i~ 

c.03 
59.• 
·120 

p, .r 11tr.l p.fftl'. ¡," b.--i11c1 ·~ n1'."-• 1·.;. vcndu:ron t.ft.lbn_·:-. a t\ttun). por n1c-<l10 de los cuales 1o!-i- lnvcrsorL'"'S 
extr:11111.·n 1' C• 11npr.1b.1n un.1 ... ucrte de º'sq~irr 1 de c.:unbtn''. 1-3 nuyor parte de lo~ contratos :t fururo 
tl'nÜn \ t'11nn111. nt11 dur-.uuc d t"iltun11 sc.:·gtnt"tltn dt.·I pn.-~<"tltt" .uln -periodo cubi<.-rtn por el 
c1 ·n~:d.u111t11t• • lk f,,, ¡u~;"-. peP • b dt.·valu.Jcu"tn dd n1bJ,, h."l fu.·d111 t.fuc..· '."<." ,-udv:in dt· curnplun1cnto 
pr.lCtl\".ltlH·ntt 11tlp• ,._¡!JI< 

1 -l 111• •r .H• •n.1 un1l.1Tl c1l dd ~:< •hH·ri1' 1 de ""llS titul1 i-. t"fl n1bl( •S, Li 1n.1y1 •r p.1ne de lt 1 cu.i!es est.:tb..1. t."fl 

c.lf tc.T.l 1..k ¡, •-. h.nll·· , ... n1-.. '"· -.1.~-::11t1c.", J'.lLl l.,... h.ull·• ,.., uf\.l pt.··rdub (""fltn.H.b en el ·tO"" de lt 1s .3Ctt,,.os 

h.111C.lt"l•h f••?.tlt·--. l .. 11'''"'1nli.1.1d ll<· u!1.1 rcc ... tn1c-tun1...·1··H1 tf~· t· .. 1.1 llc·u,f.1 t.u1t11 l.l de Cf1rt•• cr1n111 I~ de 
l.u~~· j'Ll ... . e, ·~ 1 l .1 \., ,11-.1~".'ll• ~ 1 ~e ... i e-.' .ti• 1n,' .ll"t• •ti dt· ¡,,... ti tul~ 1-.. <• '"' h1cul_1 .1 Lt ""fllll. br::i d,_- L-1 rn.iyori::1 de 
:, '" !~.llll-, ..... 1 ~t ... ¡ •11 .• ·t .._r • 1l.t1 l.1 .1 I· '" .1crt..Td' 1rc .. <"' tr .1n1c.-r• ,..., <. 1 C• •t1tT·· .t .-.,, .bn· unp~ •rt.1ntt·-.. .JCtlV• ''; <."fl 

l'n:~H t l1J_.·.u. "'·iat : ..... utuJ, .... , lt" ct11p1·c.-'-.l.:-. ru--:i:- t"fltfT~~.t..i•" C• ·lll• • .l:."lr.lntt.l de¡,"" l'n.·--..1.un• ·~· l'.n JC)4J::;, 

1.·l 1~' •h!t"nl< ! h1p• •(t \·, 1 .il.\'"l 111• 1-. ( it· ._lJ.._ .\(-tl'\"• lo,; fTJ.l'- IUCT:;.1?1'\"I '' p• •r IJll.\ tr~\("f'1< 1f1 de '-.lJ \ :tlf lf f"(_".}' ::1C.:lftlbi'1 

,i( ~~rl -.t.nn· , .... i1.1ncu1· ,, ,~.1r.1 t1:LuH·ur ... 1: dctic:lt '{\w "-t· h.1ln.1 p,·, ·tundt.·.hl·' C• •11 i.l ~~1crr.\ c.n ( ~hechcnu. 

J_1 1·~1t~··~1hd: .. !.hl ,f,J 1···l~1tn1-• lfv dt .. i.••hcr t.,,,.... ptt . ...,t.11n ..... h.1bi.1 .. il·f.ltl·• .11111ttHT••-..1·~ t·r11pn-s.J.' <"fl 

111 111•"' ,J,· l.1 h.1n•-.1 ......,~ 1nt .. • •\. 1nh!--:t"-.1nh· del ~~· 1h1t n1• • t-....in~ c."t1i..·' dt. -..pi.l/.hf• • c11 1., pnn1<.·r -...,·nu.n.'1 d:e L1 
cn-.h. d( 1111~\t"I•' 'flll" -.11 C.Hd.- ~ el tTI• '"'( 1 de.· ( ]lc."fll• •fnn-d~nl hu· unpul-..1d.1 r~ ... 1. ,..., b.ui...pa·n ''· Y.3. t.JUC' 
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habían anticipado los planes del h>:1bincte de llevar adelante un programa que terminaría conduci<"1do a 
la quiebra c.k· los bancos y t.·tnprcs;i.s en crisis. 1..as quicbr:i..c; .. conducían al dc..""Splxr.amicnto de la actual 
elite. Naturalrnc...'11h.·. n1ngtu1a dit<.· yuicrc ser n:ctnplazada y c...-ntnnct.--s ellos decidieron el ret.."tnpl.azo del 
gobicn10 .. •. Fin:lln1cntc

9 
c:s nnport.antc destacar <)Ul.' par.i hacer frL"fltc a los efectos nc¡._,?3Uvos de la crisis 

sobre d sistcrna financiero nJso. los pnncipalcs bancos miciaron un proceso de fusiones .. con el 
objetivo de cnfn:nr.:1.r sus C<•rnpn)fllÍS<JS en fc>nna conjunt:t y furt:llcccr su posicic

0

JJ1 fll-"'J-."OCiador.:1 :intc el 
~bicn10. 

El otro factor cbvl' d(.• la cns1s fue b c:iida <.-r1 )rJs v:ilorc:s de las m:ttcn1S primas. ·rodos los índices que 
reflejan los prcc1••S df.: bs c1lOltllcH .. htJt·~ 111d1c.lJ1 f.¡ut• st: cncuentT311 en el tuvc..·I tn.:is bajo de los últimos 
veinte :uios. :\dc:n1i-:. de lns f=iclorrs "estn1ctur.:ilcs" <¡uc explican un:i p3rtc nnp(lnante de la baja de los 
pn:Clf)S d<· t.·stc: t1J"H 1 lic prr·1ductc ·~. =ictu=in •11 <i' ,, fucr.1:a.-. <{U<º prntUnd1:r.an'n <l1cf1as caída .... ~: b 
d1sn1uutn•"111 dt' b dnn.111d.-i <·n ;\su y l.l -.1t11.lC:·1r·,u de 1< ,~ p.Úst_·s fin3ncicr.u11c:ntt· cstr.lllh'Ubdos .. corno 
Ru~ta. l¡tJC ce Jfllt'11 .... :lfl •fl ;¡ Vt.'11dc:r lt Hl1) (1) l~Ut' les fucr.l p(•s1blc p.:ira ce 1nst·gu1t" d1v1si.~. 1ncn·mc.'11t:indo l.:i 
of<·rt.1 dt· tn<"rc;id(J:-. y~1 deh1'1t:td1,~. Por dcfin1c1/m, la" "cc1rnrnod1uc-s" son mtcf"ca.rnbtablcs. y un 
pr(l .. "'-Tdur rc.·,ulta u.n bue111, C• 111111 1•tn1. p. •cris p.-iíscs están c.11 un.i I" 1~acu",n f.}Ul-" ks pcnnlt:t controlar 
d 1nt·rc.1dc 1 y 1.-i 1n=iy1 ,r p:1rtt· de b.s ec' Jtl• •r11i.-i-.: t·st.Ín c1bltgad:is :a ;ictu.u corn'' t<J1n;u.lora.:.;. de precios ~ 
l1rn1t:.ind<,Sl' .1 ,ic_·etdtr c11.int11 pn•duct11-. l 1<.1r I<, t~u1t,1. 1.1 c:.tid;i t.k 1( ,..; precu's "t.•rnpup"" un :.turnen to dt.• 
los \"<>lún1t."flt'~ c(11nerc1.tl1z.1d<1o;; p:ir.1 cr11npt11 .. .:tr b pi·rdu.b. de m~~t.·sc>s. y este n1tJ\'t1n1ento sunult:inco 
t"fl lt1s dtsttnt1•:-' p.1i-.c-. pr1•dul·t11n·:-. .1l11ne11t.1 una esp1r.ll de!-Ct,Hit"tltt". 

En c.·I pnrner !'>l'n1c:-.trc de 1 ~l'JH. l'I v.1l• 1r de_· l.i.-. «'P' )n.1c1uru·'.'ó n1sa.."' Je pctrr.1ko fue .u,0 ·0 n1io; b3JO ColUC en 
d n11sn1• • pt-ri1 .d,' dd .11l11 .u1ten• •r. <-·..,rnn.\ndu~e b pl·rdnfa. de tngrt.·so~ S<1ln por ese conct.1Ho en: 3.tK)() 
rn1ll< 111es de dl1brC":-.. t·11 11 .d,, el .1ú11. St lnc11 J, ,, UlJ~'-"'( 1'.'- c11 rubl(1s de 1.1..."i pctrok·r.i..:; se 1ncn_·nu'11t:irian 
con el del,.ltt.un1c_¡lt11 de l.1 n11 1ru .. d.1 n1'.'-J., y ~t· lin .. uri:1n su.;. ~r;i.-.tus t'1t ténnu1< ·~ dt.· tfrn~i...;., t."S unpn ,bable 
un .-iurn<."tlt• 1 !-lf;t11t1c.itn·· •de ~11' -:.·,pe irt.1n· )ne-s d:ld1, h ,.., gr:1ndc.,;. \:{ 1lúnu11<."5 ya ;tka.r1z=i.d1_)s en el p~riodo 
pn·vtc1. 

Hu!<-1.1 pr11ducT d :!:,•· .. dd niquf.I 1nund1.1I. y b: 1n.--ip1r partt· de.: b prc1ducc1ún se exp(lrtl. FJ prc..."CÍo dd 
ní4tu:l. y.-i dl"htl1t~td• '· p• .dri.1 b.1pr .tún in.is. lur~~ 1 dt: fub•:r ctid( > un J:.~0 ·0 <.."fl 11 J "--tut..· v:.t dd afu ~ -en 
p;inteul.u- p•1r b c.\id.1 de l.t dc1n.u1d.1 ct1 .\-...1.-i ... e'pt.·cuhnt"tttt· c·n J.ipf•n-''. L'n (tflº·.) dt· l:t producoún Je 
nÍ'-juel ,e- t.k-.tnu .1 Ll l'T• 1d1H:CJ···n de- .1cer• • tt111x1d.1blc. "luc L"lnlb1c.'"t1 Úa· .1fc._·ct:id.1 por b cns1' i."1.:iuca. 

J ..a~ c._·'-J'H 1rt.ll."t• •tlv•· n1 .... 1' 1.il- .1Ju111tr\111. p• ir' 1tr.1 p.1rtr. rc:pn·..,t'Tlt~Ul d 1 !:)" n dd t 1l:l.I 11\llfh .. it;i.I y .:lCnuJrnt...~ltc 
'Se (_·-xp• 1rt.u1 2. !l 1n1llr•n<. ... (k t• •ta·l.td.1:-. p• 1r .ul~ 1. l >t· ... de pnnc-1p11lS de.· 1997 ¡, ,.., pn·et· •~ c.fcl pabdt".• y del 
pl:1t1n•' .. utncr• •n hH rte ... • .... .._-ii.H"I• •tu· ... J" •!"1.pa· H.u-...t.1c-.ttr~··1 nnp• '"''lnlit.1d.l de rc:d1/~1r t."fltrt·g·;1s dur:;intt· 
l.ir~~l ., peri• ·d• 1-. p• ir- pn ,blctn.i-- 1nt'-·n11 '"· l ·.J1 :-.cpr11.:nthre. d pl.itu111 c~1y•"• 17° 1.• p( •r dt·b.11co dt.· ~u precio 
111.i-. .1lt·· 1..·ti .1bnl d1.· 11rt:--. ~ l I p.,l.id1·• .'\\'· .. c1•n fl_· ... pect11 .1 nuy11 de.· t·...,.te ;u'°\1\'' Hu.;;.1."l '-"" d pnnc1p.tl 
pn H f1H·r .. f dt: p.1Ll1 ¡,,' ~ <. 1 'c~.,Hhl• • pr-• •duc-t• 1r lk pl.n1n1 ._ dt·-.puc·-, 1.ie ~1H.i;i.t"nc:1. Func-11 Jn3.n1,...; del B.:tnco 
( :c11rr.1I n,..,,, h.1bun .1r"inn.1d· • qut· d pLuu111 y (.·I p.1Ltd1t1 pt)(.Jri.u1 't.-r <1fr(_·crd•1" ..-~,tTI(J ,i.~r.intÍ.J de 

1 ............ q J11ttll11 ......... ~.-\\,,,4,1 ~ ....... l')")Jlll 
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pri.~t:tmos. y que no iban a ser volcados al mercado. porque conduciria al dt..-rrumbe de los prL-cios -
dado lJUC se tratl de n1crcados rnuy poco ofrecidos-. 

·Tanlbu:·n d precio del oro se encuentra en su nivel rnis bajo en 19 años. por b etíd.1 de las rnoncdas de 
los pnnclpalcs p;tÍses JH'"t 1e.fuctort..-~ y de las 1mportacioncs japoncsi.<i; los anaJist.a.c; de este mcrC3dO 
consideran lJUl." put·de srgutr cayrndo. E.n los m<·rcados dd oro se afinna que Rusia negoció una 
op<..·r..lCH

0

u1 de p:t!"'e <.."lllnvalente ;¡ d<J$ lJUUttns de sus reserva.o; de oro en d Oll'S de agosto., pe.TO el 
gt'>bienl<> ha desrnt'11tnf<> <·sas vc.:rs1<H1cs. \'1ra1e de la p<Jliuc;i ccon<~>m1ca 1-'1 crisis política d<....,.:it:ada por 
los anunca<•.,, del 17 de :ag''''º se prr,longt·, c=t_,, un nle~. lle~ldo 3 una snuac1ún 4uc dtvl"r~os ana.li..cotis 
caractl"rizab.u1 ce )ftlc 1 llfl ••vaci11 dt· p1 •der" <JUt" -al pn 1fu11d1zar b tnccrtu.iumbrc- al1rnc.-r1raba b crisis 
l"C•n1•.1n11c.1- 1:1n.llnlt'11t(_'. b. de:..1gn.:ic11·111 de Ycvgeny J>nmako ... parece habc:r u1stabdo un e~ct.·nario 

pt 1lit1c:• 1 111.is c.·st;1hh·. 1 f.bt.1 el 1n11nu'1lt1 • .1ún n• 1 se anunn1'1 un pn ·~~n1:i t·conúrn1cn t.·stnJctur:u .. io~ pero 
t.u1t• • l:ts dcs1gn.1c11 1nc-... c1 •nond.1s. bs dccbr;1c1nnes dd pnrncr rnn11stro cornn l.L" rnedu.l.ts .idopt:u .. l:is 
nHhc.1n un )~rt 1 t.fr b p1 ,lit1c;1c:c11fl(

0

1tn1C'a. Pnnuk<1v a111u1c1,·1 <JU<." st· 1ncn·rnl'nr.:ir.i la regubc1<\n cstat:il 
p.1r.1 <"•1n1h.uir aJ "c.1ruali ... rn•• ..... llv.1w" y .1lnll¡ue n·chaz,·, un n.·t{lnH1 a b plan1ticac1ún Cl*t1trahzad;i 
rn.u11t"e:..11·, <.IUl' "t:I e:..t;1d" dc.-h<· 11trt·n·t111r y rq":\1l:tr rnucho.;. prnccsns de l:t ccnnorni.:i .... '\tinna guc.~ la!'> 
ref, •nn."l:-> c11nttnu.1r:\n. pc.:r~, e< •rrt_·~';ld.1 ... p.1r.• cn.:.1r º'un.1 ,,.n 1nc >tnÍ;i con ont"'fitac1j·,n !"oc1.:i.1'·. F.n un 
d1scurst> P'''t1unnad11 en f_..1tHfn.-s l.,l d tnL·s de 1tn111•. Pn1nak1lv cnucú Ji.,. f"N"lliuc:ts :i.J11¡n::idi. .. p:ir:t 
rr-.lnsfc1nn:ir ;1 H.us1.1 en un.1 ccc111c11ni.1 de n1erc;id11. scii.11.tndn t..¡uc: .. ~o hc:tnu"" prest.ado l:t ~utic1tTitc 
::itenc11°111 .11 crc:cunu.'11 ti• ec1 1111".nuc' • p• •rt.pu: pu..;.un1 >!- el foc1 > t.•n b. estabalu..bd m:icrol·conúmíca 
ti11annc.:r:1 " • .:i.l,-q.~.uHi• •que.: "1nuch.-i ).!•1:11tl' crt«.: <.}Uc b t·:·a:lb1hz.:ic1hn l • .,. d ob1t·tt,·o últtn10 J.ntl"S que un3 
cont.hn/111 p.1r~1 c.-1 crTc11111c11to de l.t pn1ducc1,"111°'. 1:1nalnll'1ltl', se 1denntic(·, con J1.,. polittc::i..., del Nc:u.• 
l)e.d de "rnc.·dllb.s del c.· .... t.1d• •. n1(.'d1d.b unp' >sttlv;is 4uc bc..'11c:ticun d t.k~.lrroll' • de la 1nOustn.:iº . 11 

.\ c.1r~~·' dc- 11,.... .l'-lUlt•• ... cn1n."1n11co1-., fue t11•rnbr.id11 \"un ~1a.slyuJ..,,\, ex Jefe dd oq_..-;iru:;.mo de l;i 
pJ.1111IÍC.1C"1(•11 C:fl l.1 l.T.I .._, •V1(·t1C.l . 

. \ pn•pue:-.t.1 de L1 l)urn.1 y .1 pedido de lo~ f"k•<.krn~o"' b;uuiu«ro~ nJsos, \'iktor (;t.·ra.shchcnko fue 
dcs1gtL1d•' rrc:,identc..· dd B.1nc• 1 < :<..-11tr.1l. t •q.~1otsrn1' 1...¡ut· ya había prt.·:i-H.l1dn ha.'tl l'.>9-1 .. <.'1l un3 gt:sttún 
c.1r.Jctc:n~";id.1 P• ir un.1 p• iliuc.1rn•1fl<"t.1n.1 l.t..x.:J.. 'l'.1n1b1l-r1 tlH· pre~1dt"l'ltt· dd ( ;usb:inl... d b:incn ct.ntnl de 
1.1 l "u:• •n S. 1v1i·ttc.1 :: . 1 :1 ~"':' •bll·n1• 1 1.h:nd11'1 un a P' 1lit1C.l n1• •net.-in.i dt.· "t.-rntsll.1t1 C<,ntn 1l.ui:1" ~- rnc1...hdi...;¡¡ de 
dt.·tc.·11-..1 lk l.1 l.J;¡nc.1 tl:lClt 111.il. l :n dc.·..,ttn(' dt.· Li (.'fllt-...11.Ht ~eri:i C"'11lCt..'b.r los :1.tr.t..;;o~ <.-n le is pa··~os a 
prl>\ t cdt in: .... , t·rnplc·.u.f· '"' y 1ub1Lld• '°' dt:l l":..t:ad1 >. P11r tncdu 1 de l.~Ll u1yece1ún <.k h4u1dt·,~ b. n1oncd:i 
ret~ •nu.ri.1 ~u túnn··•t\ dt· n1c.-c.t1,' t.:k c~n1\w, y t.ic p.1t~' '· l·-.urnu1.uui11 un.1t~c,1nr•n1U tr-abad...J. fH 1r el trnc·i..lue 
y lns .ltr;t~( is c.·n J, ' ' p.1~-:· is 

( >tt·· 1 \ic.··.;tn111 di: Ll cn11 ... t•
0

•l1 ,,., l.t n·.1lt/.lC1i •tt de prl··a.u1111-... .1 In..; b.1JI\'."• '~ .J; S<'f' p.lJ..":;td• 1' <..·(111 1 ...... h(1JH~ c..lc.-1 
tt:'-• 1f'• · den• 11nn1.hf• ... t"11 n.1bl. ,.... h· ·~ C• 111~~c:l.hi1 ... 1-'" b• •llt •:-. :-.c:r.in t<11n.1dt '~ J'H •r t.•I ~ 1ba.-n10 3 l;i 
~( 1tt•'~H:-1.·1n v11~1.,1tt· c:I 1-t de .ll~' ''r• • . .J.nti::-. del e( •JH~el.1n11cot1. de c.....,.,.,. titul(1s. •t d<.- .;,u vtrtu.11 dcrn.Jn1be -
con-.rttu~t_.'111.f""" en lHl.1 "J't.:r.tc1to11 dt. n.-...c.tte d~· ¡,,.._ b.u1c11' ri.1CJon.1k·-... .. i),,. <.~tl· rn~xt". J.,, b:incos 
d' •rni·-...t1r1 '"" .. 4 •11 • 1brc.-t• • '-ft" un lt".H• • pn' 1lq-:i.1d1 • <"11 n·l.u:-1:1n .1 ¡, ,, dt.'"fll.i:-i h-r1ni1 •rt.~ dt..• d .... ud..1 púl>lao t,.1 

11.,,1 
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rublos-. mcdida yuc.· )'J. fUc objct:td;t por los bancos extranjeros. que recl:unan un tr:tL"'ln1i<..-"f1to igualicrio 
pal"3. todos los t<..."1lcdorcs de (_; K< )s. 

I...as reservas n1s;is h;u1 caído :i aJn·dcdnr d<.· 12000 m1llonc.--s de dólan ... -s. c..fc las cualt~ son actt'\·os 
líquidos alrcdcdor dl" 7.<UH) tnilloncs y el resto oro (5i5 tonc.·l.ub$). l)urantc la cnsis. l:t ca.ida de la 
rccaudac1é,n se acc..·ntuf, y b n1ayori.i de los analistas coinctdcn c.·n ~uc d1ficiln1t.-ntc el J..~obicn10 puc<.fa 
afrontar los prúxuno'i pagos de b dt·uda pública. En pab.br:i...:o dt· An:uoly Chub;us. uno de los jóvcnc..-s 
"rcfonn:u.f,>rc.·s". b dc1Jlb nisa '"es dificil de cviL,r, pero imposible de afr1>ntar. Yo nt SH.{UU...-r.:t l:t 
discutirfa.". St· ("Stun:t c.1ue ;idcn1;is de 1, \S ·10.000 m1llnncs de d<:ud:1 111rcn1:1 '"¡ue L"llfr.trnn l.+n b 
rcnc~?t•ci:icu'>r1 f<,r-'t ''·1 ltc ;i~~' ,..,r, • y b" nfra.$ c11bwrr;1s P'>r el C<)ngt·l:un1entrl lle pag .. '~ p• •r n<lVt.:11r;i tli:ts 
de Li..; dc.:ud.L" pnv.td.1". i{us1.1 cuent.1 cnn una dc..·ud=t. <.,1 tn«,ned.1 t·xu·3111cr.i n:rC;\113 ::i 1<,st11).000 
n1ilJ1,tu~s d<.· d1"1l.1n· ... 11<1 .1~ect.1d.1 JHJf l.t..; n1t.·d1d.1~-. l·'-11 ~c:pucrnbrc !'t" n1f1Jn11/1 l.fU<' H.u ... 1.1 <.kn11ln'• p;igos 

dt_· u1tt·rt.·se~ "' 1bre dcud.1~ l,"• 1n 1.·I ~';' 1l>1cn111 :1.lt:nLÍ.n; l"Sf:l "der11or3" lue n1terpn·r.1d.1 C• 1n11, un.1 dt·cts11">n 
de: r.1c1onar 11 is p.1g1 ,.., .1 J, .... ;1crcl"d1 •rl"s cxtr;u11en,,~. <.,, p:irttcular. pn,·1l<.·gund11 Lis deud.1~ c1 in tr.J.Ítb.s J"W>r 
b rn 'I'"·' l't·tkr.1c11 .• n Hlb.1 -p· 1r ~I 1bn.: Lis hcn:d:td.ls dt.: b ('X Lh11i"1n s, 1'\·1l·nc.\-. E!"Ll fll lflCt.1 f1 •rt:t.k·ctú b 
po~1b1hd.1d de ur1 en.e ~~eta r-:11 t·u J, ' ' p.1~~ •!-- de b deud.1 ..,obcra.na, l{Ue en pnnnp1• 1 11•' t.·-st.:.1b.J :ifect.ad:i 
por l.t." nu·d1d.1'.'- de .1r~ ):-t• •

1 
• 

l la. .. 1;1; :i.IH11.1 H.11~1.1 h.1 ..;.t.yu1d·1 t11 _\!t"t1l.·r.:il l.t. ... u1~tnJCC1t1n<.~ dc-1 F.\11 y de '•tras 111<.;tlfun•>tH·'.'o ftn;u1c1t.·r.:is. 
1ntl.'O''l.1<"1t 111.1le~. 11.J lub1d• • .il~~Jf1• '" de..;.:icucrdns rnc:non·~. pl·ro b;i ... 1c.:unentt .. · d l·.'\11 11.1 :icepr.:it..J, > y 
apoyado LL' p< 11it1c.J-. t.·c1 •111.•1n1c.:l~ dd g" 1b1c-n11 i n1s1 '• n11C"tlfr.1S t¡uc t.:.stt· h.1 .1ct·¡H.Hh 1 J, ·~ pnnctpu >~ 
b.is1cn:-> y t.·I .be'• 1r.111ut.11t• • dl· .hJUt._I. S1 •ll e~.l~ dt·cr .. i< •nt.~s l.1....;, t~uc ll\.'.'v.1n u1 .11 c.1• •S ;l\-tuJI, 1.¡ut.· n< • súl1 • 
pn •n 10". t·I c1 •LlP"' • t• •UI de l.t et-.'º' •tni.t n1'.:l ... 1lg·o :o.in prL·ccdt."tltt."S en C:·p4 •C1$ de f';I/.. -..1n1. l.JUl" r:11nb1i·n 
t.•'.'-r~i .ll'.'l'fl.'.llHI< ¡ .l l.1 (. ~:· lfl< 11ni.1 l'l' t• tdt 1 t•I fllUfld'' .l un l."":..t;.td•' de fl'CC~H··n. 

El c1 •Llr..:.1. dl'I 11H·H·.1d1 • dl' dn1d.1 .... 111 b pnrner.t n11ud de: .l.J~ ,..,t, ... ..,, 1brc\1n• • .un1 ru.utd< 1 d l':\11 
.:ic1h.1b.1 dl.' C••lla·1i.·.u· .t c!l'Ctu.u J,,..:. p.1g1·~ ~1 H.u~t.1 ni unr> de 1,..., r11.1~1·n.;o; p.:t .. ¡ucrc ... lk "n.·..,c.1t<··· Lic b 
luston:t. J11nt1' C"• •11 l.1 ,lc\'.thJ.1n<··n lJUlº ~·~~JI;•. b ci •nmoc1<'•n nu.rc,·, b L1lb t.ktir11t1v.1 de 1.i ... t·str.it<.·~i.,. 

cl.ln:~ '-i"e d l·\11 ~ J ..... pnunp.dc .... g1>bll·n1'•" dd 1nundo h:ibün t:'1~:id•1 .1 .\t!,...CÚ :i 111 br~~· dt· J...."T:ll1 

p.Jrt<.· de lns .ul• ·~ 1)C 1. 

J -1~ p1 1litlt.·;1...:. dd J • \ 11 '" lu:--.lr• •n t11 l.1 n1 •c1• '•11 d{· 'Jll(" uri.1 111( 111 cd..t 111.i. ... t'ucn'" .Hit• •111.it1C" .HHl"fl tt· 
C< •1Hfuct.· .1 un.l ce• 'n' •tni.1 111.i ... ÚaTlt". l ..::1 111( •tH«..ia lit.·bt.· ft 1n:ilt-c<:r .... c .\ Cu;tl1.pncr pn·c1· •. 1ndu: ... 1, b 
dl"'lllltlUC11.1n de l.1 f1f• •tfuCC1•.oll, el t"IH(l• 1bn·C1fl1U"flt11 de Lt p• tbl.1c111fl )' ha.., U J.1 tft-..1p.1nn~··fl dt: 11 •!'0 

-..erv1c11 ..... n1;\ ... b.t .. H."• ... 1·11 J, .... l111h11, ,.., de b .1tt"'lh."1•'1n dt· b salud .. l.t t·duc.1r1•"n y 1.t ..,_.1...,,tnd.td 
-...>c1.1J. 

1 ....... 1dl"''''.\~''' ,ttl l·\11 tcfli.111 Ll C••tt\:1cc1···11 de '"Iº<' l.:t t:nus11'111 dv p.1pc:I rtl•t11nl.1 l'\,,'r <I '-'=''b1c.:n111 
1Ltn111l.1I c..r.1 l.1 ún1c1 fl,ulft ... i ... t11tl.1n:.11. y .ll 1n1 ... n1 .. ucrnpo n•• c .. n-..1...t<"r.ib.1n .l 1 ..... t.·1npri--.nt11.., 
::ubcn1.1nH--;it.1lc-. C'•Jl)•1 tJ11.l tuttltl" 1~·rt·11c1.1l dl. 1ntl.u .. ·11'111. l·] ~~1lnc..·n1•• n.t''' 1nch~ .... fl~ri ... tr.·1 t'I dn1<."f11 
pn 'f:hi• · (·n t •J1J- \-, •111• • "1n~·n ....... prt· .... upuc..:.t.:ll(·,··. ) .11.., tr<"•nc~, .. del I· .\t 1 t~tnhH."'fl u1 .... 1-..t1cr1111 '-flJl' b 
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priv:uizaci1·u1 conc.fuciri:J autornáticarn<...'tltc a un mejor manejo de Ja_~ industria."' )" m<."nor gasto 
gubcn1an1<.-nt:il. 

l .. os l."11lpri·~tJ11 is gub«n1:i.n1c1uafc-s se convirticr<1n en una <..-spt·c1c de: drn!-";3 a la cual las élitc.."S 
gobcn1.uucs se htc11.:rnn ;id1ctas. Urg1lfo por sus a..'it."Son.·~ cxtr.injerns. d gobu:n10 creó un rnl·rcado de 
bonos dd I·:~t:ufq a cnrt11 plazo. La.ti vt.-r1tas de esos bonos pmn1tirí;:i al gnbien10 b:ijar sus déficit y 
an1<1rugu:ir los ;uuncntr is de pn:c1<ts. J .os 1ninistrt is dd área cconún1ica ;1pnstaron a <.1uc una iníl;ición 
n1.:is b:lja alc:n tari.1 b 1n \'crs1/>t1 y promovc.."'f'Í.3 el crt·cun1cn to cconf>rnico. y <."fl b. rncdida llllC el sistema 
tnbut;ino llll.'J( •r.1r:i, n ... ·~uh;iría c.:n rnayor 1ngn:sos pan d E .... tadt >. St: t.•spt.-r=iba que con eso el gubicmo 
podri:i pag-:1r 1.-i dnnb ;uftc1on;il. 

En tf)•J.¡.97 el n1hh1 l....,,Lth=i f11rt:tlt·c-Hlo c11n rdac1<'1n a b'." n1uned1o;; t•ccnfcnt:al<·s. l..:i intl:tc1/111 c;¡vÚ f..911 
un 1-1 º ... en t 1 >1J7. J •• ,..; Ct)11l1..'f1t:inst1s cscnb1en1n pr11fus:Jtl1<,lH' s1,bn· l.i "t:~t;ilnlv.:ic1,-•n". J>~ro la 
n·ct·s1t'm se .-iccn:.1h.1. J ·:11 rn;iy(' di.." t°!'Ofc ario. cu:indo l11s a.n.:i.l1stas de 1nv1.."rst< 111t-s c.:i.hbran •n bs \'cniacfer.J.o;; 
p( 1s1b1hd.1dt.·:-. del~~' 1h1cn111 n1~11. el 111c..·rc3t..Jn burs:íul h1:11' cnsb. 

l.A•S 111\Tf'S1•1n1st.1~ «Xtr.1njcri•s 1n1c1.-iron un:i cst.-irnp1d.1 p;ir.1 s.1c.1r el du1crr1 dd p;Jis. El gnb1cn10 se...· 
ul:nc··· en una l'' 1s1ni'm tin311c1c.."r.1 rnuy d1fic1l. "< ::tda ~crn."lna pag:ibarn• ,.., de f1.000 ;i 7.orn) rntlloncs dc­
n1blns (poc1 1 rn.i-. de J .Of HI 1n1Jl1 •ncs de d/1bres) en b; mo..:. c..ft·I J·:_..:.cido :i cnrt11 pl.1zc1. '• 35.000 rnillon~ aJ 
nu·s". n·c• 1r-.k1 d e'.\. pnnHT n1u11.,.tn l Scf'),_.y KJn) c.:·nhr 1, ... tc.-..:pu(·..., dt: ... u dc .... unJctt"•n. "P<:r•' lt >S recibos 
pn:~upuc..·:--r.ilt' ... ,te n1.1~·· • f111.·r1 •n ..,,·,1<' d" 20.000 :1 21 .. 000 rn1ll• 11it.·~ ••. J ,1. • .,,. .-ur..i..:.•,... <"11 el p."lg•, de lns 5abnos 
se ;1nunul.an•11 en l.1 tnnt1d.1 q11c ),..., tf1ndr1 .... 1..· .... uf.l!t·..., th_· .. rn1.1d1•' .1 t:il r"in 't' dc·-.,t.tn•n p.1r:1 pagar los 
intcrl..·~1.·s de b dnH..f.t~ C• •Tll• • n· ... ult.ut• '• !'l" nuJlt1phc.1r1111 1.1-. pn •te ... ta:-- de 11 ' ' tr.ib.11.1d, 1rc.-:--:i '. 

J>;ir.1 fUg·,tr f, ,..,: b1 •f111" \ l"t1CH.f11~ t• nnpn.lir UU dcmunbe dd nJbf~ •. J:i-.. .lUt< 1nd.1dc-.. e 't.ltalt•"' C• •nlC..,17.;t.r(..)fl a 
rt .. ·.1h: .. ~1r \l"llt.1' 111.1-..,1\.1-. de dt\·1 .... 1'. l·~!-.t11, rH• (1b .. r.u1t<". ?ue un n..·cur-.;(, \h-..:c-.pcra~f,, .. ¡uc no podi:i 
'' >Sft"1H't'(' n1.i .... 111.i dt' :1l,l~Jfl11.., rnr .... c...· .... P.1r.1 n-cupcr.u l.1 e• .n(1311.~:i y 11 ·~~-lr n·.mud.1r 1.1 \"t."11 u de bonos .. 
el }-~1lnenlt.• 1..:' 1111cn.-: •• 1 bu:-.c.u un prl· .... r.un11 t·n• 1n1H· de c1r.l:-.u1i...n1< •. ti11.u1.,..·1t.·n,..., 1ntt.'nl3Clon.;il. 

Ftnalntcnte •. 1 1nc ... i1.1d1 ... de 1ul1• • ~j 1ns1gtw'1 2.:!.t.OO null~ine ... d<..· d1"•l.1n· ... en ... u nu~ • •rÜ dc.:J I· \11. 

P~1r~1 ti1a· .... tk ¡uh•• ti l·\11111: .. •• un."l pntner.1. <..-.iltrcg:1 dd d1nt.n). Fn Lb st.·tn.u1.1..; ~tf;u1ctHt.·.,; ... c._- t.:11tt"C')...,~ron 

."\.ROO 1111llj1fle' .. il' d.-,1.ln:...;, de'-'~''' fondos a In~ lt.'1H·don·~ dt.· bonos. l..1.H:g~•. b plf".in111.k de..· b dt."1.Hb Sl~ 
111;..-1, tnz.1~ .. 

n1 



J. CRISIS FINANCIERA INTERNAC/ONAI_, I'ACIA UNA NUBVA ECOIVO,tr/A GLOBAL 

J4:n Rusia se dt'scncadt:n«> \Uta crisis de la."' élatl·s. Nt el e' )l;ipst •de 1.1cc(>fl,lrnía111 t.·I t·n1pclbrt:cun1t.-rtt(> de 
13 pobl:tcibn nt 1.1 c;tid.t de b producci1">11 n.·prcsent;sron prnblcn1a!". J..,.'1.1\'CS pan este st·ctor de los rusos. 
l~llns cst-ab.:in prL"ocupados p<1r c•tr:tS cosa..-. y no k~ unp' >rtaba pon-iuc l1abi::u1 h1j~J,, sus c>bjcnvos. Se 
habían .:ipodcr:tdo de los recursos mi..;; ricos Ud pais y ~t~ los habi311 rcp=irtido. y habfan cumplido con 
las cxis,"t.·ncii~ dl'.' la~ 1n!'iiotÍtucH•rl<.~ ti.n:1ncu:r.t.."' occ1dl,Ualcs. J>c..·rn al tin;1I rc!iult(·, nnpos1bk· conttnu.U" por 
ese c:unino. El s1..,;tcrn;i b=inc;ino r:ipsc .. brncnt<.· se tomo 1ngubcn1abk-. n.·vcb11do b vcnb.J <le l:t conocK.fa 
tl·sis rn.1rxist.1 dt· ... ¡uc d cst;idu de b producc1/1n dctcnn1n;t el estado d(_· b~ tin:a11z;ts. y no al rcvL~. 
Llcv;u.fos rH .... su prc .. l'tlfUTllt.'1'lto. los inv<.·rsiunlS[.1.S oCCH.k'1'lt:tles st.• prec1ptt:tn )n .l ".lC:Jr su dinero y 
ab;u1d1 Jfl:tr el p.1i ..... 

1\si. H.usta. corno ;a pnnc1p1os de ~agio. se ha convcnldn rtt1rvanl<-rlte en "d l."sbb<..,n débil dcJ 
capn:ah~rn< • rnund1:tJ ... 
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J. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA BCOND .. l'ÍA G/..OBAI-

1 ') .! Br.1-1/ / .. 1 f-'ll«rt.1 l.Jc- Lnrr.ttl.1J(.1o,.1.1 --11ncrrt 'L.tt111 1 

:\ fines de octubre el gob1l·n10 br.L,..1lc'1lo ;u1unc1ú la 1n1pll·rnt,H:1cu'1n de un unpr•rt.:inte ;ijustc tiscal 
<1ue.~c:rn3nas. nÜ.!-- t;i.rde. cont/> con d apoyo fin;incu:ro cxplicuo de la con1tJJHlbd fin;incier:i 
1ntcn1;ic1onal. [)1ch• • a1ustt: esUJV(, <1ncnt:ido :i p< 1ner tin :il fuerte ~1t:-.4uc t.·spl·cul.u1v(' 4u(..·, por SC!-,'1.lfllb 
vcz en rneru ,.,. de un afir >, b ec• u1orní:t br.i.-.1leiia f\JVt, c.1u<· t-r1frentar c1 •nv • consc.·c1wnc1.1 dd cu:i.."'i-defauh 
n1•., 1 .. \un4ue d .UH1ncl• J de· l.t!'- n1cd1d.l...'i, y p."lrttcubnnctJtl' del p.H¡uetc de .1.:-.hte11c1.1 1lrl.u1c1t..·r:i externa. 

J, 11PT(1 una LH·• •rabie n·.1cc1<\n de f, •s nu·rca.dos. la suu.1n/i11 de b t"C"• •fl1 •n1í.1 br.i.:-.ilcil.:i es t' ~d.l.vÍ.:l ddic:1d:1 
y ~~J :--.upcrJ.n1'1n dt"pendc de 1.pa.· LL'> autnnd;ut<'s ~t·.u1 c.1p.1ct.·.., de rTt.hinr <"11 fnn1i.1 r.lp1d:i las t.l..."'as de 
1nten:·s dn111i·sttc.1s a cfc:cu 1..; d,· de~cornpnrnir 1.1 d1fic1I s1tu.1c1~·,n t"in.u1cwr.1 1.pu: cnfrt:n t;u1 11" cuentas del 
S<'Ct< •r pl.1hftc, '· 

l )1ch:i "'ltu.1cu"1n st._· agravú dt· n1.-uH-ra dc:c1s1va cuJ.rHh '· :i t._·l(:ct'"" de frl'tl;tr d dn:n.:i1c de d1v1sas. b.s 
.tut' 1nd;u.fes ~t· \·n·r, >11 '1bl1g:u.i.1_.; ~l u1crcrn«."'fl t:ir 13$ u_:..i.-.. de u1 tcn:·s y J( '-' 111\'t."P''1res dt.·c1dH:n 1n rcfinancur 
b t.k-ud.J. pl1bl1c:1 donu."·suca dt·r11;1nd:indn s1\lo 1nstnJn1c111os de pb/., is c;ad:i "e/ 111.ls en nos e indexados 
;i l.1 evoluc1,"•n drl tf,"lbr n en11ttdos :1 t::ts.:i tlotult<..'. E.st:a cxc<·~1v.1 cnnct.··ntr.1c1<·,n de vt-t1c1m1nltos de 
títulos tndex:ados 1..h· dt:ud.i t._"'fl t·I n1uy cono pl;v;o coluc,·, r:ipnfarnl"Tltl" .l bs cucn t.l.:s. p1iblac.:is en un 
Sl"lltkri, de t.·v11lunt.)I\ l"Xpl<•~1\".l y ton1<"i u1cvtt:1.hll' t·I r-ucítl" ;1¡11qc t\..;c.J.I tin:1lnu:ote dcc1duJo pt"Jí bs 
.J.ut1\nd:adc:s. 

S1n en1b.1rgn •• aún :..1nte' dc:l cc._•nt.ag1c1 de b..-. t.hficuh.it.it.- ... tina11t:ll"r.1-.. dc-...dc H.u..;1.1. b !'-ll"Uaci/,n de Ji.; 

ctt1.·11t:i..; fisc:alt·s y..t <:r.1 b."l~t."lntr: vulncr.1blt.· y. de hl'ch' '· t:I 1..·Jt.·,·.h.t• • !-t• K~ de: 11bh~7:1c1onc.-s pübhcas 
dnn1t··.,.t1ci' ~1 '\'l'11Ct·r en t·I c11rt1, p1:i.z•, l""Stu,·n cntrt· b..; '"' 1n,1dt-r.1c11 •rH·..., t.{lll' e' H1d11wn •fl =i los invl.·rs.on·s 
a a.s11111br l.l s1tu:ic1<·,n rn."lcn )<.'C~ Hlt"HJUC;t de .lrnb, is p.1bc...-:--. l·J1 d~Tt1 '· .l pt.·-..:;ir dl.'" I; 1 ... nnpt 1rtantcs logros 
ak.u1z.11.it is t'11 J, •:i :u-1(,S 1.¡ue SIJ~llert in :.ti l.u1z:unu."11t1, dt·I pl.:in H.t·;tl dt· t·~t~1b1ll/an/111 rn.1cn>cc« 1númio b 
!'-tttuc1t•n de Lt.;. cut"tlt:b tisc;lll"s no tcn11mú de l"<.Juthbr.irsc.· y. ni.is b1t."1J. tuv<• un -..c..·s.~ • ;i t.~pc·or.:ir de 

m;int•r.t ~"~tc:m;\uc.:1. 

3.9.2.1. J..,, Gén<".~i ... Del Dc'ficir Fi."c"J 

l)csd1.· 1.1 unpll"t1t1.11t.1n1•n dd J>Lu1 H.t·.1.l nl yuJi,, de ¡crJ..J. l.i t:C~•ll<•tni.i h1·.1 .. 1fni.1 h:ibí;¡ C4tmc.·n;,..3do J 

tr.l.u•aLu· un ~(·rHicr' 1 d1.· CTc-etn11«..."tltn tnntic:r:tdt 1 ~ !'>' •SIL"ntd• • \1 •11 b.l,:1 11111.10• ·.n. ) ..;t <..-stab1líd.Jd 
n1.1cn •1.·l·• •11•.•tn1c.1 y b puc,t;J. t11 nurcha de.· un CtHt1unt• • dt: nn¡-.. •rt.u1 h.:-.. n t' 1 rn1.1 .. t-..rn1ctur.ik;.;. ·a¡x"'Ttlln 
d« 1.1 ce• •111 )1ni.1. nltcgr.tc11·.u n.~'=1<'fl.l.). libc.-r:.1.IÓ'....lcu"1n d<.·I n1c·n-.1d. • de ._-.1p1t:.ilc.· .... pn\ .1tV-1Clf

0

•f1 de u.., 
c1npn.-.... 1 ... públtc.i...· ti.Jcr"• •n 1·.l.Ci• ~rt._·~ ,ktl.'"ntun.ult<.·~ de 1.1 rt:CllJ"'lT.1t·1···11 dt L1 ttt\l.·r-.i• •fl dnrni.~nc.1. b 
~ur.1cct1-·n de c.1p1t.1Je, t·,1r:in1c-n•' con IÍtH"":i pn"tluctn.(1' y d crcc1n11t..Ylf•• -.1.,".'Tllficauv'' d<· 1.1 
pre •lhH .. -l1\. hi.td. 

l.H 



J. CRISIS FIJ\/ANCIERA 1.vrE/l;VACIO/\!AI.: HACIA u,-..'A ,Vlfl?l'A ECONO.\rlA GLOBAL 

l .. "1.!'> c'uul1c1nnL"S tin:u1cic.-ra..~ 1nt(_·n1:ici<mall·s c.1uc :&cr1rnp;1,-1.ln•n d n·-:-.ur}-,rnu-11lr• <."C11nc\n1ic1> bra_..;1lcño 
c.lcsde 1CJ<J.~11', n:sult:in n1 t~111 "fav( )r:tblc...·sº' e( >fll', Lis c.11Je q· 11n· ... cnt.1b.u1 l1:ic1a e, HtlH."Tl:r< ·~ dt.· b dl'.c;u.b. 
Ya en JCJ<J:i. la t.·con(1rni:t hr.l.s1lnl;1 ·y ;\rnl·nca J_,llfl.1 cfl :->u Ct•n1unrr1- dcbtt.1 t"T1fn:tlt.1r lo" pnnicros 
col<"t.l/OS IÍ11311c1cn ·~ dcn\·.ldo~ de 1.:1 cn~ts dd "tc·c..¡u1b'". ~' bu.'11 d n111111 d<" cn·c1n1u:nlt • dr 1.1 :1ctiv1d;id 
econ,-Hnsca nt • fue ~cn;uncn te :tl(·ct;id11 -«I P 1 H c·rt"cii'1 .1 uru tn~is t.JIH" r.1/• •na ble t:i~.1 del -1,2º o • la rn;iy( 1r 
,t\Tr:-:1t..·,n de.: l11s c.1pn.1k·s 111tcn1.lcu 1r1.:tlc~ h.1n.1 l.i n.·~~•·n y l.1 n 111sccut"11tc dc:v.1c11·,u de b t:t..'J de interés 
re.11 d' ir11(·st1ca -<1uc en pn 111u·d" ~ 1 ... cendi.1 :ti -10" .. ~u1u.1I- gcncrr"1 un cn·cunwntc, nnport.ult<" de..· la!' 
tl<"Cc~u.bdes tin:tnc1t-r.1s p."lr.1 h.1cr.:r frente al p;ig• • d1· J, ,, 111tcn.-~..-:-. de l.1 dct1d.1, 

\:-.i, n1u·1ur.1o.; d rc.·:-.ult.1d1 l pnnun•) br.1.;.tfct111 dt" I')')=\ .u-r-1 ,,_1h.1 IJ11 ... upcr.ivn d<: 11wd1• J puntt 1 r· •rcentual 
dt:I PI H. d dl·t1cir 11pcr.lt1v11 ·t¡uc 111rluy1· J, ,, 111rt·r-c·'.'>, .... dl' l.1 dcud.1 -.e 11lnc.1h.1 t"tl c.·I orden dt..•I S'~é1. 

( :111111, nin 1bn11 dt· c'ic· t·~ct·11.1n1 '· 1.1 ... 1ut• 1nd.hk" hr-.1,,l,-:1.h .tpl1c.1n •tl nwdubs dt..· :i111stc r1sc:tl \' dt..· 
.1ct·lcr.1c11'1n de b_, n·t1 •nn.1..; c.-:-.rnu.-rur.1lc::-. ..-11 CIJr:-• •. 1 ·.u l"I C• •ntc,1• • de 1u1.1 cn..:;i... tin.lHC1t..·r:1 ltn11~:id=i 
lc111p• •r.11yge•1gr.ític.un<."1lh' y c1 in 1.1~ pn11crp.11t- ... l"r• '"' •rni.h del T1H111d•' crc.·n1.·nd1 • .1 t.1.. ... 3S rc.:bt1\"~ll1U"tlh: 

ek,·:1d.1-.., d1Ch.1-.. 111ed1d.1o.; 1, ·-~~r.u-j •11 re". lTtlr d d1111.1 • 1n<1•1n.il de dc-.c• •11 ri.11L·.l: y 11 ' ' cap1t:t.k·' c.'"'\'.tt.·n1ns -

d1•11lh· l.t.' pn...-.lt1/.lCH•ne-.. C1•l1lt1D· .. 1b.111 :l. ¡ug:.1r un r.,f prtt'••t11.f<:r.1nt1: <"11 b .11r:icc1•"•n de u1\.c.:r:o;H1ne~ 
t"'\tr.111j<.-r.1 .... , .• ,Jvu·r· ,tl .1 n1.~~n- .... 1r :i l.1 t"C1 •l1• •t11i.1 1 •• c.11 

1 Je t· .. t t.· ttlf 1d• •. 1.t ... r.1~.1~ dt· 111 rer-l·"' re.ti t ucP 'n rn.l11("u~n l t.'"·· ~~·.1du.1lrnt ·n t<" <. ·n 1 'J'J(, 1 'J7 d pr• •tnc.:d11, <le 
d1clu .. r.1:-..1s ful.' .1pc:n;i .. u1r"cr·1(1r al l -;'·'" • ;i) tu.·1np• • ltUt· d dl·rlcu ti ... c:il Ú1<.· C• •fl\ cq.,c...·nd1' h.1ci.1 el 3/-1;~ o 
d1·l PIJ\ .\u111..¡tu· )11"' n1tt·rl'"'l"~ th· 1.1 dcud.1 "l"_•"ln.111 n·pn· .. l°!tt.u1d1• tHl.1 f'.ll1t' "'.L..'11ltic.lt1\.l de cstt: 
th-..,c·tpuhbn• '• ~.,--.1c1:t" .1 l.i rcducc11"•n l1 ·~~Y"=t.d.1 1·H l.1-.. t.l ... 1~ dv Ult1 n·-... ~ .. ,1 p.1r11c1p.u·11.111 f«tHh1"> :i 

e:-uh1l1/.lrst..·. 

S111 1 ?nb.1q.~1 •. n1.i-.. :ill.i dl" b n·l.ttn·.1 <.>?.lb1lz,•.1n;•n ~!el<"• •Ttlf'• •nt nrc d1· ttlten· ... <.., <.11 1,:I de..;b.11.i.ncc de..· b..: 
cocnt.1'- f1~c.1lt.·"' .1r:n·~·.1d.1-... l.1 dm;ÍHtH.-.1 dt 1 ~:;1 .. t•. puhlit.·· • ~ ,¡( l.1 rc..·c.1w.i.t1·1···11 ti-.c.11 t.·11 l-\r.1"'tl ~ufn(·, 

r'utTTc-.. e .1111ln1 ...... 1 p.1rt1r dt" J 4rJ~ e( 1111•. Ct 111 .. cc11c11c..·u t.fc l.1 t l('-...11•.1nn«•n tic l.1 111tl.1c11 •n. 1:..11 c.:r"ci:-t1 •• 111tt .. ·.;. 

dt 1 Pi.in l\t".tl .. <."! tk-..l'qu1ltbn• • ri .. c.1! c..-' ... ·.1ntt' t r.•~ en bt1l"!l,I llH d1d.1. tr-.u1 ... t• •n11.1d• •en «~1.ultbn · c..-x-p-r.1-..r 
1'' ir /.¡ .11t.1 n1 tl.11.·11-,n t11 un c1111f\·' t• • dt 11np11c .. f< ... ttHh·,_1dc ... ~ ~~.1"1• .... 11• •tn111.1fl", sr"•I• • 1ndt:'-.. 1c..ft is 
p.1rn.i!nH·11tt". l )1d1 .. d,· • itr• • n1 .. d ... 1 •. 1 d1fl'rt nn.1 lj, 1 .. qut 1"'H d1ct IHu1L1 p.1rtc..- de b tt.·• .ria y la 
t'\·1dt.·nc1.1 t·111pinr.1 <"11 ·•tri,, f'.lÍ .. t·'.'- "' ·nt•, \r)~c11t11L1. t 1 C• •11fl··.t1, 1nrl.1n• ·n.1n•, .1cttt."1b.1 1:11 r·_,._ 1 •r de las 
,·1u n~.1 .... p1.1hlic.1-.. br.1-..ilt..·ú.1:"- .1 p.1rt1t ,!1 u11 t1lt'l• ·f .11u-...1, .! l.l-- .1L·.1 .... e· •11tnu1.hLb de pn·,~1 ..... de 11 is 

n·t.·ur ........ q11t· de: J, ''~":-• ... ti i-.. dd c..;t.1d· •. 

J_1 , .... t.1b1l1d.lll de pr-t•('lr1:-. :.ilc.1J1".•.1d .. 1 .l p••t-1• d, l.t 11n¡~ltrntttt.lt'l~•f1 ,f1..I Pl.tt1 Rctl dc .. pt!•• d ··\.·do 
111tl.1t·1· •Yl:ln• ,•· dt b..; cut·n '-'' ti·-t~.1Jt''· ,L .. 1.111d· •en 1 \ 1d._ ncu ¡, ... 1 '!""• ·hl1 nu-.. l "-tn1C!1Jr.1Jv..., ,.,,..,tt p tt.. ..... en LL' 
l0 t1t11t.1-- .. i,1-.cct••r p1Jb:1,_-,, .. -.•Tl"'•lhl.1 ... ~ '· \-.i. t·l ,tq'"•t.1\1? y•r11•11n•• .. ptl C••11t1h1'1<".1 .... ,f,,1., ... :-.1-..t••!'i. dc.:I 
'' .. -~ •r ¡'1Jhl1t-. •e• •fH·) i"'' r· ... , •t1 .111 111 \ ,-1 ... ;· •Tlc:-' de tn.1 ~ \¡, .• :111( • ! •11111· .... ,i\ l l '11 \ , 11 1' ~) i. -...\· tr.Jtl - !·· •nn«1 t."rl 

1m d1 ti,:.·tr cc:n.·.11111 .11 J",. u1 1''''7 

lh· c .. ~, 111•• .. I•>. l"l lt1H"I•• de: !.1 ··n .. 1-.. .1-.1.1t1c.1 ~ -..11 ,f1n.1n11 .. 1 ..... ~:.11.1 ~·.1 .. h.tl •tll"•11Jtr.1r .. n .1 L1 c.C"••tH•t1lÍ.:l 

ln·i...1:t ~-Ll t.'• •tt 11n.1 "pn c.1n.1º' -.uu.u·1· ,~~ ,h.- f.1.., l·1u·n:.1 ... p11hl1c.1· ·, un .._-,.~ .. ·H~tt1 ,l ..... ~p11hhn•1 ,j<.. Í..i l·ucttl:t 

11• 1' 1 .. i. 10.I "-•!"' ,, .. , .. , ....... ' '\ 1 ,.\, ( .... 1 .... ~ ..... - .. , -···· ¡•>-1'1 
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J. CRISIS FINANCUJHA IJVT./JRNACIONA.f..: IútCIA UNA NUHVi4 IJCOJVO,U/A GLOBAL 

conit..-ntc del balance de pago~ -<¡uc. de la mano del mayor crecimiento. b apertura comcrcUJ y el ancl:t 
cambi:uia,, aunl<."fHÓ <ld 0.2.H~O del PIU <:"tl l'J<J.1 :i rnis del 4~'o en 1997-. Una vez rn.i.~. y t:tl como había 
sucedido durante el "tequila". <:I <.~ndurc..-cunicnto e.le bs conc..hcion<..."S fin:inci<.·r.i.~ intcmac1on1k""S obla~~b:1 
al gobicn10 bra.*'ik"'fio a elevar b t:isa de lnrcrés a 111vd<.·s cerc;mos al 50~,;;,. con el fin de detcn<.-r el fucnc 
:naque cspccubt1vn c1 irllr.i su moncda 4uc. <:"tl los n1on1<.T1tos más críticos. llt..·~~~, a tr.iduc1rsc c._-n una 
pérdida d1;iria de n.~crva..; del orden de los 2-000 rnllloncs de dúl.arrs.2 

ss.imr. 

AS,40'Y. 
45~ 

JSPl'Yo 
: 

,' 

25.():rli. '!'. 

15,00.C. 1 
:;-. 

"' 
:;; 

6 ! .g 

GRAFICA 35 
EVOl.UCIÓN DE 1..AS TA..."AS DE 11'.'TERES 

36,00% .. __ -

ll: !': ¡;: 

~ i .i; 
~ 

1 .1ac TBC 1 

49.75% ·--· ' '· 

25,75% 

.• 

C:Orno en 1995. l.J t·lc,·an<°in dt· b t.1s~1 dt· 1nt<..·rl·s dctu,·o d éxodn de: rt~crva!'-. pc..·n, gt..."1'1erú efectos 
:ilt:;uncntc di!'>n.ipt1"t '"' :iobn: b. acund.ld productÍ\·.t y cnlocú a 1.i dc:ud.l -y por lo t=into. a l.:i sttuac1ón 
tisc31- t."Tl un 't'1Hkr• 1 °

0t.·xploqv,,". e"runindc•:--t· l¡ut· par.i tinc.:·s dd pre~<-'"fltl" aÜP d !itocl de dt·ud.1 
ptibl1c::i dnn1l ... nc.1.J!c.u1:1.1r.l d ·S.:!(',, dd PIB hr;1.;.dt,l•1 dt.~dt.• d 30" .. ltU<: repn.--st."T1Ub.:i en 1997. 

S1 btt"tl "'~ n1c.-~c.1d· , .. rln.i.nnt·r• '' n1• n·.i.cn• •n=i.nin t·ufcº,nc.:;unt"tltc ::intc d a.nunc10 dd p.1c¡uc.·tc- de :itu¡;;tl· 
tis<--·.iJ. -..í lt1 h11:1<.T••ll t:l \lcnH.·:-. t .. \ d(" n11'\1l·rnbn..·. cu.u1d,, :-.t..· .uH1nc11·, el =actu:nlo .tlc..tn.t:J.d•• Ct1t1 l.i 
Cf 1n1unHl.td l?ltt:nl..H":• •ll."ll r· •r el p.1qt1t"f(' de.: .1.:-.l'f<.."11l"t.l tin;innc-r.;¡. J ..;1 n. ~1"'ª c..fr V.iJ, 1n-s d(· San P.1bl( 1 

._·n·c1··· un 1 =-. 1.. n l.1- ,·u.lft' • ..... q, •tll·, ... ,~-;uu1nc-.. .... ·c.:rr.indn <.·I rnc-. dL· flq\·u.:rnbn._· cq11 un ;ll.r..t dc.:I 22.H-;'"' ,, 

:¡nd1c(. B· •.• (">•í'·I 1 Je l"''U r1 •ntu. :-.e h.1 n·ducut •• ''f~'llJfiC.lf1\ ;lflH"11h' Lt pl·nh~b .-unul 4uc· "t'111.ln 

.1i.-1nnul.t:1d+ 1 ~-~ ... \Cl°l· ne-. b:·.t--1:._"""!-l.1', '-{IW h. 1~ .l.~CH.""fhk .1 .11~~ • tn.í.-.. d'-"l 1 C1''1 .. J·>·ti • h.1 p<:nnn1d. • r<·dunr h-.. 
t.1-.. .... 1' • '' cn11_..:~n ~- :r 1cr lati.1 tn.n • ,,. c.\lrn.1 .11 rnvrc.1d11 c;u11ln.:in1 '· l· .... t.1 -...1tu.1cH'•n .... u1 crnb.ir~:i- '· ruc 
llltlTnJtHp1d.l. ·¡~ 11\\ 1: ' tr.Ul,11• •n.l!IH"11 te •. l J".lf"?.1f" d1..· l.1 pnrtH r.l '-C'fl'"'. .. ll"' •. 1 dt.· d1.:tc•tuhn· Cl!.l.Jld• 1 el p;11.~1h·tt.· 
ti ... c:.11 cntn·n t•. !.1." rr:nh-r.1-.. tr.1h.t.. .... c.·n -..11 tr .. u1-.1t1. -h.1-.r.1 t-...c- n1• ,rnt-nt .• "'1t• ,._,, p• ir ("I ( :. •nl~n-....1, 



J. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: ILACLA UNA NUEVA ECON01'fÍA GLOBAL 

El paquete de asistencia totaliz:i •11.SOO millones de dól:ircs de los cuales 18.000 han sido apon::idos por 
el Ff\f l. 9.fX.KJ n1ilton<-~ por otros or¡.,ranisrnos multi'3tcr.ilcs y t 3.500 corn."'Sp<>ndt-·n 3 prést:ln1os de 
n;ituralcJr ... 1 bibtcr.il. l)t~ dicho total. Brao;:i) ptJ(•dc disponl·r de alrededor de 37.000 millones 3Jllcs de 
noviembre dt.• 1999 y. en lo:-;. pr<°•xnnos. s.c e~pcr.i <¡uc n·ciba los primeros dcsctnbnlsns. por 
3proxirnadamcnte 9.-100 n11IJ<n1cs. 

CUADRO 9 
PAQUETE DE AYUDA EXTERNA A BRASIL 

T0TAL41.5USD MM 
PAQUETE MULTILATERAL PAQUETE BILATERAL 

FM I 18 MM E.U.A 5.0 MM 
STA NO BY (30%) 5.4 MM UN ION EUROPEA 7.0 MM 
S.R.F (70%) 12 .6 MM ALEMANIA 1 .2 5 MM 
BANCO MUNDIAL 4.5 MM FRANCIA 1 .2 5 MM 

BID 4.5 MM ITALIA 1 .O MM 
TOTAL 27 MM INGLATERRA I .20 MM 

SUECIA O .3 O MM 
OTROS 2.5 MM 
OTROS 2.0 MM 
JA PON 1 .2 MM 
CANADAS o.s MM 
OTROS 0.3 MM 
TOTAL 14.S MM 

1..-:ts c.ar:ictc..·ris.t1c;is. Jd• 1pr;it.f.L, tin.iltncn re: por c.·I p;iyuc..·tc.· de ;tpu.L1 p<·nn1tc.:n n·.\J. ... _1r .1f~~n1• '"e' 1n1c_,n:in( .s. 
E.n prinu~r lugar. en I<• lfllC rc:~rccta ~ti rn( tnltl ft •t;tJ de b .1yud3. pn1nst;i ¡·u •r b n •n11u11lbli ltltl·n1.1n1 •r1a.I 
~"¡ue l~Y\.J.1.la .ti stt ,ck de n ... -~t·rv:i.., lllfl'.'n1:ic1on3lc."":' en podt·r dd b:.tnco Ct"11fr.il· C.:Jbc ""·ú.11.lr 1.ttH" Lt nu.;rn:i 
fut: llt:tyf 1r de lo '-tUt" SC C"~J1't."r.lb:t 1111C)3lrnc.·ntc.•. \) ffil~Tllt 1 f1c.·rnpo. b 1flttf,-.1C1Út1 del p.l"-pJ<.-tC J')( Hltº de 
n1.uutit·st1 • b c..-:\.1~h"OC1.1 de un ful·nc n.·sp.1ld< 1 de J, 1~ ''f)";:\fll:-.tnf is u1rcn1.1n• 1ruk:-.. ~ .. fe 11 , • ., p.ii~c..~ 

u1du.,..tn.1h:--.1d• , ... "'11 pl.u1 de n·t"· •rrn.i .... br:1s1lc.'1l1 '· 

En !'>er:1.1nd· • tt·nnm• '·e ..lhe "'«ú.1l.1r '-tuc..· Br.s ... d n• • tU\'t 1 c..¡ut· nfrccc.:r dcrn;i....;.ud• • .:i c:.unln· • ... k b .1~·u1.b. l )e 
hc..·d11 •. l11s c1 Hnpn •ftll"• ,.., <.¡uc t11\ 11 <.fue .1.~urnir c11 d nu.rc•, dd pn '~~-Un.3 nt • :<'(" ;¡_Jq.tn de1'n.1,1.1d~ • de.· su~ 
pr• 1f"H , ... • 1b¡ct1v• '' ... fe p• •IÍt1t.·.1 n.·. 1n•.1rn1c.1. I·:..., Li upnu1.1n de.· ,·:an• ..... 1.n.ilt ... r-.1,:... entre..- c¡¡," l{ud1gt:r 

l)<1n1bu~ch. que.- Br.1-.11 h.1 c.q~t.1d11 l.t .1n~1n.Ltd dc:I 1:~•111.f11 y de.· (11~ l¡_.,.t:;:t;do" l'n1d!1'.'> n·"-p(.~t1l lk bs 
C• 111-.t.·cut·nc1.1-. 1..1uv tcndrl.1 un tHn'\ 1, dct:iult p.ir.t Lt -.uu.1c11.1n t1n;inc1cr.1 tnten1.'\C1• •n.1! ~ rt• • h.J • •tn.·ctdt > 

dc:111.b1;1d1 • .1 c.11nh1· • de l.t .l\ ud.1 \-.;1 ~e d<.-:st:ic;i '-JUC.-. J"'< •r e1c.'1nplt •. Br.tstl n•' tú<.· ( 1hlir;-.id•' .1 tnc-• 'fl'4 •r.1r 

1--':7tr.u1t'Í.1:' ""lhrc.· b 111.l\ • 1r 1'·\rtt del pri·,t.1n11 ,. Lu1 '' 11• 1 R$ S.~ \.f '.\f c..-..tin -..u1d1,... .1 .d~!'tlll.l tutur.i 
ne~~ •Ct.3C11.)f\ de g-.1r.1nti.1-'. 

l-:-.;11' 111.;irc.1 utl:I pr• •ftllll..i.i d1h n.·un.1l"(1n d ci" 1 de ,\tc.:.x1co c.'11 19->~. cuarH.t• • <.."'!'1-h" tu\'~ '"lº'". ( 'tn-ct:r su""i 
rc.-:-.t.T'\ .1. ..... pc.·u·c 1lcr.1 ... <."· ,n1" • "e• oi.ltvctl". 

( }(. 



J. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: IEACI.11 UN.11 NUEl'.11 HCONOl'r/.11 GI.OB.llL 

Sin cmb3'}~. a pL"Sar de estos a...<;pcctos arnpharnentc tavorabk~ <1uc: pt.Ttnttiri:ul ~<..."'li:1.lar <¡uc l:a t.·conornú 
brasilcrl:i se vio bcnct1ci:ub por un bail-out n1uy gt .. "flC."t"oso cabe.· destacar <1uc otro~ f3ctorc.-; apuntan. 
prccisatn<..nu:, en la <.hrc..·cc1ón contr.in:.. F .. n este S<..."'fltido. dcbc n1t."t1c1on:trse t.¡uc.: hay dos as.pcctos 
crucblC"s <.-n In:\ que b 1"'1stcnc1a acordad.1 d1fil0 rl' de la :icordad:s a J\1l·xicn c.,1 ncasu·,n del eft.·cto tequila. 
Por un bUu. Sl'J~·Jn :llguno~ ;u1;i.hstas. el rnnnro de la a}·ud:i cst3 lejos dt.· sc:r sufic1L,1tt.·. Scgün {;. C.:ilvo. 
por cjcrnplo. el p:i4uctc dcbi.1 h:ibcr ~ad1 l p1 ir un rnon 10 ccrc;i.no a J, •s 200.UOO nnllorH .. "S de dúlarcs -5 
\'CC<..-s sup<.·rior al :tcnn.bdo-. con~u.knndn <¡uc d rnonto de: la dcud.:a br:t!'O.rfc.·(u c:s. del ordt."11 <le los 
300.000 tnlll<•ncs dt· d(,J..rrs y que un:. fHH"C1Ún n1uy ~1¡,11ticauv;i dr b rnt""rna '\TllCÍ;i t"'TI d rnuy corto 
plazo. E ...... tt.· ec,11111n11"it.'1 =irJ~lnH."11t.1 '-IUC p:ln alcanzar un n:-:>ult:ido snrubr :il n1ex1c;u1••. debÍ.:1 h3bcrse 
coloc:tdt1 ":-.• 1hrc l.t n1t ...... 1" tr •d1' d dn1crr) nt.·ccsan<> p.:ar:i s:t.t1..;facer l.-1s nect.·~1d.1dt:s de p:igo <-JUC~ 

crccu"tHJ•, ;:i u~.1" ccrc.111 ....... 11 -HIº "·se t'1lC"• in tr.1ri:u1 tnuchn rn.L..; cc:rca tic ¡, •'.'i l 'SS200 rnd n11ll1 •ne" yuc de 
los L·ss -i 1 500 .lC• )rd.1d1 ,~. 1 

Por r•tr.1 parte. c.1ht· dc~L1c.u qut.· •• 1111llJlH" Bra:-od puede d1sp,•nt·r de b pr;Íct1c.1t•1t:tlid:1d de l11s fondos 
dur.tntt· cl aÚ• 1 pr•-•x1n1• •. e..; ncrt1 • que .1lguni 1~ de J, ,~ pri--st .. unc is s1·.i~, t'~t.1r.i d''IH J111blt· cj 1nfqnnc l=i 
t.•conruni.1 v;iy.1rt.-.1lv;u1d11 prngn::-.''" t"Tl )r,s nnpnrtantcs :iju:-.tcs de bs. cut."f1t1:-. f1,c:ilc.-s '-fUl" tlenc por 
debute. 1 )e: hn-hf 1. t·,t.1 'tuTtc de e( 111d1c1< •n=i.111..bd t·sruv'' pn:S«."1\tc cu.u1d1 • «11 l.1 pnn1c:r.1 :-.t·tn.:tn3 de 
d1c1t:tnbrc el F\f 1 .idnrtti'i 11uc nr) dt::..l"ntb' >l~=iri:i h1s cri·d1tf is .:a n1e11t is t¡uc· el ( ~11ngres1.1 d1er:i ns to 

but"Tl1> .1 Ll p:inc de '-1 rct"1 1nn.1 pn ,,.,,11 •n.ll i:.1uc h;abia. ob1ct.:ido. En le •S úJ11n1c ·~ dl.b, :-.u1 t•tnbar~ '• d1ch:i 
.ulvcnenc1:. p.1rt-Cl" h.lher qun.l.ut11 .1tr.i ... y se espcr:t 4uc· al 17 tk d1C1e1nbrc 11.ly."ln 111.l~es:u..ft) IJAOO 
n111lt Hll":-- dl" d.'·l.in·, de ¡, .... pri·-..t.11114 '' .1c« •rd.1d1 •S, 1(' yut.· busc.i .JC< ,t;ir b 1nC"t'rt1du1nbre l.lllt." h.l vudto a 
surgir 1·n In~ nwrc.11..t11:-- rin:innt·n "· 

F.stos do..;; ckrtH"1lt• '"'del p.tq11ctc- de .l ... 1'1t"f1Ct.1 fin111c1cr:i -b c-11nd1c1•líl.J.hd.1d de p.utl· de J, )'.--fondos)' el 
n11Htt•' del J'll""'t.1111• 1 c1111 1(·1.lc1•.)r1 :t Ji,...\ e11c11n1entr1..; d«.· c1 )rtc, pb.:..•,•- p.trect."fl ticlH.T'.--t: .i un.i ;JCtlnu.i rn.is 

prcC.\\ 1d.1 de r.utt· de: lt , .... • •í}~uu.;1111 '" tlHJlttbter.ih.~ de: cri·d1t(). 1 )1ch;1 .1cr1rud P' •ne de rn.u11tir:sto d 
d1tic1l lhlen1.1 que eur"r-cn t.u1 dich~ ,._ t ·r~"";:1n1~n11 •S .. p.irucul.iml4."Tltc d 1.-.'\l I: e• •tnpr-i •lnt·ter rni.' ~ún su 
"dcv:tlu.llb 0 º n·p11t.1n1.111 luq:i 1 del fr.1c.1..,, 1 de sus ;iccinra·s <."Tl ;\s1a y Hu..,.1.'1 '• pn• 1n;•..lr b nn::c~11..bd de· 
C\"tL,r un nut.•\. 1 C• •nt.1~~· • ..;;1...rt·rn1c1 '· Fn <.''tt: 5<'11tld1 '• c;:abt.· dc.::-.t=tc:tr yut· un.l rn:il..i pcrf11n11;1.ncc de Br::L~tl 
dctc.·n11111.1ri;i f141 ..:,\¡, • b 'ucrtt' dt" l.i.-. ec1 •fl( 1 n1Í:ts crnergt"1ttes dt· Li n·g11.•n .... tn'' r.unb1l11 1·1 n •I dd 1.-:\11 en 
el lutur• 1 .. J'h ,,. J,, 1.1u1· d1•:h·. 11f")~1e..;1111 • .1r.1n.·c11·, d1~put"!-h, .i t• •1n.1r L"l tn .. 1~ • •T cu1n<Lid de n:c;iu<lo!' 
pos1bk·s . 

• ·\ún a~í. e~ •n1'' st· .. (,.l.11'", .1ntt· ..... d rn1•1tl•, de 1., ;i~·uda bnnd.1da p-t ir be• 1n1unHL1d mtt·n1.1c111n .. 1I h.;:i sido 
rnuy nnpt1rLu1tt· ~ 1.1 .lf'rv.:.-1.1.:.-1;•11 dt· b::-- .1dt•1nd.i1..h:-s (":-. 1.~ut·. nt C11t1Jun''' c••fl ... u \.••lu11t.1d de corrc.¡.;.r 
r.1.du::iln1t'1ltc ¡,,.,, dv.;;c.·qrnl1bn1" tit- 1.1~ cut"Tlt:.t' públ1c;t.5.. P'"'l"luen un.1 ~:r~1d1ul rccupc.-r.ic11·,n de b 
COflfi.UL'.l y U11.I f"l'\ tT.._1,·•Jl de 1.1'ltlJ.lCI• 1!1. 1 )e Ju·ch• •. ~1 :-;e,· ("f 1tl"tf'llLU\ i.i.._ tl ..,,-r\. .i-.. .lL·tu.1Jn1t. tllc t."fl f"''.H.k_-r 

del H.u1c• \ < :cntr.il rn..1:-. ¡, ~' 111.\:n-.;1,... .lC• 1ni.1d· ,, n ,n111 p."1:-tt· dd pn '.l';T".:Ull;J de .1 .... t'll 1a-u ti11.1ncH.'r.l .... « vcr;i 
i..¡u(-1' .... n11..;;n111 .. pc:nn1ttri."ln tin.111c1.1r ... 111 t~1.iy1)rt.· .... pr1,blt.·n1.1s l."l.' nen-,hL1dc .... de.· rin~u1c1.UllH"11f1, cxu.-ntü 
prt:,·1,t."\-. p.1r.1 d :irl1 • pr1·.,11n• •. 

07 



J. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: I-IACIA UNA NUEJ'A ECONO~riA GLOBAL 

J .a sun1a del déficn de cuc11 ta corricn te y de los fondos para an1nn1z.acioncs de deuda ascienden a poco 
mís de 52 nul tn1lloncs <le dólarc.."5 durante el pr<'.,ximo afio. l)c <...-stc total. se cspt."1"'3 que 
:iproxi1n:u .. b.1nente JH nul 111illones (un 34.(1ºA> de los tl"'qUCrimicnto~) S<-"3 financiado con ingr<$oS de 
invcrsi(

0

JO L*Xtraujer.t directa. en t:1n10 poco n1i. .. de 22 nul 1nillnnes tendrfa corno on),....'1.-"fl l.a tinancución 
de irnportac1onl.°!'> (un 42.·l~f:, dc:I tot:il). Por In tanto. el J-,~ob1cn10 debt·r:í hacc_·r frrnt<.· en 19CJ<J a travi"S 
del tinanciarn1t'1llo extcn10 -nut..·v;i deuda o rdin:inc1.1ción de b v1eFt- ;i un nv1ntn tntal cercano a los 12 
rnil nulloncs de dúlarcs (2...-;'~l.). l)c este modo. la.e; tH--Ccsidades de financÚnllt."Tlto cxt<...·rno ad1cinnal que 
rc<.1uu:rc..· b ecnnnrnÍ;i bras1le1l:1. p;ir.:i 199'J ·SI se continn;in b.s est1nuc1oru.·s re;ih;..-:id;i$- es c.•<tuiv:i.l(."ntc a 
Sf#1lo d ."\0 1~0 del p.11.1uett· de .1yud,;i 1ntcn1ac1on:U pn#v1sto. 

l)esde 1111c111:-. dt· 1n.1r/01 •• 1 p.1nir de b finn;l dd rHu.:vo ."lcuent,, C"11n d l·\.11. b.s cxpec-tanvi."' de Jos 

;igl"ntrs .s• •hrc 1.1t·\·,1lunf,n fufl1r:1 de b t·c• 1n11n1i:i br.1~1ll"'rla h;u1 expenrnenr#-.d• •un s1gn1tic.:iuvo vuelco 
f;iv• 1r.ibk·- 1 ·~!11, c1 1ndu1< • a un.1 n·larn.·;t c.·st.1b1hz:ic1.\n de l.1 '1t11.1n1 .• n t"tl <. 1 p.ti.;. vc..·nn•~ y a una 
n·c<Hlsulcrac1«~1n de 11 •s pr1 1n1º•stlC< •S p.1.r.t 1 '>4J<J p•>r p=irtC" dt· un núrncri' unp• 1n:in tt· de :u1:'11stas. J:.S, 
Ct111lr.l!'t<.: c11n l.t mcl-rt1du1nbn· rct113J1tt· dc..-spués t.k l.t d<._·-..·.-ilu.1n1"•n. ctt c.:I últ111111 1ne..; se prndu10 un:i 
:1prec1ablr n:,-ers11'111 t.'11 el tlu1 1 • dt.· c.3p1t:ilt.·s. un."l nurc:ub. n-cupt·r.1cu

0

1n dd '.Jh •r de l.1 rn< 11u.·da y las 
~1utr1nd.1dt"'' h~u1 cq.ul•• l"tl ("(•tHi1c1111H.·s de t:11tnenz.u a r<-·duc1r I.t .... dcv.1d.i-. t.ls.i. .. d<: ttlttTL·s. :\1 rntstno 
tit.·n1pu. h.1q.1 ah11r.1 .. l.1~ dur.1' P' ,líttca'.' rnonet:in."1~ y ti .. c.1.lc:-. unplcnu,lt.ui:i' n un•> con-.ccuc.,-nct.a del 
:icucnl11 C•Hl el l·:\11 ~· d t::-.Ct"t1:an11 n:ce:-;1v11 t}Ul" .U1-;¡v1e .... 1 l.t ec11no1ni:1. penn111eri,n C<•nU .. '"fler las 
presun1es 1n tl:ac111t1;in:is. 

L!n cl.tn 1 n·tlq. • dd c.unb14 1 de .inun1 • t,1 1< is .1.~~t_"'ltt<.·~. puede \ cr:-.t· .1 p.tnu- dd dc"'t.·tnpt-"tl1 1 de cierta..~ 
v:in:ibft ..... ·!".in t1) l.i t''\ • 1lun1 ·111 dt. l npu <le c.unb11 1 e' itn11 de !. ,, nu·rc .1d1 .... fm :tnnc.·ri is. l."l. c.--.s..t de trt tl.lcÍÓn 
y bs n·,t·rv.1..;: 1nu·nl.tC11 •fl:th·'.'- ... , >n un buc."ll retlq•, de f.t, p<~pect1v.J. .... de I• ,.., .1g..-11tt.· ... cc~ltl,.JflltC"• 1~ sobre c.·I 
futur• 1 de· l.1 ce• 1fl• •tnÍ.t. 

F.n cu.1nt1 • .tl l{t·al. cthe rcs.1h.1:- '-}lit." h.t rst.1d11 .J.tr;ivc~:and1 • un peri• ·d· · lit: ltn·rtr· :lf"'TTct.=ic11º1n dt..""Sde 
t11t"dt;id1" "h· t1l.lr.•11. l·.I tip• • 1..k cunbh• vu-rH· c.1~n1dt1 fuen1....·rnt.,1'c d(" ... d(' (_ 1 ~1 de· tl·hn:r• •. cua:ndn h;ibU 
.:tk.tnz.td• 1 b .1str11n1.H111c.1 c1t'r.1 dt" 2.,20 n·.:ilc~ pnr d1.1br. l )ur;1ntc d n1c.., 4-k .1bnl. t:·~r,.- p.1n_·ce h.:1bersc 
l":•a.,bil1.~.1d• • .1ln·dnl1 1r dr 1.(1'.) rt. .1lc·~ por d<

0

1br. 1111 pud1t.,1d•' .l'-C~·;ur:tr 1..¡tw <..-...tt· :-.t:.1 d tin dd pn iccsP de 
:tpn:cun1º1n. l·>•t11 t"Jhnnc, parc.:ccri.1 rcft ir.-::.u l.1 1~ ,-..tur~ de .tc¡udl•...,. qul' :arinn;¡_n t.JU'"~ ul cu.J.I h3.bi:i 
suc(·thd,, c.11 ],,.. p.1i.-c ... .:i.:-.1.-iuc· .... c.:I t1r111 de c.irnbi<• cxpt:._·ntnt'11t1-, tn1 ••\er .... h1,1111ng 111n1ed1.iun1cntc 

d<-·~¡1ul·~ ti<.: l.t n111,hfic.1c1c
01n L"t1 l.1 p<,Iiuca c.:in1b1.1n.1. 
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J. CRISIS FINANCIERA INTEIU'o.'ACIONAJ..: 11.-tCIA UNA NUEVA ECONO,\f/A Gl..OBAL 

E.n (:orca_ b fTIOflCda habí;i perdido el .Jft"~, de SU v:iJor frente aJ d<°>b.r duf"3Jltl.' d primer ffi<..~ CJUC siguió 
a l;i dcvaluaciún. L'.n :ulo rni"i rank·. d \X'on !'e h:1bia rccupcr.ido ubic:indnsc <..11 niveles que sólo 
implicaban una pt·nhda dd ]()~/o. Esta tl"ndcnc1a se- tll311tic.-nc hoy <.-r1 día y la d1\•1sa coreana continlla 
aprcciindosc· sistcrn:itic;unente frente a su par nonL·:arncnc:in:i. Sm ernbargo. rod.:ivi:i es dctni."iiado 
pronto par.:i <.kcir. con absnlut:i ccrtt?..,'1.,. c.1ue en l\r;i_-..11 <·l upo dt.• c;1n1b10 habb t.•fccuv;uncntc sufrido un 
ovcrshoottng .. puestt 1 yuc: de: tri."' de b fut.·rtc :1pn:c1.:1.c1ún que cst:t !'iufncndo d Ht:.l.I hoy l."fl día, bi<..~ 
podria ene< 1ntran;.c la hbcrac1r'n1 dd segundo tr.u1u' del pac.11u.•tt.• de :ayuda .. U$S 9.000 rndloncs, por parte 
del Fl\11. No es tan unpon;mtc el <.'1'1~~nsi· de 1:t_.. n:~<:n.·."ls L"tl :-.Í n11~1110. cnrno b. :&ut"nz3c1ún de utilizar 
dichos fondos para dl.·fctHler J;i Cutlz;1C1Úfl def rC.:lJ. J -'1 J'WrC't"f'CH.)rl de <-JUe el C<."fltr.1) cfcfcnder:Í la 
rnonc<. .. b,. puede h;ifJ<.·r pr1 lp1C1;id1' b en1r::1d.1 de c.1p1t.1Jc:..,, de e' 1rt1) pl.1-zt J ;tpri >v<.-ch.:u1dn unportantc:.."'S 
rt·nd1n11<."tltns y t( 1n:alcc1end11 a b d1\'1s,1 br:is1lt'it.1. 
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( lrr..t \·:an.1blc 'llH' n·\ "". p.u-tlrul.u 1ntt·n:~. e' l.t <..."'\ • 1lun,·m dd 111vt_-I gL·nc.:ral dL· pn .. ·ct< is. :\pL-nas dcs;1tad3 
b dcv:ilu.1c1<',n. 1.-t nug11ttud de Lt rn1:--rn.1 h.1ci.1 pcn~.u ~ue :-011 tr.u1s1111:•a1-.n ;il índ1ct· de precios iba a sc:r 
irnpor•:i.ntt·. Sin <.·rnb.tí).~, '· d "'~'.'.111t1c~u1,·1lcxCL'!'>(1 de ( 1fcrt.:1 (J'rr •duct11 dt· l.i fucne rec'-~u·1n). junto con b 
abohci1\n dt: l."l.. ... rn<.'dtd.1~ de mdc..·:-..;1c1,-,n d<.·, .. t<.- b 1n~t:iur~c:/1n dd pl.:iJ1 H.c-..il. ~t:i.n n1.J.ntenin1Jo b3J<> 
Cl1ntntl ;i lt1-. prTCl• 1 .... l _1 t.1~.1 d<-· v.1n.1c1:,n dt.· l.1 1nrl;ic11··n cn.-c1··l t"Tl I• 1nn;1 1111pt1rt.1nte dur1ntc..· l4•S J.05 
pnnn·n '" n1e~t.:~ del .1i1 1 •. p.1r.1 hu·~.,-.• e ... t.1l..l1k'.1r,1.· .1 p.1r11r de 111.1r.'• •- l · . ..;.tn e• .n.,.uruyr: un3 st"Ti.:il 
cxtrcn1.hLu11<.,-rt1c t .l\ 1 •r.1blc. pu(' .. (11 t.pH c-.urí.1llhhc.u1df1 "tu<: L1<."1tT«CC1• in .._·n d t\t\ c·I gc..,H.·r;J.J de: pn."Cl(r.-; 

lt Hn:lr.:i l.1 ti •nn.1 de un c.unlrn 1 en d nn. el dd n11'rtH' ~ n. 1 un.1 pc..·n11.1JH'nf<.· .'lt."dcr:h·1(•n qul· ~~lri3 11<.·l.·:;ir 
~ un 11111.:\"c 1 r.._·.;L~llll*11 de .1lt.1 "\ • •l.111luL1d <"H 11 ' ' pn·c1• ... 
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J. CRISIS F//VANC//UlA INTBRNAC/O,VAI.: HACIA UNA NUBVA BCONO!lc/A GLOBAL 

Los datos p:ira la intl;icí{>11 :icurnul:u.fa dur:intc d primer trimestre se ubican <...Tltrc el 3°/o y 3.So/o. 
rcfor,,.ándosc b postur.1 de :u1ucllo$ <..pu: sostn.·ncn que la mtl;icH~n anual no supcr.Jci el 20o/o durnntc 
1999·. 

[)e rnantcncrsc la presente t<."fu.lcncia,, es dt..· <...-spt·rar <JUC la.s prcs1on("S infl:1cion:irias no \.~elv:ui a 
n ... -sur~r;ir ha.o;¡ U que d nivel de acuvidad no n1ucstrc cbn •s signos e.le rccupcrac1ún. E.n ese caso. \r:trios 
an:iJist:i..o; <-""Stirnan c.1uc se producir.in nucv1o;; correcnnncs c.-r1 los ruvdcs de prcc1os,, sin <.JUC apare?.c:m 
incrcnu.·ntos signític:uivos en b t:is.:i de vanacu··n de Lt 1nfbc1(,n_ 
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J..as rt':'SCf"V~lS lfltt.·n1;tCltlfl.tfc,.. ("r •fltlnÚ:Ul C()f1St1t\J~ l"tlt.f• 1 lUl buc:n lfl(.ilC" .Jdf tf" dd gr:id<) de CC•rttÍ311:1"-"l '-JUC' Jos 

rnerc:id11~ n1tcn1.1c1r •11,tlc'.'> tu.·t1c..:n t.'1\ Li t.·ct1t\( 'n1i;t l!r.1s1lc..,).1_ llrc..:vH1 .1 b dcv;tlu.1c1ú11, C•)fl t1p<> de C1mbto 
fijo. cr.1 el 111d1c;td11r .3 sc.·_r~uir d1:1n.1n1nltc p.1r;i t 1h,cn.-~lr l.t c.1p;icubd dd f..,."t.•b1<.-n1u de dctl.·ndcr b. 
cottz.1c1,:1n de Li p.1nd.1d. J 1~ 1~ <..'11 di.:t. • .1 pt.~:-..;ir de Li rn(k.htic.11.·11.,11 cu U p~1lit1c..i c.:ir11l>1an:.t.. C(it\ttnúa ~·~.,.1Jo 
una nnportantc.- v.1n;1bk. puc,t11 c..iue n·pn.·M"fH:a b r.1p.1cu.bd de h.iccr frc.:nrc a lns p;;¡~_,s de 
;lf11(Jn1Z.1C1f)f1<.:-:- y SC.T\"1C1• , ... c.h: \.ic...-uc.L1. ,1(."f\f)fllt1l.1d.1 '. Hllfc.·,:1ll.1 .--.J t1JHI .. tc..- c.unln·. 
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J. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: IM.CIA UNA NUEVA ECONOMÍA GLOBAL 

F..I pas:iic 3 la flotación c:unbiaria~ bs alta..,. t:L"i;tS de int<...Tl"S y d <lcs<..~bolso de la ap1da de b comunidad 
financicr.1 intcn1ac1on:il pcnnltil~n m t.."'St:ib11iz.ar b.s n.ascrvas <...--n U$.'> 40.000 rnillones. Si bit.-'Tl este rnonto 
no alc:i.nza ni el 60'!1o de: lo cxi~Hcntt• prcv10 a la crisis Rusa y aún ~aa producen sahda..c¡ netas tic c3pit:il (en 
rnan-:o fuc.-rnn alrededor de U$S (1(KJ rn11lones). puede aprcciar.;c un 1<'1lto C3mb10 en la tt."lldcncia. A 
pesar c1uc el u1grcso de c;1p1t;ilc·s p<lr c11nc-t·pt'' de 11·:1) alcan7.Ó l.a sorpn_,.1dcntc cifr.i de U$S5.700 
millones dur.:an t<.' los pnrnen is tn·" 1ne-se' del .ul< '• <.:I rc.:qo de los (ond• ,s <¡uc t.."fl tr.irnn son dr: car.íctcr 
c..~pcculativo y n·spot1de11 (cu gc1n p.1rtej a b rc.:ducc1ún de unpuc·stos par:i <..-stc tipo Je c:ipitllt..-s. 
dccrct:tc.b pr,r el B.i.11c1 1 < :c.-11 rr.d 
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Fin:thnc..,uc..·. P' •dc.·rn• 1-. ( .b ... t·r" .u c.·.111• • hw 1.a n-... ptu-..,L1 de f, '' nH.'fC~llf• ,.., tln.u1c1c...T• •s frrnte :1.I 
dt~$C.."tl\"f)lnnuc..--nlt 1 de Lt 1.:1 ·~ tJtl tur.1 CC• tH•.•tlUCl. J ..l f t·.11.-:L,,·1n h.1 .... 11,.f11 IH:t.lllH.1"1.tl." p..: 1S1tl\'J. dc..-sdc d 
mornc...-nto c.."tl c..¡ue .,c.· tr'I• 1d1t1c··· '-1 f" 'lit1c.1 c.11nb1.1n:1. -1k.1n~·~1ndo un .i.!..>:.;i de..· rn.i ... dd '>0º·0 ha. ... u b fe-cha. 

¡.:_,..te...· crc..·c1nnc.1'lt• • 11• • i'1u.: t·· .n ... t.u11l·, rt·; • .,,1r.i1hl1 ,,,. Ll 111.n • •r p.lrtt: dt..·I nH ... tn•' dur:J1Uc..· l11~ n1c...·:-.c.~ de.: C.."tH.-ro 

y rn:tr.".n (d11ndt: d n-udn11u11t• • t..·11 rn• •nclf.i c.·,tr.J.n1cr.i .llCuL•j 1 el ~O" .. ; n1tc.'11tr.t:-- '·fUl' dur.1ntc..· c;.i.."'t todo 
t"cbn.-r1, c.-1 tncn:.HI• • .;c_· c-.t.lttC• 1 <"• •11l· •c.·· •n -.('ClH"'11C1.1 de L1 l'' "tc.-q<;.lc."l•··n de 1.t tinn.1 dd nut.·-.,,·i, ~1nn-n.io cnn 
cl l'\11. 

F.~ <.'\Hic:ntc ~-pu.· h.ul tcc1huf .. c-11 t11nn.1 t;n11r.1blc.- b tlot..1Ct•-•fl •. ll&fhfUt' "'ºn c"n-.cu"'lttc.-... l.¡uc..· c.·~1gt• un 

~YT'.1d• • de l"l."'l"' •n .... 1!nhd.1d ~ tr·,ln-.p.1t1.:11C1.t 111lp• •fLUt ti J'\., •f" p.uh.: dd f'.' •l"Hctil• 1 ! ·.:-.C11 h;ice SUfn..1rtlt."fHt.• 

tn1ru •rt:tntt: :t l.l pc:r--1 •11.1 tflh" ... c <"t\Cuc.-n':n· .11 hrt11L· dd B.11u~,, (-entr.'J. hah1c..'11do -..u.11~ \nnnuo 1.-r.:t~~ t,,"fl 
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J. CRISIS 1·7NANCIHRA INTERNACIONAL: lfACIA UNA NUEVA ECONO.UfA GLOBAL 

13 opini«Jn de vanos :inahsta."i. una accrt:ada elección que IOJ.,.?f'"Ó inspir.ir confian7..a en los operadores 
financieros locales y extranjeros. 

Si bien los rn<.·rc;ulos h;in dcnlostr.ido L"fl rt.-1tt..T;Jdas ocasiones su capacidad par.i c:unbi;J;r de humor 
r.:ipidanlL"fltt.·. 5acud1endo curnplctarncntc a b economía., la rnejor.i alcanzada ha...;;tt d murnento es 
siJ-,rttificativa y digna de ser rcnl:trcada. 
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l..:..•Hc boorn de opunu-..tn' • \ c11nri:1nz.a .. !'-e (.b. LTI un rnon1cnto nt que b t·conomb. bra.,..11<..·fl.3 nt.·cc..~u:i e.Je 
<.-br."\s ~<-"tiaks p.1r.1 detinu- h.1n.1 ctdil lh.: Ir is tnúlupk~ t.""'-lu1hbn(I:-;, tx>sibk·s !'\t." <ltngc. 1-"' tUcne 3.pn.·cuc1ún 
y p• >Stc:nc ,r e~t~1bdt:'.;trt1.,n del l\c.i.J JU1H1) C• 1n l.:\ conH-·nc11"1n d1.· b. u1tl.:ic1ún y t•I rt·torrt<) d(· 11 lS C.:lptt:llt.""S 
c:xtr.u11t.:n,..:, .... 111 cbn ·~ :-.1tnb· ,¡( ,..., de un.1 tnlH."Str.i de.: rn~y•.•r contianz:t P' •r p.irtt• de: b C• •n1u111d;:ad 
ti11.u1c1t·1.1 1ntc.·n1.JL11111.11. . \\ i' rn:í .... lft.bernc '"' n.·n1.u1.-ar yuc..· t·I retn~"T<.."'"S«> :a lo~ rn«rc=idos de c.1p1t.:ilt-s fut.· 
n1ucho tnis r:íp1d• 1 1quc c:I li, \.ll·,..,c, •. ( :, trc.1 u • •trfl~ p:ll'l."._ .--.fect.:idc 1"' 1" •r cn"'t"" c . .11nb1.ln:i.s. 1: :'oh• Lilurno 
puede..· "'<"r expltc.1d· • .1 p.1rrH" l h Ll rd.1nv:1 ... 1hdt·.· dd ..... .._trnl.1 f1n.u1nt.·r1 '• l.Jtu· h.i s.:ilu.i• • "'ile"'• ,·· dt• b 
dt·v.1lu.1c1:.n. :- l.1 11· • c.1í\i.t 1 ·~. ~i1 f .\lilt 1'' .r l".trlc dvl ~~· ·b1cn1 •• 111 del .... c.:t:'t1 •r pnY.ld• ,_ ·rc11u~1d. • c.ll cu<.-nn 

c11111~ • ~t· t·ttc• 1nlr.1h.1 Lt l ,-, ·rnu .lpcn.t, un Tl\t ... ltr.\ ... d. •11dc rr1n.1b.1 l.1 1nccrt1durnbn.·. el ttp• • de: 
c.11nbt• • ~c h.11_,u lk~ ... hf• 1 ·' n j, -¡l nH·nt.u l-n tn.l ... i.ic un S{t'• ., • 1.1 t.J ... 1 de u1 rL!Clt-,n , L1b.1 :-1~-;tt• '' dt: e{ •1n1.-nz.:ir 

;1 .tL<.·lcr.1r.l' ~ I• '' 1nc1 c.111· .... ;t ,·rc .. itt·' c .. t.11,.l!t ccn;id• ..... b ... tt11.1ct,"•n ,., cl:ir.unt.ottt· tn.i"' f.n·· ir.lb le ~ '-lut· 
l.1 ce''"' Jtni.1 tt nn1nl- 1.. ll 11!: ; ;1hl•t1• • 1n.1l·r· •l <..º• •n• •'1lh-.nuc11tt· t·,t.1blc \ .l 1111 e' un '\Jl."Ú' •. 

·r.:u1t•• 1..1 cn.'" tllH '1.\1•• ¡ ,·i~t-J,Hf.1 l.1 .t( \.:tl1,.1c11·.n. c111n•• Li ..lp.1r1..'11tt· n.·cu1\ec1c1(.n '-¡tu.· c.-~1.:irnos 

t1l.J,t.-n .111d( 1 h· •\ en \f1.1 ..... ·!: -.:-. 1du\·r·, d, un rH1..<".1111 ... n1• • d(· '-"'-J.,...:ct.1t1\.·,1, ... ¡(u·~' pb11r1..·.u1 1 . .--....-.i1lt<." y ~e 
tenntti.1n .1ut••\..1lid:uut •• ' ... ; . ..:: 1~·-r l.I C•·fl'•'CtJt'ttll" C,H"'!\ht•• dt· c•,1n1~•n:i1n1c.-nt1' dt· ¡,,~ .l~!;l"fltt~, P(Jr 



J. CRISIS Pl.VANC/HRA INTHRNAC/O,VAI.: IUCJA u,v;1 J\/UBVA ECO.VO.\TÍA GLOBAL 

t..icmplo. por rni" qur..· Bra. ... 11 1n1ía resc:rvas suficit..·ntcs corno para dcfc...11dcr c·I tipo de ca.rubio .. los 
3J.,"Cfllcs se funnan>n la cxpccuriva tic 4uc.· l.a dcv3.lu:tciún iba a succd<.."r inc:xor.ablcrnentc. actuaron 
consccucntl'fll<"fllc y ten111n:11-on pnr provocarb. 1 foy sucede algo pan.-c1do. los ;ig<.'11lcs han mejor:1do 
su pcrccpc1,",n dd futuro n1ct.h.1r•' y op<:r.1n c...-tl funcu'ut de ello. <."TlCau?~ldo a la c.·connrnia h:icu. un 
sendero LJUl' p<:nnnc ir ,t~ui.uHlo con ti.u1z3 y gr;idos de hberT;J;d l.."11 b p<>lírica cconi.Jntica~ .::i rnc·du.b. <-1Uc 

se av;u1z;i h.1c1.1 un ... uu.1n1"•n dt.· r11~1p 1r esub1hd;u.I. Por In t:a.nto. ahondar n1 la btist..¡uc..·J:i de 
cxphcac1< 1nes s' •bn.· el 11ngt"lt de c.·st;i rc."1'11 l\.';ub ob. dt· optuntsrno. significa profund1z3r el análisis de los 
facrorc.·s 4ue 111cnftc:ro •n '( •t.>rT d pn,ct-:-i.', de f( 1n1uc1f,n dl' expcct:aava.."> de los ~gt.'Tltc..."'S. Al rc...-spccto, t."'!i 

posible d<0 !'t.1c.i.r ¡,,, ~•f;UH1'1tt·s tres: 

.,/ ~fanqo de: b p• •l11w.1 nl• 1nt:t.1n.t y tisc;il. 

.,/ :\r1JtT(l11..; :1lc.u1;~.uf1 , ... "' 1r1 11 '" ',n.~.1111o;n11 , ... 1ntt·n1;icH >n.J.lc..; . 

.,/ < ~ap.1cul.id de: lid( r:v_~,,, de 11 ·~ fuuc1on.1n1 ,s fHjbhcns. 

()tro f;ict1,r \_ltJ(,_" 111tluy1·, n1,t.'lbknu:nfl· en l.i fonrua1:,n dl." cxpt·ct.anva..._, fue b. rt."llCJ.~>etación de Jos 
;.1Cuc:rdos p;i.rt:1d·1~ n•n d l;:\11 .. \ tinak~ de JfJ?H, el .:icucn.Jo alcan?.;uj" con el F.\fl habfa scnu.do )35 
ba.-.<.-:-. p.1r.1 c..-1 pr• •vr.1nu d« l"!':.t.1l.Hlu..JcH·,n fi~c;il, d1st."'fi.1ndo los n1ccanisn1os para. .1-lca.n.,...ar el ahorro 
ne-cesan(' qu« pcn111t.i hacer de puentt· h:ist-;i que l.l..'\ rcfonnas estn.JCtur.tlt.~ cntrt.-n en pleno 
tünc111n;in11t.·nt• •. 

l·"".n su 1n1 Hnt·nt• l, I· ·~ p.lr.ln1ctn •'.'> 1Jullz:i1.f1 ·~ p1r.1 est:tblcct·r- b.~ p.:iut;.l..."' t\Jcn 1n cnnsult-r.;idt is corno 
dt·rn.1.s1.1d1> (l(Htt11i-.f.l' p• ir p.1rle dl"l 111rrc.1d1,~ p(lflU...'1h..h1 en d.ud;i b c;ap.:ic1d.1d dt.: curnpltr c,,n b ... o; rnctl..s 
corrc.~pc•ndwntr .. ~- .. -,,,1 ... «1.·ucn1t.·rnt.'f1t<· 1•btrru:r 11>~ n·st.1ntc.~ tr:un1,~ de b ayud~1 tin.u1ctt""r.1... 1-""l 
ne.·~~ •C1.1n~ •ll dl" l.1 ... !llH"\ .i... tllt't.i... t"uc un pn 1ct.·~1 l .irdu• 1 y t«:1. .. h11~1 1 o..¡ut.· ~e c'\.tt-r11..hi'1 p<1r dc.·rnasudo 
tH.-r11p11, tr:i!'Orn1t1t-rHI• 1 'tht.u1cuJ 1nc-t·n1durnbn· :i 1~ >~ nu·rc.ld• •:-.. 

El C1t.'fTt.· dt.· l.1 ... nn~· 0 c1.K1• •llt:' prcc1 ... .-. del .1rnb1 • :i ll«?T.1.~ br.ls1Jet1.l!' dd rn.1~n1i~1nh> Stanlc.·y Ft~her. \"ice 
d1rcct1 ir del f-"\I J. \ l'<" .... lr de b d1·1n11r.1. dcntn1 dd nut."'\., 1;tC1.J«rti11 't' uuhz.3rt1n par:írnctros mi" acon.k~ 
C<>fl l.i pc.·rn·pn' •n dd rnctT.1d<1 ,,,brc d tutun1 dt.· b t.·c,1111,rní.i. l..J pr•lyt·ccH·,n de cn.·c1n11t."t1to fue 
n:-t..iucnb en.:!,=, ptmt''' p••rl-c:nhult.·' p.1:-.~llhi•1 dt.· -lun ;i __ ,,:;("> ... d rtl("ntn dd .:1hnrro prim;ino y len~ 

t1cn1p•'=-- f..lt·~t111.Ht• 1 ... ¡'-.1r.1 !.1 t."'.'-t.1b1!1,.,-.1c1o·,,1 ~h: ,ft.·1Hb fucnH1 dcv.1d(1~. 
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J. CRISIS F/,VANCIERA INTliRNAC/ONA.L: IL4C/A U.VA NUHl'A ECO,VOMÍA Gl.OBAL 

De t..~ta fom1a._ la...-; rnet:L .. se tom:iron más realista-;; r la lsbcr:ici/m del S<."h'Ufldo tramo de ayuda financicr.i 
un:i rcalid:td. J·:.~ a.."'í <.JUC el 5 dc tn:tr/.o. el Ft\il otoq~' a Bri~il U$S 9.'>00 tnilloncs C.'TlhJTos;indo las 
reserva.o; intc:n1acionaJcs y generando un boon1 de optimismo en los n1crcados bursátiles. La 
justificaci/>n d<.· <.·sta "'pseudoeuf(-,n:i" sc encontraría n·sp=ild:u .. b. por b ap3rt'1Hl." l.-Stabilt~..aciún del ripo 
carnb10 :i nivck--s que no h:ari:tn <-0 xplic1t;i la prcsenct:i de "dc:rnas1ado" ovcrshooting. cuando ;iún rcst:tn 
U$S 18.000 n11ll1u1t:s p.lr.l ser n:tir.1t.it•-. dur;uuc el .ulc> y las re:-:.t.:rv.:t.s 1ntt:n1;ic1011;ilt..·s sun13t1 U$S 40.000 
n1illont:s. 

ClJAI>HO 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 J.JS 
ESFUERZO ADICIONAL 0.5 0.45 0.35 

DEUDA I PIB 

1999 2000 2001 

PREVIO A LA DEVALUACION 46.8 47 .4 46.5 

DES PUES DE LA DEVALUACION 49.3 4 7.-l 44.3 

Fuente: Ministerio Econornla, Brasil 1998 

( )bv1.1n1cnrt.·. el gt.,bu·n1•J l"'."J"'l"r.1 ub1C:lr"t." s<ihrr un scndc.-n• '-Jllt" le.· penrut:i rn1er un;a t .... ,)luc1<.H1 ~u;t,vc 

h:ic1:1 un.1 '.'01tU.lC"h.•f1 de: tn.1~ 1 ir c.·...;.t:1lnlabd nucr, }t"Ct Hl<'>n1,c.1. 1 )e ~t·r :t:-.i. b «Cc1n1 lfllÍ;t dc:bc:r.Í e' 1nsc •hd.:ir b 
cst:lb1hz.1c11·n1 del Uf''' de C.Hnln•' :1 p:1rur de b ccintlnu=icu·,n de: l:a n~tncnC1n rn,1nct3.n.1. un 1ncn·rn<.-nto 
t"'fl Lt tr.111~p."ln.:11n.1 de l.1 .. • ·rc..-r.1c1,1ne~ del b:inc,, Ct."'fttr.t.J y 111:-> ap•)nc~ n.:;iit:t'..ldf1~ p11r ...-f F\fl. E~ de 
c...·~pt-r.tr 1..p1e l.i "'t:ilnl1d.1d c.unbun.:i pc-nl11t.1 dc..o.speg-.1r ;i l.1s t.'XJ'' ,rt;ac1t ''ª....., y n_· ~7;.UlJ.r cr •nti=u1z..i <..'Tl el 
pl.u111 ti11.uu~1cn • 111 rc.:n1.1n· 1T1."ll. pre 1p1c1."lnd11 un.t tn.lp 1r d1-.p11n1h1hd.hf d<.: (, '' b.u1c• 1:-- e 111"·cr.ourc..~ 

c.·xrr~uqcr• 1-. .1 rc1• •ni.u .1 l.1 t:<"• •f1• 'n1i.1 br.i~dc.-r-1.1. 1-~q. • Y·' ~c.· c._-... t.1 vcntlc.uh.i< 1 t"fl J."L., úh1n1.1."' c111< •C3Cit lfH-~ 
del t<,_-,, 1p 1 br.1-.dcn• ·-

El<> dc .1hnl .. fe 1•r>"> e• •r1 .... :_1"\11¡, l 'SSt.o~~O tn1ll••nc.-:-. .J (,O di.1-.. cc'n un.1 t:i.~;¡ pn·fir.Jd.1 dt.·I ."\3.5uo. 5.00 
r1111t• ,, l>.l .... 11:• ... nh n·,..... ~ 1 ¡ ,:• hk d1· pl.l./11 lf'H" b últun.1 Ct )lo<.-.1n1\n .. \ p.1nu tit .H¡ui. h·~ Lb..1.-. de 1ntc:ré·s 
y el t1p• 1 li( · u11h11 • ,ft hcLn1 d1 .. 11,.,.u--."-..... t-.h-Y11d.11n(_"f\h" t,.l un:.1 C!<>J'ff.d dc.-crcc1c.-Y1tc:. de f, 1nn."l de.: .,,cnt.;Jr l."15 
b.i:..t·~ p.u .\ t -.t.1bd1.'.u- l.t n l.H·1· •tl dt"l..1d.1 PI Ben un pl.L•,) dt· tre' ~1i1c '" '. 

1 )e ", .. ntlc.l!''t ¡, .. 111 '' n• •r. c·I ¡h )ln(.·n1• • c .. per.1 llq.~.1r .t tl11.1le-. tk t '1"14• C• •ll 1111 111 tl.1n• ,n .:tlllt.11 '4ut.· 
r• ,nd.1n.1 d Jr,•· ... ,-, ·11 l.1 e 'i'c·;._·t.111 .... 1 de '-11.JC c-r1 d pnt11c:r tnn1c.·!'>trt· dd ~(lOO b n1fl.1c1.·10 ;u11131u:;;icb ~c.·=11 de.· 
un ... , ,¡, • d1~·ir· · 1 _, t.1 .... 1 dl u1 ~. h-.... it h(:ri.1 u"\iuctr.-.<.' h.t. .... t.1 aicJn .... ..lr t111 pr11nlcd1. • .U'11.il d( .!.""·"u"• 1(, cu31 
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irnplicarfa una t:1.s:1 n:=>.I prornc.·d10 de ca...,,¡ 12.H~O para 19'.>9. E.stu contribuiría a reducir 
signitic;uivarn<..."'fltl .. ' la prt:!·a/111 <le los Sl.·rvic10~ de la <lcud:i sobre d déficit notninaJ. t< .. -nd<-'"flCU c.1uc deberla 
m:uuc11crsc a lo b.rgo de todo d 2000. El tipo de c;unbio dcbcr.i oscibr entre t.70 y 1,80 reales por 
d<',br. =iura¡uc: b aut•intl.ui n111nct.an3 rnant1<."11t." !'>U int<.~1c1/)n de rH• 1ntl~rvc111r p:ir.t nt3flt< .. "1tcr <l1cha 
cotiz:1c11\n. lndus• '• ~t· h .1 dt'':'\h:? .1do 4uc rl gob1c.·n10 espera una apn·c1aci/ln n1.ly,_>r dd H.<..-ai a lo l:trgo del 
atl•>. tal ve;.- busc.uHf,, .1l1ud 1niuet1 val11r de 1.50 reales P'Jf'" dúlar. 

El pn1nf1~t101 p:1r.1 b c1íd~1 dd pn1duc1<1 ~e ubtc=>.ria t_"'fltre 3.~~t. y -tº¡, dur:int<: 1'.J94J. aun<1ue dcbc.·ría 
obscrv;irst: un 1111pr •rt.i.ntc rcbr •tt.· dc:I 111\·d de: acuvubd dunntc el segundo sctncstrc. S1 bn .... 'Tl las 
proyecc111ncs de c.1id;1 t-r1 b 11..;..1 de cn-c1n11c.-nto Sf•fl cJc_ .. ,·3d.1" • .J.lgunos func1on:irins ya se antman a 
pr•111,1..;t1c.1r 1111.1 c.1id.1 un t.111t11 ttl<"T1••r •. 1ln·dcdctr del~º ... 

E.st:í t"\"t •lt1n1\n d« l.1s van.1blc-.. dchcr.i .1h\'l.1r :-;1gn1íicattv;in1c11ft.• d dc..·st.·yud1bno fiscal. "-bndo luh":lr y 
uen1p•• ~11 c-.;ubln.:-unu.·nt•• de l.t~ rc:J11n11.b t•stnJctur.tles. p,,r d bdc, dc.:I desc.·c.1tnhbn<> cxtcnto,. la 
t.·~t.:ib1li/'ac1t··n dd tlp•' dt.· c;unlnc' debc..·r.1 gener.1r un c.unbic' dr.isttc1' c.íl b b;il.l11za corncrci;il llcvándo'3 
;t tnt "llj'Cr.int lÍl- l 'SS 10.HIO 1ndlc1nes. c.1s1 un :?''o del J>IH. 

Se <:~pt.-r.1 "llle l.1s cxp11rt.1ct• 1nes crc.1:C;tJ1 un 1 ~º" nu<-·ntr.t."i c.1uc..· b.s in1pon.:ic1oru-s c:it.·rin por encima del 
24J"f .• <·. J·:stc• al1\·ur:i b. p1·1-.1n1·,,1 <.fe l.i cuc.."tlt.1 c1)mc...í1tc acurnuL1nJ<1 un défic1t de alrcd<..--dor de 3~/o del 
producto. una n·duC"n•.,n dr· L~-' puntos porct.'1ltU:l.lc..-s c"n n.--spccto :1.I ,·a.lor dc..· l.t rnisrna durante 1998. 
Est<) dc:bcr.i Ct lfllt1l.':.U- ;¡ cc.·rr.u l.i bn·ch.1 rxtcn1a. retC:.r.;:..1ndo b sol\'enCt;J r Ct>nscCUt.'fltcrnentc l:i 
conti:u17.l <.,1 d p.1is. 
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1:.11 pnn1cr l11v:ar •. u1.1lv.u-c.-n111-.. t"l efc.:ct11 Ct1nu·rc1:1I d1r-cctt1 de la cn,1s .1s1.inc:t el c1u.I nn fue lfnportantc 
ya ljUl" e11 l'J4J/ l.t.., e~p11rt:tCFlfH"S ;i d1cli<1 dcstln<1 alc.u1zanm s1·,1,, el 2.2°0 dt· li"' vc._·nt;¡s c._·xtc:n1a.s totak"S 
d<" .\h··,H"11. l ..1 .... 1111p.1c:r<·~ e' 1n1ercufes "'l' c-..l'lic;u1 tun1._brneut~1Jrn<."tlfc._· p11r bs rt·pt.-rcu.,.111nes "1.k-prc.._""Si"-a."" 
1.{lH' '1.1 tr·nHi•· l.1 ("rt'b .1~1.;ÍUC:l ... 1bn· d ("11flHTCltl y b ("("f)fl(ffTii.1 n1und1:il. 

1-"l lTt-.t-.. 1·11 ,\:-.t.l 1111¡uct1"1 et1 r·r.nn.l drrcct~1 ~11bn· d rnc:rc.:J.d•1 de but."fl;t p:irtt· dc: bs CIHtlfll<>l_hnes. En el 
c.1_...:11 p.1n1n1l.u dt" '.'.ft··-..1n 1. l.1 c.1id.1 en b dc:n1.:u1d.1 d<' petn",ln•. e.pie unp"ls/1 un de.se<"t1so ;ilJn m:ip>r en 

d pn·c1•, dl' c .... re J'f• nh1ct• ._ (' ... el pnrncr efect1 • rH.-~";.lt1\'r • que b en:-" .1 ... 1.luc.1 prl)du111 ,. >brc: dicha 
<.."C••ll••tr11.1 1:1 pctr··~ic,, <:->el "'<-"f:1.Huf11 prod1Jct11 c:11 el rinJ...1ng dt" t_·xpc1rt:ictt1f1('"' rnex1c.1n.1.s. alc.anz3ndo 
en 1«>1J7 d llt'·., dd r~1t.1I de l.1 ..... \T11Lls .il exten11r. 

1: .. n l 'J'JH J.i.._ l''-P' 1rt.1n11111.·s petr •lcr.1s ~e· n·tiUJ<:n •n <'11 c;i.<;1 ·1.:!f)() rn1lll 1nt....-. de 1.l1 ·,1.in.·~ en rcbcH"•n :il :ulo 
:intcn4 ir. c.lÍd.1 "'flH 't" t''-Jllic1 c.1 ... 1 f4 •t.:i.lrnc:ntc· P' •r d ef<·ct1 • precie 1. l ).1d1 • qut·. p• •r t_·I e• >ntnno. t.·I n1vcl de 
prl'CI• ·~ Lh- Lls 11111'• •rt..tc111r1c-. rncx1cana"" se.· n.-du1c > s1'11'' lc:\'erncntc. el cf<'ct•, dt.: b cri,1s 1nten1.:ic1ona.I 
sobrl' J, is ti·n111n• , .... de 111tt·rc.unb10 de b t.·conc>tnÍ:t rncx1can.i .1ctlÍ:1 fundanH.'11talnu-ntc a través dd 
prt:c11 • dd ¡wtrt'•lt • •. cuy:i r:iid."l cxpl1c:i un dc.·tt.·n, 1r• 1 <'11 b b:ibn/:l cornercul de .\téx1co ~up<."nor a 1°10 
dd 1'111 

l·:J nnp:ictt• dd desn·u"', en d pn·c1t> dd p<·tn',k11 n• •~e ventic;i ún1cMnentc c.-n el fn.'11tc: C<•rn<."t"cta.l. sino 
"-llll' t.unbu."·11 "<" t"Xl1t·1Hh- .1 !_t .. ti11.1n:l';i~; públ1c.1.:-.. deb1d1 \ .1 l.1 ~T-tn depcnt.h.·11c1.1 llUl." tlL,l<-" el tisco 
n1cx1c.111• • ... , ·hn· J," ut~~l·-., '"' pctr1 1len ,,_ 

( :, itn•, '(' pt1nh- "1·r <"11 d '1~·:ua 1lte i~r.itic, '· ."l pc-..1r de l.t d1v11.·r..1tic.1c1c·,n ""k cxp• 1rt.1C1t 1nes c1uc- ,,fC:·xico 
j, ·~';t"1.1 en l.t."" 1dtun.\ .. d· , ... th'·c.h!.1 ... o •tl tltJ.l n1 •t.1blc reducc1/•11 de b p.:-lrttop.1et1-,n de 1.ts export:tc1onc.,--s 

petn•k·r.1 .... en ti l1•t.1l ,.¡,. Vc.'"ttt.1 .... ti 111undc1. 1111 ..;e 11b ... 1.-r\'a u11 p;1r.1lt.:li> c..-11 tTUh:n.:i tnbutJ.n.:J ~·3 .. 1uc los 
tll~';n-~• ,.._ fi,c.d1· ... C• •flttllÚ.UI d<. J'l'tHf11t.'11tl1 • deJ petrr"1lcr ~ C.l:o-l t.Ult< 1 C~ n111' C.,l f.1 dc.'.-C.1\i.t del t •Cht."tlt:t .. \ello 
h~1y \flH" .hliCJ• •11.H' "'flll' l.t J'f"• •~TC"C"11.•ll 1111<.-uJ del>:' 1b1c.n11 • fc-dt-r.1} c11 J.i el.Jb~ •r~tCl•.•fl dd prt...,.upuc.--..t11 Jl:l.f":l 
1 'J•JS t.· ... tu1ulu un ]'rn.._·1· • p.1r.\ l.1 nw.~d.1 flH·,1cu1.:i dt· 1 !)_ ::-, d•'•Lln-.., pi,,.. b.1n.,I. CU.;tJhi• 1 <."fl n.·.:..hdad 
~1lc.UL'1 '. t"tl pr• •tlln..1111, ,l¡'"t."f\.l"' 10.1(, lki).Jn·..:. r• ir b.irnl 

J _, ... l""-PCCLltl\. .1-.. dv Tllt"11' ·n·~ 1ngT"c~11~ pctr1 ilt.·r· '~ 41w J, "· rn:\'1'-?1 ..... llt"\t.J .1 .. pH: l.1 ~-crc.·uri.:i de • L1cu.:nd;i 
y ( :rc"·d1t1 • Pi'1bln·· • .11H1nc1.1r:i en c."tu·n•. rn.1.r."• • ~ 1uli• • dc.:1 .J.iP • p.l'.'<..td•• '-llCt· .... no;L ... n·ducc1ont.~ dC"I 
pr""·"'t11"ll'""'' • dt 1 .. , e:. •f' ¡.,1.1h'1c· • (,,."" .lJll"'tc.-.., ÚH:f"i •n t·,111 ,..., , ... t"tl eI ... ,,lftd•' .ic c:urnpltr CPtl L1 "'ct:l de 
dl·fictt r"1 .... 1.._·.1! ~pw -..t_· lubi.1 pl.u1tt .1d11 d .l~' •h1en1., p.u.1 d .ul•, l 'J1J.S. iFH' .1lc .uv.tb.1 .1 1 2-.0 11 dt·f PI B. S1 ti. ... 
• 1ut1 .n1i.1dc ... t l-. •l1 1 .•n11c.1 ... 11• • hub1c.·r.u1 t« •tlLHi· • n1c.d1d.1-.. Cf >tnpc·n-...lt• •n.1 ... rrt"tlrt t Ll reducctf·,n de los 
tll~!:f"C''' .... pt"tr• ,¡,-r, ''· d tk·ticu h.1bri.1 cn-ndcl .1 2.:?'' .. ~kl 1'1 li. 

1fSIS CON 
FALLA DE OiíGEN 

1.u. 
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Sin cn1bargo~ h=iy l.JU<.· co11"1der.u t;unb1i·11 d t:fc.·ct1 • ru:g:un·< • que lc>s n:cont:S prc-supul.·st:trios, por un 
rnonto total d<.· :\.7(10 rn11Jl1f1t'"!' de: <.ic.,!;in--:-. y Ct•f1C<."'1ltr.ido~ en los g:isto:.; <le capit:al (funda.rn<.."flt:tlrn<.'1'1tcen 
proycctt">:o' de 111n·r.i-u·,n de: 1.,~ ..;cct••re:-' dt· c11n1un1c.ic11Jf\l"S y tr.u1:--p1>rt<.·~ y c..,H·~~uc,>s). pn.ldujcron 
sobrc el n1n:I de .1ctn:1d."ld de b t..'C1 •n1 ,n1i.1 

F..J !'t:gun1..i11 1n11'-lCt11 c11r1u·rc1.1l. l1:ay l~lJt.' hl1:.:c.J.rl11 p<•r '-·I l.11.i•1 dt· b Ct•rnpc:f(_"'flCt.1 que n:pn.--sc.'1'1U11 L1s 
1n.111uf.1Ct'Ur.\'- pr• '' <"!1H.'1t rc ... d<" ¡, '~ p.•Íses .b1.iuc( '!"i t."tl e 1 n1en:..td<, cxten11, tnis unpt '"~\n h.· de :\1t:,..1c< l 0 t.•s 
<.h:Clr. 1( ' ' 1:.~t:u.i. ~-.. L"n11..1• '' 1. J -1 tn.•~·;nnud t.'11 1.¡ue 1.1..' Lfc,·:Uu.1n• •Ue!'> en 1( >~ p..1.isc.:s .1.;1.itu..-, ,.,. puc.·dc."1'1 3f(:ct.:.r 

b C< •nlp<-·t1:1v11..bd de l.l.'.'- c..·xp11n.t<..·111nt .... rnc,1c.u11...: d<·p<-"1Hlc tiJnd.unent:.ilrnentt· de b 1n1p< 1rL.u1ct;i de l=i..." 
'\"t.'1\t:t:-- .1~Üt1c.1 .... \ ¡,,.... 1--.... t.td, '' l 0nt1..I• ''· dd ~-r:tdc1 dt· ~tnuhtud t"tlltT 1, •S b1t"1l<..~ t.]U<." (, ...... p;iisc<S :i._,Üt1cc ,..._ y 
.\li·x1C"1• C'-f'•'tt.u1 .1 d1d1·1 dc.· ... 11nt1 ~de Ll \.1n.lCH.lf1 n·bnv.'l en l•1'.'- 11p•1s de c.unlH•r rc.tlc·•. t."...; c.fr·ctr. del 
l--7·hi1 • en 1.¡uc Ll <"C• •fl• •11ll.l. nH·'-1t·.u1.1 pwrdc C<•tllp<·t1ftv1d.1d fre111t.· ;i "'t' '' p.lÍ:--c~- P<Jr t..int' ·~ .1 

C<)ntu1u~1c-1."1n '-l' .u1.1lu.1n c..:t•1:- trc' .1 ... pcct1"'. 

l.A.•S ~tc.:tc p.ti:>.c .... 1 ... i.\ric•1 ... que dt."\.tlu.lt'•ltl 'u n101uc:d.1 t"fl n_·l.ic1(·,n ;il d·-·l.ir: ex¡~1n.tntn .l J,,, 1-".~t~u.h•' 
L'n1c.f1 ,.., rncrc.Hkri.i... p· ,,- lHI t• 1LtJ de... l .:!t •• Onn rndlt •ne' de d,'1Llr<..·~ en t 11'97. JU• 111 rr • <.·qu1v;¡Jc.·11rc .'11 t ..i" ,, dd 
tot.tl HTlj'• 1 rt.1d 1 ) ,~. •r Li c.._·c_:, •fl' 11nLt 11' •rtL·.J?llL·t1C.Ul..1 tn .14lH"I ..tJlt '· 

P•lr ••t?"•• l.1d••, pladc ,,·p..c cc.1111., ... e llhH:'\.e <:l Up•• dc.· c.:unha•• rc.:31 de J., .. p.:ii .... f.~ i .... Uncct!' que 
dl·\:ilu.l.r••n en 1''''- f.1p.1rccc11 .. ;,1,, ¡,,, 1.h: nu·.••f" UllJ"H.lf"t.u1c1.1 ~<-gt.'.111 «I ttl11nh• l'XJ"M•rt.Jd••;l I•'' F:\t;.Jdc•~ 

'l"-·,t11l•• •~lH" '" 1•,·1- n·pn:~t.nt" li:;,,''t c.h·1 hrt.:al '-''f"•rt...J.<• 

· t ·on· ... 1 .uu .111. ~u1~.1pur. '\1.1J,.,.,.:1.. -1·.ul.Artd1.1 .. f·1l.pm..¡' e lnc.St•nc .. ,&.&. 
1-l7 
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Unidos) en rclaciún al tipo de: cambio rc;aJ de l\.féx1co. Con10 pu<.·c.k observars<·. de acuerdo a este 
indicador. el aum<.."flfO de la compctiuvi<.bd a f.ivor de li.-; economías i.o:;iátic:i.$ <.""S s1gnific~ti\•o. 

GRAFICA41 
Compctldvldad Pahes AlliitloH vk a vic P1blc-o 
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Para tt.,ter t1r1a 11..ft·~1 d(·I P''ter1c1.1l de ~usutuc11"•n lltJc t•xtstr <.'1ttn· la.._" vcnt;J....~ dt.ª ;\féxico y de los p;.tÍ._..;.t..~ 

a_o,¡1;ÍtJCt~S :i. l. •S E:-:t.ul• 1~ L'n1t.f• '"· se pn •Cc.-d1c·, ;i dc.· .. agn.·~~.1r l.:i-; cxpo~ci1 ltH.-s dt-• :unl>ns p.ir.1 poder 
obsc.·rv-:tr t'11 '-Jt1t• nJl>n1~ C1>n1p1te11. ,\ tr.:ivlo.s de.: J,,s c.bt1>s lic.-1 L~.s. <:t"nsus l\un'":lu. a un diJ..,'1t<> tle la 
CI 1 u'. Sl" pud· 1 dt:'tenntnar lJU<." :il ;.ul~ 1 1 CJ1)'7 b C( 111lp1 ISICl~·,n dl." 1.:1.~ nnp~ '"-lClt lnC'S de:'º"' f:_-;uJ< lS ürudos 
dl·sd<· .\li·x1c<• y 11 >S sn·t<-· p:ij-.,., .1 ... 1.iucos cr.1 b.t~tJtltt.- sundar. J _, ci Hnpc:tenL"-i3 <.~t.:i C<-'f1tnda b;.is1C3nlt."fHe 

en d• 's rubri is: ~b'-ium~1na y e~u1p1' de tr..u•~purte ~· l )tr:t._ .... rn.anut".tctur.i...,, Corn• >~c.· put..'de nbsl·rv3r c.."fl e1 
cu:adr11, t:~t11.;; di~' n1hn•s rcptt·,ent.:in <-"Tl c1111111nt1-. n:id:i tlll.'l''' 'Jllt" d 70"·o de b'\ Vt."T"lt.3~ tot:ik~ 

rt.•.tk".ld:l' r11r \f~· .... tlº!I ,l )(h 1:_'{;1.1.101~ l~n1dc1S. 

CUADRO 11 
lmpor1.:iuncs di!' bt•dos Unidos pCK Rrqión °19'7 
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f)c esta rn;inc~ tanto por el gr.uJo de si1n11itud como por la pérdida de cornpctin\·l,fad rcbti,ra c.-n el 
mercar.le> ncJncamc-ricano frente a l:a..~ CC<>nornÍa.c¡ as.iárica.co que dc\·aluanln desde me<liad<>S de 1997. Ct"3 

de cspcr;ir c..¡uc las t:xport.aciones rnc·x1cana.c¡ hacia su principal socio com<.·rcial sufric..·r:u1 una rnayor 
cornpc.·t<."flCÍa desde ;u¡udlos. paí .. t.-s y. por t·ndc. sc.-rias d1ficulr;idcs para sostl-"11LT d riuno de..· crccnnu.'TltO 

de una parre irnp,,rt.u1tc de sus c·xp,1rtanc>ncs hacu su principal S<>CH> corncrciaJ_ 

Así. b t.•\·olucu'111 de Ja,. nnp(1n.1n1111es de¡,,~ J·:. ... r:idos Ur11d,>s c.:h:sdc ,,fi·x1co rnut'stra <}Ul", :1 p~1n1r del 
Sl'j..,71..Ulci<> scnu-~trc..· de: 1 'J'JH. ~e·,,,. )duce una rn.trchb dc.·s:tcdc:rac1<°1n ("'fl l.t t.1..;,a de cn-c1nucnt1' de l1lS dos 
nJbnts rni .... rcpn-se11t;1t1v11'. ;1ur1quc t1'1 el c.1_...,, de ,\.1;u11u11an;i y J·:"-lu1po de tr~u1~p1Jrtc· ~e 11bscrva una 
rccuper.1c11.,11 h.1n.1 1in.1lt--. d<' du:h1 • :ul•" n11t1'ltLl" 1.pH: c.."Tt el ras.1 • de ( )tr.b nu.nuLtctur:is el ntn10 Je 
cxp=t.ns1i'H1 c1,n11nú.1 c.1~ rndc ,_ 

J>;¡n detennu1:ir l.1 1n1rl11rt.111n.1 lh· Jj '"' cu1:1.lc6S c<1n1t·rcsalt-s en b pt·rf11nn..u1cc c.·c1111ún11c.:a de ~téx1cn el 
c.·con11rn1:->t.1 ( ;t11lkn11• 1 < :.1h·· • .uJ.1lv.1 en pntnl-r lut~3.r l.i n:bn/.n '-tuc c:xa:-;te t:tun.- Lt t."\oluc1ón 
nucn1cc11r1t.1n11c.1 tic~, .... ~11\H>'i. C(1r11crc1;ilc·"' y l.1 dc-rn;ind.J <lt: cxp,irt:tCU)flt=-' J,,c;ilc..-s. 1:.n .. egunch• luhrar. 
S<.' cst.1bl<"cc cu.íl t::" l.i cj111tnbun1·.r1 del M"ct11r ext<.·nJcl .1) crcc11111<.11t<.1 dc· b :tct1vnbd. 1><,r úlnn10. se 
dcscnbt.11 l.1s d1fcrcnt.·1.1_.; c•1n d n.·stl• de 1-'lfHH•.unL·nca. En rl c.t...'-'' de ~féx1c••. C••tll•• st.· n1c.11c1«,n{1 

;uuc.:n1,nlH."Htc:. «'-l'fc." un ... j,nj• c(1t11l.'rC1~1l pn·d<111111Ll.fltc. ¡,,_, Est .. hi11:-0 L'n1d11'-. p.J.i ... "llH." t.11 ltt~ do:-; 
últ1nH1s ;u-1~ ·~· cn·ch·, a tnLl t."1:->:1 rnuy supen• 1r .1 b dr-1 resto de..· J, 1s p..J.Ío;c..-:i. des.1rr< ,ll..tdc1s. C :11rn< 1 ~<.: puc.·Ue 
aprc-c1.1r <""tl d gr.itic1 '· 1..1 .. 1r11p11rt.1l-H 11H·s dt· ¡, 1, F_o;.r.11..i11.;, L'rrn..tr 1..: pr• ... ·c..111<.1\tc:i. de- \fC-x1c1, cn.·ct..11. :J. lo 
1.:trf-,Pl:"l de b pr< ... "'St"flft' dl·c.1d .. 1. ;1. Utl ntJJl(I ..;.upt"nur .iJ <ttJt' }1J h.:tlt."tl f;'Ultl• l.is lfllf'<•rt .. ICffllH.'!" tfl:.,.dt• .\'\Í.l 

C<Hn•) l.i~ del r·t.··a• 1 dt.' \111l·nc.1 l _1tu1.1. 
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A p<.."Sar de que b cconornia nonc:uncric:u1a mantuvo su dinamismo. la t:l."t3 de crecimiento de sus 
impon..,cioncs se c.k--sacclcró c..."fl 1998, fcnórnc..'110 <-¡uc afectó por Íh~al la. compr.is provt..."ttit.-ntcs de 
f\téxico con10 del rc~tn del mundo. Sin c--rnbargo. cabe desucar que la t:lsa de crecimiento de las 
imponacioncs provc...'11icntcs de l\iéxico rn;intu\;cron un ritn10 de cx:pansiún rna>·or. lo CIUC implic.:i que 
las rnismas continúan ~tandn participación en el total de compra..;; nortc..."'"3fll<..T1ona." t.'Tl el n1ed10 de la 
cri~is. 

A lo b.q...P(> dt• los nov<...-rlt.a se observa una n·bc1i1n c..¡ut.• resulta de rnuch:t utilnbd p:tr:t rncd1r la 
unpon:u1ct:a de b. t.•conorni:i noncanu..nc:u1a en la t1.."'3 de crccinuento de !'\h-..x1< ... o: entre l'.J'Jt y 1'J98 por 
C3lb punt<> pc1rcrntt1.1I '-(lJ<." cn·cc rl J>J]i e.ir l<1s 1-:_-.1ad(JS Unid(l"> l:t.."i cxrulrt.:tCh.rlt."$ fll("XIC;\Jl;\.,"i se 
rncn.·rnent."111 ].7".1. cifra t.¡u<' n1=i.nt1t."TH" un3 nr•t:ible t·stabdu.bd a lo brg1> de C:'<!oft• pcri1Hi<1. 

CUADRO 12 

EVOLUCION DE LAS IMPORTACIONES DE LOS ESTADOS UNIDOS 
Cambio porcentual en relaclon al año anterior 

1 
TOTAL MEXICO LATAM* • ASIA RESTO MUNDO 

1997 
1998 

9.1 
5 

"" Excepto Hexlco 

17.6 
10.3 

8.7 
-6.4 

8.7 
3.7 

Fuente: Elaborac1on Propia en base a datos del Bureau of Econom1cs Analyses 

8.3 
6 

J _"l :-.1g111ticanc1.1 de- b t."\< ilun/111 et trncrnal n_·c1t:,1 11;c pul·dl· :ipn·cur c.-n 'lt rc:t1 nugrt1tthi ru.uuf<1 se 
."lnah~~.1 d pc~r • l¡uc t1c..11c.11 l.1-.. c.-'.'-.port;iCH•ncs <..."'tl d n1vc:l de J.Ctl\ 1d.:ld :a~:rq~d<, \~e L1 t.T• 1111 •rni.1 nlt.º:'\.IC~l.a. 
S1 :->t· tll"flC en nwnt .. l 'llJ(' b:'- "'J',. 1ndctn11c.-s. de..· bu."Tn·s :1 le •s l·~sL1d11~ L'r11d1 '' n:pn"cnt.u1 d ~:,u ~1 del PI B 
rncx1c.1nt •. C:ld.1 punt( • p• Jrn·ntu.11 de 1ncn·nu'1lto dd PI H n~ 1rte.1n1'.:n<: .1111. .lt':l"<T::1 ( ~.'J punto~ 
p(1n."c.'1ltu.1lc.·..; :il c..·n·cutH«..'11[11 dd l,IB rncx1C3Jl1)

4
. 

;\ ce •nttnu.1n/1n <"11 el '."1.r:uu11te , .• udrc • n10:-;tr.in: :alf~Ul• ,.., md1c.td' irt-s p.1ra \.11:-,1 ... -, •. \rgt_-nt1n.1.,, Br.L.:..d y 
c:tulc..· Ctl Jll;tfc:n.t dt' C• •r1Cc.'11tr.ll.'11.1n dcJ Ce •tJH.•rCI• '• CC HTip11 .. 1Ct1°1n c.h: 11 J'.'- btcnt·:-- l"'f"H •rt;id1 '' ~ ~rrado de 
.ipc.·nura de b <-·c1 Jll• 1n1i.1. l ....::i:-. d.lt• • .., p.treC<."fl c-"phc..1r b.1.~t~mtc b1n1 b d1frrt"T1tc.· pcrt1 •nn.-u1ce ~P''ft:l(.lor.i 
de c.·~t;i~ cc1 •n• •ttn.1-.. c.:11 1'>')."'i úln111.1 rcn.l';-11\n d«I cu.:idn 1:. 

1 
l'.u.1nll'd1r1.1 • • •nlnl•u\ '' •H nrt-1 d(·I ~1·1.. tr•r C-'-fcn\•• h.1~ ~UC" dc.· .. lul•r el' .a\.;r yur rrprt·'"-l.~n:.1 l.1 un~ irt.I\.. .. l'fl lk· lllt"nt•., ..... ~ 

l'"I PJI~. t•fl ,~ .. 1~· .. 1.d l"fl·nc .. UH•:nnc.·chu" f"'•n.¡uc.· huc-n.f p.rrfC' de !..a .. C.'\.f._,,.,._. tt•nc-\ na.c.·, ..... .u,.1 .. .a ¡,,, 1: .. t ..... t••., 1 ·u ... t. ... o;w.,1 

rn.1nut ..... tor.1" .. •p•it' ru·1K"n un.1 .th..1 J''"' •fl" •n. .. >n .J(" "' •n1r"'.<tk"lltr ª"'I"' •rt..J• •. f"' •r J, • l:u.J '"c.• "'Hnl ...... l., ""' .J PI(~ n• • t"", ~t1rrl:t:a 

l'.'>O 
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,\fC:-xico n .. -sult:i la cconomfa mi."i abierta y :U rnismo ticrnpo la <.¡uc rncjor posicion:td.J estuvo en cuanto 3 

con1posición de: cxport=acioncs (rr:ducida pan-1cipacu.jn de bicnc5 cuyo:-; precio~ se prccip1uron desde 
fines de 1997., corno t.-s d ca.~o de Ji.o; cnn1moditics) y dt:stino de bs n1ism:1s (Estados Unidos._ cuyo 
ritrno dt.· crccinllt..'1Uo se 1TUJ1tlt.-r1c dcv;uJo, corno soc1n cnrnerc1al pnnc1pal). En c:1n1bio, (:hile, que 
tic..·nc un h'l.ldo de ap<:rtur.i sunib.r (y, por tanto, el corncrcio ttctH." una cnntnbuciún 1mponantc a nivel 
;J.,h'TC'"g:ldrl <.'11 b c.·cr•n<1n1ia). cuc.·nr;i c<»n un:. p.-iruc1pac1f111 pn:rHmdrrant<: de cxpnrt.ic1ont..~ de cobre, 
cuyo pn.·c10 se desplnrn/> a lo largo de 1998. Al n11sn10 tic·n1po. l;i «Cunorni:t chrlnu c.~ un buen ejemplo 
de Ct•n1u los c:in.1lcs de.: tr.u1sn11:-;1(1n v;in de!->dc un dl'tcn,,n, C"'•nn-rct:il ry p•tr r.-uito dt• b cucnt::l 
C< 1rnen te) "'f';r11fic.1ttv' 1 .;i un ;11u..,te de l.1 p• ,1it1c;i t·n •n1.1n11r.1 qta· ftTt11111.1 .:ifr-cr.u1d1 •el crecun1cn to~. 

CUADRO 13 
ft:IDllXMSCH..SIXRE>OlR'O- l!Hl 
~ IR&L 09!: M3alD 

~ ffi'o 6A1Yo 2imYo 27.!IJl' 

~ 9-nYo 7.BJYa 216:fYo 27XPI 

~ENa ~,fH'/o ~~ ~(9'.P/<I M'tt..HCl\.M5{7J'Yq 
lCU-t. E«RTJll:DR:R ffi'.Il.CTFffi.1(22"Y<I 9MMN.F (16Y<I M'NHCTlRl6(4l'YQ fETIU.IDYG6( lffi'<I 
llfOCE AUJL1D CD·B Y B'BG'>.( 12Yq e:a:.n; (.ID'q IGY.SrtVY fls::A(9'/q A:.KP. SrtVYR:5:7<(fJY<I 
M<JJOFrCx:N CE LQ; MRIB.R(3.WY<I UE(27Yq JSA[.B'/o EU (ffiY<I 
fm'lID'ti5SIJQ; aRm(IBY.J EU(IBY<I aRmí-ffi'q EiJUJ'. ( 4Yq 
CO-'lRJ..'USEN a :sA ( llf'J;) l'UUliR(l7Y<I ~~1{21º/J ~(3.!'Plq 
TtJ! A_ E»U{J¡:Q) EU (ffi'<I .ISA(JSY<I E.U (lfl1q IGA(2Y.~ 

Ofil(i'Yo R:slOIVG (gy<l 

OH: - -l..:iD'/o -36'.1'/o -~/o 6'0'/o 

Fn dc:-1n1tl\ .t. l.t "" 11nb1n.lCI< •11 de ,l:t·.hi· • ~i, .1pcrt\ff.l. t."\. •ltJ,:1. ·t~ nu~·r·. •t C• •n .. 1rnh .. ·.1 de ... u pnncip.il "''>C"l<• 

cnrncr.::-1.tl ~ di\ t·r ... 1ti ... ·.1...:-1•'111 ,le t"'P' 11 t.1c1• •rll·' n·..,u!t\ • nu1~ t.1\ · •r.1h!t p.1r.1 '-f,··,1c• 1 l'tl l.:,, úlurn• ,'.'-. d11~ 
.ui••"' .... ,!ac :_,,i.f. cu.uhl•l :-.e l.1 C••:n¡l.lr.l \•H: f'.ii"-c" ,· .. n1' \r,-~ntu1.1, l'.ct-..il :• ( "ht!c- S1 bien 1..t 
C•'f11Jhtt'11(·1.1 J'r••\t111,..,1tt· ,t,· J •• , p.l.i .. 1._·, .1 ... 1.ttK''"' n:--11lt.1 lllt.l ¡•tli.1'T·• I'••tt11,·1.ti p.ir.1 l.1 .... c.·,..p·•rt~1c111nc~ 

1n.u1u:'.1cttir<-·r.1 .... ,¡, '-.f...·,1c•• h.K:.1 .. 11 pntH:1p.1l nh rc.i • .!··. ¡., ... ~Ltt··· ,h 11np••rt.h-1••1h· ... ,f<.· ¡,, .. J-... r.ldos 
L'nu.f,,, n•1 p.u«·cn1 1nd1c.1r .ll ttU'1t•I'• h.1•>r.1 t'lH:r•' ,f, l'r."'> 'i'" d11..:h.1 .HPcn.1~·.1 .... e h~1~.1 1n.Ht·n.1h;r.ld•1. 

1 )e 3Cii• rd. • .1 J,. '}lH. h1. ni· .... \ 1-.: • ., \ft. ,u·. i h.1 .. hi·. ;;n• .. t .. J.·- ¡-.u •• ~ ; n:n· •.H1 H f"h·.111· ., nH 11· ••• i.f1._·~r.idu~ 

desde 1.·l p1a1t1• ,te \"1,Ll C••n1c:- ... -1.1J J'••r !.1\rt-.i-.1nh·n1.11·1 •. 11.d l .1 ¡,r •. '""'1!ll.1 .¡.:1 ·••n:t 11111H .f •. H.uncnrc es 

1'.-1·•l .. H..o ,\,· l..o 1 ......... 1u..o1ui.·1u ........ ...t, t 1 1. '•! 1 '\ 

1:>1 
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si \."ale lft..6Cir lo mismo res pee ro de~ los efectos puramcn te tina.r1cíc.~ros. <:On el objeto de analizar los 
impactos sobre.· las rnc:rc;idos tinancic..-ros t¡uc h:a tenido b. cns11'. compararnos la cvoluc1ún de una serie 
de vari3blcs en ~féxico con la.e; de ;\rg:cntina~ Bra."11 y Chrlt·. l ..a.u.·go. SC' an::i.IÍ7-'l b transmisión de los 
irnp:ict<>S tinancienl~ ;i l."1 cct1nrunÍ.1 rc:i.I. 

Corno podernos observ.lr t.'11 los s1gu1c."11t(."S trc-~ gr.ífic« >~. :\fi·x1co no logra dif<._"Tcncian;.c dcrna...c;i:ido de b 
:\rgcnttna L'fl lo <¡ue n·spccu ::al et .rnpon.arnwntn de: bs var1.1ble~ t1nancu:r.L'i durante la crisi~. <..'11 c-sp<..-cial 
cu.:uu..lo se obscrv:1 b cvoluciún dd sprrad <'11tre una c;111:tst;i de bonns de cad.1. país y los bonos del 
·re~oro de los l·'._.,.tados Unid( is. J _1 cornpar.1n<.1n C(lfl < ]uk· 1nd1ca '-IUe b. cconornía mcx1c;ina estuvo 
n1cj<>r pc1!"1ci<1n:uf:t: l.:t b<ll!':t cay•#> rncn<•s y b p(~ntHl:i de rcscrv;1s ftu.· rn(."nor9 111<1str.indo ;unbos p3.ise; 
un gr.1dn de '\'I Jblllu.bd (.'fl c:I oru} dl' C',unlm • rnuy s11ntbr en 1 'J'J7 y t ')•JH. p, 1r lilttrno. Hra...~11 se distingue 
ncg:H1v.1n1cJ1te de le'~ '•tff" p;tÍ...:.t·s. 
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L.a 1:vidc.:nci:i empírica '-fllC recopila el tr:tbajo dd Ull) rnucstra lJuc. <lesllc <.JUC ~e originara la crisis 
asiática a mcdi:.dos de 1997. lns p;iíscs b.tinoan1cncanos con tipo de carnb1u tlc.·x1blc fueron los que más 
usaron las tasas de intcri-s pan defender c1 nivel de sus tipos dc c:unb10. Entonces~ ::il contrario de lo 
c..¡uc S<.-ti:ib l;t tc1>ri;1. cst<1s n:ginu·ucs c.stin 3.$1>ciad11s 3 t.:i.."'i."' de n1terl·s n:."'lles rni-.. dc ... ·;u.fa ... .; <..n 
cornparación con Ja.,.. tJUt' se f)bscrva <..."'fl l1>S países CíUl r1p1• de c;irnbi1• fiJ<>; al rnc11r1s este• es lo que 
p:irccc indicar 1."1 cxp1·nenC1.1 n:cu.-ntc de J _i.t1no;11nénc.1 

:\ parur de estos rrsultadt 1-> se.· puede anah?.ar la cxprnenc1.1 tk ,'\f(·x1c1 • en la cns1s actu..31, tenít...-ndo t.'Tl 

ClJ<.."flt:l que C.:-ste pais .1dopt1"1 y n1:tntu\"o un n:·guncn c.unbt.lno rlcx1ble h.J<.·go d<' b dcvalu=ic1ún de fines 
de 199-t. El pnnu·r c.·t<.·cto LttH_· se obsc:rva en el gr.ifíco es L}lH: • .._·fect1v:in1cnrc. el gnb1~"1Tlo rnexic:ino 
rcsp,.111d1/, 3 b :'til>.l c."tl el r1p<) de c;in1b11> dc.:J ~e~1ndt, st.·n1c.,.tre t.fc l'J'JH e• •n un autntTlto c:n el 
rcndu11u:t1to de lo~ titulos p1ibl1cos. con d prop1"is1to de unpet.hr un;i '."'Ub:t excc.~1\•a L"'fl el precio del 
de"> lar. ()e t< 1dí )!'> rn~ 1LÍ1 •s. 1.1 \ t .J.ud1d.11.J del tipo <le c.i.rnb11 • fue.· '."utic1c.:ntc c1 ,n11 > p3n unpedir que ~e 
3Jc;u1zar3 d ob1etJ\'1, u1tl.1c111n.1nn de <"se ;ulo . 
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Por otra p.trt·.·. l.1 t·\"tdc.-nc1.1 nnplnc.i fnue~tr.1 t.11nb1l11 : ,_-, lfl11 • .. ,_. ve: t11 un ~ .. ·r.itic-o a.z1tt.-rior) yut· b ma.y()r 
inest:ib1lid.1d t."fl )1 )-. nu-rc .Jd• ...... rin.'lnCH_-n 1' 1ntc·n1.1n• 1fl.1lc-. -..e tr.iducc l.'11 un rH>t:J.blc: :iunlc:-n fr"J de- los 
r<.."fH.hn1u1H\ •'.'-> en 1 ... ¡,, •n• .... de 11 .... p.1i-..t·, l.ttu1• 1.lfnl"nc.i11• '"· cn.·c1t"fHi• 1 t:I ... pr<..~..ld n •. --:-.pc..-ct•, de los 
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Hll) cntn· -.c.·t1t·rnbrc.- lfc t'J1t-' t"chrcr'' d<" t•><.r>. t!fl .1ufl'H'1\rt1 de 1 p1mt•• l."ft 1.1t.:t"\;11.i<: u1tc:rc.."·' dt· J<,s 
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México el incrcmt..·nto <..."!\de 5.93. Por lo tanto. el segundo efecto cstí relacionado con este rcsulL-ido, 
l.)UC <.."'S de rnud1a utilidad p3.r3 el propúsito del pn.-sc.."fltc tr.ibajo: bajo tipo de cambiu flexible: las ras.as de 
intcré.~ dornésticas son rnás S<..."1'1síblcs a los cambios en las ta..<>1<¡ de intt·rC:~ externa...;. 

En dctiniti\·a. puede dcc1rsc yuc ~fi-x1co es un cjc.-mplo de yuc b cxpcnenc1::1 buno;uncncana está kios 
de la evidencia curopc."3 de conucnzos de: los novcnt::a cu:indo la l1bc.·raciún dd tipo t.k· c;unbio en el 
Reino Unido. ltah.J. y Espaiia JH:nn1uc#» ~estos paí~c:; una rcduccu·,n pcn1u.r1c11rc dc la.-. r.a.."a.."' de 1ntcrC:-s 
sin afectar el ni'\'d de..· pn·cit)~. 

Au1u1ue la cvid<..."1'1c13 <.]lJC." ;ic .... barnos de n1t.."11C1onar ind1c¡uc a ,'\féx1co corno w1 país donde la t;L"'a de 
intcrL·s es rnuy scns1blc .1 l.t..;. Cf u1d1cu >ru.·, dt: J, ,s n1t.'rcad( is mtt:n1;ic1<,n::iJt·s. aJ rnenos t._"11 d periodo de 
rcfc:rc..."11cn. falt.-i ;u1;ill/.'lr d u11p;1ctn dd aurn<:nto l"fl las t1."i~L" ~obn: d 111vd de .1ct1vicb.d de.· la. economía. 
A pt·sar de 1..1tu: du:h1,... c:frct• ,_.,. !>-• ,n dtliCJles de.· n1n.tir. espccuJrnc."11tt..· porque ne• t·x1stt• an f( >nnac1ón sobre 
el fll"\TI 1..k las 1.1s:1.:- th: u1tt·rL·s ~1ct1\·.1.s J,,c.1lc.·:-o.. a tr.in··!<. de ;ilgun(>S u1d1c:u .. hu·e:- ..,c.· puede rc...·b.ti,.·izar la 
u11pr1rt.:inc1;1 t¡uc tH.'1'H' t""-H' f.1ctr,r. 

F.n l<ls tjl111ru)s arl•,._. t·I crl·(l1111 1..k la h.u1c;1 cc1n1<·rc1;il n•> p:1n:ce Jug:tr un ri1I tfetcnninantc en la 
cvoluc1ún dd 111-. l'I de .1ct1nd.1d dt" l.t <.'C~ '1if 1nu.1 nu .. ·x1cui.1, t.-il c.·111111 ~ "t.· •>bsc:-rva en c.:I h'T:Ítico: l.:i 
cconorní=i Slh'11<" ('-r1..·nc."11d11 .1 pt.'s;sr de- 1..1ue c·I cn~·dno. rnc(.hdn t"fl h.-.n111n11s rc:iles. no lo~7r.t rC'cupt..~e. 
Por otra p;irte. b ev11lun··111 dt.· 1.1-.. ~ 1pcr.1no1u:s t."11 d rnerc.uio bursi.ul no pareC<.'"f"l indicar que el 
111<..-rc:idn de c:ipn:ile-.. h:1y.1 r<.Trnpl.1./:Hi(1 .11 cn:d1t11 banc.tno cn1n1) fuentl' de tin3J1ciamicnto t.."11 el 
rncr-c:td11 l(1ctl'. 
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J...a desvinculación l.-ntrc financiarnicnro a tnvés de 13 banca corncrcia.1 y nivel de actÍ\;d.:id se h:icc muy 
marcada L .. 1 el ca.c;o de b indu~tria m;u1ufactu~ sector que hdcró b rc.~pcr.iclón t...'Tl la 
po~dcvaluación. aurnc.-ntando su participac1i>n en mis de 2 punto~ f>Orccntualcs del PIB entre 1995 y 
1998. 

E.n este c.-¡.so. las posibilid:.dcs ..f,. financiarse en el mercado c.~xtc:n10. dado que buena parte de la 
producci<Jn dt.• c..·stc ~t·ctor !it," cxpona .. ncncn t¡uc haber jug.uJo un papt.·I irnportultc. 
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J. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HA.CIA UNA NUEVA ECONOJllÍA. GLODA.L 

Comparemos la crisis c.¡uc esta viviendo bra..-;il con b crisis del ·rcquib. en 1\1<.-xico 3.ntCS de que se 
dieran. <:orno puede ob~t·n-·.arsc c.'11 b. ·rabia siguic.'tltc las prc.-sioncs financieras de Br:isil son 
irnport:intes pero sigr11ficaliv~u11cnrc menores a bs presiones que tuvo f\.fC:.~ico en Jf.)")5. l_-i rdación 
reservas intc.·n1:ic1on:tlt's a n·1.1ucnrn1<."t1tos tinancu:ros del exterior. en rnillardos de J,;Jarc. .... c...11 Brasil 
durante 19')4

) <'"S de 70 ;a 5S. rn1c.·ntr.1~ "-JU<." en :"\.féx1co durante 19'J5 esa relación cr.i de 6 a 40. 1.:_~ra 

difcrettci:t se cxplic:t P'>n..1ue <.'11 Hrasd el p.:ic.1uetc de :iruda financien se obruvo antes de 13 dcvalu;ición 
rn1<:ntra."i Lpn· en ~l(·x1n• !'><" ••btu\·,, rn.is de tres rnL-s<:s 

PID Nocnirull (US$ milludos) 
~(o~) 

PJB Pcr c.plib (USS) 
~codclrrD 

U.llsc:ión ~ aJ Coe.u1a1idOJ1:) 
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T--dc~ 
o.hft-. Co~ (USlcna) 
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través de su irnp;icto sobre las decisiones de consumo y de inversión. f-tc;tos son dos de los factores que 
sur¡_;;cron de la coyuntu~1 intcn1:ic1on:d y ciuc cxphc.an la desacclcr:ición de b tasa de crecimiento del 
PIB t.-n 1998. 

J>or el l;uf<> etc l1>s fact<1rc~ p<1s1t1vc1s LIUC influyeron sobre el crecimiento de la economía mcxic:ina t.."tl 

los dos úlurnos ;1.11.11~ ~c <.it-.;rac.1~ 1unto a una cstn1ctur.i de exportaciones d1vc:rs1t1c.lda., el ht.·cho de <..~t:lr 
;it.,do a b cvoluci/111 de un s' •CH> conu·rc1aJ de la rnagn1tud de E."udos Unidos, que pcnn:i.ncció a1 
rnar~t..11 de la cns1s 111u1Hfa;¡I. J ... ~h: rcsuk1 un factor <..JUC ayud.'1 a explicar porl.luC ~fi·xico csd. crccit....··ndo a 
un buen ntn11 '• en e• 1111p.1r.1c1<~•11 con el n __ ·sto de los paísc...~ latino.;:uncric;inos, yuc son rnis "'global 
tr.ufcrs" y cxport~ut• in-~ d" cornn1nd111es y por t;intn tlu...-ron rnuy afectados por b cns1s nitcn1:a.ciona.I. 
l)cbltfl) a l.JUC 11'' ... e '-''pcr.1 qut• "><" pn1du~c=u1 cc)lct:t..zt,S tinanc1cn>s tmpt•rt:tntl."'S n1 t:unp<>Cn un:i cúd3 
ad1c11 )na) c.,1 c.·I pren•, dd ¡w1n ·.¡,.( 1 c.1uc.: h.1g:.1 nc.-cesan' 1 , 1trr, .J.jlhtt.· tisc.J.I. dur.u1te l.i sc:gund:i n1it:1d de 
l f)<J') n1 • t~1;1riart pn·..;<11 te ... d· 1..., de- 11 ,, f.1ct1 >Te:-. tfuc.· :tfcctari 1n nt·)~tlv:unc.,1tt.- d crc:cun1t-i1t1 • ;1~,-t."J.-,Y3do a 
tin;alc::-;; dd .u-te 1 p.\:-.11f1 • _ I · n c.unb11 '· d,· ;1cuc.:n.l1, J. J, •=-- últu111 lS prr 1tu·,..,uc1 '"'· d f:ictor "J·:.. .. r=id<,:-. Lºrudos"' sí 
\'f ,f,·c.-r.1. :i C'Llr pn ..;,-11 tr· c.i-.1 eu '}''1.l.11 tll.1f'111ftHf. lo q11e rc.·pre~ent;i u11;1 buc..11.t n11ttc1a p.1r.1 la pcrform;u1cc 
exp1>rt.-id11r.1 · :- • p• •r J,' t.mri '· p.1r .i buena p:irtt· dt· b t·o 1n1 Jn1í.1 n1cx1c.:u1.J.. 1\ >r r.-u1 to. b nncub:c1ón 
cornerc1.1I e• •11 1.1 et" •n• .11li.1 ni ·rtt.·.11nencttl."l =tp:in·ct• c11111' 1 un elctneut•' unp• •rt.l.J1lc p:1r:-1 c.·'-phcar li" 
but"tl.1~ f'CP•J'l l·tn·.1._ de ctt·nt1Ut"fl 11 1 llUC IHº"tll" '.\1(·x1C< 1 p.1r.1 ), IS pn IX1fl11 )S ;irh 1~ C."11 n.·bn<°in ;\ f.1 fll3)"0rí.J. 

d(' J.\.s t'Ct 1111 •tllÍ.1" l.itlfl• •.lT1HT1CHl.\-... 

CUADRO 15 

CRECIMIENTO DEL PIB EN LATINOAMERICA 

ARGENTINA 
BRASIL 
CHILE 
COLOMBIA 
MEXICO 

PERU 
URUGUAY 
VENEZUELA 

•Proyectado 

Fuente: Cepal 

1990-98 1999• 
5.1 
1.7 
7.2 
3.8 
3.3 
3.7 
3.5 
3.1 

-1 
-4.1 
2.2 
0.5 

3 
3.1 
0.4 

-2 

"'En l'l"r>c-t llh.n-nt('flf1,,lc· 1 ..... tocnr.1' nk'"'IUl<lfl~'l .&J C"'ltnt,r.alt.anz.;arla RS"~t.k .M.-UC'nk.> al J'"~f.ot.k ~.J\"C'\:U•nnes~ 
h,, lttfl'l.u1t .. r-.n ¡....._ ,,Jt.•t.. ( ;n\t. \ :.\IF. ( :tF .... U~X ~· l\.u1"'1o..&JUÓnlA. 
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A rnnhcb. que b pn ifund1.1..ic11.,n de l.1 cn.,,1s trlten13c1' 'n:il obhgú a n.·v1s~1r h;icu :tb.:tf< 1le1s prr 1111.1sucos de 
crecun1e1111' de 1.1 en'"' 1111Í;i 1ntnHf1;il p;ir;1 19')8- t '><>9. l:ts postura." rn:ís pc_~un1st.:ts fuc:n m ~~111an<ln 

crccu."f1t<: terrcru •. J _1 C< •nwtur.i 111.is d1fundab al respecto fu(_· lJUC l"I (.."SC<..."t1;1n1' 1nl·vn:1l>k cr:i t·I de una 
rcpcuc1/1n de I;¡, c1bnud.1dc·.., v1v1d.1s rn l.'l di·c=id.-i del UTUH::t. :\uru¡uc: rn• se <lt.•p de· n_·c11nc>cer bs 
rn:arc:sda......; s11111l11ud1·" cx1..;Jc'f1lc~ c.-u l.1 gl"1a·:--1s de 1.ts thficult;u.tc:-> y en b. n:anir:ilcz;i dt.· 111'.'I pn1blc·n1;is '-luc.· 
car.ic:ten:t".1.fl .11 .i.ct11.il p.u111r.1n2.1 cC"on1.1r111n\ 1ntt·n1;ic1c_ln;iJ. v;ilt· b pc..na dt.·s.t=ic.1r t{ue cx.1st<11 .:iún .:t!'Í 

notorus dtft·rcnn.1:- p.u-t1n1l.innc11tc en (,, lJ'll· se n·ti<.·n· .11 <,1tt>n1t1 m"1Huc1qnal y dt· pt)liuca.s­
respc:ct<) t.Í<- .1qu1.·lb C• 1yu11 t11r.1. 

F . .n pnrner lt1g·.1r. cdH" lit"'••t.H·ar '-lu<.· uno d<· h ·~ can:ik~ pnnc1pales a travt:s de J. >S etules d crack bur.d.til 
de l'J2'9 y l.t:- pn·-.1• tn1·:-- rccc.·-...1\. .1-.. m1r1=ilt:s dcnvari •n <-'1l c.1id.;i:• acurnubtn·i." del pr,,ductc1 y L'11 b 
gc..-rH·rac1<'•n de dc-..c1nplc·11 en un.1 e~cab rna.:--1 .. ·::i fue l;t co11ducc1c'>n l.il._· la pi >lít1c.:J. rnonct;in.J. En efecto. 
l;\s aut<•nd.1dl"-. n11 •flct.1n.1' dt· 1.1 c."-p11c.1. re~tnnn<.b.s por Li. v1gt.'11Ct.3. t."11 \'an• 1s p:ií:-.cs del n:~~n1cn de 
parrt'in ''re'• cnn t.1b.ut e-• •TI 1· ... c1.-..1 ,.., ~·:r·:ulns dc.· hhert:id para rn:ir1c1.:ir b nfr·rt:J 1111 1nc.·tan=t y 1, •s ut1h7.aron d<" 
rn.:incr:t dc..;.1(. •nun.Hi.i pn •1111•\1t·nd• 1 .1cu .... 11nc111e J.1 contr:1cc1ún rnonc.·t:in.1. J ·:.11 <-·fr·ctc•. nn s1·,1u s.e 
res1gnarr •n. ,.n J, .... p:1í-..c ... e• tll dt'·fint cxtrn11 '• ;i obs.rn::ir cc.1n1n ~t: produci;i l.t e' 1ntr~CCl'~•n rnonctari:i 
sino "lut:. t'11 d c.1• .. • lle l ·J ·. l 'l ·. e-.. tl.·nlv·:1n •tl rnedun tt· b Vl'flt;.1 de b< •nos pUbhc1 is Ji ... e< 1n~<·cucnc1:a.s 

n1ntlt"t."ln.1.s dd :--urr·t·.i-. 1t. 1:_..,t.1 p• •lít1c-.1. n11ple1ne11t:id:t t'fl l.i e< 1n\·icn/1n de 'lºc l.i r<~tncc1• ·,n rn• •tH:t:ln3 
ayl11..Ltri.l. .1C•1tnh.1t1r l.1 c-..pt·cul.1.:-1.··n en J, '" 1ner-c~Hfn'." dL' .1Ct1Vf •:>, er:t t·xact~Ullt.'11tc ¡, 1•1pue-..t11 dt.' J.' quc.· 
la!i ccoll• ltT\Í.1~ nen -..1t.1b.111 p.1r.1 t· .. -u.tr cll·r t."11 l.t deprc"'\tt"tn. 1:-11 b actu.l.lu ... !.1d, pt •r do •ntr.in• •, Lt v1¡.~11c1:i 
de upns dt." t·.n11bi.' rl· •?.Ultc.., en tTc l.h pnnnp.1lt·-.. n1n1H·<.b ...... .iunc..iuc .11 co,ti' de 1nL1 cx.1cerb;ic1ún 
tn.1rc:u.L1ticl.J'1 .l.;r1!al.ht c11 .;u C• •t1,'.1n,",n, .~-:.1r.u1uz.1un1nap1r c••lltf"f1I de Li t•ft-rt~1 nv1rH·t;Jn.1 p.-,r p.;1nc 
de 1.1.." aut• •nd.1.ic-- n·1 ·n(1r111c1 ... '.'- 1.i.., h.1hil1t.1 p.u:t rn;u1111br.1r en ti •rn1.i ("(•1ltr.1cid1c.1 t11 c.1.:-:.• 1 de: S<.~ 

ncce ... 1n1 •. l )e ht d:·" 1·-..11 •c.., 111 ... 1uc.- dv..,dc :1l.~'!'1n~ '' ~cch Jrt·s ~e ks csLi n:cbnund1 • .1 J, ,.., L.-.nc.-1 's Ct'11tnlcs 
dt· l1,-. p.1Í:-l'' Uhfu-.ttuli/.hÍ••'- ',--n f'.lrl1L*lll.ir .1 b n_, .. : .. erv~1l·cdcr.il11••rt<· .. "lnwnc.u1a cu.1nd<• ..;t· lt.·.., <·x1~~ 
'-llle h.11cn 1.1-. 1.1 ..... 1 .. lfc Ul1l"n·.., •pie n~~c11 p.tLt f, .... pri·:-.r.u1111-. de c•1rt11 pL-1.~1·. 

1-:.n !'-cgund11 lu~:-.n. ,fur.Ultt' l.t l ;r-.u1 lJq,n·-.,:.n b t11.1y11ri:t de 11)~ f" 1b1cn11•'. p.1rtu.-ubnT'l<'1\t<..' 1...-~ dt• 
EEl:t' ~- ( ;r.u1 Brl"t.1ú.1. 11nplcn11.."1tt.ut •Tl ¡,, '-jut· ~tm:-1..~· dc.11"n1u11·, un.i t.o.str;1lc.T:-Z.1 de .-.....:o·~o 

trltt.T\ t·11tt• •11.. ~- .lt h-tt·n.-.1~Lt p· 1r 1.1 n •rnb1n.1n:•n ..;unuhinc.·:s de 1.1 re..;tncc1~··11 n1• ~ncL1n.1, l.1 .1u ... enC1.l de 
t1 H.b p• dittC.l \ 11 · ... t:\ .1?.1;1 .l ¡," b.trlC• ¡.;. p• •:'" J'.lrtt· ljcJ b.uH·• 1 (Tfltr.i! ~ lJIU p• 1fit1C'.l tJ..,c .ti pr• •· cicl1<:;¡ 
onent.td.1 .1 .1lc.1n.·.u- t ! l ~;:11lihn· • d< 1 rn---...1Jf'1H·,t• • ~ b~ rin.u1/.l ... públ:C.1.."i .. l >ich.1 pi .Jiric.l fue.- C• •111b.Jnd.J 
<.'11 ~u IH•lfllttll•• ti ... ,¡,, p••f t...:.( ~11c.-..,: •olll•' l'''' hut"-n.1 p.utc dt" ¡.,.... pn.nc1p:1k-' cc~·fl•1n1i-..t.-. .... d,· l.l C:-1"H.c:l 

1 
1_.11¡.,.a..,..,. ... 1.i .. u.-.l • 1 .. •1 \.!1:0 .. 0.' , , .. ,., .. , .-u,.¡,.,.'' .-1 l .. ,, .u.a. trn .. 1"' - ..... ,nuHf.1 .. I"'" J .. • ...... t, .. • tdU ,¡,, ll'I , .. .,¡11 .. _..... ª'"' .... -r..,~,. tr.......11 

rtl ".a.J.,," u111111.1 h1•I·•"· ' \ .. , '"' ·, , ... ·• '"º ~" •'-p• .. 11•J..-· •1111p\•-11w·nt.·. ,Jr ... 1. , .... .:11"' .. n .... ~.Ma.1.t.·I !"' • ..,,.,., I',,.,,.,_.. <• , .. • l.1 ¡•H-...-1•l_. 

A.º" .1 ,L l pf'·-.r·""'q •.l. ;• ,lfu•1 .. ""1 .... • •" .S..- ... 1 .... ..,'""'•l ... ¡,, ... ,..._,.,.1,_., •l ,.,, ,1, .. ,,,,...,.,...., • ,_,...,.,.~, .... "",f., la.. :1 ,¡.. l .... •,,..,.,_... 1"'1,¡,. _... .. fin 
,J. . ..,.,...h, .... , l .. ,J. t11•1.i • ~"" , ... 1 ... '' ., .. '''" ., ... uh • ..,l .. ,j, "'' ..&. •• •1u•· l..1 ,¡,,.,..._ rft.•f.., .. , '"ld<n_ .. '""'.t..· l.i I"' .¡,¡,.. o1 "" ... ,., _.., ..... 11 _,,,J,.,.. h.•._. 
l'l\l 1·11 l.1 ,J.-..~,..,,.._.,..,, .k, ,.,..., )_.. ra111_.,I .L. l.•• :~•.•1 t ... .._,, .. ,,.,.,, .. ...,.,.,..""'.- .. .-.. ··u•lc,111" M u1.,. "' •'- 1-4 .k-.. ... L. 

'\.·,._..,.·· I"' ,, ,.,...,,,,.¡., -1, .• o •• t.,,.. I' ... ~ 1 • J''' ~1 .. ·11.t .... I~ t•ut.I._ .. t...,-,, llto"· l nn., 1""'' !-...~.,..,.,., , . ., '" ..-.·, • ,\.. ¡·• \ \ 
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J. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA ,VUE1'A ECONO,\l'/A GLOBAI. 

pero no fue hasu b adopcir"n1 del proJ.,rr.tma roosvchiano del ~<..."'\V l)e3J y el t-st:lllido de la ~q_,'Unda 
guerra <-¡uc :;e cornprcnd1ú cabaltnc..."Tltc la inadccuaclón de: chch:i <.."Str.itcgii l·:.n l:i acruaJídad y 
principalmcn te corno consccun1cu de bs lecciones arroj:ida.."i por ac¡uclb. cxpcrit.."Oc1a, no sólo los gastos 
e ingresos J,'1.Jbt:n1arnentaks ocupan un lugar rnucho m.i."i sign1ficat1Yo t.."11 la cornpos1c1ún de la demanda 
agrcgad:1 y dd rngn:so <-hspnn1ble del sector privado, rc~p<.·ctl\·an1C'fltl", sino c1uc los h:iccdor<...~ de 
poliuca cuc..-11 r.ut C• 111 un;i cornpn ... -ns1{u1 rni" acabada accrc:i del rol 1.¡uc puede dc..-sc..·n1pc..."1lar b utili7_,clón 
de la polir-Jea fiscal C• in11, hcrr:un1cn ta con tracícl1ca. E.n consecucnc1i. d mancjf) dc.·I ,gasto. los ing,n ..... ~..>s y 
b políuc;i de endeud~untc."11t11 públ1cu cst.:in t"n cnru.hcioru:s c.k· dcscrnpc..·fi;ar un p:ipd n1ucho m:ís 
c(ccU\'o p=t.r.t cst:ilnltz:tr el cnrnportanuetlto de b. dcrnan<l:i 3grcg::ub. C1crt:inl<."11te~ tal como lo pone de 
rn1111fic.·:-1.t~ • c.·I Ll'' 1 pp1 •llc.:s de h ,.., l·11unv is ;u\11$ y c."fl fonna sinub.r a lo c.1uc ocurria en los trL-in~ )3 

prob:ib11Jd.1d dl' que d nunc.·J'' de l.1 políuc=i fi.sc:al sc:;i c:ip:i.z de :1fc3nza.r cstc•s objetivos dcpt.'Tldc 
cn1c13(111c.-i1tc dl' b L·n·d1lnhd.1d <ie b nu~nu. 

l·:n 1crn:r tc._.·nn111• 1. c.1hl· llt·st.1c:ir que t"fl b actuahd.1d b c.·ccJUomí;i 1ntc:n1ac-u·,n;il cucnt:i C<Jll un conjunto 
c.k n1s11tuc1• •11c ... ti11.u1ca-ra-. 1n11lttl.lter.:ik~ cc1nst1ttnd:is luegti de: Li sc.:gunc..L1 g;uc.·rr.i C<JJl el obi<.·rivo 
cxplínt11 dt· c.·v11.1r l.i repc.·tte11-,n de un:t dt·pn.~t<·u1 glob:il. l)c lu .. ·cho. c..-r1trc..· la..~ rcspons:ibiJub.dc...-s 
cspecilie.1:-. dd J·.\f 1 'l' cucnt.ln ¡, ·t~~u- un n1;u1t.·1<1 adc..-cuadt1 de b ltlJUltic..·z 1ntcn1:ic1,)nal .. n1<>n1torcar la 
t.:n >luc-11 .. 10 d<-' 1.1 <"C• '"' 1rní.1 1111Hl!..iul. y :actuar. cu ci~', dt.· ncct.-s1dad .. C<Hll<, pn.-st::un1sta de lih1n13 u1st:u1cia 
t.11c.:sc.tl.t1ntt:n1.1n• 111.11 de .1q11ell.1~ t.·conorní;i.-, t.¡uc.· enfrcntc.."11 d1ticult.:tdc.·s tr:u1s1tonas <."ft sus b3Jan:r...as de 
p:tg1 '"· J)eb(' n• •t.1r-.e. 1111 11b~L111tc:, '-l'lc.." auru¡uc.· b prrsenet:i c.k 
c:-.t.1 SlHTtc dl' red lk :-.qo:und.1d rnundul h.t s1dc' de cnJnJ.l unpc 1n.1nc1.:1 par3 le 1gr.1.r yuc '-1'HSud1ns talc...'"S 
C• 1n11 ¡ 1.1 cn:-;1..; dd t('qu1b q11ni.lr.1 nrcunscnpta .. c~t-i1c1.1lnll'11tt.·~ .1 Lis re~~' HH""S ~· agt.-iitc.-s u11c1;iln1c.."fltc 
.'"lfcc1.ul1 is. -:.u l'·'Pd tí1 '-1 cn ... 1'.' .1ctu.il cst.i ~1c."1'1d' 1 rnudH 1 tni:-. cuc:stH 1n3dcJ.. 

< ::ibt.· 1nc..-11c-1. •tur l.1 ~-:ran '.'oU11tl1rud c."11fn~ d r111:rc3do :accu 1run1' de: 1 <J2'J. dad;i su C..1.r.tcc..·n~uca haci;i la 
b.11a y l.i .1ctu.1l <..,, ... , .... C••:np.1r.1nd1> ún1C.11nt."11tc d indice ~1lk.e1 l.k ]tJCJK-tCJ•_JtJ ~ d indKc.· St:1ndan.:I & 
p, K1r's lk ~qucll.1 «·p1 1c.1.tc."1'1c1n• •!'- un.1 pcrfr·cr.:a e' 1rnp3.r-.1C"11 •n t"1ltn: esto-, d< ,._ t1c1np• 1~; adc.·m:i....:; no 
<lt."bt..·nv ,.., • .1-..1~Llr l.1 ... r.1 ..... 1, lle.· 111tcres \.k dc:-.cuent<l ~11c c.-i1 l 1J2<J l<"11d1cn1n .i d1sn1111uir h1.,.t.1 lkwr C3$t 3 
O. de 1gub n1.u1er.1 p.i..-.c• l"11 1.1 .1ctu.1I cns1c;;. 
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J. CRISIS 1·7JVANCJJillA 1,.,-rERNACIONAL: /LACIA UNA NUb"l'A ECONOllrlA GLOBAL 
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J. CRJSIS FINANCIERA INTERNACIDJV'Af..: I-LACIA UNA NUEVA ECONOJU/A GLOBAL 

Por un b.do. puc..-s t:mto el F/\.fl corno el Banco l'\tundUJ a partir del di:ignó?1;tico elaborado hacia fines 
dc b década p:1.s;u.fa. y <JUC crist;ilizú en los de.nominados c.\~'a..,..hington ConSL"ftsus» y •41'\3rkct fri<--ndly 
;i.pprnach tn devc)c,pn1rnt»' irnpulsaron cntusia.st:uncntc l.as. p<1liticas d<'" <fcsrcgulaci(·Jn fina.nciir:r.a 
dt Hnésttc~""l y ltbcrahz.:1.ci/u1 de l:t cuen t:l capit.-il irnplcrncn t.adi .. por los países Jt_· :\su uuc1;ilnu~n t<.· 

:ifect:ldt is P' •r b pn·sc:ntc cns1s. Sc~';lsn varios import:mtc:s ccononl.tst:is t:iles polittcas. y p:..niculannc...."tllC 
su ;idopc11·u1 <.' unpk·1nent:1cliu1 aceh:r..1dio; a travi·s de estr.HCJ....,1-"' de: sh .. )ck. se.· c11cut'11lr.u1. pn:cis:intt.."ftU.\ 
l"fl b gt'.·nc.·s1s dl' 1, JS descqushbn1 is tin:u1c1crüs c..¡ue du:n 1n on~~L,1 .1 l.i debacle. 

J>, ,r t 1tn • bd' •, d 1:~t 1 h.1 s1d(, C'nt1cad1) I" ir "'l1 mc ... ,p:tn1.bd p.1ra prever b. ocunTnCt;t de la crisi~ y. 
t·s1wn.1lnlt,1tc, p~ 1r d c;ir.íctcr de b.s pe ,Jit1C.J..s rece 1n1t.··nd.1d.1s a 111:-. ¡uí .... c:-. .:-it"t:ct.1dns. l·:sra...,. 
rcC• irne1ubn11nes n:ed1u11 l.:i ce 1111 )C1d.--. cc >nthnc •naltd.--.d de· J, •s p.1quetc" d1· .1p1d.:-i fin.:incu:r.t dd F,'\f 1 en 
¡, '' 1.¡ue, <"• •11lc • tcndu·, .1 ••n1m1· s1stcrn;Ít1C.J.111'-,,tl. en :\nl<.··nca J _1t111.i d11r.11Ul' l.1 lke,1,b del 1 •Chentl.., la 
C• >rnbut;ictc"•·t de Ll dc\'.:t.lu.-ic11"u1 con l.t re-,tnccu"111 fisc:il y 1111 •ru:t:tn.1 • .1 J.l....., 1.pw ..,,. surna a.hon la 
c.:xtgt11cu d<" n·f1 •nn;ts estnictur:ilcs t'11 rnc..·dul del p.í.n1ct '· pn ·duci.1 l.b nt.i .. de l.ts 'ce<.·"" 1111 c 1\."crktll en el 
.1¡ust<.· . 

.S1 a die> s<.' :1grq~.1 d hc.·cho de..· 1.1uc la nugnitud de la cn ... 1s h.1 ag1>1ad~, pr.i{"tlc:.i.11H.,11t· b c:.i.pac1d.:u.J de 

.1:'.1,tenct...1 tin:u1c1crJ. n·gul.ir de"! F.\11 p.:in·ce cbn1 llllc 1.."fl b .1ctu.1lhl.ld 1.1, tunn1~n1..·~ dt' pn·<q;11111.:;u de 
lih11n.1 ui....t.u1c13 t'll csc.11.t uttc..-n1.1c1onal t.~tán k1' ·~de r ... t:tr l'l •tnpkt.Hlll'lltc .l.''.t.'~,_1r.1d..1;..,;. 1-°.J1 t.'Stc..· ~<.1tt1d1' 
Y.Jn• •'.'- .1n:1h:-:.t.;l...., h.u1 :-1..'1-l.1'.iJ1' l.1 prcst'llCt.1 de.: un..l sen.1 u1c' 1n~1stcnc1.l t'll l.:i 'ltu.Jn:•n ..¡tac: :itr.:iYit.-S.J la 

t.'C• •nntnÍ..l l•Job=iL 1)1clu mct•ns1...,l<.,1c1..J. n .. ·~1lhri;i t.'11 b asunt..·tri.;i <."XtStt.-tllc c.1itn: un tnc..·rcadn tinanc1cro 
u1tl'n1.1c1< ,,;,11 e~ 11nplet.1nu'11 te.· lil>l'r~1hz3d1 • y t.'11 <:r<.·t"'ll,, tt.· 1..·.-...:p.u1,1•.•rt y b .111,l'lll"J.:l tfc un rn;irco 
1r1 ... ttt11n1 •11.11 J.('r' 1p1.11.f,, p.:tra StJ n·gubclf.>rl. St.· ~l,l.:tl.l i"i l.1 .1tl'.'-<."1tn.1 (ft: u1~uruc1• •rlt"'.°' dtJt;td.L~ C<•tl lo~ 

n·1.-iir-... '' y .ttnbun 1 •ne~ ...,tJt1ctrtUt·~ cunl(I p3.r.l h3.c1.·r frcntl' .1 -.;11u.1c1• •tic..' .1v-ud.1-. de 1ht.1uu.ft:~,. a c~c;i,b 
uiten1.1c:111n .. 1J 1.11 c1 lln•, l.1 LjlH: .;ictu.1lrnc.'1lte "'<." t'1JC't1t"1ltr.1 c.-n plt.111. t.it· ... ;irr1 ill• 1. 

\unqul' l.1~ ur)~t.1"1Cl.l" de Ll .tctl.ul ("f ·~ untur.1 :-.<."1l.tl.u1 1.t nccc ... 1d.1d d1..· C• •lb• .!1 .. Llr 1.t .. u1~11tun< 1tH"' de..· 
1ntt·nTnc1(111 .1cttulrnt.·nt1.· t.'Xhtct1t<.·~ y rdor.1::tr ~u c.;ip.1nd.1d pn·..,t.;iblt..· e-.;t;;i crn.-1<.111..fo b npu11ún 
t:I\ • •r;1bil· .1 C'• •Jl-.;ttt11Ir, p.1r.1 <.:J lllt:dt.111' 1 )" bf)";' • pbJ'1 '• r11n ... -.u11~11l•" de lOtt.·r. c1lC1•.•:1 pn:C.-iut• ~n."l O 
pnHfcnn~I 

c.1p.lC<.:-. 1.h· bnrHb.r un nurct• u1~tltunonal adt-cu.:.1d1• par.1 d dt ...... ~tIT• •ll•) dt: b .... tr:u1 .... 1c-cu,nt·~ tin.u1c1cr:i.' 
111t1..n1.1C1•111.1lc:-. . .:-;111 t.·1nb.1rg''~ c..11 t·I Ct•nt1 pl.i/11. c.·.., <.·v1dl'1ltr 1..)Ut' -.(' dt.:bc .1pt·br- .1 t•"-f,1-. ¡,.._ rc..·cur><•S 
t''t'ft·ntc' .1 tin de c11nstth11r u11:1 n·d de '<.·gund.1d de rnlcf)~"11cu c.1p."1-' ti<.· pr• •\Ter l..t litJuHfc~· n11 nu:r:;¡n;a 

1n tt !'n.1·L·:· •n.11 en c.1 .... 1 de 'l"T" nl·<:c,.ln• •. J ·:JI,' h.1 e• •ndund1, .11 111tcnt•.1, h.bt.1 .. 1h, •r .1 t.1llhl• '• d,· n:C.lptt.1lt..-.ar 

.d 1 \11' d•1t .. ul11 di." tn.1~11rc..-.. n··cur-..:11~. 1 l:tlHd.1 cut"llt.l d<..· L. .H.~tu.11 '-·f11lT~'l.·-nn.1 uth nl.ICl••n.11 e-.. c:vtdt..··nte 
•!..JUl !.\ .. prn oC"UJ'.lC"lt •llt.'' rcJ.ltJ\ .• l, .. 11fll•1r.l.f h.1.•.1rd • 11np1í\.·1t• 1 l."tl ¡, 1'i luiJ • 1ut-. dd 1 1 •ll..f• 1 o..k ben \k·pr Ju~?r 

0 f •" ,,,._ >tU•, ... '" •"-" n .... •1...J l..&..f¿r,j \ ..._ft, <"""f-....:' ...... .._ l .. "l~. '-'"'"..._ .. J.. .... ~-....,\,· U••"' J ... O U••"fHf .. ' .. , ..,_ .,. ¡_. ¡,,<'fJ/l"f.I 11. j. '" ~ , .. .,,, "'· .._. f'"t·l.-. ..... l.MI 

• • "I 1 •• 1· .. ..J.J..·111 ..... ,,, ... l.a 1...i1 ... t..· u1f.,n1;-.. "'"' •' •11pL-t ....... o. ""l'.u ,1,· ¡...,.,,..,...t ... , e 1 luu. ¡. •l.•H .. •"', .l. l. .... "" 1 .• 1, .... i.u.•oo.., o... 1 11 

(~·,.., r.ol. 1 .¡, .... 1·1•J•I.. 111 .... u1f<"4"111.lll1\•.,. .......... , .... h·n1-• , .... J .. c·..,10.h,.._1 ... l.· ... 1 ... ,,, .... ,..,., ..... u .... ,,.._ .a 1 ~••• , ..... •ti•• a ..... ..,,..,, 1 ...... u.M.-... lo1 
•.,,;,,l.,¡,\. ¡_. 1111• ""'-• "'"' , .. ,.....,,f~ I" 111 l.r. ,f,"' 1'~1•....,. 111\•..lo .... ,..,1,... •u nu ... 11.•1 .. ..-. ... "•1 1•• .¡, '-"i~" ,/ 1 • ... i. '"' ••w'H•"' .... ua: •I ..i iL..&.1.atd "WW1 
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al objetivo prioritario e.Je acour la pos1b1Ji<lad de nuevos con ajos. Sin duda. l:i no rc...""Solución ha..c;t:l el 
n1on1t..-rtto <le dicha cuestión h.t agrcg-:u.Jo ut1;1 cuota no n1cnor de 111ccrti<lumbrc aJ t..-Sc<..-na.nu. ya de por 
sí critico. L"fl el que se dt'"S<."T1vurlv<.· la cconornia 1nt<:n1acional. 

Por últin10, c3bl-· dcst.1car 4uc Li <:'C":b.1 pn >lulnluJ.uf dt.· yu<· se: pn ~duzc.1 un t..~ccnario similar al de los 
treinta n.-sidc. t·~t"1'1nal y un t.lntn par.idr"1pc;uncntc. en el ht·cho de llUC :lt..JUCJlos acontecimientos, dt..· por 
sí a)t.;trllt-"tltt: t."XCt:J>C1<•r1;1le:--. y.t (1cumt-r-• 111 t.'11 u11.t circunstancia. ,. ;uu1'-luc dh> no l<>s tc>nta pcr ~e 
irrepetibles si garantiza una do-;1~ 1111 rn<."1'1nr de u1n1un1d:id frente a su rccurrc.-ncia~. l)t• hecho. no rcsultl 
cxagt..·r.id<, :afin11ar (1ue buen.1 p.1rtc de.: b 

gt._"Stu'H1 n13cn1t·n1ric'1n11c.1 de l.1 'q-:tn1d.1 p;1rtc de c-..tc s1.~~lo estuvc1 onc.,1t:ub ;i <.·\'itar b repc.·tición de 
ayuc.·lb c.·xpt:nenn.1 y t..jlll" d dc ... 1rr• ,JJ,' dt· l.1 J'fl •¡n.1 te• 1n.1 nucr1 )t_ºCtJllt

0

n111c;i cstu\'O sign:u.i« >por la cns1s 

dd lrcmr;i t]lll" f1111c111rH·, .1 n1<•d11 de un pcn11.111cntc 111:irc1, de n:fc.-rrnc1.1" . En estt· SNltuio. h:ibria que 

adnuttr t}Uc." :-.1 uh·:-. t_·pt!--1 1d1•"' :-.e n_-pttt_ ri (_ 11.' 'cri.1 en buen.1 1ncd1d.1 una nlan1fcstac1c...)n de <...JUC la..~ 

~oc1c.·d.1dc..·~. t:n 11c:t-..H int..·s. t.unb11'11 pucdt11 dc..;.1prl1hh-r". 

J_, ~?r.ullí:t. ~111 c:111b:trg• '· p.1r.1 que: l.i..: Icen• tTlC-":-. de.· l.1 fuston3 no ~<.-.Ul nh·tdada....; pasa. <.-n buena mcdnb,. 
por n.:cunoccr q1n· l.1 11.uur.1k.·.1 de I• ':-. prt1bkrn.h l{llt." t,1frcnt..1 hoy b t:•conon1ía n1undial gua.nb. 
tmpon.:t.ntcs sun1lnudcs C• '" 11 is <JlH' cr 1ndu1en 111, c..,1 su n101n<."ftto. 3 la (ir.111 l)t.-pn~tún )' diCf'"on 
nacnn1t,ltt.• :i l.i tn.1cr11t·c1 1111 >1ni.1 ce Hn11 J".1111.1 r~prc1.1J dt.'I r:i/< >n;i1n1<."fl[O <.0 corHJn11c' 1. En cft."cto. b 
rnacn >t'C< 1norni;i rn• 1dt·n1.1 ... urg-1j·, r ... enc1.1lrnt·ntt· 

cotnu un:i rcflt·x1,-1t1 °'' •btl' J, 1~ rr( 1bk111.b 1.pJe. en d tin;il <le b t .. fi·c;id.J dc.:I '\T1.ntc.· y e( 1rnic..nz< ·~ de )3 
s1~11c..·ntc,. cunduwr1 in .1 l.i .lp.1nc11'"111 de r".111.i:-. de C:• ~' 1rdm;1Ch.•n 3 n1vd .J.gn.:g:HI•, y. C< 1n<>c..·cucutcn1t.'1'1 te,. a b 
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j.,rt..1"1Cr.tci6n <le dt."S<.0 yuil1bnos rnacrocconl,micos de magnitud y dur.ición inusitada..~. Era todos los casos,. 
frc."fltc a las senas faJlas cv1Jt.-r1ct3das en d funcic,nan1íc11to de Jos rncrc.:idos <...'11 tak--s circunstancia..;;. se 
ron1ó nc.:ct.~aria la 1ntcn•t.'11ci/,n ,1-~bc-n1an1c1Hal ::1. fin d<.· brindar sct"ialcs yuc opcr.tran en el sentido de 
coordu1ar las t.:xpc:ct~ltn:.ts de los agt:ntcs dc:I ~t·ctor pnv;:1do y poder sacar ;i ti ... cconon1ía.s de la 
depresión. la dctlaciún y d c.fe.,.crnplco. En la actualidad, d problema luce simil;tr <."fl n1is de un sentido y 
distlnta..~ cla..,..t.•s de 111t<.TV<-"f1CH1nc::-. pueden t.·st:ir s1t-ndo ncct.·s;u;i.._ p.:i.ra cvtt.ar que l:i cconon1í;i mwu..fi3.l 
C.:l.IJ..r-1 en una n:ces1<'>n n1uruh:il 
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CAPXTULOIV 

El PLANTEAMIENTO DE LA NUEVA ARQUITECTURA 

FINANCIERA INTERNACIONAL 

4.1 I-:1 N11c,~;1 Arquitectura Fin;1ncicra fntcrnac;on;1/• 

•/f.1/e 11JW11ildo nl .. J h,11,ida h.í1framf'n/r rr. el !Jinv •'f'o11'd17Í a 4'\.rr.:I' lr.lrn:aliona! l·ú1a11áal /1rd1itert11rr -A 

Prurtúu/ />oJt-AJia 1·1_[!rnt/J" t'J.71/0 por lk11ry' l"!rd1ntJ'JYl'1 "-'Jrntl11ri drl bulitulr ¡:or /'1trma/1or.a! /f.ro11omics. 

J_, cxpcric.·ncia de los 31)(1~ nüvc.:nu den1u<.-str.i bien a li.;o ebrio;; que.· l.J globahzaaón tinancier.i 
a.ctu:il (<.·sto c·s. c·I orden o s1stcrna fina.ncu.·ro v1 . ..,.111c en d pl:uH .. ·t:.i. =iunquc.· c1uiz:l sc:ri.:i más 
:tdccua<l<1 habb.r de dc.~<1nicn tl de ··nc>-~tstc.·rn:i""J cornp<lrt.:l un buc."tt númc.·ro de graves 
incon\·cnu ... -ntt"s. Prnvoc:i. t11 otr1~ cos.l..s. un:i crcc1cntc 111c.-sub1hd;id cconúm1ca v 1nonet:tri3 3 

csc:ila 111unc.hal •. -.. ... ¡ cnn1(• cns1s fin:1tlC1l'r.l..' n .. ·curn·nte'. t11 p3rtJcul.ir t"Tl los p;;ií~cs c~crgenres. 

J_--. t_·V11luc1c',11 de.: l.1 <."C1,n,1rní.i 1ntcnuc11Jn;J.J <.11 Ir)-. :it1l•S nov<.11t:l ha pn._·scntadn. como es bien 
5:tb1do. r11uch1 •s d1t1ltt:!'> de !'>1Crl.l.,. con LL5.:tS de cn .. ·cunn:nto del producto bruto mundial 
mfcnore~ al ]!'ro en l 1>1>0-'J.'\ y en 191n·~-99 y supcnirn .. ·s :ti -lºo t"fl 11J'9--t-97, y c11n un.:i nnport::tnte 
\"tlbt1hd:.d t.k l1•' tlJ''•S Lic c:tn1b1t• tk 1.is 111•.rnnb-. pnnc1p.ilcs. l·:.i1 cu~1t1• .1 l.:i~ cns1~ tin:i.ncu:r.a.s .. 
h:in s1d<• <."1'1 d l-1lu1n11 deet1'11• • c=id.1 \"C:.O: n1..i~ irnpn.·decibk.,..,, prr.)xnn.=is t11 d ur:n1po. ).,"T":l\"C"S y 
dur;ider:i.;.: S1stcr1u .\(11nt:t.1n11 1-:ur1lJ)<.·,•. ~f<.'..x1c,1 ... \!'-1.1 ••n<."Tlt:il. H.us1,3.. IJr.i~1l. I·:.CU3dor., t4tC. I~ 
n.·bcH'in de <'."..lU!-:lhd.1d c:ntrr glnb:ih:r.:tcH\11 y en"'" se produce pnr d()"" vi.u pnnClp:tle-s: <.11 pnmcr 
IUJ.~r. ;J. tr;n:l·-.. ..fe b l0 rl"C1<1'1fl" \'nl_itthd.id fin.U1C1Cr3 l_pr<1\0C3.Ja. por J..t ;J.5.lnl<.~tria l.-""fl l;a. 

tnfon11.:icir'in. c:I u~'' de JH .. , ·dueto~ t.kn\"a.d• ,':'> y c:I .1p;ibnc.:un1l"1lt•• di: .:il.t~nns ~'T':lfldes fondos de 
1nvers1t.1fl c'•kctn .1~~ y. ctt "q:~\Jnt.J,, lu_1~tr. 1nc.-<l1.u1te b :iher.ic11.,11 1..¡ut..· pri•p1c1.;1 l"Tl J,,~ p.l.rirnetros 
fund.unt""TlL"llr ... de 1.t~ c·c1•tl•1n1Í.l"" fl.lC1••n.:tk ...... íde re-..ult.h dt: b 1114'."><.htic.lCll·,n t..'Tl b. cu:antfa y 
<.'"!'tn1Ctur:1 dt" J.1.._ <í1tr.1d.1 .. dr c.1p1t.J.) y dt· b hb<"r.1h~·.1c1,·u1 t1n:u1c1er.l a.cclc.·r:h.b,\. 

< :( '" d fin de c- 1 1ntt.1H·r b mc-~t.lb1hd.ui u1tcn1.1n<1rL1l y 1..1 P'- "~1b1hd..J.d de..· cnst:-. n.-icH •u..1.lc:s. es por 
t:uuo tH·ccs.l.n1 • d1 ... t1l.1r un.1 nue\".l .lr'-1uuc.·crun t11L.u1c1er:.i u1tc:m;ic1' )na.I. En pa.bbr:i.s dC"" B.J.rry 
J·~1ch<."1l.l~t·c-Y1 .. 111t1 •f" dd t".hC"tfl."l!l!c.· libP • "'l'c•11.;1d • .; ."'\ .. r;.; /rt:."n7'f..t::vnJ:' /·:r.Jr.¿-:.,i_.' _,.t1d·:te.-t11r't:' - ,-t 
/ln;:::.·.i: /'o•: .~f,u. lr:-r.J..;'" "l" tr.lt3 de: ··n·t~ 1nn;ir l.b n1~tttuc11•11c·~. la.." c.·;...tnJCtun~ ~ l:t.;; pc>linc:is 
C<•n •)bwt•• de pn·dcnr. prl"\ l"1'11r ~- r-e~(•hTr n1.l"1<•r la_, c-n..;,1" tin.u1cwr.i~"' 

1-"l!" cn ... l ... <.¡uc ...,, . uun.tr• •f1 t11 1 «J97 .1cc.:ler;iro •n LUI t• • b t.h ... cu ... H.•tl tº1 ,rn•' Lt. ... rnet.hd.i~ '.'.<Jbre b 
nut·\·.J ;1r'-1u1tc"t.·tur.1 1i11.u1c1er.l~ '"lur ~-.1 h.1bí.1 ..;.1d•1 .ib1 •n.b.d;i. tr.1 ... b cn ... r ... nwxte.l:'l~ t1'1 l.i cumbre 
dt: l l.il1L1x dd (.; 7 en J '.>(> =t J _1 n·lHH;•n de: \lutt .. fTf , ... de I·,(.·• ·n~ 1n1i.l ~ dt· ( ;. •bcn1.;it.J, •rt.6S dt.• 
b:u1c11s l'.°("fltr.1k-.... d<: ¡, • .,, p.1í.-.t..~ dc.·I (;.:!2: en \\-.1 .. lun~~t·•n '.1bnl de· 11>"'.'S: cr<···) tn· ... gn1('<1' d~ 
tr.1b;q1• s1,bn· l.i n..-t·•,nn."l dt· l.1 ;:irquitl·C"tur:i r11Lu1c1t:r.l mtt·n1.ln:1n~1I: .._,,brc l.1 tr.u1 .. p.in.-:1<..-·1.1 )' 

1fS!S CON 
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control (accountibility) de los mercados intcmacionalcs, sobre el fortalecimiento de los sistc:m25 
nacionales y sobre las crisis financieras. 

4.1.J Prindpalc.~ Objcti .. os De La Arquitcctur.1 Finandcr.i Intcrnadonal 

E.1 primer objcuvo es el de n ... ~l:a.r, t:lnto :i escala mtcmacional como en los países de origen de 
los flujos de capn:il, los mercados financiero!'\ internacionales. P.:ir.::a tal fin. es necesario • .sobre 
todo, Jcsincc.·ru1var los fluío~ a cono plazo, que tit-'11cn un rn:ircado car.ictcr d~cst:tbili.7..ador. al 
ser CXCL-sivos y reversibles. y que por t.""lnto son c:tusa.."i dctc:nnina.ntcs de crisis fin:lllcicr.1.S1. 
Adcrni.."', tarnbiC:,, rcsult.:i prcctso con1bat1r b cxtrcn1:t vobtihdad de los tipos de C3.rrlbio. Como 
scti:ib. (~nffith--J11ncs. hay que fonalcccr LL..;. n·gub.c1oncs cx1.stc."11tcs L'11 los pai~~ de origc.,-n de los 
tlu¡ns d(._' C.1pH.il. col111.1r bs bn:ch:i-" rt_'J,rul.idf1r.1.s c.:11 es<· c.unpo, co•ffdrn.1.r los estüer..;:os de 
rc.:gubncº,n :t esc.1l.1 u1ten1;tCH)n:il y supcrv1s;ir y 3S.c.í1t:u· 5<1brc· bi..,c.·s mi-; sc'">hda....;; el sistt."fl13 

tinar1c1c.·r11 nltL"n1.1C111n."1L l·:I ~cgu11dc1 '•bwuv,1 de: b ~ucva :\n¡uttc.-ctun Fm:1.nc1en debe ser 
prTdcC1r, pn·\"<íllr y. <.íl :-;u caso. gesnnn;ir rnc:p ,r lis Cn!-.tS tin;u1c1cr.i..o; en l:.1s t.:conomías 
(."fllCf}~l"fl (l."S. tan (1) p.1ra ('Vlt~\r sus hrr:lVOS;tS C• HlSCCUt."tlCt.1.. ... Ul t<:rtl;J.S C(l011) para con tCTlCf'" sus senas 
n·pc.·rcu..:;101H·s mtcn1:tnnnalc"'. J'qr c-jrrnpln, "C ha csrun.1dn clu(· lns 11ú cp1sod1os de crisis 
c;unb1anas detccudo!-. en b ..... ec111111n1í.1~ t.·rnr_·rgc.ílte~ nun.· l IJ7lj y 1 <~J7 h:in supuesto un;a pérdida 
;ic1unul.id.1 n1ed1.J. de product11 (n·spt..·crn de b tendc11cu) de 7ºo del PIB y llUl" los ·t2 cp1sodios 
l.JUC cns1s b.u1c.1n.1..., 1.¡uc .1 rnc.·nudo Ji .. acornpaii;1n h:1n tl .. í11do un coste de 1..tº·o del PIB. Adcmis, 
el n1e1111r crccnnu"flff 1 del prr 1duct' • bnJh' 1nu1h .. h:tl <:,-1 t •.rJH y 1 •)')9 r<."'Sp<.:ctn d<.· :años antenores 
puede .1ch.:lc.:tr-..t: en huen;i 1ncd1d.1 .1 los efectos dt..· bs cnsts .151.Í.tlc:Ls y launn:imt·nc3111s. 

J·:.n Jl)•Jn. cu.u1d• 1 l.15 cn..;i ... .ls1.-inc1"' est::ib.:in líl su 3J'"M.lh~~c1. p.:irccí;i exisnr cnnSlíl!'-u 1nt<:maciona.I 
y dc:ns1<'H1 p• oliuc.1 sr ,bn· un :unplto d«s:lrT• 11!0 de b ~ut.."'\"::l ;\rqU1tc.·crur:t F1na.ncic-r:i.. Su1 
l"Jllb:tí°}.~' 1

0 
¡, '' .lCf •11tt:C11llH"JlhlS rnq<.-nr in·~ {_l.:t SI 1rprt.."'f1Jc1\(C n.·cupcr..tC11"1n dl· )3_._ CCOnomb.s 

.1..sdt1c:i..;.. c.:l cnntrol de bs cnsts en .\111i·nc.J J_·un1.J y b rnaplr l"'St:1bilíd.i.d nlWllh:iJ) h311 hecho 
dcs..lp.1rcclT c:-;.;i '<"1l":lC11.•n de urgt..11cu. 

J·:n cu.1.nt1' ~1 b rq_,.,_1bc11··11 1ntc.:n1.1c1nn.1l~ st..· h.u1 dado pi...:;os 1n1pon;intc$ (;iunquc cl1r:ltTlcntc 
1nsutic1t·ntc:s:, <"11 tn:~ c.1n1pos: tr.:u1sp.:in"t1cu <: u1fon1un(1n. '\"1~l.2!1Ct:i y rnod1tlc:ic1onc·s <..'"21 13.S 
nonn.1 .... dt..· :1CtlJ.1n,'•n. l ºn.i de b~ c.1t1'.:t.:- d'-· l."t.."' últun.1.s cn:-01~ ha. -s1dn L1 f:i.lt:i de tr.1.nsp.l.rc-ncU y de 
111t~ •nn.1c1(·•n .hlc-cu.1d.1 ""1 1brt: l( ,.,. .,.1.,.tc·rn.1.s tin.1nnerc •!' n:ic1nn:J.le ... ·ra.I tflC(lnvc..,"Tltl.·ntc !'e ha 
1nt<,1t~d,, palt.1r n·c1e11r(·nwntc- t"fl d1\'lºNo•rs t•f1~.U11~n11rs 1ntcn1:ic11H1.iles. 1:..n d Fnnd1) .\l<mcttrio 
l11H·n1.1ct• Ht.:1.1 · F'd l). "'<: h.\ c~t=ibkcu.i~ • 1.1 tH·ct..·s1d.:id de d.1r :i conocer 11nt:t.."' púbhcis de 
1nr'"1 •nn.1c1,'•n ( l'ublic lnfárrnatinn J.''otice .. .;, l'h'J 'obre L1 snu:ic11-,n de 1,-,.., pa.Ís<.~ sujctns a 
ex.J..r11en p• ir d J-. •1hi1 • ~ .. l. h.:1 rece 1ttl<"1Hf.1d• 1 b pubhc.1n;•n \'( 0 1unt~tn.:t d1..~ J, •<> -..1.:iff repon..." 4uc se 
rnbct.1n tr.1 .... 1.t .. c••n .. ult:1-. nin .lfTc·g~•· .11 :irticul•• I\'. l·-.n d C.1-.•• dc.· p.1i .. e,-.. cr)n prngr3nu~ de 
.-cf11n11.1 ~ .l\ll't'-·. :..c h.:tfl puhhc.1d11 l..i:.. dccbr.JCI( •fl(." ... ,k 11ltl"1lC1' lfl<._" ... (útrc-r.-o or lntcnt. LOij y 
..... h.1 fe •1lll"llt:td1 • b public.11.-1:.n de f.l.., dcltbcr:H-11 •tlc;-. d(:I l·1 •nd. • ..... 1brl· e:! u..,c, de..· sus rrcut"S<"~ 
(l/..,.c.• ofl·-und He.-..011rcc·.ot, llI·-R) \dcn1.i ... d 1-'.\tl h.1 cn1pt?.1d1, .l pri,nlfJV<.."r l.i dtscmm:tClÓn 
púbhc1 ,¡... d.U• .... - (-..p,-n.1ln1ctltc "nbn· rt~t.·n·.t-. t_íl dav1-.i.. de li-.; <.--Ct utornl.i."' yuc- pul.~k,.1 

;¡¡,-cc1..it.:r .1 J, '" rac-rc.ht• ... u1h·n1.let•.)n.il<'' de c.=1p1t.1lc .. ( .. *t'"peci.a1J D.;,1t41 D,i-. .. o,;enu"n ... rion Standard .... 
SDU."9", nr•nn.t .. cn:.1,b:-. ,.,, J•)'t)(J y n·t~•nn.;id.1.~ t."11 nur.'"'' dt..· l 4 >-'4J'; •• S'>bn· Lt..;, yu'-· .:nin n,, put..-dc-n 
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hacerlo (Gcncr.ú Data Dis . .,crninadon Srandards, GDDS). Por su p:irtc. en el Foro par:i la 
Estabilidad Financiera (FEF. véase mi< adelante), con ayuda del B:mco de Pagos 
lntcrnacionak-s (BIS), de la !OSCO (lntemational Org.ini7.ation of Sccuritics Commissions) y 
de b IAIS (lntcmacional 1\ssociation of Insur:incc Supcrvisors). se h:m creado gn.ipos de 
trabajo sobre los C<..."11lros tinancic.."1"'os offshorc. Jos tlujos intcn1acionalcs de capíuJ a corto plazo 
y la..c;, insntucioncs no bancaria.e;, con un alto grado de ;ipala.ncami<-nto (Highly L.c1~cr.1gcc/ 
IrnuituT.ion.'f, I--ILfj. 

En lo que atarle ;i la v1t.,11la.ncu. dl.· lns mercados tinancicros intcmacionalr:s y nacÍ'>nal<..o.s y de la 
cvuluc1Ón rn;icn.>cconúrn1ca de Jos pai~c-~. dcSL'lC;lll., l.íl particular., b cn.•aoón., por el (;7., dcJ 
Foro p:ir.i b Est.3b1hd:id F1n:mc1cra (Financf,;i/ St.i1b11iry Forurn, FSF) )' 13 elaboración de 
nuevos 1n~arun1c1uos de ~cgu1m1C11tO en el F~fl. E.J Foro pan b r'"-."it:lbdidad F1n;incicra ~,ºla luz 
l"fl la cumbre de .\t1111strPs de F..conornía y de ( ;nbcn1;idorcs de ba.nc0s c<..-rnnJcs de Jos paí!it.."'S 
del c;7 <-¡U<: se cclebn·, c.-n 1-k,nn en fl·brcro de 1'.>4")9. Cuc-rlta en b l.cn1:ihd.Jd con 40 1n1e..-rnbros 
(su Presidt·ntc. tres repreSt"llt:UHes por c:it.b. p=iis del c;7. un rcprcsent;mtc de J long Kong. 
S1n~.1pur. P.1.Íses B.1.J(IS y .\uqralia. do~ rtt'n·sc.'11t.;J.Jlh_·s dd F~fl y dd B.uico ,\tundiat uno del 
Bl.S y de 1.1. <><:l)J·:. d11s n·pn·st.'11t-31lles del Conuri· de Ba._.;;;1)c;i par.;i b Supm-tSÍf

0

)n B.:u1c.:ina. dos 
de b IClS<:<>. dos dc b. l.\IS. y uno de l11s dns cn1n1ti-s de <..~penos de lo!- b.:u1cos cc..-ntr:llcs). Sus 
1 1b1ct1v1 lS st •n \·.1)1 •r.Ir Lis n1hH·rab1hd.1de..;, dd s1:.;.tcnu financ1<.·ro tfltl"m.1ctc tnal. u.k·-ntificar y 
supcn·1s:J.r b ... n1c(.hdas tll"C<."~.:ln.1..."' p.1r.1 re1ncd1.1rl.1..." y 1nqur.1r b c1•<1rd1nacu">r1 y el mtcrc3mbio de 
1nfunn:1c1<'H1 t"1HT<: b~ d1snnt."l~ =iuton1..bdL·s <."f1car}-...P'"3dJ.s de b cst:ibtlid;id financien. Adcrni."' de 
reu111r.-.c d<>'.' V«ccs al ail<1, el FEF ha cn.":ldn. C<1n1,, ya se ffil"llC1oni), tres grupos de tr:Lbajo: 
sobre l.1....;. 1n.stttuc1< HH·s c1 )n un 1ho grad1> de apaJ.u1c;in11<'1'1tO; sobre b vnbtilidad de los flujos de 
c:tptLll y b deud.1 t:Xtl·n1a a C< 1rto pLuo; y snbre lo~ C<..'1llrn"> fin3J1Clcros off~hnn· . 

. \unyue b creac1t',n dt..· ese 1-"< 1rr' e~ un unp<lrt:lI1tc prngn ... ·sn. ( ;nffith-Jonc:s) ha destacado dos de 
...;us n1conVLílH'1'ltcs: b au'.'<.'1'1Ct.:l de rcpre-.cnt:ic11'1n ntlcu.I de p:1.isc.·s ctn<.·q~<.Titl"S (espcct:l.lmcntc de 
(."C<,fl1JfllÍ3$ L'lllcrgtílf<_·..;, 3U1H1Ul' <:~t.:Í pn_·v1st:1 l.i p:trtlC1pac1/)n de (:h1Jc y dt: .\-f.iLL~1.1 C.."11 d grupo 
c.k rr;ib.11' • .snbn· tlu1c•:-. dl' c1p1t=tl. h:..b1d.i CUl'1'1U de !->U c.·xpcncncia. con ), is e, 1ntrCJlcs)~ y su csc:L.">3 
y ~l tod.1.~ luct·..., uhutic1t"1ltl' c;ap.1.cu.t1d mstltunon:il. por lo Oll"floS h.'l.St:i ).J fc.·ch;i. F..n cu.1ntn a b. 
v1~~Ltnc1.1 dd F.\f l. l'1'1 ~cpta·rnbrc de 1 <JfJfJ sc .. it-c1d1ú n1 <"'Sl" ºf1.-..'":llllSn1( 1 crc-.Jr un C• )n1unru de 
uuhc.tdt >re:-> tn.tcn •n:on<"1n11c1 ,..., d<" prcn"u~n (l'n1dericiil1 .1\lacroec:ononiic: Indic-.1tors11 P1~1f;,. 

c1 •n < 1bjt..."t'' de 1dcnntlc."tr e• •11 .3Htd.Jc1/1n sutlcwntL" 11 ... vulnc."T:lbthd3d<."'S pnnc1p~k~ de b'.". dt5tlnt:l."" 
n:::• •llorni.l..'- l·>•t.1 úlunu. t.:irc..·.1 '" .1nt111.:i d1tic1I • .1 l.t v1...;r:i de b n1u\' d1sttrlt.1. n;irur:iJ<.·z:i de Lt.$ 
~ucc~n·i. ... cn:-;1s. 4uc 111du ... 11J,1~ n1.i." s<•f1suc;u.f1,,. l""tud1ns ~Pbn· 1nd1c.ad1¡n;:'- h:in '!'ido t11tl..lm<.'1ltC 
111C."lp.1C<::-. t.it.· J'rC1.fL·C1r. 

1:111.-:ilrnentc. d c:-.tud1t1 dc.·I c.unb1t, <.'11 b..: ru1nna-!'> de CtlnlportJ.rnt'--'11.t<1 d<.· b.!'>- 1n .... riruaoncs 
tln:u1c1(.·ri.;. pnv.ui.:is h.i ~ad1' l'tlC• 1nu-,1d.1dt, .iJ BIS. l·~n 1muo d<.· l'.r>'). el ( :, 1rn1tt'.· de: Bi .. 1Ic-a ~ura b 
Supen.·1:-;1:1u B.1nC.1.n.1 (f\.1...,c.-( ( :. •tnn1ntn: t)fl B.1.nking Sup<.·rv1'\.1on) pn1puso un nu<.·\-n nurco 
:-.nbri.: b ."ldccu.1c11'•n 1..ft- c.1.pn.il (~e,.\· 1:r.it11cu·od, 011 C.:iptt:i.I .\dcqu..:icy). p:in susnru1r il '\"t~-ntc 
dc.-~dc 1'.J~. FI l •bJ<'h\"1 • pnnc1p.1.I t"='- fTH ... hfir.1.r I• ,., n.--qu1"'1tO!'i <le cip1ul de los pri;.;.c.mos 
111tcrbanc .. tn•1~ u1rc.·n1.lc111n.1.le-". 4ue h.i....t.1 c.nr1mct.· .... van:abin entre 8<lo y 2tt"o («I lbm.:ido r:irio 

Ce,. •ke;. y yuc, C1 in el nucv11 n1.lf"l..(•. p<•dri.-u1 .1k.u1z.lr ha.-.t;.J c·I .l(_r'"· C..'11 d c.i .... n de )ns prést1.mo~ 
c.k _"lh•1 ncsg1•. \dcrn.is. d <~(•nutt."· c.k Basil<·.1 t·,t:i tnb.11.-1ndt) 1}-~.:J.lmc.·nh •. · c..TI l-1. n1ctor.:i de l:i 
n·gul.H.·1,·,n tin.u1c1cr.1 y dl· b ~upc.-rn~1(,11 b.1.nC.lna n.1aon.1.lc."'. con irrq.'.':lo .l. lo~ (~)re J>nnaplcs 
11n l~.u1k1ng Superv1su1n 1.k· 1'>'J7. espc.--cu.lnll.~lte c-11 11• ~e,,- rl'"'Sp<."C't::a 3 L'.1$ n:laar.>n<."" l'fltrc lo!ii 
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b:incos comc.n:ialcs y las instituciones fm:incicr.is no bancari:i.s con alto grado de 
:ipalancamicn to. 

Junto con las mejoras de regulación, el otro c:impo principal de los csfucr?.os para crc:ir un:i 
Nueva An¡uitccrur:i Fínancicr:i es el de la prevención y gestión de las crisis fin:incicr:is. E.I FJ\fl 
ha conscgtudo una mayor financi;ici(>n pan sus opcr.icioncs de préstamo .. mediante el aumento 
de cuot:L."'O. la emisión de derechos especiales de giro y los nuevos acucn.-fos de prést:uno (Nen"' 
A.rr..1n¡:crncnt . .; to IJorron; NAO). así como 3 través de b crC3ción de una ventana de 
"~ndcudan11l"tlto cxtr.iordinana. F . .n cuanto a las C"lntu:bdt..."'5 suministradas por el F!\il. en 1997 se 
creó la Supplcrncntary Rcscr.-c Facility (SRF) )", sobre todo, en abnl de 1 ?98, se- implan t:iron 
la.e;; líneas Je crédno conttn~P(.-ntc (Contin¡:rnr Crt:"dit L .• inc-s, CCL). l...a.'llO c:c:I. suponl-n dos 
novedades rcspcctr• <.h· los prngr.un.ls de rcsc;:itt._· tnd1c1on:i.l<.~s del F,:\.fl. Por una parte. son 
fnndo!<> (.IU<" se -.urn1n1strau :intcs del cst.alhdo de un::i cns1s tinancu ... ·r:i ... Por otro bdo. cstin 
pLílSado=- p:ira p:.ises (.JUL'. :iún tc."111c.'11dn unos p;tr.imctros timd:in1L'11t:J.k•s silhdos. son 
~usc«publcs de ~cr vícun1;i dd cunt.ag10. (;nftith-Jones ha n1ostr~uJo reserva...,. sobre b. uhhd.ad de 
bs <:e :1..: cu.ulti.1 lunu.;id;i <ít la pr.lcuc:.: n.0 lJU1s1tt is cxct·s1vos p;ir.i poder optar J. t.-sos fondos; 
d11d.1s .,.,,bn· ::'ol n·-.ult.:1 C••fl\TTlH...""fltc.· <I nr1 :-u cuntidl·ncuhd...'.ld~ crédito n<l d1spon1blc p3r.i paíst...-s 
t.¡uc tt-r1~.-:r1 r:a ti11:u1c1:tc1/1n rcgul:tr dc.·I F.,11; y pn'."thlcs c.·fccto~ nocivos en Jo5 paises rc·ccptorcs 
(c1id..1 del PIB y Jurncnto de.: la entrJd...l de C'.1p1uk-s extr.u1jc.·f""05j. 

En surn;i.. los pnnc1p;tlcs progresos ha..."t.1 b fr·d13 han sido sóh > dos: d Foro p.ar:i 13 F.st.ab1hdad 
F1n.1ncu.·ra y 1;i .. c:c1_ :\111ba..co lfllCl:ttn.·:ts (lC."f"lt.•n. f'H•r lo drmis .. aJ_r:t1nos inconvcntt:ntcs ... 

.\luchos (_·.,.pcn:ih,t.i.s (y :1l.L.rtJ111 ,.,. gobtl'n\c '"') han pc.·d1do. por t:uHo. m3.yor :iut.b,cu <-"11 b creación 
de 011.:i :--..;uc\';1 .\rt.~u1tcctur.i 1:u1.:u1c1cr.•. pur <.íltL"t1d<·f"" que l.:i.$ mc.·<..hdi....; ;i.dopuda...."' h;i.su ;ihon son 
1n~utic1cntc.-~ ~- d1 ... cut1ble..;.. Pc1r c.·1t.·rnpl••. (;nftith-Jru1cs rc.·cb.ni.;i una n.~11:lc1ún estnctl de la5 
1n\·c:rs11111es l""f\ c.:trtc:r.i y del us1, de pr• H.iuct('S 1ir1;i.ncu.-nJs. den vado~ se: h3 sugt:ndo un3. rl·f~-.>nn3 
rad1c:il del F.\11 . ~luch .. s .:1uton~ h.u\ de!"t3C:;tdo b nc.--ccsú.:bd de nnphc:ir :.tl s<.·ctor pn,.·3do en b 
pn·\Tnc1(·,n y ~~e~t1t',n de li., cn.;.1~ 1lnJ.ncu.-r.i'.". I_-. L.·="'c:-1":\l): h:i JcfL'1H.i1do b neccs1d3.d de 
pc:nn1ur su~pt."1l"t1 me.-:-. tcrnp. •r.il<-s de.- p.1~!;' ~s .:i lo~ p.llsrs <--n dtficult:ides. St= ha 1ns1sttdo 
•t-,~.:tlrnentc.· c.-n b ncct.·s.J.n.1 c.·st.J.b1li~~.lC1t.1n ~- c-oqrd1n.:inc·,n Je lo~ npos de: c.J..rnb10 de bs rnoncdi°' 
pnnc1p:i1t:s. S.C h.:a n..·;snv~uh t b. pn 'PUL"St.."l de Crt:'M un unpu<."5tO S<1brc b.s tr3JlsaccionL""S en d1vt.S1..,.. 
o tn1put:~to ·r, •bm. l.¡uc ;¡Jgunt 1:0- org:ir11 ... nlo'.". cnn1• • d PS L"IJ .. \"1<.'1'1C."11 rccLun:indo Jcsdc hace 
tn·rnru 1 '. ·r.unb1,:-n st· h:i !'>ugcndo lJUC." cu.i.lquu.·r 1nt·l.hd.:t s<.--rÍ3 111co1nplet:i dt..· no rnc.·di....11· un:a 
cot ,nftn."lcu.111 de b .... poJiuc.is nu.cn H"Ct 1nt·1ni.1c.:t.s .;¡ C-!'>c1b. mtt.'"'nl."leton.tl. 

1 ·:--.:cT.-\L~ (1">-"JS}. •·"'Thc: ,,l~~"Ctnc"nt .an..l Pn-,·n1t100 of Fm.ancu.1 C:n"-C~··. cap. JV Je- l':'!"CT.-\D. Tr.ldc and 
[)c:,·doprncnf R.cpnn 1?'>S. Confe~nc1;1 li<" 1,.,. :--.;Ai.-..w:-i l !ruJ .. ,. parad (_:..._,~t'Cto y d lX-urr-.Xlo. Gt.ndwa. 
·' l "L l JA<i ... 'l .. 1 K.-\l 'Le l. c;Rt ::-..:1>1\ER(; ('-omr~-) (\1)'}(1}, Thc- Tul"n 1.u:.. Copi.nJ:: .. -.th 
Fan•.._.,_., Vul.-:IL~. 1. 'hh..-.1 l ·ui.-.rn~· r,......,,.,_ ~.~-.1 '\"ori. 

''·" 
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4.2 Dfrcrsas Propuestas y un Solo Fin 

Algunos desecados cconomist:lS, pcriodiscs y académicos han propuesto cr=r nuevas 
instituciones internacionales. 

\ 1c:unos ~as propucst:a..c¡ una f'H'.">r una. 

L In1'crsiones en carrera y producto . .; dcrii7ldns. 
Griffith-Jon<..-,; ha scrhbdo yue es preciso rcgul:tr los flujos de inversión <..-n C3rtcr:i y el uso 
de productos d<..-rivados (opciones, f\Jturos y SW3ps). Un3 posibilidad en tal sentido podría 
ser cst:1blcccr rc.-~uísitos de reserva en mctihco. dcpositido~ <..-n cucnt:i..~ rcmuncnda..c; de 
bancos comcrc1=ilcs y pondcr:u.Jos c:n función del riesgo nucrocconómico del país de 
destino. cspcct:i.lmcntc par::i bs 1nvcrsioncs en cartera de b....c; munt2hd2dcs y de otros fondos 
intcmacionalt.·s de invcr.;:1ún colcctn"3. F.n cuanto a los productos dMivados .. ~<.· h:i sugerido 
que los bancos l¡uc cn11tcn C'$nS producto~ csti."11 sujetos a cocfici<."11 tes de rcsc:rva 
t."'Spccitic' is. 

2. Rerorr11a del F,\11. 

Blcck<.'"r en su l1bru ·· Tan1ir1¡: Global Finan~·4• y .. <.-"TI nu.'f1or rncd1d.:i,. IZ1cht.,lJ.?"Cen han 
propu<.."Sto un:i rcform.l arnb1c1osa del F~U. J>ar.i BIC'Ckcr. el F..\fl seria m.:ís c.-tica.z si se 
nwonili7.ast": por t.·jetnplr>. b propu~t:i 13ponc-s:1 .. hecha ya (.,1 1997. de crc:u un Fondo 
;\fonct.arin :\siittco (F.\f:\} no car<."-ct.• de Sl"'fltldn. pese a haber stdo dc.:o.cch:ida sin 
cont<·n1pbc1oncs por \\';i.$ftington. /\dc-n1i"'. son irnprc:setnd1bk--s camb10!' <."O b gt..·srión y t..~ 
las poliuc1-.; dd 1·"7'11. Su e,1u1po dtn)...."t_,llt." dcbt.·rü ser rcrnoz3c.Jo,. tr:is l<)s err(,n,.·s cometnJos 
c.,1 :\su n H.us1;i. l)eberi.1 ;iunt<-"'f\t.;J.r d control d'-· l::L' ;icnnd:.tdc..~ Jd l··ond• • por lo~ 

gobit.·n1ns. :t 1, •:-. '-JU<." d 1 H).,":UH:-;rn1' ,kbt.·ri;i rendir n1í.s cu<.'flt1.'i. En cu~utt11 :i b' pnlincas. et 
F~fl debc.·rí.1 h;icc.-r .. ~ue -.u ... prº.L.'T:ltlt;t~ de a.Ju"le y de.· n·.:.c:itc st.· corn.~pnnd1<.."~cn n1í.:; con (35 
nt.·ccs1d.:ides p=in1cul.:tres de C.hb p.:iis. h:ict.·r n-c:ac.·r lns C(l'.'O(t.""' del :i1ustc t:unbu.:..i-1 t.."1'1 Jos 
acrcc.·Jon:s y. rni.s <.'11 f".t"1'ter.1l. t<.,Hi<:r .t prornover b prry•penda.d y 1..1 t"ltutd.11..i. en lu~:;ir de: 
súh• b estnct:t t-st;ilJ1hd.1d n1;1cn 1t"<"'''H.lrn1c.1. 

En Ctunt<l .t lo~ t"t1nd••' t.h~p1H11blc-s p.1r.1 d 1:\tl. pot.iri .. Vl ;iurn<.-nt..,r s1 i·su.· pudll· ... c.· rc.-cumr .l. 

los n1t·rc:ad1ls pn,·.1d••' ;.ie c.lJ'tt.ll. :a su.;. rc-~erv;,s t'f'l (>n•. ;i b cmts11'1n tcrnprJr:tl ,te n1is 
dcrecht >s t·specult"s dc: gin• y .l :tcuc.·rd1 ·~ dl" ~'"-;ip con le·~ b;incn' C<.,Hr.tk~. L.1 tin:1n0Jc1Ún 
toul dt!"pon1blt.· p.tr.1 J,,.., p.:Ü.'>t."- t"1'l dttlcult:idc:-s dcbl"ri.J. pn1vt"1'11r n(1 sóln dd F\fl stno 
t:tn1b1i·n de crt·d1t11.;. C••11ct.·rt:id<1s c."1'1tn· el 1:,,1uh1 y 11.•' b:incc..•~ pnv:i"h·''· ;\dt.·n1:í~. como h;in 
s<.,labdt1 b.s ~.lCt• 111c.·'.'o l't11lL1-.~. el l ... \iJ dt.·bc.·ri.l .lb!>tenc.·n.c.·. en b .. , C(,ntr.ip:J.n-1"l1s ~ut· cx1h~- :J 

c3n1b111 de q¡.;, rn ·~::r:un.1:-. de: n"'c.1a·. d<.· tl\tl"tlt.lr n11 H..Í1tlc;ir a..-. pecto~ rl.·bct, 111.ll.i<.·~ cnn la_~ 
c..~tr..Ut.·g1i....;. t: u1~utuc1• •tll'' <.:c1 •fl•.1nuc.J.:-. y ~' 1c1.tlc!> 1,.Ít.4 un p .... l~; de.· :lb3rc.1r ;irc.·.l...' ... ¡ut.· 1ncun1b~"fl a 
tlCn•s ''~u11sn11 .... uttl"n\.h."t• 111.J.Jc..-... C• 1n1• 1 J~ ;r c...1c-n1rl• 1 1.t.' c(•rnen-1.1lc.:":!"; de t•xtgir U 
cnt1vt.·n1b1lu.f.td d<.· b CUl."1'lt.1 de.· C.lpu;il~ 1 • de unpont.·r un dctc.-nnm;ido n.:·~~men dt· npo dt.• 
c3n1b1c ,_ . \dc.·n1 .. i!". c..-:;.pl·ci.1hnc."11tc.· .1 l.i hu d" ¡, 1 .lC'(1nt<.·etd•, dur.1.ntc Lt...; cns1~ 1 ... 1.lt1c.;1~. <. 1 F\I 1 

: Bl.E.t~KFR. R (F,...-,..1). T.anln\~~ <.;Ir.Ji.al l·m.u\C-<". l;"-'.1"""Wllk" PolK'.l' lnsrirutr. \\'~hin.'!'fon 
E<:t._ ..... \ (l'Jf':t<J). ·rr,,..,.;iint .. .1 'r'la.· lntrn\.1h< 1n.&I l·1n21"'-ul .\nh1tn.:nJ.R." 00• E1..('"Cutn.·~ <:otnrnnf"N! .:·m E.:.·~.ntM.: MlJ 

!"..J<,:1.al \ff.11f' .. ~.a.·r•W'l«-\ 1 "ru ... J.1,_ '-ur'\·..t Ynri.. ~1 d.r C"O.c:ro. 



debcrí.-. incluir en tales programas cl:íusub..s de reducción :iutom:íric:i del c:ir:íctcr restrictivo 
de l:i poliric:i rn:icrocconómic:i si l:i contr:icción del PIU fuer:i rn:iyor de l:i prc~;st::L 

..J. .El sector prb~ado J" las cris1:,, fir1ancie.r-.u;. 
Par.:1 implicar :il st.·ctor pnvado <...'fl la prcvcnciún y la J.,?C:Stión de las crisis financicr.1.S, se h311 
sugerido diversas medidas: obhh'"3r a los bancos corncrci.:J.lcs a csciblcccr líneas contingentes 
de crédito privado; r<.~tringtr el uso de productos dcriv:idos en los contT:ltos de dcud3 
(cspecialntcntc de la." lbrn:u .. fa ... " put optú--,ns): y cambiar las cláusula..."' <-"TI las crnisioncs 
intcm:icionalcs de bt1nos. 

4. Su.i;pen . .;ión J,• pa¡.,r-o . .; en 1.1.o; econon1/a . .; en cn:-.i.-.. 
J_, suspct1s1ún tt:rnporal de pagos por los paises t.."'ft cnsis ha sido c:id.J. vez mi"' 3ccpt:uia.. Por 
cjcrnplo. en d mfnnnc dd gn.Jpo de tr.:ibaio del Ci.22 sobre li.c;;: cnsis finanClcras 
intcn13c1onal<.·!" (• •ctubn· de t 'JfJH). q_· sc11ab. lJllC.' el F:\f f dc.·bcria surnirustT:lr cri·<lnos de 
c1ncrgc·ncu .l un p:tís l~Ul.' h.3y=i dccbr.ido un.1 suspt..·ns1ón de p;igt ... s .. stt.·tnpn: <.JUC c:~u ~<..":l. la 
ú111c.1 S.3hd.1 p< •s1blc. yuc..· su }.~ubtl"nlf' se cnn1pronu.·t:1 a llc.-v~1r 3 cabo rct"'om1as d<..· :ilcancc )' 
que ~c.· l.k·sphq_,.,.J<-"n t• ldns 1( •S <·sfuc....-rzt •s posibles par.i lk·g:ir a acuerdos e< Jtl los acrc.·edon ... --s •• 
Para 1.i L;~c:-T,\I). la susp<..ns1ón de..· p."lt,'"OS debe ser contc.-rnplad.:i corno un:i pos1b1lidad legal 
(standsrill pr1•'\·1s1ons). :i b l..{Uc J,,~ p.lÍSc:s en cns1s pucd:m n:cumr de: manen un1latcral. 
t.·lc\"ando t:il <lc·n:i11.Jn a un;i C<Hn1s1t•n mtcn1aC"'t<1nal 1ndt.·pcndin11c.·. cuya aprob.;Jctt"Jn dari.:a 
lc:gittrnu.bd ;i l.i rnnhda. 

S. Coordin:1ciñn de Jo . .; tipo . .; de can1bio. 
F.11 cu:into ;i h coorl.hnac1c"n1 de: los upns de c:unbto de 1.:J.s n1oncd.a.s pnnc1p.:iles (d<.•Lu·. yen y 
curo). ~e tr;it:iri.--.. '."<T~tin F<-·hxt.. d<.· n.:~t:ibkccr un s1stcrn.l sinultr (:uuu..¡uc su.a,·tz:J.do) del 
cxist<.11tc dur.intl." el pcnodo d<..· , .. .¡~..,.1c1:i dd régimen l.k Bn.·tton \\'oods. l..A.)S b:utcos 
Ct."tltnle~ de F.F.L'.L'. J.1p1.,n y l.J L.E se cornprotnl.·tC"ri.111 .t intcn·t.""tllr en los nu:rc::idos de 
di,·1sJS p.lr.J 111.-ii1t1..11cr l.t~ tluctu.icu1n<.·s de li."' rnoned.lS en un.l b.u1d.i dctt.·nntn.J.J.L :\dc.."tnis .. 
~e crc..«~.ri:u1";.--11n.:is nb1cn\·o·· (t.,l)...?t.'t 7nn<.·s) con bs que b~ n1onct.b .. ~ de los p:.i~""S <"tncrgcntc~ 
podrían cnnvt."'t)!'l'r. 

6~ 'Tobi11 ta_,.,, o In1p11e . .;to Tobin 
·1·:imb1i·11 ~l" h.J. rcnt:tk~Jdo b pri )pu e'.'> ta de crear un 1nipuc'."to giob:il un1t~ •nnc p=-.n las 
tr:u1sacc1nnc-.; 1ntrn1;ic1· 111.:ile~ lk dn·1-.;;l.:-. (1n1pu<..~to ·robu1 o ·r,1bm t:ix) J>;ir:i. Fdtx .. <.·se 
1n1puc:~t·) "'l·rv1ri:a p.ir.--. C• lfltc.·ncr b e'pecubn1"Jn (h;ib1da CUl."flt:l '1ut.· el >'ff~·o dt.· fos dos 
b11lon<..·"' t.k J;.l.J.rl·~ dun(•S. t.¡ue ~c..· J1llH.'Vl-'"fl l.."ll c!'c: rnc..·rc3dt' n<..."ftt._· un pb:I'•' u1fcn,,r a una 
scrn=tn.a). llf• ~tt"L·ct.:iria .1 b .. -. tr.u1s..lcc1i•nt•s. pt)r rll•)tJ\"<•:-. C'•flll.·rcu.lc..~ ,, de: 1nvc.·n-.1f·l"fl dtn:ct;i 
(lluc.· !'e vcri.:tn bcnl·tin.ld.1.s. I'" ir l.t n·ducc1t·•n del nes.~';'' c.:unbunt 1 y dd Ce •'ll" de cnbc....·rtur.i.. 
c."11 un C'•tltl"''-I•• (k nuy4n· l.":-.t.1b1l1li.!li lit· J,,, tlfHh de c;irnbul) ~· pt.""nllttlri.1 ;l. l1h ~·b1t:n1•1S. 
11btc:f1cr rn.h 1fl~~1--l."'('.;, f".lr;l lfltl"r\TtHr en I(•..; Jllt"TC'.ld<i._ de dnl"-.:l' ~ p.lr;J !kv.u· ..l C;Jb•1 p11)Ít1C1.' 
de pk"Tl< • l'tnplc• • y dt· btt11c ... ur -..~ 1ci..iL ~u1 ernb;iry.~ ,_ B.1rry Etdt<."11>-,"TCt'"fl ce 1rh11..h:r.i yu<.· 
CXl'h"11 '\.':tn<" ;-'tt 1blcrn.1 ... de tlpt' y(·n11c1' l"ll t.•I unpue ... f• 1 T( 1bm F.n rnn1er lug·.1r, pucd<..· 
Cl.:-<lllt:tr ltl'.'-Ut1etctltc (S.1 :-.c l~t.1blt-c<· C"•1fl Ufl tiptt fll(H,h-.tt•~· r.1r~1..lltcr.1.r1.k rn.Ul<.:f":l '1~"THtJc;:J[1\":J 

rl c1 •Tl'lf"u >n.ln'lH.ilt• • de J,,.. t~pc"1.-uL1 .. f• •rr' c._11 rn. Jfll.c.11tc '"' de cn"'t" ¡:Jl ''-!-.º'1fldí • tl·muno. 
P' 1dri:i ~«r c.·v.11..hd·' C• 1n~1~ 1:n.l.nd· • 1..J, tr.111s;icnj uu.~ c.11 p.:ir.:ii-. •• , ti:-.c.lk-.. cu~ ;i. r<.),.il.1<'1f-,tt c..~. 

< l'ELIX. P · 1rn1! ... Rrp.unn;' th< (;~.h.J l·m•nu•I .\nho1nfUOT l'.amnnf: < >.n 1 :ra. l," 
S.rru~h1rou1~ 1J1r l••l.0JM>.•111'··. 1 ,,.... ... ,~,, l'oL ... , "') ....... u ... ~-.,..1 R_,...Jot't. ~,..~t.1rr 

,.,., 
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por definición. problemitica. En tercer lugar. puede dar lug.ir a un:a sustirución de activos. 
ya que las tr:msaccioncs de divisas podrían hacerse por conducto de compravcnt:as de muy 
diversos activos allematjvos denominados en divisas. 

7. Coordinación nmcrvecvnórnica ¡:loba/. 
l...:a.s políticas cconómic1o;, C'!"pcci.3.Jnu."tltc en los paises desarrollados, dcbcri:m cvit1r 
orientaciones muy d1'.'\ttnt1"i <.."'l'ltrc si, ya que tal divcrgt.--nci;i provoca alto~ ditCrcncialcs de 
tipos de intcrC:-s, fucncs n1nvuninuos dt• capnal )' altcr.icloncs brusc:is en los tipos de 
cambio de las n1onelb . .s. :\dcr11is, en nlorncnros de crisis <..-n Lis cconomfas t.°'fil(.-rp..,~t<..-s, scrú. 
necesario rn=intcncr )' cnnrd1nar p<>linca."i cxpans1v1-. en Jos p.1ÍSL"S d<--~.:uTollados, par.i evitar 
aún n1ayorcs salid:t.$ de c;ipit=il dt.·sdl-· l.1_.. pnmcr.:i...o;; y p:ira g:lr..tntt7..:irlcs mcrcidos de 
cxport3CU

0

>n con los que obt<."tlcr d1v1s:i ... 

B. 1''uc·rn . .; nr¡:-.. u1i ... ·11u1 ... · inrc-rnac..·iona/c-.-. . 
.-\lgunos :tutnn:s han hecho propu<.:!'t.1s aún 111.ís amb1c1ns.is. corno la cn.·:tc1ón de nuevos 
org:u1ísn1<,s 1nt<.TI1;ic11•n;ilcs: (;t"<lf)~ S.-)n•s. el C"'Sf'CCulad<,.- mi.-; gr.u1«.:k del rnundo. dio su 
idea p;in l.;¡ fonn;icú.\n de un3 corl'"r:ic1í,n in tc.·n13cional <le )..l"'1r:Ul tia de dcpúsitos. E.l 
3farn3Jo cconorn1sr:i _)<.-(frey Sach~ pcnso <."tl un tnbunal mtcm;:ic1on:il de quiebras; 
K._-¡uffm:in. ;iclan1~d<> pc)l11olngn )" financ1cn> 4..hc<.· que se nccestt:i de una inst..uicta n·guJ:u.ior.t 
Íntcn13c1ona) d,· tllcrc:tdos e lrlSUtUCIOUCS. fin:mc1cr:1.s O, en pall.br:i...._ d<.• john f::.:it\.\"CIJ,, Wl3 
\Vorld F1n3.11ct4'll AuthontY (\VF:\). crc.-..:id.i sobre la b:Lc.>c dd BIS; (;artcn. c.·conomista 
europeo pide: b crcacu·n1 d¡· un banco C<."fltral tnundt:il. cte ... 

.J:;>.: PROPUESTA.S NACIO,VALES$ 

EJ !,~bicn1n fr.u1ci':!" propone tn.nst'"onn..i.r d con11té tntt·nno en un C< ,nsqr, qul.' s<.·rv1rú corno 
el cuerpo úhunn par.i b roni.3 dt'.' dcc1s1nnes l.Tl d F~fl. Fsc const·Jo. compu<."Sto por 
ministros de tinanzi.o; d1.· <.hfcn .. ntcs pais<.'"5. se rcuniri;i con rt..1-,.•·uland:>d ;¡ tin d<· ,,or:ir sobre 
ispC"Ctos r<..·btivo.,. .l b:-; t..k-c1s1oncs <.~tr:u~ca.<. mi.' 1n1pnrt:lnt<."'S dd Fnndo. <.-ntrc dl.2S los 
cnmpron11~c•s tin:u1c1er• 1~.' El hob1cn10 g:Un rC"Ct >n11n1d.i que.· d F\f 1 tr:ib:tJl' e• ,n d profh.)Sltn 
dt· "1uc Lis u1sutuc11>11t·~ tin3J1Ctt."l"1.' pn,·.:idi. .. .Jdopren un;i .. (~rt:J 4..k rc ... ·vcbc1<°11l". \prcsur.i ;¡ 

los n.·gubdon."S p.lr:a que :ldoprc.·n rcgli' '1UC nr.Jn las :icu,·1d.1dc..'"!'\ L.k le,:-;. [CC."fltrn' tin.'.lf1C1cros <.,.1 
el L"Xtr:in1t·nl. Sugil'rc.: ~ue Jos pa.is<-""S. deben hb<.·r.1hz;ir sus cu1."'f1ti."' de c;ip1t..il C• in nuyor 
knnnJd y pn.Jdcncu: .1dc..-nu.s n·con11c.."'f1d.i. ~u1 d.:tr dct.:ilh~. b cre.lCH.•fl de un.1 "cl.:iu'Sul.i de.· 
o;:,1lvagu.lrd.1 tin;inc1er:t" r~r;l que b tfl'\'f ~llJ(._"'f\ 111..; ~ .. ,b1e ... ·n1• '~. º'u1 Ct •n...:ult:.t" ('"1 lf1 1.:I F\f l. :J. fin 
dl.'.' protf.-·gt.·~4..· .;:¡ '."i nusnl• '' contr.1 l;i ttH."...:t:..tbihd:1d nc1...,111f1.:lt.b por l1•s tlup '' t.k c.1pu.il. 

E .. o;;t."ldos L'nu.tjt!-> de .\nu"·nc.J n·corn11."'fH.Í.J; b. crc;:iett"1u 1.k un nt('C':..tn1~1n1, de: C1•fltlflJ..';<-"'flCL.l 
t1n;uic1<.·r.1 ··b.1.s;ulo f.."'fl d f:\tl". p.in L.lllf.-" t•xnt·nd.l lirH.'"3.c.> d<.· c-n:-,.tuo .1 n.-ic1onc.;.o. l..iuc.: 3Ún no 
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cxpcrirncnttn una crisis totalmente dt.~arrollada,, pero cuy:i estabilidad sufre amenazas 
potcnci:ilcs. E.sto daría a los paises con fundamentos políticos sólidos. dinero en rcbtiv:uncnte 
cuno plazo con ah:is t:::L~a..~ de interés. 

E.1 progr:una 1..tc ~c1s punros ca.n;:uJ1cnsc hace l11nc;ipu: en Lt ··,.·1g-1la.nc1a. c..·n la parte de los bancos 
ccntra.k~s del{;-?". l:i búsc.¡ucda de.· poliucas .;;:ini.;, c11 h~ economías de rncrcados <."fTI<..TJ..,"'C."'fltes. 
atención :a. la..~ nc:ces1c.L1des de lo~ F..sradns rnis pobn:s. acnr1ru·s par:i fortakccr los sistemas 
financ1crns nac1CJ113k·s junto con la V1.'-,"1b.ncia 1ntcn1;ic1onal. b ("(3bor;icu'Jt1 dt.· una cstratc.~3 par:i 
la pn1dc.."tltc hbc..·r.&hz.:ic1ón d<.~ b. cuc.-nt;1 1..k c;ipn41I. ;isl con10 rnc:c;u-1.1sn1os pan que los 
1nvcrs1!'1n1stas pnvadt ·~. ;i.nuc1pc..TI t11 b rcsolui:-1cº1n de: )J.;; cns1~. cn concn:I• l. t"f'l b nc}..,.pC>Claclón de 
lineas de cn:·dttt> pcrrn:i.nentc-s y t.·n b n1od1t'ic.1c11"1n de In.,. ri·n11tn1•s de los contratos de bono~. 
lnd1ca b. necesidad de.: c1 >1lS1dc..·r:tr nu:c.:.1n1~n1os dt..· su...:pt."t1~1(·,n y su~"1crc que la..,. naciones legislen 
una º'cl.:iusul.1. de suspl1lsHln de urgn1c1.1'" t:pic n11 •1.t1tit1uc r1,tll)S lo~ C<•ntntos financieros 
tr..u1sfronH.·nzc 's y 1.¡uc.: ~(·,1, 1 sc..:ri.:a 1nvnC3l.b ~1 1.1 C3J1ccbc1t'in de tin:i.nc1.J.nl.tc..'Tlto d(• corto pbzo 
arn1.."t1:1za._c la c..."tab1hd.:id tinanc1cr.t. .Su :1cuv~c1,·)n n .. ·truenria c..·I .1cucrd'' d<:I con1ité cjccun'\·o del 
F:\11. 

4.2.2. PROPUESTAS PRIVADAS 

e_;C0'}.,'1.." Soro:-> ha ~u~,_.·ndo b cn:.1n¡n1 de un.i c(Jrpor;icH~•n púbhc.;;J p..lra asc...-gt.1rar a los 
un·crs1on1sta~ contra el n1cun1plnn1ent11 de li...; deud.ts. l .. n-; p:iisc...·~ p;ag:irian Utl.1 t:a.nfa cu:indo 
hicieran prést~un• is t."11 .. 1r..i5 de: g:1r.inu.::a1· 1..·I c1 •St1 • c.kl ~q .. .,•·un) I...a dcuc.b dc..· cada p.:.1.Ís c..~t:lrÚ 
lin1it:id..1 a un tt.·chr1 e~11pul:u.i1• pt1r d l_.\11 C•Hl b.1.~c:: t.."11 :-.u (._"\".:tluactt·,n de la cond1ClÓn 
rn."lcrnc..·c(>tlflnHc.t y t1n.-incu-r=i de b5: n.lct•lfH_...,_ J .f)S prl·st.un1 •S 4-iUe rcb."l!'--.1~<.,.1 ese tc...·cho no seri.3n 
;iscgurados • .:i l:t \T.~ tluc..· d Ft 1nd1, n• 1 .:iyud.1ri.1 a. J, ,, l· .... u.d1 '" 1.1u<._· tu\·wran d1t1cult:adc:s p3r.J 
curnplir C(111 d 'c.·n·1n,, de.: pri·st~1n111 .. s111 .b<T:t1r.ir. 

l lcnry f..:..3ufn13n crcJ.ri .. "1 un tH1t.·v1 1 1'r)·.u1i.;.rru1 1ntcn1.JC'"1• •n:i.1 Ct 111 n ... ·:-.p• •tl"i.1b1luf.1dc..~ de supt·rv1s1i,n 
Y rt."f!:UbC:.t

0

Jl1 ~t 1bn· fll<."rC:ld11:-.. c.· lfl'l1tUCI• •llt"' fitl.J..ttet1.·r:t' f ~ ... ..._. e H'}?fll'fTV 1 ..;up(."T°'ºl~.JrÍ3 Ja..~ 

;:tCtlYld.11..i<:~ de Ul\'t•r-.1•'111 Y de ti 1111.1 de J"'• 1-.1("1."•tl 1111 ':-(
0

1!1 1 de 1( ,..;. 1ntt..·nnL"'\..iz.1no°' tÜJ..1JlC1C."t"'OS 

tr.1d1c11Jn.1h-... ... u1'1 t.11nbn.-i1 de 1.,... p.1n1nr.u1fl· ... n· • h.u1c-.1n· ,.., en lc1"' rnerc:id1t5 dl: tln;in7..a.<\ 
(fnnd11.,; de pP •tl·C"C"t• 111 ~ , 1tr• .... ••. ~l" k r".u·ldt.1ri.1 p.1r.1 ,~ua.· .1nn• •t11.'.1.r.1 ¡, ,., reyut~ltns ni.irurnus de 
c;iptt.:tl, c.-st..J.bhT1cr.1 n• •nH.1 ... ur11tt .n1w-.. de :llhht• •n.1 ~ e• 1nub1hd.1lt ' p.:in 'iut.· ,,gllar.J. el 
d<':">l·1np1..,-1,, de 1.1' 111'11tuci. •IH~ ~ 1 ..... 1nc. re.ad•,, tin.u1c1' f"• .... dt· ... u.._ nut·rnbr• .... Su yunt.:J .... hrccn,.·a 
1..·st.lrÍJ c.···rnp~H-:-.t.\ P''r "'f't..Ct.th,t.:i... n1v .. ·r-.1·1rtt ... pn1\t·n1l1'th_. ... dt.· .. h.._t,,s Jt, ... paises 
1ndu .... tnah~ ... 4i.d• ..... !11.t ... nnp~ 1rt:intl·:-. ••. \-.11111-.tn• '· pn •p• •re" •n.u1.1 c.11tt1c~1c,. •ll públlc..1 de b c.ahdac.f 
de cr«·dn~ • de f, ... p.u-uc1p.Uttt~ l"1l d nH rc1d• • ... uwt• ..... 1. ·-u .1ut1 •n..._LtJ 1 )e n14u1cr.1 .:111311 ·~~. c:I F~( 1 
d.1ri.1 c.1htic.1n••1lcs dt..· b f,•rt.tll·/.."l n.·,,n,-•nuc.J ~· tl11.u1c1er.i dt· ... u ... tH1tr11br<" ~ Lt-... h.tri.1 pllbhc.J:s. 

t.., .. 



E.I <..~quema de ltaffcr p.lra un:i cont.' mtl·n1.:ic1<nu.I d<.· b=incarror.:i...; c.·s 
rcprc:scnutivo de vani.o; prnpul--st1o; lC.'.ldém1c.1o;. tJtJc cnrnp:incn 1dci" semejantes. E . ..;;rc autor 
crcari;i. un3 conc intcn1:1.c1<u1al de :1.rbnrajc cuy.b (1t'icuLl.."' c<."fHr:ilcs Sl" ubícari3Jl <."tl un país 
nc.·1.ural que no fuera pn·st:unisu. n1unlh:tl :tCtJ\"I) n1 ... ol1c1t:.uttc de pn::~r;:unos. y le da.ria la &cult:id 
de imponer una susp<.."1'lSH

0

1n en caso de cns1:'. ;i.c;.i e• 1n1<1 de :ipltc;ir rL·rminos cu3.ndo deudores y 
acn...·cdon ... "'S fucr.m 1nc:.1p:tc<:s de :aceptar de: rn:incr.:t , .• olun t:in:a ténninos de rCl"StnJCturación. 

~fdtzcr lunn:aria al F:\11 :l h:iccr pri·st .. uno~ de cort1 • pbzo a ;dt.i.s t.a..~as t.k 1ntcr¿-:-;. ;i p:iíscs que 
siguieran. c..."'fl <.-Sl"flCÍ.3 .. p1 >!ÍtJC.1." <.:conón11c.:i.."' :tn·n:td.1_... y fuc~en c:tp.:ict"'S de ntoq..,'"lr un.:i g:ir:mtb 
-.·álid:i. J..c>s b:incos c.._·ntr.tlc."S sólo p~·,t.frian !'-1 •hett;ir pn::srar11os ;il Fondo si prc."Sl"fltlS<..."fl =ictl·:os 
flf..f~nci=ido!-> de Íc>nru u1t<"nl.:1C1onal, y ese ,,rg:u11~rnt• <...~t~:uia. trl'lpo.fu.i<) p.:ir.t h.lcc...-r pn.:·:oot;imos sin 
recibir g:irantfas C<>n1crc1:ilí~;J.blcs. i: .. n :il~~n<•~ f,,r•)s •. \tdt-zt·r h .. 1 ..;ugcndc> yuc t·I 1::\tl podría 
cerrar y l¡ue d BIS .. corno b:inco cc·ntr.i) de lr•s b;u1c( ·~ ccnt1.1ks .. pt .dría d<.:!'CTnpcti.ar sus 
tUnc1oncs. 

c::1.Jnnuris susntutrfa 31 F1•nd(1 y al Exchingl· St.:ib1l1~.1ti• 1n 1:und (I·• indo 1.fc F . ."t:abilt7..3C1Ón 
Corn<..·rc1:tl) de l·:.-.1::idt>~ L"ntd'>"i de .\rnc.º·nc;1 p11r un J.'\fl rct·1,n11.Hi•• 4uc ofrc.·c<..·ri-1 una \"crittnilb. 
de pn:st.1010 ... COll c.ft.·SClll"'1lfO l11n1t:tdo. J-'- '' pr~· ... t:lfll• '' .._~·,¡, 1 !->C d.l.fÍ.:Ul .J¡ Un.:1 f.;L..;;.3 de..· Ul.tC'rés 
"casn,L,r:i1.b·· )' pnr C1•n••'.' pcri()do!». J_, '\T11t.:in1ll.i .... ·11., t.·:--t.:iri.1 .l di-..pn,1c1fln de· In~ m1c-rnbro" del 
Fon<ln .. cuy:s rnc1nbn·si.1 <.''\1g1ri:i a 11 '" p.ti'<::-. qul' 

a) l11c1e:sc...·n llUe :-.tJ' b.lnC1 is tuner.1n c.1n m.b~tt ... c1 1n:->.1dcr:1hll-, de capn:il Y ern1tt1:r.1n deuda 
:-.ub11n.im.1d3.~ 

b) c:xtl"1H.iu...·r.1n ~egur1 •:' dt.· 1..kp;•.,.1t1' p.1r.1 ft , .... red.un• .... de." dt:ud:i de otn ,,. b.:1nco~ 
e) 1n1pus1cr.1n un n ~1u1:-.1tr1 de '1q111dt.·.· .1 ... u~ b.UIC-• ,..., '1ºl..' i1 ,.., • .bftg-.i.o;;t.· a tt.-n<.•r .::!Oilo de sus 

d) obhg:1r:in :t ~us b.1rH'1 '" .1 tc'lH'f" tll.Í!- de 211" .. d{' 'll' .1Ctl\" 1-.. cu ,·.111 •n-s 1íc.pndos: 
<.·) p<.0 mlltll....,t."11 el '1hn· .1Ccc ... • 1 de u1.._¡1nin· •ne-.. 1i:1n• •ri.1lc' " 111ten1.1CH1nak~ .:il mcrrado 

b.u1c.ln11 d•1111c.--..t1.:'•: 
t) lnnlt.1:-.<"Tl 1 •tr.1 .1 ... 1 ... h ncu y:uhcn1.1nH"flL1J .1 b h.111c.1 .. 
g) nbh.L';".l.r.J.n .1 l1):-. b.?!lC•,.... .1 11fHTcr C'Ut1lt.1' den• •tnn1.hb-.. t"11 n111nn.b I• •C.J.I) for:irH":l.; y 

e 1blt~.1:;.1..11 .. 11 .l!'~ .buTn· •. ~1 ...... ~':'lnr n(.'rt.1 .. pr.lcuct:-- de 1n.111q• • d •. : dcud.J (f'k •r cj<.·n1plo .. hm1tar 
la p.1ruc1p.:in···n de !.J ...ii tld.J de ~• 1rt• • pl.i.·, · l'1l d t• ·r.tl ~k J.i, • ·b'1g:1C1' mc.;, :-•:;ub1..·m.:irtu"tltik~). 

J ... 1s nlll."tnbri·~ dt.·I F'.\11 .n·aLlri.1n -..u-. pn.:· ... urn·• ... d, b ''"11t.l.111lli lk dt·,cuc."f\fl• rnt"t.lt=infe ,-:ilc•rC"S 
J..,rt1b<.·n1.1rncnt:.Jc.;.. J·J .1, .11. • • g-.Jr..lJltÍ.l~ c.·,t.'ln.1 c."11 w1.1 <..-.l!1tnf.ui ,i._· 1 ~°'"" th·I pn"...;r:unc • <.TI n~>ntili 

.... 



-1. EL. l'L.ANrfu.IAUENTO DE LA NUEVA AltQU117'CTL 'KA Fl/\vlNQERA INTERNAQONAL. 

dura. y 25 o/o del total t<.-ndrfa que adopt:ir la fonna de ~-alorcs emitidos por gobiernos . 
cxtr:mjcros. 

Jcifrcy (i:tncn crc3ría un Uanco Cc:ntnl (Jlob:tl qut." ~t:lri.:t autori7.ado a p:irt1cipar en 
opcr:icioncs de mcrc:uJo ;1.bícrtn mcd1;u1U." 13 cornpr.w tic obhg;icinnt-s gulx."nl:uncntalcs de sus 
micrnbros. Sus opcr:1c1onc-s l."'Starfan tlnanciada..'i por linc;t..'i de créduo de los bancos ccntr.tlcs 
o por un ímpucsro modrsto :ipltcado a la"' tr..u1s;iccionl.·s comcrc1;ilcs intcm:ic1ona1cs o a cicrt3.$ 
opcr.iciont.""S tinanc1cr:Lo; glob;iJcs; t;unb1i-n podri:i :iphc3rsc J. la.ti dos 1ilum:is cosa...;. "Tcndrú 
an1pli.l$ f:icult.adcs de supcn·1s1/,n S<•hrr b:anc1•s y otns 1nstltuc1onc:~ rinancu.·1.1.s y c.--st:iblcccri:t 
norma.e;; unifnmH...--s p;¡r:t los pri~t.arn,,s. Cont:tri.1 c11n un cnn11ti· <.k ,gnbc·n1adnrcs prnvL-nicntes 
del (--;~7 Y de OChf) OllL"rtlbn1s d<· Olt:f"C;tdt)S l"Olt:rgl"1ltt:S lJllC: S<.º :&Jtl'Ol:trfan <."11 el puesto. 

Roben l .1tan 11.lrí.1 4ue 1( 1s p.l.ÍSl'S lJUc rTc1bu.:r~u1 asa,t<.·nct.1. del , .. ,11 prrJtnulgar.in lt·y<..."'S que 
i1npus1cscn una n·ducc1ún autorn.-1.tte'":t del pnnnp:al de h1s dt:p/1,H<•s nlt<:rbancanos <.--Xt<.·ndidos :J 

b:incns en sus paí.,.es. e:, Hl el pn )pr·1~n11 de dt: .. .J.lt."1lt.tr 3 111:-. ac:-t:cdores p.1.r.i <.1uc no 1Ttir.ar:1n sus 
tondos. se 1n1ru 111drí;in n·cnncs s1 lo l11c1eStTI o st fr.ic.:ts:t""."11 .11 :ipbz;u sus rl·cbmos mlcnrr:is 
csd l"tl nul'"ch.i. un pn •.1~·.un;i del F~l I. J ·'is p.i.i'.'-e'.'> ljtu· nr 1 tU'- u.·r;u1 Cxuc > en (.'l promu).hY;JCión de 
este.· tlp'' de :icuerd11 dt: rnt"th 1r p,J.rtlC1p:tc1c·,n de 11 '' .lCn.:«d~ •res P'.ldri:m ser indegibk-s par.i 
rcc1btr as1stt'"11c1."l dd Fondo. '1 se les P' 1dri.;i ubl1.h.-;ir a t.lUC p.1~.J.r.U1 un.J. ras.J. C.:tSt1!-,":ld3 n1is alt:i. 
En tt·uri.1. d l·\.11 h.ul.1 de· 13 prnrnulg·.1c1/,n de: t;;iles leyes un:t C1Jndic1/1n p.:tn t.k·st"'TTlbolsar l:a 
.:iyud.1. 

Scbi"tijn l·:'-h\.·.:1.1""d-. rc~:1nplu.ul.i :il l¡\11 f" 11"" tn::-. :tgt."11c1.1.s c.·..;.rl·c1.1h.radas.cad:i un-:i de clb..s con 
respons;ilulid.1.de"' hn1tt.1d.L... Su .-igt.'"11n.1 d/· 1nt~ 1m1ac1~·,11 ~I< 1b.1! .. t.: C• •l1C<.'"11tr.1ri3 c . .-n proporc1on3r, 
a tH·rnp<' y sin ccn'lff.t. 111f11nn.ic1•-.n -..11hH· d <-·'."Ud·, tin111cH.:r•' dl· Ir'"' p.li~c·s. Public.ari.a 
c:t.htlc:ic111nt::-- de ~U:' .. 1-..te1n.1' rln.111CKf"1 •' ~ <.·n11uri.1 3Jcrt.i... rnl.l' cu.:1nd1' bn p .. 1iuJ no le 
~urnnusrr.t.,("11 int"< 1nn.1ci1.1n :irn •pt.ld.1 Su ut1c1n=t tin.:incu:n de C• )nnn~TICU ~ob:il 

propPrc11 •n:iri.1 linc.1 .. de cr(·d1t•' <"1 •ru:n~~t,1te 11"" l;_.,.t3d• ,, ~tu.· ''f,.Hl·r.1n. t."11 l~<"'llCl.l.~ pt-.."lliric;i.,<e; 
s:in.'l.s, pc.-r1 l ~ue :u.f• 1lcc-Kr.ln c.h· pr• 1blen1.1' de hyu1dc~· tt·111r• 1r.lk .. ~ .. tu<· t·sn1vu.:r:ui Cl--rnt1cado:io 
r'' 1r b .1gcnc1.1 dt· 1nt1 •rttl.lC'h:•n ~~I< ·b.11 C• H11• • curnplt .. 111rc.. d1. ..u... nonn.1." Su ;i~·ncia de 
rt.TstnJctur:in···n ~·i11b.1I ui1dri.1 b t·.i...·ul:.1d de: 1111p• •n<.·J un.l .. u ... pcn .. 1/1n lk p.i~ is {par.i i.br un 
"pl·n· 1d~ 1 de en :'n.1nHl"lltt ... ; y l.bri.t.. tin.1nn.in111"11t1 > '1t1.cul. .. u1,·r, • .J C• •th .. hct< ttH~ • .:i los F .. ~t::ido'5 
lfUt· p.1rt1c1p.1 ... c.._"f1 t."11 nq.~ ~i.1c111nc .... d<: bu<-"1l:t f.._. c1 .n "'U" :lCtTcd· ·n.·, y \.~Ul.: hicK·r:tn un c.'"5fucrzo 
<1b1<:t1\ (1 p.11"".t rc1· .. rn1t·rur.u ~u~ e-e, u111n1i.1-... 

,..,::. 



"'· lil_ Pl...,,..fl\.71:-U.tll=N1n 01~ I ...,.., NlJli. I "A ...-IRJ.?llm~CllJRA F1NAN0li.R.A INTSRNAOONAI-

C. Frcd Bcr¡.,>St<-"fl ha cntic:ido el descuido dd (;. 7 <:n lo que :it:iric :i la función del tipo de 
cambio dur:mtc las cris1s. aq,'Um<."fltando lfUC lo~ va•""<:TH~~ en los índices dólar-yen y dó13.J"'-euro 
fueron cruci:ilcs en el <.ksl'qu1hbno de.- l:ts reh•i .. Jlacannes n1onct:iria.s de los mercados emergentes. 
Por t:into abog:i por d '-""St.abkcun1cnto de i"ona.~ objcU\'o. o :zonas desuno. par.i tipos de 
cambio a fin de cvir.:ir b rept·ttcu'•n lk csr:i dificultad. Con este pro&Yf"':lma. los gobicmos del 
Ci-7 a.nunctari;m lin1ttcs a la .:unplnud de v;uvenes p<.·nn1!"1blcs <."fltrc sus rnoncdas. comcn:r..ando 
con rná..-. o nwnos 1 ~ºf, alrcdcd(1r de Iris punt<-.s mt:d1os acon:bdos. Se c"·itarian los 
dcsc(.¡uihbnos de brgn pbzo dcb1dCJs ·:l ), •s d1ferc..11cuJcs tntlactonanos actuak-s mediante el 
ajuste rc:gubr de los li1nnes en c:111ud;idco.; rnuy pcyuc..-rla.-;. F ... n ausencia de u.les dcscqu11ibrios. 
los banc<'s CL"11tr:tle!'> ckfc:ndcri:in l:is h111d.1s.. cu;indo fucY.c prcc1y.o. mcdl~tt.· la 1ntcn'<..'Tlc1ón en 
los rncrcados de drnsJ:-- y, en c:iso ll(.'C<.·o\.1n1 • •• 11ustando l.a.s politic;i.-;. rnonct:ln.:i.s. .Así. k-s 
n.-sult:iria :itractiv1) ;i l:ts t.·c11n,,n1í;i~ de h>s 1ncrc:i<l«1S (~lCfhP\...'tltt.-s. su~crc l\crgstcn. el 
cstablccim1<-'1lto de band.i.s scn1q:in te~ p:iL1 ~u' mnne<b$. LJUt7..l alrt.·dc(.tor de un.l c3.na....;t:1 de 
d1\'ls1..;. dd ( ;_ 7 cv.1.lu.lt.b~ en d n1(.·rc;u.i• •. 

4.2.3 PROPUESTAS I.VTER,,'ACJO,VAI-ES$ 

E.J F~fJ. 3 tnvt.~ dt• C(lflf
0

<.0 n·11cus de.· su d1n·Ch)r aL.hnnustr.:lti\'O r otras personas. ha csboz:.ldo 
cinco tctna..~ i1np«1rt:intt:~ p:tn yuc ~<.· les 1ncluy:i c..~1 un proh~m.:i de reforma del sistc."rna 
tin:inci<.·ro 1ntcnl3c1c •nal. Pnn1t.·ro, rncjnrar l.i. tr.tnsp;an:nct:t c-stimulando 3 los .~obtcmos pan 
c.¡ul· sun11n1stn."1l 111tl-1nn.1c1,'•n :id1c1~ in.ti a.cerc:a de sus asuntos tin~u1c1<.·ros. p1d1C'fldo =a. b!I: 
<.0 tnprt.•S:t.S tl• • financu:r.1~ ~U(" C"lltllJll.Ul Ct 'fl t\t 1nll:t..S de at1d1t11n..'l )' COfl t.3.btltd.ld S1Jl;J.S. ;J. las 
tn!"ttrucu.r1e.;. 1in;inc1cr.1 .. t.p1c .:id11ptc11 pr.icttr.1 ... de nu.tH"J•• de nrsgn viltd.:i.!i y tl()ml.3.S dt'" 
n·\·d3c1•'.•n .1Cl'pt.tbks .. i. .. i t.-r 1n11 • h.1nt"11d• • 'lut· 'J l ... ,t 1 .1ct"f1tl' publicar tni.....;. 1nfnm13c1ón propt.1 . 
.Sl'gundt '· d.1bc 1r.1r n• •nn.i:. y c/1d1~~ '·' de bw:1t.1 e• 1nducr.1 p.lr.l l:i....; (."Ce'"' •nlÍa..' y k1s mt....-rcados 
tin:u1c1(.·n •'· TcrclTf '· libcr.111.1'.lr b cut1lf.1 de c.1p1ul pcn > dL· un 1n( •do ordenado .. c.¡uc 
rl'Connzc.1 l.1 nnru•rt;inc1.1 de mduir l.1 ... c11nd1c1• •nt.-.... pn·n:l.s 1nd1~pc.--i1s.:ibles p::in hact."""t"lo. 
<:u.:Jno. furt.1kc<:r y rL·t·· •nn.u d .... cctr•r t1n.u1CHT•1. <~\Hllt11 y laltnnn ren1:t. ha.Jbr un modo de 
.3bnnb:r d "co1npl:c.1d·•" .t:--unt•• tk .'.lp•1y.1r .ti .... ,ctr•r pnv:td11. ll.1~t;i La fl-ch:.i. J., ... ntic13.l<...~ dd 
F~f 1 h.111 d:adj • pncc •S dcullc'."> ('1 •ncrctt ... ,1 ·bn· o 11n1 • f"W 1dri:t11 logr.u"':Sc.· L'":">t:ls rnc.:r;is. 

F.n octubre de l'J'JH. J ...... n11n1 ... rr1 .... dt.· tin.:s.n ..... 1 ... ~ ~ 1b1..·n1.uinrr:-;. de:'º"' b.lflC(""l!'i- Cl'flfr.llcs del e·;.-; 
(."flllfll"f11n un.1 t.kd.1r..1n•"n extr:l• 1rdn1.ln:t .. hH:r..1 dt.· acln. sobre.: d t•lrttl<.~rnll.Tlto del 5L"'"tC"tll.3 

tln.ulcrc ... ·n ~ tnund1.1I. \unquL repc.-ti.1 dc.:1nc..."t1t1 •:-- dt.· • •tr:i.:-- dn~l.ir.1c1nnt.--s 1ntcrn.1c1onak-"!4 ~;i ~3bc..1: b 
11(."Cl'SH.l.td \.k nnnll.l:-- vJ 1 1b,1lc.-...¡, n..Lltt"\·;¡.;; .1 f'r.:iCUClS t1n:tn<."'1("r.J~ rnitll013S :IC(.""f't:lbJc.:~ y n13yor 
tr.J:n!"ip.3r<.·net.l·. t,:unl>J«·n h.1ci.1 .11_.~Hl.1.' pr• 1p111.-....L1' L "J'"<. (·iric.1~ . .ltnh..tUl" lrn11t::tJ.i.-... p=-r.1 tnCrC"tTl<..Tlt3r 
Lt p.1rt1cip.1c1 1··n d'-·1 ."(.'Cfl ir pn\-,Jdi •en b n,· ..... ·lun,.,n dt.· Li..,; en''"· 



l..c>s rnini..;otros del c;-7 cxprcsar<>n b nccc.~idad Lic aum<.."Tttar b !"upc...."rv1s1ón de las instituciones 
financicr:t.<.; t:lnto en p:tÍsc__--s acrc.·cdorcs corn(J deudores {lo 'luc se logr.iría mcdi2ntc 13 
negociación de nonnas Lfc rcvclaci<Sn p:ir.:i los mtcnncd1anos tinmci<..·ros no b:incarios. :i.si como 
b:incarios. hacic.'11do 'luc d F.'ll vigilara el curnplunu ... "flto de sus rn1cmbros y c.:n1in<.·ra un infonnc 
c...fc rr;mspar<.'1lC1a); el 1mpcr:irivc, de.: map 1r tr.:1n~pan,1cu pnr p:trt<.· de los J...,~>b1C..-n1os (que debe 
fortalecer 1:1 Sl)l)S. publicar infom1:tc11.Jn e •portun.:i y prccÍ~.1. sobre.· sus rcsrrv:is mtcm:icion:tlcs 
y cutnphr el c«H.l1go de transp:irc.'11c1.t tisc;il del Fnndn.. .isi cr .rno n<..'gt'-•Cur un cúdigc> 
cornplcrnent;int> :tccrc.1 de polinc;-1 tin;u1c1er;i y rnonctan:t); y la n<.·ccstdad de mayor 
tr:u1sp:trc.-nc1.-. p11r p:inc del 1.-:'\fl (LJUc_· h.1ri.J. pübhc;i u1fonn.i.n<.1n "cxcL"pto L""n donde esto pudicr.i 
C<>tnpn>tnctt·r b CfJllt'idi-nc1;ihd.1d'' y c..¡ul' dcbt·ri:i Cf>flltSlí>n.1r ejcrc1ci(>S de cv:alu;icJC·,n cxtcn1a 
;uhc1on;iJc...·s). (:11(1 d prt1p(1s1('' de :1p1•~.1r ;iJ q·ctnr pnv.1d11, pl.lntt.' ... lfl l.t H.Íl':l de 3~'TC~r Cl:Íusu)as 
de ;icc1ún e' •tlJllflla c-n 11 ·~ e• 1ntr.1tr '~ de pri-sl:.tnv> ()' J':.tra 4uc 11 is prc1p1os paises dc...·I (J-7 
C1>ns1dcrt.""11 us.ul.1s cn '.'-u.; prr1p1:1." cn11s11•rH·s de b11111•.., "'''bcr:1n,1s y cu;i;..-1 snbc...·r.lf1c)s). a fin <le tiuc 
el 1:_\f 1 ha~~1 prl ..... t.un1 '" L"fl nv 1r.1t11n.1 cu.u1d• 1 .,;,.c..:.1 ;iprc1p1.1d1 >. y p.u:i yut· bs t·conon1ías 
Crlll'rgt"JUcs ncg1 •CU-ti Jínc-.l.S dl"" cn.:·d1t11 de C""< 11lttngt.ílCl ... l pn\·.-id.:ts Cítfl b bJ.rlC:l C<>fl1<."f""C13J de los 
p:iist·s .1crt·cd11n·-.. S111 cnth."lr,l~''• l''.'-f:l dccl...ir;1n•··11 dtc.-c p••Cc• .1cerc1 de c1.1n111 se org:111Cl'.:ltÍ.3 la 
nc.:g• 1n.1c1•""•n de n• 1n11.1 ..... t""'-Cc.-ptn 4uc p;irt1C1p.iri.i.11 l.i l .\SC: y <.:I C1 •rn1ti· de B.1.s1k-.'l <."tl 1.1 
C<lnclus11',n dl' 1111n11:i-. c11n Llhlc". ~.' din· n:td:l Sf •bn: dc:->.a1e11t.1r le 1~ pn:·°"'tantl )S 1nrcrba.nc;1no~ 

exccst\'1 ·~ 111 si •bn: l...i nc:n·..;id.:id de :tpltc.u unpla--.r• '"" .1 L1 1rnp1 •rt.1n:1n de capn;il. corno hace 
Ch1k. cou el < 1bw11 • de t·,·u.u 1..kn1:i:-.1.1d1 is rlu¡i 1-. de.· c;¡pu.1J t_"flt:-.uuc de: C< •no pl.170. ·r.:unpoco 
rr:it;i sc1bre b l'' 1lit1c.1 rcl.111\ ."1 .il t1p1 • c.t<.· C.:t?nb11 • n1 "'' 1brc 1.:i_... n:c( 1n1c.-n1..i:tcH•nc.·-s y condic1on1hdad 
del F:\f 1 ...11 rc-.pcct11. :.p.1rrc de 111 1nd1spc:n-s:tblc de c1 in-.1dcr .1r .. 1, '"' <..-k·n1cnt< is nt.·Ct_"""Sanos p3.r:1 
e' Hl'.'>cn.·.1r rcginu·nc.:'.'- de t1p• • de c;u11b1°' '.'-' ,qc."111dos en Lt~ tT< >ll• 1rni:t" cr11crg1..-ntt·~ ". :\derni.c::; del 
1:1tf-cc11111c.·nt1. de .. ci 1ns1dcr.1:--"' b mc11rpnr.1et,-1n de cl.:iu ... ub-.: de n·prcscnt.Jc1r"•n colccu,;::i <."11 los 
Cc•nVt"fllf•"' dL· h•1fl<•S. n<1 h:1ce n1111pn1nus11 ;1lgt11H1 p;ir.1 n.·s•1h-er d problc.-m.3 de los acucrdos 
pn ... ·n1:t1nn1• 1111.1lcs que evitan '-IUL' 1. ·~ nwrc.Hios c._·n1<..·rgt·nt1..-s se dc-:oopl.lct.-n en esa dsrt."'CC1é>n de 
fl..•rtlU urul.trc..-r.11. 

l"'.':I (; ... 22 t...-n11111·1 tn·' u1t't1nnt.-~ 1.."11 •-•CnJbn· 1..tc.· 199H. J>u<..~t(> quL" c.-n b ..lcru;:ihd:u .. t esos mformcs 
~on b c...-xprc-.H""1n n1.:is .:ic."lb.ld.1 de l.i cnrnur11d;id tnt<.-n1.ic-:nn3I ~cerc.1 de: la rcform;a 3 b. 
=ir<.tuiu:ctur;i t11unnL-r ... 1 rnund1.1I 

J·:.stt.• gnJJ~· rn·11rth.1'11..f~·, c.·I <.--.r~1blc:nn11t'llt•• ,fL· n•;n11.1.s n ... 1n•1n.3k:-;. p.3r.:t 1.í rcvcbciún de lo~ 
3SlJJl111'.' till;lf'ICtcí•'" dd '-(Tl••f"" rnv ... Hf(t• '.• '-{Ut' ),,.._ fC}':\lbd.,n·-. <1bh~':=lr.1J1 3 lt.>S b31lCOS Y .3. bs 
c:n1prcs.is _1dlu nr..,, .i ll• 1nn.1-. de C• •t1t.1hdaL1d rc.·c• •ti• •CH .. Li.-. T.in1b1c.'.-n rt'"Ct 1n1<.,1dú qt.JC' Us 
n.:ic111uc.·~ 'luc .1u11 11. • '1.1(""l"1l <"'-t•, dt.·hc.:n pn·-.:cnt.1r u1f1 tnnc.· ... .JI BI~ .... nbn.." su!\ opt.."T":laoncs 
tr.1.n-..fr1111t<:n.·.h t.UU• • \h· ..... ·hc1tud C1 •nl~ • de.: 11t1 ~r~~.1111H."1ll• • dt_· prl·,t...un~• 4u1..· lo~ gr1b1rn1ns dt.·b<..·n 
l""C...""Utlff ~ d1vulg:.tr d.lt• .._ ... H·cn.- ... \ ,f1: l.t f'l-( l.._1C1•',n de l.J Jl)• •IH·d.l l"'- tr.\tlfCr.l de ,, 1' ~CCtOTI..~ tina.nctcro 
púbhcc• :- c.-rllJ'f'l -..1n ... ll pn' .td• •. ~ l1Hc dt. bt· C• •rt-.t1tutr-.t· un .~:rup• 1 de tr.1b;il'' con ob1ctn de: 
.Ut-1.h/.tr 1.1 p•·-.il>1lt~t1.i \k n·r..1tur ' pubhc1r mr.,nn ... tn···n :·1..bn••1Lid.J C1•n b"" t.·xpo-s1oont":'i 
n1tcn1.1n• •n ... tlt. ... ik I• ... U\\ t 1·,1· 111t-.1...1-. 111'-tttuc11 in.1lt· .... b:..nc.1n• ~.... 111.·• • IHI lbn1.Jd1 • f"'.lr.I qu<.· c-1 F:\fl 
rc.:11~~-• 111.1~ • •T 1r.u1'J''-ln ·Hn.1 ' p1d1· • .1 1.1 .... :iut• 1nd.1dl""" n ... 1n• ·n~ilt ..... ~~u\.· ·'P"' '' .1t ... u1 b puh!tc.:ic1/m c.k 
c ... 1rt.1-. dt.· 111tcnn···11. d .. .curnc.111 ...... dc ~Ultt."t."<-..it1th'.'- p ... 1r.l 1 ...... tnf .. nn<-.. dl'I ...lrti<"1Jlo IV . .i...-..i Cfl01o 



notJctas de información pública. Recomendó que el FMI preparase un "informe de 
transparencia" p:tr:t cada Estado, con sus consulu.< regulares del artkulo IV. 

E.stc grupo a\"ab los Pnnclpi<.1S C<.."tltr.tlcs lk B.1.stlca p;;ira b supcn;.sión b3flcaria cfic3jl: )º scñal:i 
la necesidad de cont:ir <:on pnnc1pios st.·meja.ntcs en b~ irc=is. de controk·s lntcn1os. manejo de 
liClui<lc7..., <l1rc:cc1ún de b~ cmpn·s:i..c;; y proc-('dunt(,lfns de <1u1cbr.t. ~n obsr::intc. no remarc2 b 
función del sccl• •r pri,~:1do t'fl );¡ ebbor.1cH·on dt· pnnc1p•'>S rccnnocidn"i en tndn el n1undo. t...,-i 

'\ºCZ de apoyar los t.·sfut.:r/<JS al n·spcct11 hecho'\ por d Cornui· dl· Bac;tlca y pnr b. ()C:l)E. 

F.stl' ~inJp« > n·c"n11c._"1Hfa lfU<" prrst.unt·H."ls ~ ~( ~11ctt:u1 te" de pri.~t:in11 '' cxplnrcn l:a l.°l.lbor:ic1ón 
de dispos1c1tnH·s 1nn1 )\'.ltlnras en ¡, >S e• tntr.1t11" tic prl·.;r.un<•. C<Hl Ja..,. Ppc1' 'ncs ru .. -J... .... »ct:id;is con 
:uttcn(lnd;id p;ir.1 n1e1(1r.1r b rlc·x1btl1t.bd de fr,~ p.1.!--~''· lnd1c;1 ~uc <.'S <..i< .. ·se;1ble la 1ncorpor:ición 
de ctiusul.L.; de n·prcst111.1c11··11 c' 1lc:cf1v.3. :1c-n,·1n I'' ir nu.y• 1ri:i y p;irttc1p:tc1<'>n rn 1( )S cnntr::ttO$ 
de pn':.!"ta.11111. )•;ir;¡ c~tc tin. rcc11n11t"fltb qut· l11s g•1h1C.·n1,1s st· cnrnprornct:1n c.-n .. csfucr/.OS 
cduc3h\"!>S" c.·n le·~ c.-cntn ·~ fin;u1c1c rr1' rn.i:-. 1rnp' •rt:intt·s y <.JUC 11.1~ .~>b1t•n1<>S de bs n;¡c1ones 
:acr<.Tdor.1s "cx;unn1<.·o" c..·I u..;.1, de: uk-s cl:í11-.ul.b c:n .;,us pr"p1:is c..·1n1s1oncs de bono$ sobcr.inos 
y cu=is1-tt1b<..-r.1111 is c..·n nfr-rt.1s hc.:ch.1.._.. t"fl t:I c:xtnnwn •. 

·r(1d.1s esc-1,,. propuc.,.t.l" h.in ~Hi·' cnt1c1d.J.-. < ~tl rt..1111L"flh_· poden1<1s t..11cnntr:1r 1dci...;. un poco 
c..h.·sc;ibdb.d.1s e unp• ,,,bJe, dt· tt .rn.1r .i.Ll pr.1cr~c.1 Ir, <-IUl' <..--s nHhspt..'11s:iblc ~ tom.::ar dc:c1sioncs 
r.;ip1d=i~. J -1 .'lr'-fllitcctur.1 del st-.rt·nu tirLu1nl..T• • 1nten1 .JC111n1I c":.t.;Í ~1c:nd' • n:forz~H.b con mcdid;is 
1.iuc mcluyc..-n w1.1 11u~·· )r tr.1n::-¡ 1 .1n-ncu d<." 111f1 •nn.1C1/m. d fort:ik·cim1cnto dt• los s1stc:m.:a.s 
1in.u1c1cn •s n.1c1• •n.1h:~. 1111.1 n· e\ .1lu.1c1··,n dt..· [, ' ' n-.0rnc.·nes c.unbt.:tn()!'i., l:i cre;:ict<'ln de lineas de 
cr~·dtt11 p.1r.1 t·vtt:ir ci •n t.1.•!:l• ,, y 1.1 rn..1y( ,,.. d1 •t.H.·1:•r1 dt· f, indos p;ir.i d propit) F~l l. F.I c..kb:atc se 
cc.11tr.;i .;1h1 >r.l c..11 ,j, ·~ lint·.i-. de .:tc-tu.1<.:"1,··n: l.i hh<.-r.1li;·.ic1• -1n '1rdc..-n.;.id.1 de l(l!i n1c-rcados d<.· c:.ip1t:i.lcs y 
b p:1rt1c1p.1nf111 dd "cCtt ir pnv.1.d• •en b re ... , duc1•-•fl de b.; c.·nsts 

J_-. cxph1:'1<°•n ~ "'''hrc t•1d1, l.i ,.,,bt1l1d.1l1 de J,, ... 1n1•,·1nu<."flt(1' de C3r1t~ll h;in su.io dcd:ar:ula..; 
culp.1bk~ de b~ rccHnh·, en""· lndu..;.,, d pn•f'I•• 1·'11 ha llc..11;:1th• 3 3tlnn..Jr que k.1s controles 
... ·brt• 1.1_ ... c11tr.1d.i .. de C".lJ'lt.tl P" ... iri.u1 :-.cr 1Jtt!(. ... t'"1l .1l~":\.ltl1 .... p.i.i ... t.~. e :on-.u.icr:t (.}llt." un.a .3pt.TtlJr.J. 
\.i...-111.i.,1.1 ... I• 1 r.ip1d.1 .1.1 tnt re· .hi(, ultt·nt.1c11 •r1.ll put·d .. · .. cr pcil~""Tt '"'ª· ~( 1brt.· ''),(.ir' ~1 J, ,~ ... ,~crnrt.~ 
fn1.1nc1<. n '' '' 111 rr.irih·~ ~ n~ 1 c. ~t.1n .. upen ,,_1d·,... '11r1c-1t·utcrncutc. l -1 (.·tic.:in;¡ d"· t..=--r,.,..., cnnrn"'>lc.~ 

t.·..;t.l lq•" dt.· --tT d ... tll• ... tr.1d.1 P1-r•' .1,h !n.l-.... c-.f:i-.. nH.·dtd.t..' nnphc.u1 un i--..-r-.ufo dr..· 
u1t<.·r,;tí\CV1111 ... rn• 1 1..¡ut pr. ,,., •<".l lfi-..t• •f"'..1• •:tt... '1¡ !.l .1.. .. tf~11.:ic1,·1n de rc.·cu"'f" y rl'duc<.· 
:-.t~:i11tlc:u1v.u11cntt· l.t tr.1n ... p.1rt.·nc1.1 f I n.·tnt dt ._ f'"t ~.lnt•i, f'"' -..tri.1 "<"í pt·.,:- qu(.· 1.t 1..nfcmHxbd. 

J -l C:-• 11.tb• •r.1c1• ·,n ... 11.. I 't et• ·r pn' .:, j,. t.11 l 1 r .. ~, .l1tt-1• ·tt .. it b cn..;1-. t.unb1i'11 h.1 -.1d1 ~ tll• 1t1\"<l dt· 
tf1,(."u-...1. •llt'' 1nh:11-..1 .... '.°"<. h.1 c1 •11\ .. rtt1.t• • t"11 d· •c!nn.1 , .tli..-t.11 que el ,t.-ct1 •r pn'- ;J.d1 • .l:"UITl.l p:tn1..· c..f,: b 
C.u·~r:I d(.· un pJ.111 dt t""c ... C.lf1 .l UTl ¡~.\l.., .. f,·1Hf,,~ ••. tfl ¡,, C•1ntr~1n••. 'l" c. ..... t.lri.l Crt-.llld•1 UH pr~1hlc."1"1U 



4. E1-Pl.ANI1:.A\f/E,,TO JJE ,_,., NVlil /1 ARQUmoCIVRA flNANCIERA //\.'7ERNAC10N--IL 

de riesgo moral que permite :i los :icrccdon_..,; ignorar el verdadero riesgo de prcst:ir :i p:úscs 
cmcq,rt.·ntcs. El lnstitutc of lnt(..TI"tational Fin=tncc ha calculado que la crisis asiática y n.JS3 han 
rcsuh:ido en pérdid:is de US$ 240 rnds p:ir.1 los uwcrsorcs y de US$ C.CJ rnds p:irn los b:incos. 
Obligar a los acreedores privados a asumir pérdidas aún mayare.o; puede .acabar marginando aún 
mis prcc1saml-·ntc a los países 1nis nc·ccsir::idns dd acc<.--so a los mercados de opit:ilcs 
int<.."nl3etonalcs. Al~17..:ir un cgu1hbno cntrT nL-'"Sh"f) )' n .. -ntabilld.J.d <....,. el objetivo de toda buena 
supcn.·isic',n fin:incicra. 

4.3.J. El Fnndo Afoncr;uio lnrernacio11a/ 

1..:,1 1:1\fl ha prornovid1• b rcfom"la de la arlluitcclur.J: dc.:I s1stcm:i tin:l11c1cro 1ntcmac1on:1l. Las 
rcfonnas persiguen un triple ohjctÍ\tO no siempre con1patiblc: reducir los ncS,hY(">S dcri..-3dos 
de bs 1nsutlcu .. ·ncii.~ \' dcb1hdadc-s dd rn.1rcn tnst11uc1on;:il 1nt1:n13c1onal; :itl,luar la.e;: consccucnci:is 
nc!-,7:lti\·a..:;. de.: b voi.:uih'-bd til· los tlu1os de c.1p1t."llc-s; y taciltt.:1.r lºI :1.CCt.""So .:t los nicrc=idos 
1nu:n1ac1nn:lk'!ii de c:1pn .. 1I J. lo$ paise!-' crncrh'\."tlft·s. Se.· h;in pue~to encuna de la me~a tres tipo~ de 
rnl"dida..<; . 

._ .:\fqo1.1r b 1nfonn;icuº-.n y tr.in~p:in·ncu dl· lo~ s1~tl:tn;is tin3nc1t.·ros dorni·sticos rnt.-di;inte 
b :1pltc:tc1Ün de cúd1gns dt• bucnas pr.lct1c.1.~ y l·st.:ind.:ircs ultcntaclonalcs. 

.. Fnn:ilcccr los qstcm.1.s financu .. ·n JS .l rr.t\"i·:-. de 1..1 Oll"Jl)r;J dc b supC'f"'\.,s1ún r de los 
csr:\nd:trc..~ de C(lttt:ab1'1d.1d. ::iudn• .•n.1. t·tr. El H.inc( 1 '.\lundt.:il \"el F.'\fl cst:in dc:-s:irrolL1.ndo un 
pr0)-."l.Inu conjuntu ... ft: c."\".llu3Ctr.1tl de J, '' d( ice :-,1-.;tl·tn;i' bancan(,:o, rni.; vulnC"t"a.blcs. que 
incluye: .1.StStl"'flC"U H:CtllC3 "ºut ~ttu" 

._ [)1~rnmmr l.. vulnt.·r.1b1hd:1d .1 l.i , .•• l.u1hd.id ltc ¡,,.,. tlu11•~ f..:k c..Jptulcs. rnt.·d1antc una 
gt..."!>tic~•n .1.dl'Ctud.i de b dn.ad.J ...-,t ... ·nu .. uo.l l1b ... r.1Jv.ic1<".n ordr.:n.id:t de los mcrc;1.dos de 
cap1t.:.1le~. pnlíuc.1s c3ntbl.ln~1s 1.~u ... · n•, .1cnch .. "1ttcn l.t ua;..t:1btlubd y b nut.~v3 línc..-a de crédito 
cnnnngt.:ntr.· c1 •1n1 • úhn1111 r-ccuP.• '· 11.uccc h.tbc..T'-c.· n·t~'tr.1d« • un c-.lnlhlf 1 sr~'Tlltic=itivo. )' 
poJC:·n11c~ >. nt L1 p1 ,.;.1ct1.•n dd I· .\11 n·spt.Tt•, .1 J. i-;; c• 111tr., •lt.·s a b c.."'fttr:ic..b. de c:apn:tlc-s. que 
ahon s.c..' acc..·pr;in tran:-..1t1•n.u11c.."t1tc.· C•,f11t1 t1n 11ul ttH."111•r. 

~\tedidil.'i p.;1r;1 r~cilit;lr /;1 rr .... n/ucián (/("" /;1 .... cri .... ;...-

.._ \ft.1' •r.t~ nt b l .. )....,,J.tct1.,n -.nbrT l.a hhn· C• 11n¡H tc..nc1.i y t.TI b rc..1~ubC'lón de b.s qu1cbr.l.s y 
.;.usp<."ttStt 1ncs t.h· p.1~ •S p.1r:i .l.'C..).~tr.ir -...11 .1ph1..-.-in···n 1u<..hc1.1l 1.·t"t.'('tn·;i . 

.._ CLiusul.is dt.: nuy1 ,Ji..J. en leª"" e· •tHr.H•" ..t, · b· '"' .... <..ft.u.: t'ac1ln1.-n utl.l n~).luaún onf<.Tiad3 de 
1.1 cn~•s de: p~1~1s y cnrc-n d b1'''P·H"t) ~l un.l ,,,f11c1;•n n1..~~d.1. 



... Incorporación del sector privado en 13 resolución de fas crisis p3r.t limitar el riesgo 
moral. y fort:alccc:r b disciplin:i de mcrc:ido. 

llfcdida.'i para responder a Ja dirncn.<ión . .;ocia/ de Ja . ., cri.<lÍR financieras, c.-strcch=do b 
colaboración con el B:inco 11.lundial (vc·r di<cusión sobre Iniciativa l llJ>C). 

Cabe destacar, por <~jcrnplo. d desarrollo de nucvo!O <~tindar< .. ~ Cümuncs de información y l;i 
creación de la Linc::i (k• Cri·dnn c,-.. nringcntc. El prop1n F!\tl ha u1iciado una política de 
transp:irc..ncia infunn.:tU\":t .. ponu:ndo gr;in parte de su ;1náhs1<; ;m disposlci,"•n de los 1ntcrcs:idos. 

E.n materia de rch'UL"IClf°in y StJpcn.·1~1/,n tin.lncu:rn "'l" h:i cn::idn un Fórum de Estabilidad 
Financiera pan c~tn..:ch.tr l.t col:ibor:icu·111 n1trT el <:nrnni- de B.1$tlt.·::i.. d lb.neo :\.fundiil. el 
Cotnité Jntcn1~1cu•nal de: l·:sránd.1n·..¡ <=••11t.1blt·~ (l.\S(:) y b ()C:r)J·:. - J_,, dlscu~1/ln sobre los 
conrrolcs c.fr· capn:1.I 11(1 h.1 C• 11u. .. lu1dt, y ,t.: $IJ',\lcn :in:tli7.ullic 1 C;t!"ns cnncn:tf •S de.' :tphc:ic1ón de los 
rn1sn10~. y fonn.Js de n111n1rc 1n;-::tr ¡,,..,. tluJ')~ de cap1ul. <. .. n p.trucubr del 5<.·ct,lr pn\·:tdc>. 

EJ papel del sector prh·ado en la rc..~olución de: las crisi,. y. en concreto. l..1s mcdu.J.J.s par.i 
fac1ln=ar la rc-cstnJcrur.1c1/1n onk11=id.1 de Ll deud.1 con ;tcrct.•dr>rcs pn'\·=ados aparecen como el 
punto donde es n1ás dificil con1pagin;ar los distintos objcth·os. Se corre el pchh'TO de 
afectar scri:inwnt<.· el tlu1<' de c:ip1t:1l<.-s pnc1dos a Lis '-"Conomi.:ts t.·mcf"h~Titcs. rni"<imc.· t..'11 un 
t.."tlton10 de t1pos de Ulti.Tt...._~ ::il .ilz:i . 

./ . .1.2 El Fnndn Corno Prc-... tan1i . .;r;1 De Últirna fn.~tancia 

1 l:ay un:.1 (.hscus1ún snbrc.· c.·I p:tpd dt:I prup11) F.\11. .·\lguno~ proponen h::1ccr :ti Fondo 
pn.-s.t~uni~ta mtenL1cu,n.1l dt· úlnrn.1 1nst:mc1a. C11thtdt·ran l.fUC en un rnundo de: tlexib1hd;id 
c;imb1an;i y plc:n,'1 libcn .. 'ld de ntt 1v11111nuos de capJt;il. c1<.·rt.i.< ce' 1no1nb.s pucdt.'fl Vl."t"'SC 

injust;tn1n1te :tfcctad.3.~ p• •r .Jt.llflH.·s de p.irun> rn )<,..,. nH:rc.::id•,s tin:u1c1c.Tos 1ntcn1.Jc1on:alcs. 

1-:. .. tos ar.-it .. pn .. s han,1 "{lJt: p.ií..:c~ <{U'-' c.·.;;r_ín rd.Juv:ir11cntc :--.JJl• 1'."> c.:"'lnJcrur:ilrn-..'fl rt.· p1crd3n r<."~t~·as 
y sufr.;in c.1ida' de ~u tip• • de c-.. 1rnb111 '-flJC .:iC".1b:u1 tr.1 ... l.id3nd• 1..;c .1 b ce• •numi.:i n:.:il l"'fl fonn:i de 
n.°C<.0 s1f1t1 t'C11r11·.r111c.1 l'r1 prT..;t.u111,t:1 c;i,.: últnn .. 1 u1,t .. u1cu .Jctu.lri.J. Cf•fTI•> lt1s b.J.nct1~ cc.,,tr:ilt·s 
n:ic1<1nalc"' ~- prt1\c;·cri.1 '1qu1dc:r .1 ,- .. t• '" p.1i'c' cuirlli•1 ... e ... cc;i b tin~nc1 .. 1n1·-.n pnv:.1<.b .. \si se 
hn1n:iri:i.n l..1..'"' c11n,t.·CtH.'t1C"u .. de un.1 ('""'' tin.1ncicr:1 .... bn.- 1..1 cc11ni1rni;i re.::iJ. 

Cltr•1s ("11ns1dcr.m 1n1p•• .. 1blc '-flJl' d l·\.fl ("•111,l~~:l 11" r···nd1 ... fH'Cl"'.">.ln•" p~r .. l ..J.d<,pt:tr d J'.lpcl <.k· 
prcs1:11n1q.:i.. l·~n pnrncr lu.L~r. p• •r41H: J, ,, f• 1nd. , ... 1¡~:t· pt1da·r.1 ·'t .... •rt,:tr c:I F'll "it<.·tnpn· ~cri.:tn 

n1suf1c1entcs .l.l bd1• dt l.1 d11nct1'l••ll ... pu. p1nt.k·n .1k.1n.·.u ¡.,.. r1up, .. d(' c;ip1rak·~ en t..•I tnundo 
3C'tu.1I. 

En segunLh' lug·.u·, p1 •r-. .. ;\J~ el p.1pd dt.· pre. .... t,urn ... t.1 de; 1 J· \11 <." .... t.lri.J ("( •nd1cu u1:id~, ..l '--{Ul.'. lo.:. p:.ii..~e~ 

.1cept.1r.1n ('_ ..... ·Jr.h tJTl.:J. n1.1:··r "-UJ"'f.·n;1 ... 1···n ~ d1 .. c1pht1.1. nnptu· ... 1..i..;. r~)r t•! f"P•pt•I , .. ,,. fl el B.J.nco 

.\hmd1.1J. y .1 1.1uc d 1-':'ll ?t.-tl~~-1 c.1p.1nd.1d p.ir.t t.'TTHt11" .il.~·, p..lrc; nd• 1 .t LJ.."" C1rculan.·"" dd Hinco de 
~f<."''1C1, y '-!'1(_' t··:--t.:is fut.:r.u1 dt: • 1bhp-.lt· ~n·' cun1plt111H:nt1 •. f ·> .. u .lCcpt:tc-11.>n n·: 1 't.,.;~ t.icil de 
c1111"q~nr. 



'· liL PvlNTEAMIENTO DE /.A NUJ: VA ARQUTTECTIJRA l-7NANCIEIVI INIF..RNACJONAL 

Un prt..-sramist:a de última inst:lncia requiere., adcm:i"', opacidad p3..r':l imponer s:111cioncs :i los 
gobicnlos (paises) que incumplan sus compron1ísos. l..a cesión de sobcr.mfa implícit:a rcsult:i 
inimaglnablc. 

()tr.i propuesta <Juc se h;i plantC3do es la de tüsionar parcialmente cJ Fondo ¡\fonctlrio 
lntcn1:tc1on:i.I y d B:inco l\turH..hal. p:u-a que se3 solamente una 13 instírución que supervise y 
n .. t,.'JUlc el s1st<:rna c.·cc....,númico mund1;J.l. Esra instituc1ón dcbcr.i estar sujctl a una cv=iluación 
cxtcn1a,. y f..br cu<.-r1 u plabhcamctltc de.· sus ach.1ac1onc...-s y rccomc1ulac1oncs de.· política. 

E.°'ta fusión unpl1caria c:unbios profundos c.n la forma de func1onam1cnto y tin:inclación de 
amba.5 1nstltuc1ont.~. P<:•r qc:mplo, el F~tl tl<"tlc prol11bido acudir 3 los mercados pnv:idos de 
capu-alcs; no t"S un b:111cn sino un fondo con c;ipital circulJJ11e. en el que p:irtictp3n sólo los 
gobu:n1n~ n b.;1nco:-' ct.·ntr.ilc:c;. dt." los p.l.Ísc-s nuc:tnbrns. 

-1.J.J. f..;1 Rcforn1:1 De La Iniczatb..,, Par.1 Lo ... Paí.'<c." Pobre." Jllux Endeudados 
(Hipe) 

La lnici;itú·a l llPC (''l lighly lndcbtcd Poor Counrnc:s") n;ic1ó en 19?6 como un proyL-cto 
conjunto dd B.lllco .:\lundi=il y dd Fondo ~foncttrio lntcn1:icional. Su ob)cuvo (.._~ pn..-st:ir 3)"UlÍ3 
3 p3Íscs t¡ue ;tpl1can progr:uni._.; de :ijustc y de rcfómu cconúmic.:i r<-"spaldadns por ;imba." 
1nsutuc1ones. pero pa.r.i los ttuc los mcc:u11snlt ~s tndic1<·,n:iks dt..• a!ívio dr la t.k·ud.l cxtcm.:t son 
insulic1t..'11 u.·s. 

E~t;a iniciatho.1 prc1c11dc reducir 1;, c;ug:• de la deuda cxtcn1:1 a un ni,·el t..1uc no ponga en 
pc:-li,:::ro la ,;abilidad de un crecin1ic-nto sostenido n1cdiancc:- la condonación p..ircial de- la 
dculht de todos los acn.·cdort.~. 111chnd< '~ b~ pn 1pu .... u1stnuc1nnt.--s rnuh1l.:ncr.iks de crét.hto. 
J.A,S p=tÍ!"-t.·~ p3rt1etp.1ntt·~ ptu:dc:n l·1~-r.u un;i n·ducc1i"1n dt.· h.1sL1 el KOºt• de b. dt·ud:i <1ticul (con 
g•,b1en1t >s) y I• ':'- • •ry~r11-.n1• •!-- n1ulttl.ttt-r.1lc.·'.'> C• 1n1plenlt._"t1 t;.lrin <:'.'>t.l reducc1~·,n p.1r.1 yuc c..·I \·=alor 
pn·~entc c..kl r.H1• • deud.1: c'l'' •rt.1n1 •rH.·' .. <. "1f\·a· <."11 t-•I .:!:OO" ... 2:,0 .. "· 

11.tst;¡ d n111nwnt• '· d I· \11 ~ el l\.u1ct, \lundul h;m .u1:th.1:;id1 • d, •et..· p..ii .... t·~ 41.H .. " bu .... c3!1 ..J.Cngc:rs<.• .1. 

e~t;i 1111cutlY.1. 1 )1c.1" d, di·,, h .. "lll '.'>H.t1' u1du1.J• 1" t'r\ el pn ,_..._.,.-:i.rn..t y ya tie ha aprobado la 
asistcnci;• a !'icre por un 1oral de- l!SS."\.,l rnds c:n '\·alor neto ;tcrualizadn·. In ytn.• ""UJ"<•nt• un 
.thc ,rr, 1 de.: un1 ... l ·sst •. ·¡ 1nd-. cu el ~t..l"\·1n• 1 n• 1n11n;1I .1nu.1l de b ~h·ud.1 hTr (.."U..l~fr, 1). 1 ..1 tndus1/,n 
d ... · J·:t1•1pí.l y (;t11nc.1-Ht''·HJ c-.t.í p.1r.1!t.·.1d.i p••r I·•:- (",•ntl1ct1,.., .1nn.1dc•-. (~U«..' c:..,tin rcn1cnd11 lu.t.~.lr 

t"1l ell1• ... 

\ I• 1 l.ir)~1 • de l 1.>'>41. 11u1nt r1 , .... 1... • •f).;.u11.,.1C-1• •tH·, n1 tcnl.1c1' •n.1k·-. ti•' ~·:uhf.:n1.u11<:nt::d ... ·-.. h~n 

pbntl".ld1 • dud.;i-. .. , ·bn Lt cfh·.1c1;¡ de l.l. l111cutn. .1 11 IP<: c..·· •111• • n;nfi•' p.1r.J. .lf...., 1y.1r d cn·cun1cnt• • 
y b rc..·duc-c11'•n de b p~ •brc.·.1. J -l. d .. ·'.".l\."clcr.1«..·1••n di: b c:C""• •f\1 1rnl.1 nuuah.J.1 ~ Li c-..iid.i th· J,h pn·-cH ·~ 
dt· Li:-; n1.;ltcn.1'i pn111.'l' h:in crnpc• •r.1d, • t 1 p.u11,r_un.1 de L ,., p.1: .... l ... n1.1-. p• 1bn·, <: 1nrn n11.:nr;1d~, l.i 
C"3rg:.1 rin..1.llCl(T.l de l.t tif..:ud.l l"'-fCflU. ( :, •111• • n·-.11lt.1d 1 •. h.1 .ltlfllt 1lt.Hf•.1 t.lfllbti.:TI t J C• .-.fl· pt 1tC1lCU.J 

de.: l.i lnh .. ·1.tt1v3 1 llP<: p..lr.t I· ,, tf, •cuntt·-... 

. .. ,. 



4. /~L NAN17;..IMJ/iNTO Dli LA NUIJ. VA -"IJl.!2UTTEC7URA PINANalil!A INTERNAQONAI... 

1.35 criticas al l lll'C incluyen: 

El proceso de cuahficac1ón es demasiado l:ugo. seis años con un programa de rcfonna 
económica y ajuste cstnictur:ú apoyado por el FMI. 

l~s objetivos de n.·duccic·u1 <le deuda son insuficientes (en términos de deuda/exportaciones o 
dcud~/l'IB) y no gar:inUZ'1n b sost<-nib1lidad del crecimiento. - El discr1o del progr:inu IUPC 
no g:ar.u1uza l.¡uc el ahorro <.TI el scrvic10 de b. deud3 se canali:r.:t a la reducción de b pobreza y a 
pn •w;unas s( >cuks. 

1-J lruci.:iuva JJJPC 110 cuc..·nt:i aün con financiación suficiente~ La faJta de fondos sc..ri más 
cvu.ic._-n te s1 "t: :iprucban las n1cd1das para rc(or.r-=irla . 

./.J.4. L:t l'olíric:1 Del Fn1i Sob,.., J_.a . .; Re . .;en·"·'" De Oro 

]..;J~ n·~c..·rv;is de or11 dd F~fl tlc.."1H'fl un v:ilor acru;il :iproxunado de US$30 n1ds. a prcc1os de 
nl(:rc.Jdo y :tunL!uc..· :ip;in·ccn corno un :tCtt\·o n1 su babncc no pucdc-n ser utihzadas en sus 
c,pcn.ctont::-'. Sc!-.,in !'\LJ' csLJ.tUt1 JS. c.:I l;.\f 1 puede: \TfHicr t·!"l:l_, rcsc.:n·a.s. p<.~O ~e c.xt~t..' c..·I 85~·0 del 
rot.J:I de nito~- ~n h.:i stdj' f'" 1s1hlc c1 msq.!'lnr c~ta rn.lyori.-i. d.3do c..-1 p<.·hgrú a prüvoc;J.r un cobpso 
t"tl cl tnc..-rc:ul1l u1ten1:tcu111;il de.- e'.'>tt: tnetal . 

. \hcn1.:irH·.lnH:ntc. d J·.\11 t·~d. c11nsu.fcrando l.1 po~1hil1d;id de rc..·\·=i.lonz;ir sus n."Sc...·rY:t:o; de oro y 
uttli7.:ir b:- ~~u1.lnet.1s e• 1rnj 1 un.:i tia_"tltt" de 1ln.mc1.:1c1c··,n .:ihcn1;itl\"3. (.:on <..~t:ts plusv:ili:is se crcari:i 
un ii indo de u1v<.-r~1,·,n. cuy::i rt"11t:tl>1hcbd M" utlhzari.1. par.:i ayudar a tinanc1.ar los CPn1prom1sos 
dc..-11-·_\ll b.11<1 b lruc1.1ttv::1 llJP<: . 

.t • .J.3 La Anrpliación De C.,p;r.,/ Dc-J I.1:1nn> ,\rundial. 

EJ B.:1ncu \lundul dt'.'Cuttr:í de tlUlº\'•) la. po5abtl1d.id de :in1phar su c.:ipttl.I p;tr.1 poder h:tCC1"" 
frl"ntc.: .1 b de1n.1nt.b dt" pn.-·!'>tarno.;. ;u1k futuns cris1" tlnanc1c1.1~ en lns p;:iisc-s cn1t.·rgt.·ntt:~. 

::"<• p.:tn:cc: 4tu: ex1q.1 un e~ ·n~<:nst1 .;.ur1cu .. "tltt" entre ¡,,~ p:aÍ~l°"' u1du!"tn3h73dt,s pan ~Ulº r.."'!'t:l 
rn•ptu:,.t:l -....11_1.--.,'d .uh-1.uue. 

l .. os pre 1grc'' '' 11.1•>1.1 b ft.·ch.1 h:ln '.'td11 ruuy 111• -.de:-; te t:'. 1-1 <"'n:..1c1t .• n del Foro pin 1.-, Estab1hdad 
l;1n:n1nrr.i f'H1r el(;-; y ...-1 c..:t:1bkcun1t."ti.t1• de 13~ linci.,. de.: cn."-d1tc1 C'Clflttn~'Pf.-nfc (C<:L· 1..-n l·I F:'\11 
S'•n •. 1 h •\b' li1c-c:-..:. p.l'' .... tlL·cc:s.1nt 1.;, pcr• 1 tnCt •rnplctc '~· t.·~p«Ct.llnll."tlflº p< 1n.¡u(.· tu."t1cn afh"l..ln::L<.;. 
lnlllt.H.0

1111H .. Hllf''' •rt.lntt·'.'. f:n CU.:Ultt 1 .1 f.t~ rr' tpUc .. t.l.., .1d1c111fL1-lt."'"'• flll" <-,tClU.-ntr11 • (."fl >-,?(."flCr.:if,. 
nn1~ t."'\~·pnc• 1 '' •hn· '.'ll ·n.1lnhd.ul. pe •r c.1n-c(.-r de rr.1h.;1nc • pj diucc•. l'"' lr ~c.·r t~Tn1c3J11cntr..· 
nnpr.1Cth.0 .Jbh:-.. • • J"• ir -.ti 11111t1J1d.1d. ( :1•ft'.'ldt·r•1 'tta·. l."11 .lr.:l' de b prl·\·t.:1lC1'-11l ,!e b:-" cn~1s .. <.-S 

nt·ct.·..;,.1n•' ..;1n du1 t.-. nH·11 •r.lr 1.1 111 f1,n11:ic11.1n '' 1brc b 'ttt:.1c1•"n t.·cc 1n1.1n11<.-.:l y rln.:incn-ra de 
~:· ;ba n11 ,...; b.1nc• ,...; ! crnpre"'.".:t.". ,·, Jrt.ll<.~er b .;.upcrYt"'l'·,n ~ n .. -~~::ubc1;•n dL· lt 1:-. 1nc·rc:id1 ,, t1n311C1LIOS 
11.1n• •n.1k...; ~· pr1 •Jlll.•':f•.u b rlcx1b1lnbd d(· ¡, ,, t1p-. •'.' de c.unlw '· \t.h . .-rni__,_ pre •pqn~' 1~J.."llmcntc 
tn· .. l11lt.",l:-. dl dctcn .... 1 •. 1c1 •rt.fc, C• •ti l.i rr• •f"Ut:•a.:i d.._- B.irr:- ,.:.Khvngrt.·t:1l 

.~ ... 



(1) establecimiento de normas fin:lllcicr.is intcmacion:úcs, a través de la condicionalidad del 
FMI; 

(2) mejor gcsuon bancaria de los ricsh•os de crédito y de tipo de cambio. junto con una mi.< 
;ictiv:i supcrvi.siórt y r<.")....P\.llación; y 

(3) impul.·stos o lirnitcs ;i las l,ltr;uf;i...;¡ de c:1pit:tl a corto pbzo. cspccialn1cntc a Jos 
pr<..~t:unos bancarios. al estilo de )ns control<.~ <.JUC (:hile..• cst.=iblcci(1 c:ntrc 19')1 )' 199Hi. 

Con todo. t·~ rnuy pqs1blc- c..¡u<.· cxist.:1n rncduias rc=ahst.a.s. :uhct<,n:ilcs a li"' :iccpt .. uia...,. por 
Eich1..·ngn:c:n. ")U<: no cnn\·H."Tll" <.k-sc."lrt:ir de c.."fltr:ub. J _,, n.-~'1..d:lcH·>n d<: la:- 1nvc~Hlfll_·s en cancra. 
l.a n.;.;:tricc1(>11 t.·n d uso dl' producto~ den...-~dos. bs n1<H.hfic:ic11 mes en lns contr.Uos de bono~. b. 
unphc:1c1<~1n del st·ct11r pnv:idr1 c1•n linLlS C(ln11ngente~ de crl·dn••. b n.:t"c1n11.J; r.'.ld1c:il dd F:'\.tl. bs 
cl.:iusub ...... dl' ..,u..,pt11:-011·,n tunp' •r.ll de p.1.~~' ·~ y b C• 111rd1n~1c11.1n de ttp' •-> de c~unb11) y de p< 1litic:ts 
111:icr11t_·c11n,·1n11c.1~ .... 111 111c.:tl1t.l.-is. t• •t.b"" t:Jb .... c.pJt" prc.· .. t.11t.:u1 c1ena.n11..11tc 11np1 1rt.:int<.·s '1b5ticulos 
políuco-. y tl-c111c1 is. :tu1H1uc ~i-~'l.Jr.J.tncntc l·st11'.'\ 111, ~c.111 1nsupcr.1blc.:s 

.\ ti11 (it.· ~ut·11t.1". J11s pr,,bl(·rni-> de l.111uev=i .1rc.¡t11lL'Ct11r.l tlr1.111c1er.i u1tl·n1.1c111n.:tl sc1n s1m1brcs 3 
le 1:-- de b nuv11ri:i de 11 is .:tsunh is cc11nún11C• •s. Est• is • ::afrct.'111 ;i mtt.:reses dctcmlln:tdos. 
rcbc11111es t.tc. J''H.l<:r. cte.. J -' l.''\'<tluc11º•n de 1.1 ~ucv.1 :\rc.iu1tl·ctuc.1 e11 ¡, 1:-t. prt0JX1tTI<.)~ .:u1o~ 
dcpetllkr.i P··r t.:lntn de.· l.i volunt.1d ruliuca de 1,,~ llf}...,r:llHSflll•' y f,,n1s 111tcn1a.c1on:ilc!o' (F.\fl. 
B:ttH-· • \lundul. ( ;¡. (;:!o. rrL·) y tlr lo.'ii 1~ohH.•rnu,. 1ucm1ul<·' 

"'' 
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Conclusión: Una Luz ent~ J.~s Sombras 

CAPITULO 5. 

CONCLUSIÓN 

CRISIS Y GUERRAS FINANCIERAS 

5. CONCLUSIONES A LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL 

¡\ 111cd.1c.b 1..¡lJc 1< is 1ncrc;1d( is tin3f1Cll·n is c1en y 1.:ts econurnia!'- n.ic11 'nalt:5 s<.: hunden c.:n b. 
rcccsíún. c.1ucd.1 cL1n' <¡ue b cns1s uucz=id;i rn d sudeste de ,\!'1.1 se..· h3 et 1nvcrt1dn l"fl un;i cns1s 
ccon1'nnic=i rnund1;il. El F~11. con 5u c..unpaii.:i P''r b desn:gubc1/n1 dd tlu10 1ntt.-n1:ac1on;il de 
c:ip1t=ilcs. incitr\ h.-. :icuv1d.1dc~ c.·spccubttv;ts t.k In:-;. ;uhn1111'itr.1d•1n:" dd dm<:rr) n1undul. c..¡uc 
rc;ihzaron un;i c.'11on11e contnbuc1eº,n :i rst.:i c.1d$trofc. Tr.t' h:iber cercenado b c.:ipac1dad de los 
s...•obicmos nac1on:ilcs de n.~ponder efectiv:in1e11tc.· a t;il .. ~~t·rr:.1 t1n.1nc1c.·r.i". l.~1.." pndcrosi~ 

fut."r/.as 1nt<."flt;tJ1 )(1}-.~.lr un ClHltn>l J.un tn.1>·,1r de: b.s 1nstin_1c11•11cs de: Bn:tt1ln-\\'oods y un p:apcl 
ni.'.is din.·cto t,1 l:t dctt·nnmJ.c-1/•n de: Li s1tu:ict•.H1 tin;111c1cra y r·co1H\rn1c:1 Ultcn1ac1on.ll. 

¡_., hurn111H.bd t·xpenn1t"tlt.l t,1 b p1-1sgucn·~ fri.l un.i cn,:;.1s c:Ctlflt.•n11c:.t su1 prcccdc."tlt~ que 
conduce.· :il r.i.ptc.in t"1Tif'(1hn·c11n1t'1lt'' dt.: l,1onnrs sectt•r<.·-.;. de l:l pnbl..1ct1.ll\ n1undu.I. l..:i c:iid:i tk• 
la.." n1oncd:is t-r1 ct!'t tt 1d.1s b.s rq .. •;tt •tH'" dd 1nw11..i. • e• 1ntnbu~ 1·, .1 d,·scst.ibtltz:ir b~ t"C<.•nornia..<;; 
nac1nn=ilt·5 y prcc1p1t."lr a. paises t.,1ten•<.. ,.11 un."l p11hn.-~a. a.b1 ... u1.ll. l...3 cn..;1s 11<1 se: ltn1u;i; .11 sudr.~tc 
a....:d.uc(1 111 .1 be:-. L'111c"n ~1v1l·uc.1~ d C• d.lf'"' • t1ctH· lug:ir .1bn1ptJ. y s1muhiiH·:an1c.·ntt· nt vano$ 
p;ti..:cs. 

¡:_..,t:i cnst~ rnund1.:il de: lirH~ del s1g1<• XX úa· rn.i' d1.·Y:tst~td11n '--JU<" b <~r:u· ()cpn·~1ú11 de lns 
;uic •S ."\O, p1 )f sus 1n1pl1c.1c11111r.·~ ~~e· •pt >liuc.i:-. de l.tq~', :1.k.uicc:. 1 ~ ,, tr.1st' ln\t ~:-. l."C<lnÚnucos h:1n 
sidt.1 =icn111p:ul.1d1 is p• •r d t.·st::tlluJ, • de.: c11ntl1ctj '~ rq.";111n."llc: ... , l.i fr:1ctur.1 dl.· st •Cl(·d:adt.-s ~· t"fl 

algun1 ,.., C;i$n" l.t dcsrrucc1/1n de p.1i~'"' t.'1\h:r1 ..... ~· tr.tt.\. p1 •r h.·1· •S. dt" b cns\~ t:C11nf'Hntc:.i n1.:í:-0 
h'T:l\·c de b ht~ton:i rn1· ~dt'nl-1. 

Sin cmb.lr-g-.•. b rn"T1 ..... 1 ••CCJdt,1ul dc~nut-rlte l.t c'.'\.1 ... tcncLt de un,;i '"en''' hn;u1c1c-r:1 n1un1.h:iJ"; 
sus t·f,:ctn:-. '.'-' .cules ..,, in 1nu1un1.~.1d• ..... • • lÍ1'1• •r,11 •11.h.i· .... e u1 .... r1tu<"1• 'n'-"" 11Hr·ni.11.·1c •U.lle.·"· rncluid.3. 
l=i ( >ry.-;:u11:t'..=tn1.,n ll<· 1.i-.. :"..::tC'1• •IH .... l 'r11d.\... ;< )' l ·~,, nu.-~:;u1 b crecu·ntc • ·b de f""' •bn·;..-;¡ nHJndul: 
.. El prtl~'Tl--S.<1 rq.,~trad•• en l.1 n·ducn/,n t.k b p1)brt·.'.1 .1 riut.·'." 'kl :-.1gl 1 • XX e-. '--''tr.inrdu13.n•• y 
$1tl pn:c(."dt"Tlft-S ... l ...:i tdt".l C• •n-..nhu.1J l"'- quv l.t l"l-• •ni 111ai.1 • H·ndc. nt.11 ,., ºº-...1lud.1bk .. ~- (}tJ\.' b .... 
º'cnrrcccu •tll~ dt· 1nerc.1d1 ,·· .. k \\".111 Strn.:t -.< •n :unh1nbk-.. .l b "\:npc .1.5.1.:iuc.:i.. ;J. b 
prnbkrniuc;i tr:in~1n1"•n de H.u-.u h.1n.1 u11Ji -.:e~ in• •1111:1 de hbn· rnt:rc:ad• •. 



Conc/usi6n: Una Luz ~nt~ las Sornbras 

A. Los hechos 

Obvi3mcntc l;a crisis :as1:1uc:a tiene su manifosr:::ación rn:Í.< cl:ar.a. rn:Í.< p:alp:ablc, en la abrupr:::a 
caída, en la bn1sca depreciación de 13.s moneda.e; de <."'$tos p3Íscs. J....:i crisis cambiari;i explotó en 
T:úl:andi:a en julio de 1997 y r:ipidarncntc golpeó :a Indonesia, Filipin:as y M:alasia (Anexo 
Gráfico 1). J..a.c;; dcprcci.'.lc1one"$ n1nnct:iri:i.s p<-·n:i.sticrnn ha...c;r;¡ 3J..,r("-'Sto y el conr3g10 se cxp:indió 
primero a bs bolsas dl· \",;dores de estos CU.llnJ p:iiscs )" luc¡.~> :il rcst1> de /\si.a: Corca dd Sur • 
.. ranvan. l long K<-~ng y S111g;1pur (Ancx,, (~rático 2). Entrct."lnto. la.c; n1ont:d:t.."' de otros paises 
emergentes. incluyc.·ndt> t:I rc..·;i) bn.sderio. cornenzaron a verse atac3dis. dcscncad<...-r1ando c:úda._..; 
t."fl las bols=is de v:alon:s loc:iles. J _, pnrncr.:i ob de cont-ag10 tin:ancicr(> llch't'~> al punto cuhninantc 
el 23 de octubre. cu;indo d :J.ta4ue «specubuvn cnntra d d<'>br de l long Knng ~¡uc fin;ilmentc 
no tu\'o l~xttc ~- <·n1pl'1'.1 los n1er-cad( ,~ gl( •b;ilt.·•: de :J.ccu •tH'!'. :i un.1 "\ttu.;:ae11°•n d<.· caid.l ltbrc. y se 
tr:i.Jujo en un alz.-1 c.·:->pl-ct=ic11!.ir de 11•:-. 'Í''r.~dJ li(· !f,.,. tíh1lr1s ''<·rncry~t"fltes··. l.1'1 p:J.rtlcubr de los 
titu)os de dcud.'1 de l1'S fUiSc:. .1,1."'ÍllCoS (:\11ex11 ( ;r.\tic11 .'\,\. J)ur.Ultc...· ncincmbn· y d1C1C'tnbrc. b. 
situ:iciún de: Con.·.i dd ~ur e lnd1111es1.1 -al borde dl'..·I d~f .. m~i- :1tecrc·, 1nt<·ns:1nu-,uc.: .:i b ..... bolsas. 
de v:il"n-·s. glob3ks. S1 :-.e ton1.1 <-íl cuent.:i b s1tu.lc1/•n lÍ<.- b..;. nl• 1ne<.b . .s del con1untu de lo~ p.J.Íscs 
cn1<:f},"t."tlf<.·s. !il" ventic:1 ;il.1:c, obnc ,; d <T'IC"<."1ltrn dt· 1.-t cn,1~ !-><." e' JflC<."1Hr1·, l'.."tl b r-eg1i1n =is1iuca .. 
En cfc..·ctt '• b..-. c;iid.1s rn:í~ pr• •rtuncud.1s <,ltn: Lv• ur11d.1dc-.. 11\( 1n<"t~1na_... de h , ... p.1i.;es cmcq..,.1·c-nt<.'S 
se rC"h"lstr.u,,n t·n :\.s1.1(.\1H·x11 <. ir.1.tic•• -t;. J_-i tn.b )~'lpc.id.'1. l:t n1p1.1 1ndora"'u.. pcrd1;) mis de 
65~'o conrr.t d d('1br L"S.\ entre c1 t• de..· 1ul11• lk l 1J<J7 y el 1 ~de c1H•n1 dl.' l'JCJH. :--q ... ~nd.:J. por d 
bahr t:ubndi-s. C..Jlll" b;il'.1 ~lºu. El pc...'°'1• til1p1nn y el nn)..~',lt tn:ll.t.!-t.tt• h.1.n sido In:. rnnH•!'> :tfcct:1dos9 

con un;i dcpn.-cl.ln/111 dc'"..;t'1I• ;· -So(•"· F.I 'v11n c• 1n·=in~ 1 ~e dcsh;•(1 -t7" ''· El t..ft")br t.11,v:iné-s y el 
dóbr de S1n.l?J"llr pcrd1cPin l8º,) .. rn1c11tr.ls lflll" el )Tll se dcbd1t1'1 J2Po c1111tr.1 c.·I d1",l..1r L"S;\ .. En 
t.•I resto dd n1u1Hh1 el1Hr~~t'f'1l", b snu.:tc11.H1 l"'" nic..-rH,... cbr.1 .. \l1~1na . ...: n1nncd.:i .... h.3.n $Oportido 
pn.:storH·.s direct;itnentc..· .l~enec1d.i~ p<•r b cn:-1', .11 pn.-ct•• d<.· .J.l.~;is dr.i. ... ttc.1~ c..·n c1..;;is de tntc..·rés y 
dt.· un:i C:lÍ<.b de n·scn.l' mt<.'n1.Jc111n.1k' \r111r ewrnpl11, rn Hu~1.3). F.11 f1tr•1.;. C1''-'~. C<1mo c..-n 
l\r.i.sil. b. cn-..h h.1 , 1n.o~rL1d•, t:unb1i"11 unp1 •rt;u1tcs 1r.i...,t1 •n111s tn.:icr1>c..·cnn,",n11c11':'>. En otros 
p:iis"~· la cns1~ h.i tl"1lld' • un nnp.lcto nu.¡11 '"' 1dc..-rlt1tic.:ibk. dchuJn ;i t3cture!'- 1( 1c.:ilc.:s t..:ilcs como 
b cnsts p11littc .... (.,1 Ll República c:h<.:c:s 1) d n._:~~llllíl C.lt11bun 1 1 <."11 .. 1gnr fc..-rl F.urop.1 

cc."t1tr:il/on<."T1t.1I. un lfr..,Ji.·;u11u.:nt•' ll-r1t1, ;.-,.~JJ!:r..r.. f't"V,,\ re ... p<.·ctn de..- un.l ce:St:l de dn 1s1s c¡ue 

mcluyt· d rn.irc1 • .i.lenün. 

En c;unb1•). en l.i:-; b••l-...1-.. lk ,·.1J 0 •rc:- b cn,1:- .i. ... 1.inc..i tu\1) un nnp.icru n\i .... unp11<1 (.\nt.·xo 
( ;r3.ftco 5). \luchP.-. nH·rc .id1,.... :-e ,,er1 •n :1ú·ct.'"1d11, por b b.J¡.l rq't1ltn1;1 dt· Jn.; flujos de 
capu;iks <."tl .:t,l, 1q11. luq.~· • pt•r d 1.i<.·mnnbc.: ~<.-r1cr-.ilv.:td(J dd 21de1 ~ruhn·. y tin:tlrnc..-rlte p<1r los 
nuevos at.14ue' l"'f'ccubtn(1s de c1a·ro dt· J<>1-1H. l)c..~dc d t• de 1u'1,, de 1'.J'J7 :iJ 1(1dt.·1'.."Tlc..~o de 
199H. l.:i..; e' 1rn_·cn1111t•, 111.l:-. .11.~ud.1~ s.ucc1.hcf"t •n n.uur:ihnc:n t<.· en le'' rnerc.;11..ic1s .;1.-.1=it1C< •s. J ~ n1i.o; 
dr;un.luc..1 lk c'tl' peri• ·d· • tt'ie Li c.iid.i. vcnt~;:ln• 1:-;..1 dt: :,o .. ..., dd tnd1c1.: l11c:1.J de.: J...:.u;ib Lun1pur, 
S(1-,'"UU..L-¡ de pi·rd1d.i.... (.'1\ Y:.ik.ut:l (·,:,·· ... ;. ll1111g J...:.ttng ;.i1° .. :•. ~l.J.rub (.V.J<.1~·>- ~-úl .'_'\() ... o) r 
B.111g~' ,k_ '_.'"\1 t'' .. : . 

F .. ..n el C:l'."(' de 1 \.1ngl-..• ,J.... nr, ',b~t.ultc..·. I.t c..1id.i dd n1crC'..ldt • de, pu<.·., c..k 1uJ1, 1 pn ,), ·n~.::i un.1 
dcchn;ic1.-.n r::r.1du.tl 1..fc..;dc rn"-·J1.;hJ.-: .... de ttrJ=,. n•lnc.1.n.J,1 l.t b.tp t11t.1I dd i11d1ct· d<.~"'"k· d ¡•de 
<."1H"r1 •de l'J1J7. c..-Yl tn.i.;. de ~11º, ... J _l....,. bul-...1.-.. dl v.111 •rl'"'- de 'Lu,\.·.111 ~ Su1~~.1pur t;unb1i·n :-c.· \"l<..Ton 
.;J.ft:ct.Hl.!L~. b.i1.:1nd•' 1 ~·· .. ~ .\..~·· ... rt·~pcct1,·.l.rnc:11tc; b 111.1".'c ir- p.irtc..· de b pi·n.h .. Lt d .. · S1ng:apur 
(.cum1·, <.11 t·nt:n> de l 1J1J¡..;. .. ·\d<.·tn.i' .. b cn ... 1..; h.1 .1r.ct..-r.1d •• t'"u ... nc.n11.·ntt..- ;) Jo, •1tr• .... 111c..-rc.:!do-s de 
aCCFHH:~ ,.nhn..tn.1 ... (t..,::l!tl h'f..PÁ.r."-~ l"11lc...·:-~':l"11tc-.. 1 \n<."'"' (;r..lÚC•1 =\,~ nl1.JC"h•• rni' c..iuc .J l11s 

1BS 



Conclusión: Una Luz cnt,.,, las Sornbn1s 

mercados estadounidense y europeos: las acciones ordinarias (eq1atüs) en América l ..atina 
(cxc«..1lto en ~téxico) y c.·n .Sud Afric;i C3ycron n1is de 2~"o l"fl el período. SCbl'\Jidic; de llusi:i 
(18°/o) ~~de Polonia (l 1º1f1). En los n1ercados intemacion:ilc...--s de títulos de la deud:i (curobonos y 
Br.tdy). el irnpacto quc.·dc·> cnnfin;ido. <lur:1ntc el "·cr:ino boreal, a los paises dirc:ctamt..-ntc 
involucrados en l.:t..:o en.sis c:unburias y 3 Corca dd Sur . .'\ pcs;ir d<." b tom"ll.-"Jltl en los mercados 
carnbi.:inos y de acctoncs. d volumen de pri·st;unos ;i los paist.•s cmcrgt."Tlt<..--s en d rnt.·rcado de 
curobonns se n1.:i.n1uvo c:lcvadn ha."t:t scpt1cn1brc. Con 3lf';llfl.1S cxccpc1ones. el mercado 
intcmactonal de tírul1 ,.., de dcud:t pL1blica de J<,s p3Íses cn1crh•·cntcs se rnannJvo en su tendencia 
de 1 ?96 h:tSf;l fTICd1.1dt I~ dt: OCtUbre de ic.rJ7 (:\flCXO c;r.ifi.C(I ()). J _'1...<; Ipr?Jdi de CUrOb000S 

soberanos dc11orn1n;uh,.,. t.·n dr",lan·s de lo"' cu;itro p.:tb<~ <le b _.\SE:\:--..: Asoa.:Jadn de ,9\.'ationes dd 
Sudeste .t"lsid.:iro (lndnnes1:i. ~1.1b.s1.J.,, F1lip1n:l.:i y T;i1l:ind1:1) se rn:1ntu,·i<:ron ap<.."tl~ por encima de 
los 100 punlt1s de b.:t:->e (:\ncx11 (;1-.ltic11 3). 

1..3 pnrna dt.• ne:<gt1 pnHnt.·Lh•• c11 l1•s l\r.ilfy :-.<1bn· h<n1t1s·1· LiS:\ de b n11~ma fcch~ pa."'ó de 530 
puntos de ba~c en líll'r• 1 de ttyr; .1 '\1H punt' ,"de b:t$.e :t pnnc1p11 is de ncn1brc del misn10 año. 

1-'1 gran n.Jptura líl l':-'Ll tendlílC1.1 pn H.hJJ• > d 23 de ocnJbrc. cu.uHio los 1nvcrsio111stls del 
n1undo entero 1111c1.:ln1n un ,-;i:Ht1 n1r1v11n1t_-1lf11 de f!:.r:/1//0 r¡ual:~'). b huid.1 <le los capn:ale-s de los 
n1ercados t.·n1c.Tgl"fltl·~ l1.1cu v.1lrln-s rn.i.; !"'c.·gun1s aunc.¡uc nn·n•>s rentables. ~lás de un :uio de 
C<.•nvc:rgt."tlC1:1 l'1l rn.Jlen..1 dl" J)*'rr.Jd1 se t.""Sfurn/, L"fl ttll"11<>s de una ~c..·rna.n.::i. En el n1crcado 
!'ccun<.:b.nu. bs pn111.1s de: nc."\l~' 1 dt· .1 .l 6 .u-1, ,~en eurohí>nPS sobcrano:ot .:;ubu.-ron de 100 3 350 
puntos de b.L'ie. J _1 pnrn.l dt" ncs~,, pron1(·d111 de 11 is b1 ,n, is Bndy !'e an1plti') a (,()() puntos de 
base. J .J is n1crc.1d1 .... pnr11.1n< ,..., pri •t11• 1 ..;.l.· e11r<)_l''.ll.TI 1n y bs t.·n11~1· 1ncs pn ,,._,.-r:un.adi.~ con 
antt.·l.1cu"1n -p11r .\ry_~t·nun.:i.. 1.i .. pr• 1vu1n.i:.. ~· re;~· 111c.~ n1 .. ;i...;, y ( 1tr11~- fuc..111n P4 1"'JlllL""St1s .. 

J_., st:gund."l n1ptur-:1 t·n 1.11cudn1c1.11•n1m··· :i rnnh.1dt1'." de d1cwrnbn· cu.:ind•1 se Lntcns1tícó el 
p.intco de J,,.._ t11\Tf"'t••r11..;t.:i-. .U1tl' d 1ncrc:rn{"11t11 del nt.;-;~~-, dc..· !Ít'f.4u/1 de .i.J..._...,,_1n11s p.::iíst.·s (Corc:J. e: 
Indc1nesu;. < :. •flt1nti.:lr1 •tl ;tn1pl1.i.nd• , .... t. b-... pnrn.1..;. lic· ne-..;~1' dt.· I< , .. b<1no"' e.le.· rn:t.yc..)r nesh~ 

(.\rnC.:-nc:i l...3.tlllJ. y Hu..;1.1~. 1111t"'1'1tr;i ... \.!U« le,-.... . ._ ... ,r.i.ÍJ dt.• lnd>111l~1.1 y Sudc•lrca ;ilc:u1z3ron n1vdc:s 
ccrc.a.nc1s :i I; ... de),,.., lk.hh· l!ur.u1tt_· l.i l-n"-t:-- n1c,lC.u1.:i -·rni:' de l.(H.WI punt<>~ de biq·_ 

En re~uJn~:n. ;1 p.1rtir de: c1crubn de ttJ1J7. C•>n d 1ncrcrnc._"1H•> dl' f1>S. J/'t?"J~ .. ü dt.· l11S curobonos y 
de- J, 1!'> be :fl• , .. Br.h!~. ,,. pr• 1ducc un c.·.u11h111 '1r;n1r'1c.J.tlvr' c11 b <;.1t11ac11·•n de li '"' p:iiscs. c..n 
<lc._-s:irr1 ~111 • qut" .H-cc.-dt·n .i J, ..... 11wrc1d1 ·~ t111.1nc1l"n 1:-. Ultt.:nl..1c111n.ilc..-s. l·:...._t• • 'e :idn(._·rte L""fl el 
.\nc..·x'' (;r.ilicn-: '-{!Je.· p•1nt· e11 c.·vidt"t1n.l l.'1 n:Llc11·m l""lltTT l.t!-> pnn1.15 de ne~~' y 1.:is tH>t:is de bs 
;t~"1'1C1.1~ C.'1.l1fic.u!• •r.1.., de nc: .. g• 1 :"prt 1nwd1• • de.: .\foo,:tl 

0

J y .\"t.~r:d .. ;,d ,·- /'uor.-.) .. -\llí ~c.· ,.t.. con10 se 
p:is..1 dt.· b situJ.Cl• .. n de tun1•' dd '>7. n1 l.t \.~ue q· ,llh u..·rtt.· uu.1 cun·;i b;i..;r~u1u· chJ.t..l.. :i b J<.· t."'1\ero 

Je 1 tJ'JS. llllt" ... e e.ir.tete. n~·.1 P' •r un.1 C""tff' .1 de p<.·ndu-.11c rnuch11 rn.iy. >r. E~t1 > (__-:"\pn-s;i el 
1ncn·n1l'1lt•, lk J, .... •_.""·tr.•.f... l·n pr• •n1cd1· •. p.1.r.1 d C• •n1unt• 1 Lk· 1. '~ p .. li~c..·..; t_·n"lt:T)..?t."tltc-.. 

B. Las cau~as de J;t crisis 

.:Cuile"' :-'1 •n 1.1 ... C."lu ... 1 .... 1ni .. pri 1tund.1"' de.· L1 cn~1..._:. ·r.unbu.1t .u¡uí ~l· ".:i ...1 pn )Cl-d<.·r de- m<Jdo 
b;is.t.;in H.· tc:k-~:r;lti\.~. •. p.u .. 1 nnnplrr ce •11 d • ·b1d1\ 1 • d<.· 111' ""' ·bn.,.,.l.,.lr d<.·rn..:L .. udc 1 ln-s tlt:nlpl"l'.'li 

.J.C< .r'-1 .. 1dc 1:-.. 

J>nn1t.•r;i ctu·-.tii°•n nnP• .rt.1nh:: l.1 cn-.1'.'- .. 1-...1.inc.1 ~~ 1lpt·.t c.·c• •tl• 11nÍ.1!<o --y <.-..r.;i un;i ditt.·n.'"TlCU 

s1g111t;C'".1.tn·.1 n.· .... p<:<.·t· • .. 1 b en ... , .... tn.¡ml.t-. l¡uc c.1r;¡l.-tt-,,.·.ib.111 1~ ir un;t úu.~n<.- t:a.o;3 de 
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Conclu.~ión: Una Luz entre /as Sornbr.as 

crccimí<..-nto~ no en éste el ca...""o de J\féxico. canctcri*1'.ado por W1 crecimiento mediocre desde el 
comienzo de los planes de L-,;tibih7.3C1Ón conocido> como Pacto de Solidaridad, a partir del 87-
88. ha..o;;c la crisis can1bi:iria )' financicr.i de d1cicmbrc de 1 ?<J4. Pero en el c::1so asiático el 
crccin1icnro c.·ra crccicnterncntc dcsc<¡uilibr:ido en la medida en que L~t;iba generando déficit de 
cu<..-~U corric...'111<-' cada '\TZ rni.. .. s1gr11ficauvos. l)c todos modos. se tratiba de t.~onomÍ3S que 
go...--aban de una gr.u1 crc:d1b1lu.bd. puesto <¡uc -y ésta es orr.i d1fcr<. .. "t1c1a irnporuntc rt.."Spccto de 
!\féxico- los 111vdcs de cndcud;unu."tltn cxten10 ptjbhco de estos paises. antes 4uc b crisis se 
pr<>duzci. crar1 surn~un<-i1 te débiles. 

l~1tonc<:s. cc<Ht<>rnÍa.o;; yue tenian fuerte crccnnt<_'ftl•l y <.1uc podían pcm1ittrsc. t..~ principio. 
déficit de cuent;i C(•mentc.· cn.·c1cntc-rtH.'11tc c-Jc.·v;uf(>S, puesto que c.k-spués de todo no habi3 el 
farde' dt.• tn1;i dcud:a pis:id:t. yut.· co1npnnnc..·tu:r.:a b perccpc1ún. b, cn:d1b1lulad de c:stos p:Ú..'iCS. 
Est;i c:1r:actc..·risuc;i 1c·s pcnn1tía un 1n:irgcu de rn.:unobn rn3yor p;ir.i :lcun1ubr défictt .. fn.'11te 3 
paises 4tu: cst3n c~ir;ictc.·nzados por md1e;1dt •rt."'.'t de endcud..trn1c.'1lto c..~lcv;idos. cnn10 son 
c..·scnci.1lrnc...,ltc I• '' de .·\1nl·nc~1 J -'1hn3. ( )rrn factor 1.1uc contnbu1r.í .:a. !-.~'flt.·nr el con1unto de 
dcst:4u1l1hnos y de snu:tc1• 1nes cxplos1va~ yue c."lr..incnz.l la cn<>1s es 4uc..· b . ..-; <..-<onomia.s :a...°'i:iacas. 
'' l.i n1..tp1r p.ine de dl.l.~. ad11pt.:tn n.·gín1c...,ll·.._ de c.11nb1~• 1.h: np11 t110 <t flotante controbdo c.¡uc. 
C..'11 l'I rnarc' • de una gr;i.n .l.bund:u1c1:a de ltqu1dc:t' mten1ac1nnal. f:ivnn·cit.·ron una apn·ci::ición 
n-.11. c;¡d;1 vc...·z rH.1y1 ir. de Lis 1111 ull:da~ de c..·!'-t1 is p.1.Í-;;e:-;,. 

En este nu.rc•>. b (.-ntrJd.1 n1;is1va c.k C3plt;tk:-. cxtenH1s va de la nl..:lJlo C•Jn un:a. $Ít\J3aÚn de 
rcc:ik·nt:an1H .. "tlt• 1 de l.ts c.·c1111( •tni=i~. '4UL" nene e' 1nH1 e< 1nsc.·cut-ncu un3 alttnt-ntJ.CtÓn o una 
rt.·tro1ln11en[,1c1c'1n del fr'11,··nH-rlt1 de .1un1c.."Tlh1 de ¡,,..; di·fictt comentes. Pero <.-seo no c..·r.:i ,;sto 
cotn< 1 ;¡)g, ~ pre ·bkrn.lnc< '· pu1.-sh > 4uc d di·ficn de cut:nra c11ml'nte de lo~ p3Í!'i<."S crnct)..."'t."11tcs cr.i 
Sc)brec•unpt.'11'.'t:ld• 1 pe 1r <.:I .l.b11nd.:u1tc tinanct.ln11t'1lt• 1 c~rcn1t1 1.¡uc c.~t:ts ccon<)mias rc.·c1bí:i.n. lo 
cu:tl :i su ... e ... gt·11cr.1b:1 nuc- .... 3.!' prt.·sH•tH·' h;in.1 1..1. :.rn:c1.:tc1lin re;il dc l.1.!i n11.1nc..·d.:is. fenótneno 
c..iut.· r..11 p;:irtc t:tn1b1~·11 • 1h,cr\';ttn~ , ... 1.lt.· 111.111cr.1 11it11.i.1 t.'11 c...·I c1..;11 dc vina....:o economÍi"i 

btn11 1:u1u·nc.uL1s 

F.n dc.-tlruttva. l.t .1bu11d.111n.1 de li"lu1dc7 f.I• 1b:al. JUl\t< • C•)tl l:t..' p.1.nd::1c...k·s tip.s o '1U."l...<i.ifijas. 
f, .rnen t4·, :.tluencu ... 111.1 .... n·.b de c.1p1t.il !'ittl ne..,~~ •S c:i.tnbu.nn~ .1p3rt.-ntc...·s t..'11 el conjunto de los 
p.tisc:' c.·nH·ry~t."'f1tt·~ (:\ne-...•• ( ir.if1ct• 8). 1:.n c.·I c.1.:-.' 1 de 1·1~ p;iÍSt"!" ;isi.incus. li"' n>bu~t.2.~ t:lsa.....;. de 
m\·c...-r.-1«111, d t·uerte cn·cnn11.'1'1t• '· d b.\10 t."'fHieud.lnlH"tltc • c.::..:tcn10 público y b. au~('11Cl3 de déficit 
tic;:ilt."!'o fuc.·n •n J 'crcibu..ft,... Ct 1nv • t':ictt 1n·s nnu• ,,, , .. lJtH.: u1h1bu·n •n 111.a.yores pre< ,cup.lctones 
rt.·!'pt.·ct• • ;1 Jt.,~ dc.· ... cyu1hbn· ,.., c.·xren1' ·~ rt.·.lk .... y P11tt"'f1n;iJc~. l ..:i <.·.xp<."Ct.1.U\·a ... k· un crccuníento 
tinnc...- y ~1',l11.f11 unpul .... i.d<• P''r b trt\TP..1/111 v b <"Xpt1n;icu·m trll.lu10 u11 .1.Utnt.'f1to dd 3horrn 
dPnu··sttco y c.·,tr.u11t.·n • ~1w c11ntnbuí.1. :a "U 'c.· . . 1 fin.1nc1.ir 1nvt·r~1u11 e~ llllt.·. ""<." ~uponi3 .. dcbi311 
t.:'.'\f1tl1Ul.U .:.d1Ct••ll.lirncntt' d cn·Ctrlllt"ntc). F:-.tl' rr1~ct.· .... 1• :lut1"•nnrll•• p··dri."l h=tbc.T dundo si: no 

hub1cr.1 tlc\';hti • c1 .n ... 1~~· • < 1 .~~t·n111. .. ,1 d(· dc ... t·l~tn'1hn; , ... c:i~t.1 Vl".' rn.i.-. unp• 1n.;1ntc...-:-.. 

•Pnrncr• 1. l.t entr-.td.1 rll.1 ... 1\ .l de C':lj'tt.1J c'rcn1• 1 unp11l,/1 b ..... tC• ,111 •tnl.i--. r11n11 • ~.1 'l" 1nd1c,). h.3CU 
un.1 '.'tltu.1c1°·1n de n-c.1lc11:.1:11tt*t1t• • .. \ pc .... 1r ~it: 1..~uc \.ln• .... h..11101 ... C('1ltr:ik· ... lfltt.."'flt.an•n ;.1.pltcar 
pt1lit1C.l' t•nt1'1t.1d.1 .. Je• •nrr.uTt''t.l.f' 11° ... t·ti..--cr1 .... de b .11lut.-r1n.l excc-..1v.1 dt.· c.ipH.3lc:i- y c..·v1t;J.r l.Ul:l 

11\:lyor .ipr<·c1.1n• .. ll de .. u... tllt 1ned., .... 1. 1 ncn1 1 '"' que. .11 I\•. r~ )d(._"t" n.·!'-'tnn;":lr d<: rll<."1.io 
~l.L,'Tlttlc.lt1\'(• c.·I .HUtH.1'1t11 dl' l.t IHluHk.' dc: Ll t·cc1n1•rni .. 1 f11 d cn·nn11c."t"1t11 dd crl·d1ro, 1.i~ 

.1uh•nd.1dt·.;. 1111 fl·ni.1n t•inn.:i de c1•n1t.'11er l.J dnn . .i.nd .. -! .... , ....... <... t11n1.ib.i c.·.l.d.:i ,·ez rnc.."flos. 
t.kpt.-..Hht.,ltc dl 1 ~i:-.1 ... t• • pub he'>. J ·.n un.l u;-. •fl• •nti.l c11 .lll).~.: e• •n nHJ\'.'h(" ctu .. ·lln ... de bou:ll.3 -
C°f)tll•• «.'I rnc.·rr .. u.i •• bh•)r·.11 ~ b 1utr .. 1.::-.tn1C'tur..J·- 4..-u.J.l14uu .. -r <..-,n ........ t.,I b dL"fll.."lJHb n.Jnir..ilmcn.rc 
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dispara b .. "i tcnsiont.--s intlaoonaria.."i. Así. la apreciación de csas de cambio reales en muchas 
cconon1ía..co crncrgt.-rlt<."$ (Anexo (;r.ifico 9) empezó a tl"ll<.."T un fuerte.- impacto t."11 d dc..--scmperlo 
del comt·rcio. En los paist..o.s :i.sd.ticos. donde' b divisa de referencia princip31 en el dólar. b. 
situ:iclón se a1-.~vú con d alz;i de l.a monc..·da cst:u.:fotm1dt..--n!'.C' contra d yen y d marco desde 
rncdiad<JS de 19')(,. J·] unp;ict<> en d dcten<H"<) d<: la cuc.·nta C<»me11tc se sintiú ya en 1995 -un 
:uio de: déticn ri·cord en :\s1a. Pero 'º' s1gttos de un:t disn11nuc1<°•n t.'11 t.·xpnrti:c1oncs se hicieron 
rni~ notnnns en l'J'J(t_ Par.i bs cconornías de lflJ~t.·sos rncdu1s l"fllergentcs (los 4 de 1\..-.;EA~f") y 
los. tlJ.-.'Tes .i.s1.luc' •s (C :( •fc..l del Sur. ·r..11\\.'J.n. ere.). b s1tuac1ón se .J...L..'T':tvr·, <..:11 1 CJfJ6 dcbtdo :a una 
dcs:icdt.·r.icu·,n rcpt.'lltln:& l'll d n1crc:id,, de b dc.:ctrón1c;i. Sunult:í.ne;un<.'lltc~ el crccirnic.'lltO del 
P' 'dc:r .1d(.¡u1s1t1v'' del d,·,1.1r. rn.:Í:-; b ÚH:rtc: dern.1.nd:a de btt_"fll"S de cnn<;,u1no y de capitil~ 

<.icsenc:&dl'll:&n •n un:i • 1le.ub de unpt 1rt.1c1• 1nc~. J .... ·~ di.·ticn cr1111crc1.:ile:\ «tnp<.·zar<Jn 3 aumentar 
p<,_·hgr• •s.1111c11 te. 

•Scgundr1. d r:lpuir1 ,)e:-;;irrt•llt1 de J.,_.., t:Cr1n•1t11i.i:-. ;i__.;1.lt1e;1:-. cn1cr)~'llfl."=-'· JUfllt> con pr.ícttca..~ 

f1n.1ncu·r.1" p1 •<"• • e• •tl rr• 11.id.1~. • '">!lll.lr• •n h1Jrb111.l.' 1·~p<:cub1n·.1~ <.'ll btctH·~ níc{_:-;. :icc1oncs 
'1rdm:1n:1s ~ • 1tn..., ,-.1!1 in.· ..... \lr:un.1.,; hurbu¡.1:-. ... e ;ifnrH"t1t.1n 1n dircct."ln"l(."fltl" de atlLJ{_"'flC13 de c:apit:il 
cxu:n1r • t.¡uc· •. 1 I•. l.tr)~'' de J, ,.,. .11\1 •:-.. p.1.,,·, de 1.1 111vcr .. 11.,n d1n·c-t.1 :& b 1n,·eN1(1n l.'ll c.tncr.i o los 
dcp(1...;1111s b.1nc.1n•"' .1 c•1rt•• pbz,,_ l..t)~ .irnplt•, .. d1ferenculrs de b .... ti..,:is de u1tt.·rC::·s c<1ntr::a la..-.. 
d1\ 1 ... :i_... lucrt1· .... t"l\ c·:-::.pcn.11 d yt:n. ·~·nl·r.tr1 u1 l<'ltc 1ffll'lll 1 .. : !~;iudc.·~ tlu10"" e .. pccubnvos. :i cono 
pJ:\:1,) h;ici.1 11..,. b.111c~ '"' ¡, 1c.1lc:-.. d( •n1k d ne';!:'' c;unb1.1.n< • pcrc1b1d' • c.·ra b;i¡1 >. En el tr.ln~curso 
de P' 1c( •S :1111 ''· ti .. t·c1•TH11ni.l~ n 1n h.1¡.1 dcud.l exrc..-n1.:t -"Lubndu. P' 1r c¡ernpln·- dc·s:irr<.1lbron 
fr.1g1lllbdc" tin.111ncr;1...; .1~r.1'T'. t.1k' C• 1n111 fu('rtc deud.i pnv.:td.1 .l C1 •rto pJ.i;..-1 1, una burbuja ;1 
n1vd dt· ), ,.. b1nH·, r.1in·"· etc. l·.'-f;¡ fr.1~:ilid.1d en1pc1 in·, dl"lnd. • .\ (.luc. c:n un nurcr.1 de 
lib(.-r;ilt.'."lCl•"n t1fl.lll<"llT.l. d n-. ... .,nH·n pn1denn."ll de 11 ... nuennc1.h:tnn:->. ~b~u1co:< y c~·,mp;1f1b~ 

tinancu.·r.1"" l"r.l ,k b.1p. n·,tncc11-,11, <·-.t1n1uLu1d1 • 1nvcr,1c ''ª"' yue ""prornetí:in'' ck·'\·;u.io~ 

rc11d1n11(."f1t1 '~ .1 C• •rt• • p1.L·• •. J'l"t··. 1,.¡tu.· cr.u1 d<" .11tl .. 11111' nt· .. ~~.1 •- '\ e• •n ,..,tt • .:ip;ir<..·c-e un nuevo 
n1~~(.·d1cfltc. 1u1 n1~'Tc dKntt· de C••n,hkL1et,-•tl p.1r.1 c,plic-:ir l.t 1n1p<•rt.UlCl3 de: b ··cnntl=s~-:r.ic1.-·H1'": 

li )S b.uic• '' ti1 1nle .. rH·• ·~ '.ul .1 .H"Lulir tn.1 .. n·.1nlcnte .. p.u ."l ;1hn1c-r1 t;tr l.i burbuJ.l c.·specubnv:l 
11lt«nL1. 1'.,rt1cul.in1H·ntt· en lii-.. rn<"tc.1d· '' .H·c1• •u.1n1• e tnnHlbtlt:tn••-. :1 un crcc1[_""ntc­
endeud.un1c11t• 1 t·,fcnl• •de (""1•rt•1 pl.l.·• 1, J'n'\ .ld• • -<.""t' •C._ rnuy rclt''\"3.Jlfl·-· lfUt: V.l 3 JUf-,r:lT Utl rol 
de pnrncr ~·t·dt·n t:1l el rcn,-•1lli'l\•1 de C11nt.1~.,,, .. ¡ut" "<" v.1 .1 pr-1dul-lr' uhcn,1nnc·ntc:. 

l·'..n t.'!-f(.· n1.1rc• '· J, ... t<"nu .. de nu~ 1 •r pn·· •cup-H·r, •n l·r.1n l.i pcr'i...tt·nct.1 de ¡, .... dl:tictt de CU('t"IU 
C<•mc.-ntc ~ \tH·-....' l ;r.1tic11 1••:- y «I n1.1ntuHnl1c11t• •de :q\ t"u1.i11n.1c1• •ll. en c'pt:Ct.1' en c1~0 c..h.· 
n1' )d1ticlC..:t1.•t1 bn1:--c.1 de J.t .. l":\.J'tTl.lft\ .1 ... ,. • 1 •h .. t.Ultl". tnuch• ,, ( •bH·rv;iJf 1rcs con51der.iba.n 
r.1711n.1bk que un.1 en •1111nú.1 c.·tnc:ryt111c .k .dt• • t"fl"C"tllltl"flt• 1 tu\ 1cr.1 un dt:tic11 cxtmlP ~de 
dur.-inte 1.1 f.1 .. c de .. J:. l:up. tfrh1d.' .1 1.i:-- 1n1p• 'rt.lC"I• •tH'':'> 1,.k bt(."tH·, de cqutp' 1 y rn:a.tt·n.l....."'i pn.mi'. y :i 

l.t bn ch.1 cntr(.· t l .1!i.1n .. , • n.1c1• •11.11 ~ ), "r1. qucnrnu:11t• •'- dl rnv,-r--;,, •tl dqtni·,nc.1. 

J·~src: llpt • dt .1!l;ih .. 1-. 1111p1,h··· q1K .. v .hi• •pt.1r.n1 na ~!1d.1...; d,· <"• •rrn.:-cs• 1n. 1-1 rnult1phc.;ic1ún de 
:->cú.tlc:-. 1.k .1bnn.1 .fc!h ri.1 h.1bt·r dc'l"fll.i.ft"fl.hi·· tJll.t n·.1,·c1,-•n d._· 1..i~ .1utc1nd.utc--.. p<."t""•)~ t."fl. b 
1n~1y1 •t;.1. de p.11 ... t '· (· .. 1.1 ... pt·nnuwrr )1\ q11<" Ll l'n· .. 1,".n .. (. .. 1cunHJbr:.t t.-n un .unbt<"f1.tt: fu13flCl(TO 
1ntt:n1.H:v1n.1I .1c-11n1••1,.l.lttC1••. ll.1. .. t.1 l.pa· l.i tin..inet.1<.·t<,11 dd dc.:tin: c.·,h:-n1t• '.'>l" c~1n'-,n1ó t_'l1 un.;i 
l·,pir.11 de.· .. , n frcn.1d.L 
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C. Efccros de conragio: el predominio de los facrorcs financieros 

F.n alguna.._ c..-conotni."L.;. por lo t:ll1 to. una crisis cambi:aria. parecí.a rcsulbr b. únic:i salida lógica 
ante bs rcnsinttL"S acun1ubda.'i. 1\un así. no puede culparse a los factores dt.."'Scritos :irriba de 
lodo,1 los a.."p...:ctos de b crisis. 

l~I priml.·r'• dl" c..f1ch,>s aspcct<l'i es s111 dudad =ik:incc y l.J duncic".an del proceso dc'\·aluatorio. 
aun pan bs c.:conotni:i." 3~13.uc.3.!i t.¡ue tcni:tn nc:ccsu.fad obvia de un ajuste de paridad. EJ 
SCJ..,P\Jndo :is¡u:-cto c:s d efecto del contagu1, d1fic1I de cxphc:t.r sólo por problemas de 
co1npct111vid:id y t.f<:~<.'lpHhbnns extc.·n1os C• )flSldt.·r.id( ·~ .. C:lS<' P' >r ca...o;.o••. 

l~I p:areculo supertlci:al dt: los sintnn1as de n.·c.1lc.-i1c1n11<.'1ll'' de los cu;uro paí:i:;cs de b. :\SF ... AN 
pn •p< 1rct1 llH.• un~t explic.1n··,11 t:ic1I del r..i.p1d1 • nin t:lgto c.1uc ~e produ10. Un t·x:l.rncn rrds 
dct:tll.1.do. n<1 < ·h-.t;i1tt1·. rn1H:Str;i 4.JUt: Lt" c.1r.1cteri~t1c1s c.h.· bs cu.'ltro ecnnon1ias eran a veces 
ftH.:rtcnlc.:1lt<" d1vergt_·ntl":-: ~ f\t • t.kbu .. ·r1111 h;ibcr~c· :un.:tlg:irn.ul(I t.:in ltgc.:r:in1entc. Por c..i<.."rrlplo. el 
dl·ticu de cucnt.1 c1 •mcn te d(._· ·'l;,l.ts1.1 er.1 1i1unc1.lli•, c1 •1nplct.uncnk por lfl\'(._"f'Stnncs dtrc~ctas 
cxtr;u11cr=i:--. 

< )tn• ;irg\unc.-111,, ;i rnc.·nut.f,, pn·q·nLu.f,, p:.11.1 1·xphctr d conUj..1;10 de :it:u.¡ut~ csp<~cul.J.tl\"OS es 
c.tuc lo!" p;iises de.· l.i :\SF \' de._· 1ngteso nu·d11' si in nvalt:s e< 11nc1"c1.:1ll"s. y guc runguno habrú. 
su.lo c:ip;iz de._· h=icer fn:nte .1 un.'1 fu<.·nc aprecuetún -de 30 ;i -t0°-o--- dt· su mont·d.t respecto de 
b5 dc sus \'l'Cttt1 '"'· l _1 =iut• .nd.tdt:" n111ncL"ln;t" de .-il).';'lJflt15 paíse5. se.· observa .. dd1bcr:id:imen.tc 
dq:1r• 1n dc· .. lt:t.tr ~u-.; u ..... b de c.:unb11 ) .. \un n1:uHl1 • 1.1 <.k·v.1luac1<'•n cornpcut1va puc.·dc de hc._·cho 
sc..:r íl-'!'>f't 1ns.1hll· p.ucul liL 1 ct.l'Ct1 • dd e( •nt.t~';I· •. "-''h: .1rgurnc1tt1) nu pucd<.· aphc:ir~(._· .:i los p:Ú:;¡cs 
'-JUl" tt« > e:\t:ib.111 <.11 c11rnp<.:tcnc13 d1n·ct.1 ce in Ir'" cu.1trt 1 de b ;\SE:\:" -sc..·.-i f'H>r tnnn\•os 
gt·o~,-3t1c• •"' ( \rnc.··nc.1 1-ttlfl.l. Fun •p.1 centr."ll ,.onent.11;. n por d1h:n .. '11c1=is. l'1'1 cu.1ntu :tl pcrtil de 
l-"Sf'l"C1.lhz;in1.1f1 : ), ,..., fl~~n_·-. 1 l dr:l~~ lf\l"' ;b1.it1C1 •~ C1 1tTlO e, 1re.:i). ;\dcrn.i_-.. l.\ devaJU.lC1Útl 
C••tnpctU1\·;t 1111 puc.:dc t"'-J'ltc.tr b pc_-r-.1-.tcnci.1 dt' l.t-. cnsts c.unbt.:ini."' de lc•s cu;itn• p:iis.cs de 13 
;\SI-::\~ v.tn•" flll·,c.·:-. dc··T'tJ~., dd p.t,11 .l t:i-..-i.' tl< •Lltl tt·-.;_ 

Ln d c.1:-.• • dv J," p.l.Í'('' cu~•" .. t .. 't.1..¡wlibn1 ·~ rn.¡ucn;in un c1erto !--,"1"';11.h) de a1u-.1c de._· l.:i. p.J.ndad. 

l.i.s n111ncd.1:-- b.11• 1 ny:irnc.:1H_ .. de tl• 1t:ic1i°•n d1n_r-:id.i {b.1ndas de tlucnuciún n ~J d!" j . .;.'"to) ~<· ncron 
n;uur .1ln1entc .tr:i(-.\d;t-. ~ tl', n_· .... 1q1er1 111. Pc.._T• 1, .ti tin.iL 111s at=iquc~ t..·~pc.·cubnvo'\ ~·lp<.:an ;fl 3 casi 

t11d.1!" Lis tl<1t.1n1 •Tl(."'.' d1n.~~hi.i .. y .1 ¡," rq.:\ntc.-rn·..., de t;t~.1S de c.J.rnbu• ti1as~ snt I• 1n1ar <."n Cu<.-rtU b 
d1\Trs11.L1d d<· l.t... '-ltu.lt:1• •fll''.'< rn.1cnH_·c· .n,··rn11. .. -.\, nt lis n.·°:'<.~·:i.., d1spon1hlt::-. <.1l d1'\'1S3..~ 

t·xtr;u11cr.b. 

J..;.t Cn:-.1...; r-u·or )t' Llfl[• 1, J"'l•'· • dt: rn.1111IJc ... t11 i.l pn 1tÚ.nd.1 .J.Slflll·tri.i C'íltn• b Úa·r..-.i del Jtl<:rC.ldo 
:c.:1crc1d.1 p••r J,,.., t••1Hi••-. l""i"l·cul.ttn•• .. 11 ,;·:·./_J •u1~ ....... J,...,. tt.nd11' de 1nvt..·,.....;1/1n y d1.· p<.-rl..._11.111. ~los 

bann):-- u1h nt.tCt• •n.1lc-. · ' l 1 p• ''-h 1 .. te.: 1.1 .... 1ut11nd.hies tll(1nct.;ini.-. n:icic•n.J.Jc ... 1 -:t~ re..;.c.·rv:i' 
ac111nubd.1s p:lr.1 cr .. ·d1htli.?.1:- l.t-. p• 1 lit1<..·.1-. <.-.u11h1.1~.1~ (.""l'l v1~:t1r .... ~t.H* c-r.i.n 1u;,.~.ld.-i . ...:. c'.'.c<.·.;;n·a:-- :intes 
de.· l.\ l"n:--1:--. rr ... 1ilr.1r••l1 ... et rc.1!nu.-r1tt· nu~:r.1 ... l"1l C11n1r-.ir.tn1'1n C••fl l••:o. ,-,,flJnu.1H-, c._-i1 '1u.~1. U.t1(• 
l':"t.l ...... -ircun 'of.1uc1.1 ..... l.1 '- ... ¡ .... cul.h.-1 1 ·,n c1 1n tr .t \ ll\ 1 .... 1-. /~::.,<d 'l. e• •fl '"'ldt·n'• 1~ 1r un t1<-Tnp1 1 cnn10 
"'.1Jy1 ~ ~';T".llt' •· • •tr t-c1d1 1 p• •?" J. ,..., h.ltl Ci" Ct:fl tr;i)c-.. ~. • t.'' d« .._~ •í'J..,fl"tld<.·f ~ r~ ir h 1 t.Ultl '• lfU<.• b-. cn~tS 
c.un1)1.tfl.l .. re\ 1\ 1cr;u1 l·I ,!t b.-it<.· .,, ·brl: -.1 1.1 ce'º' tTt1lnhd.1d f( 1t:il <."'fl un :-.1stc.·u1:i de.· t:J:'.J.' de..· 
c.unb11 • tip.s l"' .11~~· • hunl•. P1 •r qc.:n1pl• '·el n·-.~~tn.-1"? c:unhctn• •d..- ( J11n.l .. 4ul incluye e• •tttn•lt:s 
,,,hn.· 1 .... 1u•1\uni..1lt•,... dv \_-.1p1t.\1 y u11.1 \-••fl\t.ff1lnlid.id '1n1u;id.l d<·I ,·u.in. 1111 .. ,. \14• ;1t:.1c.1do. 

-:t >1.·bc.-ri.u1. <"tlt• •ne<. .... e• 1 11 ... H! ... ·r3r... ... l.l. ... d11r.1 .... n•.·g· •Cl.l("t1 •ne.·~ <."'flff"<t: ¡, J'. g11b1 ... ·n11 )"' .l.-.1.lnc• .... ~ el 
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Fondo Monetario lntcm:icion:il p:ira cxplic:ir l:i r=cción cxagcrad:i de los mcrc:idos de di,;s;is? 
En julio, la renu<..-nc1a de ·railandia a cumplir con las din ... crivas del Fl\.fl dc.""Scncac.knó V;.trias 
alzas y bajas pasajcl""3S c11 los mercados. F.n \~orea del Sur. los mismos titubeos y la •.-obtilid.ad 
del mercado resultante st• exacerbaron con la inminencia de la elección prcsidct1cial en el 
momento de h .. -. con,·crs;icioncs con c:l Fi\11. )'por el c.:unbio en b n1ayoria política yuc sij...'l.Jió. 

El Of')-."Ullo nactc>nal c1crt:uncntc juJ~'> un p.l.pcl en bs complejas ncgoct3Ctnnc~ entre c.·sr:idos 
sobcnnos y el F~f 1. 1 )cspui-s de todo. ¿cf·Jmo po<lian paí.sc.-s cons1dcr.idos hasta h:icc pPco los 
alumnos ··c!"tn:lb .. Jt· b cli"-c cnu·rgentc (Cnrca del Sur se rncorporó a b ()ECI) -<)t.r.ur.iz.a1.-7.Ó11 
puru l.1 ( .. OO/lrnJ.7Ón Ji..-n11dmii-:a _J ti /)utJnv/Jo- C'fl d1cicrnbrc de 1<J<J<>) y con deudx; extcn1as 
sobl.."r:tna."' rní111ma.. ... :tccpr.:ir con caltn:i <.Juc..· los rr.u:ir.:ui como dc:udon:s dudo~os? La :un.3.rg:t 
tlll·d1cu1:t lfcl 1.-.\tl u1c)uí:i n1cd1di-. ralt.·s cotnn un autnt"nto en l<JS 1n1puc.-stt1s :iJ consumo, d 
ci<:rn· de h.u1ci •s y cnrnp:ttlí:as tinancH·r.ts 1ns1 >h'<."'fttt.;.; y b apc.·nur.1 e.fe.- c.:ip1t:1l corpontivo y 
banc;irH 1 .1 lns 1111 n·s1c.Jentes. F..n t«".n111n<1s polínc' is, l"!itos n:rnc._·d1os (·ran c.htic1l<'"'S de dig«nr: 
du:n '11 lug:.1r :t b rrn11nc1.1 del pnrnc.·r rnuu~rri 1 t:ul=uuh:s.. a un:a esc:J.bc.b de n:t<~>nC:J. <...TI b. 
c;unp:til;i dc.·ct11r.1I de ( :, 1rT:t del Sur y a disturbi<.,s socuJes y un.:i gr.:ivc.· cns&s: política en 
lnd1)fl<.'Sl.:l. 

El c' 1n~t11s1 • de 11 is p.:ii:-'eS 1s1it1et rs alrcded(1r dd plan d<.· u1tervc..-nc1ún Jc..· b.$ :iutundadcs 
j.:1p<)flC:S.:ts (e> ;iurt de.Lis .iutc)ndadcs chu11 ... en <."I c:i..-.1• de: ·r31bnd1.J) y .. rni.-; urde. ~obre el 
proyt·cto de cn·:tr un fe >ndc ~ monc.·t1rin asdt1c(' <.-5 t:in1b1én s1ntomiuco de la ;n:<:TSión ;i la 
intcrtcrencu dd F~ll t.."IJ ~11s econonlÍ.1s. :\ch~rn.i-.. lo-. pl..1.n{"S conrdu1:idns por d F~ll se 
pcrc1b1er' HJ c1 ,,n, • c.·yu1v<)c.1d< 1~ e 1n:idc.·cu:idf1s p.1.r.t 1.1.s c.-con< 1rnfas y s1tu.J.c1on<:s tin;inc1l.&a."' 
h>e.·.1lc!i. l·:S1 c:I C:-1-''' de 'l".111.uHh.i. r.í.p1d:unc11tt: c..ttH..'Lf<.) cbn• <..f.UC l.1s cunLhc1unc..-s prcsc.-ntad.1!" por 
d p:i.4u<·tt· de tTSC~Ut· dd l···'tl -au.,.t<:nd.lll tic al. aun1c...'1lt" dd 1 \* :\, polit1c:..i rnnnct1n:i 
n .. "!"tnctn·.1- 111' l"l'St ilveri.111 111 1.1 cn•"l'.'- de l1qullkZ tu d problt.•m3 dd c.-ndc..·tHb.mt<...'1lto dt.• l.1...c; 

C(unp.;1úii.; f111."tl'lC1<:r.b. 1:11 d c.l.s• • de.' Corc.·.1 dt" Sur. d pa\.iuetc del pri·st.1n10 fue.· cons1<l~rado 
r.ip1d.unt.·11te dcn1.1!'-1.Idi1 pn1uc.1lt• p.1r.i cubnr l<1s p:i~~''.'li de.· b Ut·uc.b. c:.xten1:i a rnuy cono pb.7o. 
En tndos 1,,, ca"'''· bs rettCt"tlCl.t.-; fn.11tc :il F\fl f("'t1Í .. :1n 1nuchn t.¡uc vc..·r con el ht·chn de <JUC' se 
In ci J1l:Stdrr:J.b.J u11..·.1p.:i.;.r de h.1cer frente .1 un.i CO!<-t.., de dcud.t c.·:.....tcnl.t pnvad;i (y w) 
plibhc.1). 

F.n n·.;illlLid. t. 1 11111tt\' • pnnnp.11 de. 1 ce •nt;ig11 • c.-n L1 1n.1y1 )ri.1. dc..· J.i.,. t.·cunon1i1 ... :ifect:adi"' fue ~u 
p.ltro-.n de.· t11l.UlC1.1n11c.-nt•• C\..tc.·n11•. t.jlll' li.1bi.1 d.1d1• lu~:J.r .l un CtTcun1c.,1tt1 \TrtJg·u1oso <le l.3. 
detH.b. pnvad.:i. de c11rt1. pl.v·•-.. Eq, 1 .u1n:ld1 1 ::i un ce 1n1p< ,n.:i.n11cTlt11 de- nt..:U13d.:i. de.· rC"b.:uio. de: )1.)S 

mv<.-rson·~ mt<.·n1;1n• •rL1le~. Frnp<.·/1\ .J. d1..·c1,......e (p.1t.· ~• Con·.1 Uc."'Tll" rornblnni..; esto puc...'"1..lc 3(<.~cr.:1.r 

lnd1 ,ne~t.1. etc .. etc. . \ Jl<"'!'-.tr . y c.-...11 • 11. ~ 1b-:-<-rv1, de n1;uH·r.1 b.i~t;uttc c.ftrcct=a- <ld n1~tcn.3.I 

~t ,f-t!"t1C.;id. 1 dd c.~tH· '<' d1 ... p• •1ll' c..'11 tl·nnuH ,.., dt.· ..:in;ilt~1<> de ne.·"'!--~, c·n l.1...-. pl.t~~.l..<Oi t'ln1ncicr.1.s 
111tt·n1.tn• 1n.1ll'..;., 111 rc.'ll1d.1d rnuch.1"' \.ce,·~ ,c..· h.tcT 111 ciuc.· <.·I .. \'f·cn11 ,-· (<.·s decir l.t!<. otra.s 
m:--ntuC11Hll·, tin.1nca-r.l.-.~ p.1r .. cc.· c.1tH' c,t.1 ... ltnc11d11 \.¡uc.- h.iy L{tH.: h.lnT. J,, cu.1.1 gt-r1<.·r.i un c.·tl:ctu 
c."ll c.1-..c.\d.1 t."tl un t1p11 dl· .lct1\1d.lll cC1 1111'•n11c.1 yuc c.-, b .:\Ct1v1d.td t1n.:innc.:r.l. d11nd.,,· tirulmf..'Tltl· 
l.:1 que prn.lt•tn1n.1 c~ el ht1n.'•1ntt· de C'•rt{1 pl.i:rt1: c(.Jtl\•1 .1pn1\TCh~r r.ip1d.J..nlrntc..- b . .s 
11rv .. nun11. .. LHh· .... 111.\, rt"Tlt.1bk·, •• 1.·,··n111 d1,nunuir b' pl-.n.iid.b t"\t.."1ltu;.ilc.;.. <.-rt c.;i_-.,, de C.J.mb1os 
bni.;.t.-• ,.;; de.· 1.t ... c:\.pc.·ct.u1v.'l .. y dt· rn• h.ht1c.i.C"1···11 de 1..1 "'1tu.:ic1,··n d<.·I n1c.·rc.ac.t.•. 

J>en• \'l.".lflltl~ ,k nlt~t •• pn·c1~11 c,·,,n~1 •1pt:r.tr11n ¡,,, pnnop.:ilt.-... rr1«.:ca.n1-.rn•>s dt· con~..,n·. l..t•S 
.;;1,tnn.1.!'o 1k 1.1..;;.1 dt· 1..·_1111b1• 1 t1u, -.11.\,_u,, , ... d1..· .._.¡¡, i-. t."t1 ·n~~ ir dur:1ntc.· rnjs d<.· un.1 dL--..-.:id.l- tUcron 

1'3\ 



Condusión: Una Luz cntrr!' las Sornbras 

un incentivo poderoso p:lr.l que los emisores privados de los paises emcrgc.ntcs pidicr.in 
prést:unos a plazos conos en divisas fuertes sin preocuparse por c:I riesgo cambiario. 

l lubo un arguml"tlto de peso en favor de las deudas de menos de un año: la..'i tasas de interés a 
cono plazo cr.in rni.c; baja.e; y Lis primas de riesgo a corto plazo cr:in. también. m:is pequeña.e;. 
E.n Tail.:uH.ti=1 ~· l.'11 Corc;¡ dt.•I Sur. t.astos factnrt"'$ indujeron un alza brusca de la deuda b:inc:tri:t 
cxtcn1a :i cono pb.zn. En Indonesia, las grandes corpor3cinncs crnpcz;iron a pedir fucn-cs 
prt..~t;unos <.'11 d increado curo de papel comercial <-"fl c.:ncro de 1997. Par.a estos tres países. y 
para otros t:;unb1l11. l:t r.ir1d."l expansión de Ja dcud:i cxtt:rn;i :icono plazo contnbuyó de fonna 
t.k·cis1\•3 a debdu::ir las l."Ct •rH HnÍ.:t.."i antes <le.· la cn:;;1s y. luego, al dc..~phchY'\..Je de la propia cri..._LS. 
1\ntes de los :ll.ll{lU ... -'!' r:-.pecubttvos. d vohnn<.."Tl <lc.· b dcu<.b con vcncun1cnto a mt.·nos de un 
arl'' cr.:t igual ;i o rnay' 1r .. ¡uc- hs rcsen:a....<;. 0Jic1:ilcs <."11 dn.-1s:a.s cxtranjc.·r.:L~ C..."Tl "l":.ula.nd1a, Indonesia 
y (~nn·:t dd Sur. l)<."''"Pui·~ de b llotac1<.>r1 dd baht. <."11 jul10 de.· 1997. las r:isas de c=i.mbio de las 
nvrned.:is t.]ue :uucs -..e crci.i.n tlnnerncnt<.· ~rd. <."tnpczaron J. o~c1b.r tan1b1i-n . .:\fuchos bancos 
y cntpn:~.:is 111C:llt.-s ... <" pcrc.u.1n 1n rcpenttr1.:1.rnl"Tlf<.· de su t:xp1.•SICH

0

>f1 al n<..·s,.__..?(l c;unbi;irio. 
~:uuraJrn<.11tc h11sc.1r• •n cubnr sus dl·u<.bs en dins;L..; exu-:in1(._-r:is. :itnn<..·ntando con ello el 
nv J\"lt1)1("1l lt) cn·:tdc 1 rH •r ), IS c:spccul.:u.forc..-s. 

l...3 c'1b(_·rtur.i \.k tfcud.1 .1 c1 •rt') pl.tz,, p(1r prcst.:it:in(1s pnv;idos cxphc:i <..."1'1 ~"T:ir1 parte por <.¡ué los 
nu.·rc:td•1S lil· d1v1s:L-. n·.1cc1<.1n.:tn•n cxager..ld;un<..11tc y por <-{Ué b.$ ;J.Utond.idc~ monct:i~ 

ruvu.·rnn pn ,bl<.·nus p:tr:t p:tr.1r l:t d<.·prccuc1ún de sus n1oru:d1s. <:ua.ndo la deprcci.:tc1ón llt.-gó a 
un cierto n1n.:I. :tlgun• ,s prcst.3U.n< •s cnmcron a c(1tnp<.-n5:1.r c;:ius.ando un fuerte dcshz.lmic:nto 
de b tnonnf.i r preciptt.uHffl b tlt."Cl"S1lbd de.: cubnr.oc. F ...... tl'." t1po de cnnduct:l fue n:sp<.>ns:tblc de 
b c.Jid:t de b nJpu .l tin.1lc'.'> de ~(_·pucrnbn.:. T:unb1i11 cxpl1c;i por t.JUé d cont:J.~'"1'> ~e cxrL-nl.hó ;J. 
p:t.Íses L• n1 tfi·t1nt rn' )\.ier.1li1 is en cuent.a C•imt·ntc. 1··1nalrnt11tt .. ·• cxphc.:s. el 1mp=icto n1cnor en 
p.1i"-t.·'.'> 'lll(' e:--tn.1ctur.1lr11c:ntc c!'t:ib1n rn.:ís l"1Hleud.:idf1S t¡uc.· Lis nac11>nc:-s 3s1.:íuc.i."" gt"·>lpc.:id.J5 por 
l:t. cn'1' rn1 •nc:t.1n.1. peri• teni;u1 un cronogr-.1nu Jt· "\"t.11cun1c:11t,,s rn.i..., 1n.1nq.1blc.-. F...stt: ;.,J-t"Upo 
tncluyt· .1 .\rft11llll.l, Br.l'·tl. l lungri.1 y. (."'tl nu·nor r:r.uio. F1hp1n3~ (\"c.·r .. \ne.:'º (;Litlcn 11) . 

. \ tin.1k'.'> dt.· • •Ctubrc de 1 (>'.>7. C1 •U d .lt.:lquc c..-~pt.:cubtJ\'t 1 al lk1Ltr de l l<1ng J...:ong. d c1 Jtlt.:igto 
t• 1rn,·, '•tr.i d1n1<.11~1/,n. 111 •tl_P, "-' 1ng cL1stt1c.i ~i·pttrnt 1 c.1Hn.· J, is nlt."n .... ~h..f~·s rin.:u1c1cn 1~ rnundt.:ilc..-s y 
t.¡u1nt11 .1 r11vd de J.,, pn:· .. t.unPs b.incJ.n(,"!-. en t..f1vb:is ... l·J cobpst> dt: -:>u bn),:t de v:tlon .. -s. se 
cxtt.11d11·, c11rn• l n·~:'l1c.·r1, dt.· p,·,¡v, 1r..1 3 rnvi·s de 11 •s n1erc.:id' )~ <lt..· :1.CC1oncs 41n.hn:..n.:i.....;; -r:inro 
cn1<.:q.:t.11 tt·..: c1 •tt11' fll, crnergt.-ntc.·:-. 1-:I ('(1nt.:.1_r~1(' fue 1n1pulsad•.•. a.dc..-1ni~. p« ir el n11cd1, ;i ur1;i 
.lCt.,ltU.lCl;•t\ dt.· l.J n·cc~l•.•tl C.11 :\~u. Sll,Clt;ido p·or l.is t.lS.l...."" dt.• trltcn .. :.~ 1ni_ .. cJcv.:11..l.J~ y Jo~ 

rn.1~11n·~ ;J.1uste' l11 ¡,,, p:t.i"t."'.'> g~•lpt-.1.d<•'.'> P''r la cn~1s. < hros facture~ pur;unente tiu~1c1cTos 
1u~~.lr1 •n un p."lpd t.1111b1l11. t.tlc..-~ Cl ,n10 l.i nc.-cc~tt.bd de cubnr l.t'.'> pc..7-d1d.1." t"1l un n1crc.ido 
t11c.·d1~111tc.- Yt11t.1 .... c.-n ••tr••. y h1n1."l.r bl1H·t1c1c1-.. 3.1\tc:-. dt.· tin de .ul•J t.-r'l n11.:-rC":tdc1" l..{Ul~ 

pr1 'll• lf("ll •n.1b.1n f\HTtt.' ~:-.111 .. UlCt.l~-

.\ rnn.t1d.1 lpae el ne ... ~~· 1 pl·rnb1d1 • c""c.tbb:t.. el ;7Jf}1 1..k l lnn~ K1 lflg '•C..J.~111n•·, un.1 tú.l::i g:lob;il 
h~et.l l.t c:1hd.1d. \tu .. -n :r .l'" ...1 h11:.rn<.."1l•) dun·, P' •C(' c.""11 1.1..." l>< ,1 ..... 1....,. dt.· \ 3)1 •n·~ dc.-,.lrn llbd.i. .... 
pc.·1""'1,t1ú t.11 J, ... ,,.1Í'<"' ertll.1)..':t"ntc.·~. <."1'1 c.-..pc..·cu.J t.11 J<,~ tinJll)'.'> de dru,L1 u1tc.-n1."l.C1••n~\IC""s. l..3 
pn lflllflCl.1.d.:t .11 .... 1 C.'11 1..t-. rnrn.1 ... de.· ne~!--~) y d Cl<.'fT(." nnu3) d<·I rnt.·rc.:ido pnrn.:ino h1csc.·ron <-;uc li 
cns1:-o; 'e t·x1<.1Hlu.-1·.1 :t. b nu~' •rí.t de.· I< ''.'> p."li:-t.-s c..~rnc..-rgt'"nte:oo. El c 1 •nt;i.h.,'1 n..-:iv1vc·, ;ilgu.n.l.."' cc.-iu..c.i.~ -
e:, lí(.".1 del Sur. T.11l.u1d1.1 ~ b H.l·plibhc~ ( :hec..i- y .:ip.u..h", .1 C.."ilCC..'Thk·r tlU<. ... , ..... fur~~t )~: 1.a '\:l.'11t;l de 
b<1tlr•"" del t1..·~11n1 n1"l"' 1(,f....'( )) f~lr b.u1c11s. '.'>udc1>rc.uH,,.. y J3.f""""->t1\.'<~. ~ut..' <."r.tn :ict•·,n;o. cbvc en 
l~tt· nu-rc .i..i• •.. l~':f'.l\.;, J,,... r-r1 lblcrn.:i..<> tin.:u1C"lt.T1)<;. c.k·l ~ •bt<.:nlt' dc.· Jlu.;;u 



Conclusión: Una Luz entre las Sornbr11s 

D. Reflexione.o; .-;obre Ja.-. cnscfianz41s de Ja crisis asiaáca 

Es dificil cxtr:il~r k·ccionl..---s definitiva~ de un proc<."SO c¡uc 3Ún no h:i. concluido y que. 3Jrm:is. 
<...·ngloba. cntn(• )'ª se.· dijo. situaciones di$Ímiles. Sin crnbaq..,,?O. c.s posible: f"L"":l1i:r....ar algunas 
rcflcxinncs de c;ir;Íct<.·r g<."'flcr.il :i dos niveles. 

F ....... tos dos n1vcks. lflll. son el de l.1 d111in11C.1 financll...~ mtc..·n1:icion3J y d de la polítlc..1.S 
n1acrocconcº>tn1c:i.." y dl· desarrollo. han s1dn prcscnudos a me-nudo corno antínóm1cos en b.s 
d1scu.,1ont·~ .:ic-.1di·rn1c;i.' St 1brT 1.1 cns1s .a..o.;;dt1ca. :\lgunos. corno Jcffrcy S;:¡chs. St •Stlt..'1H .. "Tt yuc b 
cns1s resuh3 pnnetp.1lrncnte de un fr·n/,n1t'110 de pánico tin:1.nc1<.·ro intcn1:ic1on3J, en c:I c.¡uc lns 
1nversc1n·~ .1ba111..t•1n:tb.u1 111.:. paíst"!" ~1(t.·ct.1d1)s al ver que),)~ dt.·rn.:i~ inve-rs<>n.·s hubn. {_)tros. 
C<•rn1• P;iul h.:.ni.~:rn.111. pu .. 1cn•n el :let"11t1•. c11n111 y:i se uHf1e1·), c.-n b.s tf-;i~~lid:tdes 1nten1.1s de h>s 
p.;ií..;c .. 'l'H" <:11n-.t1tu~cr1111 el ep1centn1 de b cnst ... 

l)e hcch• '· .unb.h u11crprct.1c1otH·:-: ''c;tptur~1n" un.1 p .. 1rt<: dt· b n·3Jubd. Cn.1 cnntlgur:tCtí'ln 
H'I• •nvun.1 ~ ri.n.u1ner;i u1tcn1.1n1 •TLJ,) 11H·!·>t.1blc ;Ultf in;;(·,. J'' >il."1\Clt·, e: 1nc1us1, Ct •nrnbuyú t"1l p;inl.' 

.1 dt· ... 11.lr L'I cn .. 1' 1 L"• •n d .11:1.1 del d1"d.1r n·..;pert•, dd yen ) del tn.1rc•1/ en p:ii:-.l"S Cf1n dt·vadu 
crc.-c1111H"1lt• • y buc11.1 rcput.JC11"in. :-.n1 t·tnb.1rgr1, l'XJ't"fll1ll"11t.tn1n pr11blen1.1-.;, l.''tructur.:ilcs y 
dc.·Sl'\.l'llhhn• ,.. rn.1c-n •ec11n1"1rn1ct '"' creciente~. J _i. explc 1s11'•n .i.bn1pt:t de l"""' ,s pn•blc.·rni~ y 
dc.-:--l·l¡rnlibn, )!'- l"tl un1 • de I• '"' e!'>l.tb1 me ... di.:·l>11e~ (1'.a11.u1d1.J) pu:-•' dt..· rn.:uutle~t(' 1.1~ tUentes de b 
\·ul111.T.1bil11.bd ,le 11tr••:- p.1Í'l"') :'\l'.'Clt•·· un fc."fl•.•fllenn dt· p.Út1C"1• y cc1nt:l~1;1<•. Este fl"flf

0

1n1cno ~e 
.unrJii", en b rncd1d.i c. n 1.pic d .:tcttul =-1..;tnn.1 n11 'nct.tn' • y tln.1nc1cn, u1ten1:icuin:il nn cucnt:i 
Ct in tnt·c.u11 ... n1•" e• •11tc1C'iclic11'- de rcgul.""\cu··n~ .J.I cnntr.tni '· rnud1a" dl· l.i..-. t1Vit.u1cus 
u1tt:n1.1c111n;ik ... de pe'.'11. ct1.u1d1 • l':-ot.1lbn t.. ... en''"' tln:1.nnc..·r3..; i..k· ttllTC;1d1 • (C• 1rn•, 'l' h.J. d.ldo en 

11.un.lr .1 c.·..;r.:i .. c-n .. 1 .. )_ pn inn1c. .. \Tfl, '"c_·'p• •n t.lnc1n1t11 tt-''. pn ..ce.·..,,'~ de c;ir.lcter P'"' 1cichc1 '· 

\'l·.un• ,._ l"''-lllctH.itu:.1 y :-.1nti·uc.1n1lílfc cu.lh·s '' 'fl b ... pnn1cr.t-. en'L,l~n.·~\.' '-IUC :-.e: pueden 
t.""\..tr.wr en el pl.u111 tfc 1.1 e~ 1nduct.1 \.k l.b p• 11inc.h rn.1crc •t.·c1 1n/•rnH .. ·a:-o y de de~.1rr11llc •. l )esdl." <."""St::t 

pcr..,pn.·tn .1. l.1 cn ... p; .1•.1.1.ttc.1 t.·n,c."1l.1 '"fUt.." l.íl "HU.lC1< ''u·:-. líl b"' '-)IJC -.e c11ntlt·rl· lJtl.l ~':r.Ul pn1 •nd.J.d 
.11 cn·c11ntl·t1t• • ~ h.1! un =iu.~~l' •::-.pct:tacubr tk b dcnund.1 mtcrn.i.. '.'-l." pr111.fun· un ;,,.~,m dd 
C1•n .. 11nt•• ~ dt. l.1 untT'-11\n. l·~..,;f,, h.tC'c n1._·C"t· .... 1n•1 un ... q .... '"U1n11c1'1fr• dl.'I ¡....-H.tcr público. de l.J.s 

.1ur1 •nd.tttc..; ~lt•n cu.ut.t• • h.1y.1 un.1 n1ttTYt..·11n .. 111 nn1ch1, nH·nt •r dt..· ... dt.· t.·I punt• 1 de.· ... ,~t.;i. 
rr• •dw.:11\••. d1:-c. cr11, dd 1-. .. t.1d•1' d(.· l.1 .1:-:;1.l-":n.ll·1;,n de b tn\cr~1·".n. S1 l~-:-.t;:i d:i lu~":".tr J uu hoom 

111011 •h1l1.1n• • ,. del rncrc.1d• • de .tt:ctt •rll·"· t: tnclus• 1 ~l' 11nl"tlt.l c.1d;i ,.t./.. en <-·I pl.u1•i produCtl\.'o. 
h:lct3 "t'Ct• 1rt..·-.. ··t .. ,lt, , .. , '"' .. \.¡ue J'l1t·d ... .,1 1 •nr.:111..tr fc11(•t11l"t\1 ,~ th: ··..., ·brlx-.:ip:tn .... L1d". b dn1~in11c.1 d<-·1 
crt·c11n1t.ílt1 • tcndcr.1 .1 .l~"."' ~t.tro.e. "'11 ..i·,1,' nnp• •rt.1 1...fUl' l.1::-. t.1 .... 1 .. dc u1ver•'Z1.111 "<..º.Ul ;ilt:i:-.: es 

111(."tl\. .... tcr, t.11nh1l·n. 1..p:c h.1v.i u11.1 lHH"11.l .1 .. 1~.,'l-~t-1:1n ..,cCt• ,n;il t.k l.i 11l\:\.'1't,-1n pr11ducuv;i 

< :u.1nd( 1 ,.,,, • n• • ...... 1 ... 1 'C• 1fl\• 1 • •curn··· en ¡, ... p.li'"' .1 ... 1.lt1c1 ... en b ."lctu.JI di·c.1d.1 ". ¡, , .. -.1 ... tt.·n1.i:-.. 

h.u1c.1n1i.. 'l' tr.1;.:ilt.·.1n. J·.n \."fl·\tl 1, un /~.,..,.-.; dt· l.t. ttl\<.'P,\r··n ("• ·n !111.1 ."l .. t.~,1.1c11"111 C".1d.i \e;• mio;. 

det1c11:nh· tu.-ru· que 't.T, ~'1."tH-r.1hnrntc, C• •n un 1in.u1ci.unu"t11·' b.t.nc.1n1 • n1u\ tucrte. li.~""::ld' 1 ,""\ 

u11.i. Lkb1I rc~:i.tn1u1t.1c1••n pnJdt..11c1.1l c11 un nurc~· de crcl"H"fl!c hl><·r.1h.'".JC1• 1n tin~lC-lt'Ll \.}\JL: 

f.1\. • •fTC1· que l· .. 1c pro-...·[ . .., 1 .. ,~~· .1ut11.1ltrnet1t.índ1 ... t·. l )e .i!!i q11<" • •1f".'l .. de L1 ... lcc1·1, 1tu .. -.... 'l·:t ... ;ut.· 11 t..., 
r.1Í...;1· .. l11 d\.·-...trr• .11. l de ht..'ll n1.u11·1..1.r l .. •fl pnhh·nc1.1 1~ ... pr·· ,et· ....... d1,· lib~:1.1h~·-1n•"fl tin.lflClt.:r.t 

1ntc:r11.1 y 1.-·,tl nl.1 ! d· •t.1r-...c de .htt·cu.1,f.1._ 1n ... r~nC"1..l-. d,· :-up<.·n. 1"1•.•n del .. 1 ... tcttt.1 b.u1c.1n1, Fn l"I 
C":l ... • dL f, ... f"'.Ú .. t·.. .l"'l:ÍttC• '"' .1.1..1u1 ci •n...;;dt. r.1d1 ''· ,.¡ ... 1..;h·n~.) b.1nC'".1n11 p.1 ... ¡, .1 tk p1..11d,·r 
cn·cu11tt tnc'l'HL· • .ic. l ;,,..,.,,,..,. nlln'I• .b1lt.ln• • \ dl 1 rnL·rc.1d1, bur-.ifll ~ tt,h.f1;, .1 e• •tttr:.H r d ... ·ud.1-... vn <.·I 



Conc:/usión: Una Luz entre Ja . ..; Son1br.1.-. 

exterior. Favorecido por el ca.r.itcr fijo o quasifijo del tipo de c:unbio. <.-stc proceso indujo tlujos 
<le fin:inciarnÍ<.911lo cxtcn10 cada ve?. mio; ric:SJ..,'tlsos y volátiles. Se n.·quicrc por lo t:1.nto • .:aquí 
t:arnbiC:·n, un atento SCb,''1 .. umi<.911to e inicUti,,·as Je panc Je l:ts ;iutoridadcs (incluida la posib1lid;iJ 
d<..· utilizar mecanismos ••a b chilc:na" que d<.·sinc<."1'tt1vcn los flujos rnis volátiles) con el fin de 
evitar los dl~{t!ei en rn;iu:ri:t de tin:u1ciar11ic._911to exterior. 

El tercer punto U<.."fl<.." que \"er con el régnnen ca.rnb1:.lno y. a p:tnu- d<..· clln. con b gt.-·stu~,n de la 
cornp<.·t1ttvu..bd de b c.·cr1nornía. Sin <."fltr.ar t"fl un.:i d1scus1<;n s<1brc lr)S d1stmtns regímenes 
carnb1arius p<,s1bks. <.."S t"VH.k"1'1t<.· qu<..· b.s p• ,Jíuca5 ~<..·gtnda . .s. en lo<i paises .:isiáucos J...,'t.,lL"r.lron una 
aprccuc11°•n c.k b tas=i de c;unb10 n:al (.¡ue ac<."fHUÚ d dcb1lna1nlt'.'nto d~· la competiuvid:1d 
dcriv:td(1 dd mt·lhocrc 1ncrc..-1nrnto de b producuvtd:id (product(1 dc 1.:1 rn:ila ast~'Tl:tcil,n de b 
un·c..·r~u"in t.'11 h>s tlltuno~ arlos). Esto tr:i10 corno con~ccuc..'11c1:a un cst.inc:irnu .. ·nto Jc L'l....;, 
export.1c11111c!'ó t¡ue fue :ict.-rltuado coyuntunhtl<.'11tc pur 1.1 =iprccuc1hn del dt",br y por los 
pr11bl<..-n1.b dd scct<,r de.- 1.1 dcctn'1n1c:i .. 'l:is .111.1 de b s•1hn·v.1lu.1cu»n c.arnbt.ln:t. p.1r.:i :i.lgunos 
.:tnahst.1' 11 '':'> p.tí"cs a ... 1.lt1c1 is de r.l.ptd' > cn.·c1n11ent<' :--c.: ··..tunnll·r11n en lj is burdesº: la 
e~pecuJt7:ic:11\n intt.·n1:in11n;i) de al~~Jnos de cll11s. b.tsJd;i 1n1c1:ilnlt"fltt' en <"I b:i1t1 cnstn de b 
rn.1111 1 tk '.br:1. cst.1b.1 Úutdatb <..'11 \'(."f\l.lJ.:t':'> c1 •t11p.1r:it1Yas (.{Ul" se fuer1111 lictc..·n11rando 

prt 'f.~CSl'\";ltllt.'11 tt.·. 

Past·n1'P" :1h"r.1 ;il sq').11u.l1) ruvd. J_-i ."~'>b:.lhz;ic-1/1n de if,s rnc..·rc;id1_•s tin:inctt:rus. l . .o <-lUL" 
pr>dernl•S dcctr es "'tut.· bs ftnanzi, 11ucn1:ic11111J.ll.'':'> se.: h.u1 tt1n1:ad•1 ci..,1 1nnl.inqable~ y '-luc los 
pr1'1xun1 •=-- 31\t ,s t.·st.:irin ~1gn:idns P' •t" l.t bl

0

J-.yun.b de fHJ<."'\":tS fnnn.t.. ... de rc.:¡...~11.1ctc·1n c::ipac<.--s de 
,i1 .. npln1.1rb (n:f1•nn;i t..it·I ~1.;;tcn1:t 1n1u1ct:in(• mtcn1.:ic1<111al. 1..1t11i'11 =i.5;un1t..· cl rr •1 de prc.:st.:1nust:l <..-n 

tihuna 111st.:incu .). 

Y yue. t'1ttre 11 '"' 11utnc..·r, ,:-;.n!'> t1.}p1c• 's c...¡ut- <..·st.\.n pl.intc.tc..h '':'>• d1 •S h.u1 s1c..Ju p~rucub.nnt.·ntc 
tn1purt.-intc:-- e11 l.t cns1 .... 1 .. t.l.t1c1. !'X· tr:H.'l. p1.1r un l.:id<1. dd r11I dd F'.\fl ~· p••r ,,tru. del p;ip<.·I <le 
L:t."' .1genc1.1s nHen1;inonal<..--.. c:11ttic.1dnr:is t..ie nes~~ •· 

J _1 c.1r.ictcri ... t1c.i cunuln de.- lo:-;. trc.·s p.1Ísc~ .1 ... dt1cc .... p.lr.1 l' is cu.tics el Fondo Ju C<J(>n.hn.:ido 
'lpt·r.1c11 •ne' de rt·..:c.ltc e:-. 'u dt·v:1d.1 c.:i.r~1 t..k dcud.i extcnl.:1 pnv~1d.J. (t.~ dt.·c1r, dC' bancos y 
t.·rnpn._·s.:ts). c.íl lug:tr dt· 1.ft:ud;i ~obt-r.in:i, pública. FJ tt.·nu. pnnetp.tl pl;mtt.·:t.Jo pt1r In:-; pbru.-s dt· 
rescate.· dd F.'11 e .... r· •r 1 .• t.llltl l. d dd rto•;,;.' f,JZ.JIZÍ trt'11tc .1 lt •:O. pn·st:tt~1n1 IS pnv:ad11:--. ya t..ft.1<." lt )~ 
p:llfUt.·tt.·:-. e .. ¡utp.lr.111 nes,_•_1 ,, ha.nc;in1 •S ~ C1 }r¡.,, •r;:Hn.·· •:-. pnv~d1 •s ("1 •n nt-st-'' Sf ,bcr.111• .: <..·~tt.· punto 
tU\'t • ~~:u1 1n1rH 1rt:i.nc1.1 t:11 bs 11e."~··c1.1c1' •n<.·' c1 ''l l11d1111e".'ol.l. l'.J.r.3 J, )!'> rn.-:-. p.:i.i:-.e~ 111\ 11lucr.nh.)s. b. 
f.J.ha d<: cl:ill~ub.s de c1 •ndtn• 1n.1hd.id ht·ch.l.~ .1 nlcd1d.i p;ir.1 e~tc..· tlp• • de: ~1tu:tcH-·H1 n:tr.:ist'> b . .' 
C( •tl vr~:1c1r •tll""-" ~· ..JUtllt"fl t··· J, ·~ 1n;1len tendHJ1 ·~ e11trc.: l.\...., p.lrt<.· .... 

l ·J scgund· 1 pr• ·blctn.1 ccn tr-.11 , .. .., ( 1 de l.t n:1tur.1k ~·.l. d .. 11 ,.., pl.tn .. · .. d._· rt..· ... c.:itt.· y ... -..ub1!t.? . ..:tC1•.)fl dd 
F.\11: :il~';llll''"' d...- l<1.., .1 ... pcct••' de. la cond1c1•1n.1l1d_l.d nn ctudr.1n nin l.1-.. C".l.t".JCtt·1; ... r1t..·.i.., de la.. ... 
cC' 1f11 1n1i:i._ .1.,;1.;Ít1C.1' ~ r'lt 1dri.1n .ltl"lpl1.1r Ul1lt.'C"C.-:-.an.l1llt.11tc 1.l.'" ft"lldl'th-1.l.S :1 b n.·c(·-..:11.•n 

I·:..'''' lH"flt' t..¡uc \ cr c.·..,n1c1.1l:nc."11tc.· e' •n b ... n-...tncct~•ilt"' ti: ... c.iJt....., ~ nl' 1-tH·r.1:-ii ... q:ic f.., ~ri.vt 
rc·-uh.:u rt.·li,_:r, 1 ... .1:0. c._11 l C• •t\I 11ni1s t"fl L1.. t.Jllt: (.·I g.\'f•' pl.Jbltc• 1 tl•. tuc b C.lU"..l dd 
rt.""C:llL'11t.unu11t• 1. l ...i cn ... i-. c.unbun.i J"'U't' de f1'1.l.r11tic.· ... tf '· nl..i ... hu..,1. ¡, ,, C1 •n1p· .rt..Jn11c.."11t<1 .. 
nt·,go..:n~ d, 1 scctnr pn\ .. 1d11. l-J1 )., .. ¡ut..· n.· .... pcct.1 .11 <.·,t.1d.,, l..i.:; C.lrt.."t\ll.1 ... -..1.,· ... 1tu.lron 
pnnc1p.1lrnc·111l~ «.'11 (.·1 pL111• • de.· l.t n.·~··ul.tc1"·n. \un C"u.Jnd· 1 J, .... úhttn• i ... .lt' 'ntc·c1111u-n r• .... p.1n .. -cc11 
1nnstr:1r ;.¡111.· c.I l·~tl e' rn.i ... tnl«nntc .. 1."11 1..l c.1 .... dt..· .1l.f.~tn•1-. p.ii .. c ... .l.,1.it11..4 "'· vn n1..ih.n~ de.: 



Conc/u.'iión: Una Luz entre- Ja.~ Son1brd . .; 

déficit fiscal. parece evidente que. por las razones C\.'OC3d3.S mi.~ arriba (<..·ntrc otr:Loc;). su 
capacidad p.1ra pn:ventr y adrninistnr bs crisis tin:mcu:1.1~ de rncrc=ido t."Tl la actual ct..1pa de 
globalt~ac1ún c.·st:í scnann .. "THc cuc:suon;u .. b. E .... tc es un punto de controvcrs1.1. pero hay 
cvidcntcmt.."Tltc un problern:t en n:hc1r"1n con el modo de 1nrcrvcnc1c°)J1 y b:c; políticas del Fondo 
~fon<:t:in(> lntl·n1:1c1cn1:il qut· cs1.i t"Tl t·I t;.Jpctc y c.lcbc.· o;.cr d1scutu.ir> C<•rnc> cc>nsccuencia de b 
cnsis asi:í1ic:s. F.n otros tl·nn1nc •s. cst:unos c.-11 prcsc.-nct:s de un nu<."vo ttP'' de cnsts, 4uc.· no es la 
crisis de 1."l deuda dc.· I< >S 80. de indc d dcsc..·c..iu1'1bnc • ex tcn1c > l-luc ~e rraduci;i en un di·ficit de 
cuenta comente 11npc,rt:1.nte. tc._í1Í:-1 ~u c-orrd:ltr> en un dt:tint púbhc11 s1g1utic:.ttvo en b mayc1r 
p;inc..· dl" lc>s paises sc•brt·1¡hJeud.:td'>S. 1:.1 p.1pd de b~ a~~tílet.1~ c=ihtic=id11ra~ de nl.":-t.gt"1 en b 
.acckr:icit"111 e.fe b c.·n,~11º,n de b C"<•nfi.U1/.'.l t;in1b1c.".ll exige .uu!i-.1-. .. S1J C1•n1p<•rt:lfT11l'1lf<> <.'11 l.1...; 
pnrnc..·r.ts f~l.$l"S de b cnq:;;, ;i:~1:lt1c1 -<~~p1.·c1:-1ln1t.'11tc.· en J,' <.!uc .H.u-1c: .1 ( > >tT.:.1 c..Jd Sur- p..lr<:CÍ..1 

cnntínn;lr su t1HTC1.1 lcgnHLln.'.1 .. l·~n l:t cn..,1~ flH"'.\tC.1n.1 de d1nt.·1nhr\· de l 1rJ.~. bs. .:.Jgencu .. ~ fuc:run 
<."Xtn:nud.1111c11tc.- re:ln.:i~ .l c.unb1.1r ~u cl.r..:1tlc1c1;1n d.,- L1 dl"ud.1 -.r •l.H-r.:un .1 bq .. ~' • pbzo en divisas 
cxrranwr~1!'> lh· ~\h:·)l.1L11. 1 b. .... t.1 el vcr .. u11 > b11re.1I de l 'J'J7. y .1 pc...;.1r de: b repct1d."l .:tpanC'1/,n de 
~crl:dc..; de .:ibnn.1. n1 .\foody'..; Tll .St.;u1d.lrd 1..."\:. Poor", luncrr•n c.unbt.,~ 1·11 l.1 nnt.:i de Corca. Stn 
crnbar¡~'· c..-..;tc: p.1i"' y.1 h.1bí.1c11rntí1.1"."ld1, .1 e'.\pcnrnent.u prt1bkrn.1"' .1nt<:-.. dd ~q.c";Ulldn st.·m<..~tn.· 
de J 1_>'Y7, t.'11 p.1rt1nibr un agud', rc.·tn 1Cc~11 de J.t.., cxp• •rt.1c11 1nc ... c.11 l 1) 1)(1, ~q.~'1.Hdn por quscbr.L"i 
cspect;icubn-!'> :i. pn11c.·1pt1 ·~ lfr l ')'l"7 ... \h, •r.1 bu_¡1. Lt n·acT11·,n lit .. · bs .J~~t.·nct:is en n:bctc",n con 
C1 •r"'·.J dd Sur :t ti11c'.'o de 19'>7 "-<.." lu .:i:-.ernl'J.1d1 l .1 un .lt .. H~tH· de p.u11c1 • .. :\ t"111.iles dt· J1c1c:mbrc de 
cstt· 31""1u. '.\foodvºs fTCur1Ú l.t cb .. ~1tic;iclf\n .,., 1ber.ul.1 de ( :, •rc.-.1 dd Sur c.:n sel:'- ni •ti .... dt· .-\ 1 .:i lb l. 
n11c.-ntr.t!' 4ue S....~P 1.1 b.i1.._·. fllJ("'\T l"~c.ilunc.-~. de :\ :i H-• 

,:C :u.iJc.-..., se 111 1.t:-. c1 •ll't"C°t.Jc..ílC'l.l.:-. de e ... te: C• 1111p11rt.Ulllc.-tlt• 1 d1· l.1... .1~t.·nc1.b c.1ht1c.ador.::a...."-? l ..i..,. 
'\"1• •kítt:lS dl')""'.:1":Hb.c111n1· ... de bs (".1hftctc11 llll""' h~1n .1gr.'?\".ld• 1 (º' rr· ·hk-nu .. En b mejor hip<°ltesis. 
lo..s bruscos ¡,nis de bs C'.i.lifi.c;ic111nes de b:- .:tgt.·nc1:1-. v:1hd.-.r< in 1.i, ~ ~pir1111nl."S 1mplicn.:is de los 
rncrc."ld1 is. :\I 1111 , •lrcccr :-.<-í .. Lllc.-~ cl.ic1..,, lucu d r·utun •. l.1-. c:ihtic.:ic1nne~ de las .:i.gc.-nci.:is 
..1C<.'1ltll.tr1 in b 1ncert1dun1bre t..¡ue c.1r:H.-tl'n.1".1b;i a 1....- c.·con• •nn.1:0 .'l.:-.1;Ít1C.1.s. El aniti~ts de <--stt.~ rol 
pnlcíchcr1 dl" l.t..s .:1r:.t'"fH"l."l~ c.1hfic;i1.h•r;i_ .... (._"fl 111.1.tt·n .... 1 de nl":-.~~· ~obl_"r.u1~ > l"!' <•tn1 de l<)'i puntos t..'11 

In~ <.JtJC dc.·be C•1ncc.·nrr;irsc: b retlc:"l.H-,n. 

E. El concepto ele.- /:1 .. Guerr..1 financieir;1 .. . '·_.;u_.; in1p/ic:1< ..... ione . ..; 

J _-i luch.1 rnund1.3.J p1 ,r b .tpn )puciún d<.· 1.1 nc...iuc.l'..1 rnc:-c..h.;utt<: b nl...:uHpubc1ún fin:u1c1t....-r.1 c-s b 
fuc.·rL.3. 1.¡ue n11pul'.'-c·~ e:-.t~1 cn!"1s. y. p• 'r t.ult•" Lt c;iu ... 1 dd tr..lst.: •t"n·, -:.~e, >fll.1tll!<''!:> y b dcv1,ución 
$oCul. Sq_,"l

0

1n d 1nuhu111ll~ inane> (;c._-, ~rgt.." ~ffo~ .. •1u1en <.'"fl 1 '>''1 ~:-..uH·, 1.600 m11l, ,ncs de dúbrt-s 
c11n ••pc.·r.1c1(lfH'"' <::-.pc..cul.:iuv.1 ... dur.Jnte d c.-1 )bP"''' ,it· l.i hbr.1 c .... tc.-rltni. ··1.;i t..•xtc.,"lsH_"-.n de Jo,; 
1nec.1.fll"'lll1•~ tic n1crc.1\il• .1 t<•d<1-.. l1•, .írnbu,~ ... tu-r1c <.I p••tl"flCnl c.ic..· de-..tnnr b "''><'1ni.;i1{". l·--~u 

11'1."llllf'UJl.tn1"1n de._· ).;t.,. fucrz.:t:-;, del fllt-rC.l~i· > p~ 'r p• )dCf"• "1" .l<ºf< •n..., ("1 •fl,t1tU~'l" tJtl.'.l f« 1nn.l de.· g'Ul"fl.l 
tin.u1cR·c1 y c:C"• •JH.•1t11c-.1 .. Y.1 n• • 11.1~ nc(""c,td.hl 1h Tt.'l"• •lnn1;..·.u· tvrnt1 +n1 ..... p<.·rc.hd, •:-. .-1 uflh7Jir 

1...·1i·rc1tt•" n1v.l.:-un·~ .. \ t'uu·, dc.-1 ''r.lo X'\:. Ll ··cr.11qu1-..r.1 c..k 1\.lC"T• •nt" ...... -<-·-.. dcCJr. t.·I contn•1 sobre 
J<,s ."lCtl\"• ·~ de pr1 •ducc-1."on. b n1.1n11 de ( 1br~1. 11,.. rt.·cur.. .... n.Hu:-- .1h· ..... ~ l.b 1n~t1tuc11n1r ..... puc.·dc..· 
rc .. th.l':tf'c de f~1nn."l unpt.·f"1•n.tl dc· ... dc· b .... lb de ¡u11t..1-.. dc· 110:1 \., ·~!lp..11 .. ti.1. rnn.h.:1.nt<.- c'1n1pur.:1d•lr.J 
• 1 tc·lt._f, •tl• • cdubr. 1 ·' ..... d.lt( • .., pcrtttH"fltt"' .... 111 tr.1n-..rn1?1d1 , ... :nnu.·d1.H.trncntr .'1 ¡, ,.,. .l~lc..ft.~ 

nh'f"<.0 .ld( .... tinanc1er1 ''· ~ ..t tllf."11u .. f• • pr. •\·1 l>(".u1 rr.\. ... t( •nt• ..... u11n(.\h:tt•,... c.."fl (·I tunC""1• •n.ln11c11t<, d'-· Lls 
cCc •lli 1n1l.1 ... 11.lC"h •11.lft·' 



Conclu.-.ión: Una Luz cnt~ /J1s Sornbras 

EJ ténnino "h7l.1Ctr.l ftnancicr:i" t:unbii-n se 3pJtc3 a complejos instn..1mc1ltos cspcculati"·os, como 
los derivados. las trans;iccionc.-s a término l"fl moncd.:i extranjera,. la.o; opciones rnoncun:a..c; .. los 
fondos e.Je cobertura.. los fondos de índice. cte. l~tos instn1mcntos h;m. sido ut11izados con el 
fin t

0

iltimo de capturar ric.1ucza fin3ncicr:t y adquirir control sobre los activos dt.· producción. En 
pabbras dd pnmcr rninistro Úl" l\.f.'.lla.s1a .. :\1;1hathir ~foh;in1n1:ut. "esta devaluación ddibcr:id;a de 
la moncd=i de un pa.í.s por corncrc1antcs de d1v1~;is., con d Un1co fin de obt(.."Tlt·r g:.1nanetas, 
consutuyc una ncgacu·,n de lc)s den:cht1!' ,1<: bs n:icu>nc.-s nH.fcpc._.,-1d1t'fttt-s". 

I..a apr•>p1:tc1<'>11 de n'--ltR'Z;J rned1.'lfltc._· est.1 1n.1.n1pubcH·m de b.s fucr/..:15 dd mercado cut"Tltl con el 
apoyo ccmstante del l;~fl. que Ct•n su-. IC"t:tlrs u1tc:rvenci<)fll"S rnacn>cC<1nún11ca." cc,ntribuyt: al 
tr.l.."ton10 de Lis l"Cttn<•tnbs n;icu111=ile~ de tr>dc) d inurHh>. 1-1 _L!:llt.·rr:i fm;inc1er:i no conoce 
fnlnft:r.l.' temt•>n.:llc~. y nt1 l1tn1t.i sus ;icc11mes a ~ttl.:tr anttg1.1t1s etH:n11g.'" dl· b. (;w.:rr:. Fria. En 
Con:a dd Sur. lndcH1es1.l. y T;i1bnd1.;i_ J.,... b,·,n.·d:i..., de l<1~ b.:tnc11~ Ct'fltrale~ fuen1n ".llJUl'"~l.d.1..-. por 
espccul.idorc:s 111sl1t1.1C1' 1n.1lc:s. 111u.·11tr.l' 1.1..; .1utc 1nd.1dc" n11.netan.1' pn 1Cuc1b.1n l"fl v:inn so"tl"ftl"r 
su~ di·bilt·s rnt11a·d.is n.lc11111.lles. J·J1 1c1cJ-;. n1.i:-- de lf•O (UHI 1n1llc.1u-.;. de lli'1bn:s tlt· b'." rc:scn·a...,. 
de._· dn·1~;.1.s de :\ .. 1."1 fut·r1 •11 c1 •nfisc;id.1' y rr.u1-.fcnd;i,, en cue-.ur'in de n1csc.·-., .l rn~u1c '" pnv:1das. 
·rr.is Lt ..... dcv.:tlu.1n• 11a·s_ 1. '~ mgrc.·-., is n:.1Jc, y l'I ind1cc dt· t·tnplec, c1yc._·n •n en p1c.ld.1 de b noche 
.:i b r11;ul.u1a, c;iusand• • p• 1bn::.'"3 rn.;t-.1\'.l c:n p;¡í-.c~ qlJc h.1bi.u1 rcg-1str.:td1, un s1f-...,.n1ticauvo 
pnlgrc.·s'' ~11c1.1l y co•111.1n11c<1 et1 «I pt..-ri••;.f., ~k l"'"!-":\H·rr:1. 

El desb.1r.t1usrc.- dc.-1 nJ<..·rc~1do de.· ca111b1•, t.le-.est.1bd1;:1·, b-. ec1 •no1ni.i.-. JUCH •n.l.k--s. cn:.:1nc.io l=ts 
C<•nthcu •tll"!'- p.1r.1 d pn.'tt.·n11r -.;i1..1un 1 dt: lo-. :tCtl'\ • '' de l'n •1..iucc1:1n dl' ¡, 1~ p.3Í:""eS ;i~dt1c, lS pnr 
los ll=inuth 1s "buitre-. extr.1111cn)._··. l·J1 ·1 :1il.1n1..h.1 • .=,(, m~r1tuc1<•ne..;. tlu.inncra ... v b.1nc' ·~; ltic-;il<:s 
fucn•n cc:rr.1dt1~ pc1r c1nic·11 Jel F'.\11. ~ el dl'~t.·tnplt·•· pr:ic-~1c.1n11.11tc :-:.e dupJic,;1 d1: un di.1 p3r:l 
otro. l)c rn1ncr.t ~n111br. líl c:,,rl.·.1 dd ~ur. b ",•pt.·r.1ni'111 n.-:-.cttc·· del (·~ll dcsatf> un.J 't.'"Tll" de..· 
t1u1cbr.1 ... y prnvt 1('c·, b li1..¡u1d.1n:1n d1n·ct.1 dl' I•,.. ··b.111c1 ¡..;, n1erc.1nnle:-. C1 •n pn 1bkrn.1..;, ... Tr.l...o;; b 
1nt1..·n·c11n1.111 de·! f·.\tl ·C·•ncreud.:t en d1cu·n1hre de t•J<J-;" lun'"•• de c1111,ulu-. de ah•> ruvd con 
li_1s c._·1c.·cut1\ • ,, de h '' 111.1 ~ • •f"l'' b.u1 C•...., e-. .n1c.-n:1.1Jc.- .... y nu-r-c.111 ni¡.~ dd nu1nd1 • ·• c::tda di.:i ccrr.ib;in 
l'fl pr111ned11 • :!tHI c·111p1T-..1' y -1.(H >( • tr.ib.1t:id; ·re.· .... cr.u1 d,·~ped1d1 )~ 

C:t>rtl<• C(Jfl!'<."C"Ut."flCl.1 del C1•ngt:b.n11<ílt•1 de J,,, Crcd1t11'- ~ .. ,.¡ nc.·rrt.· ttl"•Llnt..it1ct1 dt b=tncu:-; .. , SC 
pn:vi··n un.1~ 1~.000 4u1cbr.1-. p.lr:t t"m.1k-.. de J 1J•J1J, entre c.:ll:i~ l.b de.· 'JO J"".,r cwnt~·· de.: li..; 
C1 Hnp.:if1i;i_.. ~udc1•rc1n.t' de ('1>f1.;;fT\JCC'l"·n. C••!l un.1 detHLl Ci1tnb1n::u.b d<.- 2•J IH'M) 1n1llt•rn·s. dc-
1..h"il.i.n:~ Ct •ll ui..t1tun. •rH· .. tin.u1cu·r.i.. d· .rn,··,tH.".L... 1 J p.:sri.i:nc.11t1, '<.: h.J.. tr:u1-.ff ,nn.iti<' <..,-1 un 
rnc.:-ro -..d)11 de.· }~'Hll.:t; en c_J n1.1r<""•' de un º'ch.u1t.1w ti11.uH..-1cn1°' .. 1 dt:tc:nn1n.:id.J...."' lc.·\t:!' no se: 
apnu.·l>..in dcntr< • de· I• ,.., pl.i¿·• '' ti1:id1 '' f" 1:- t•I I· \11. <.:,te.. 'º"pc.1ith· d dt":-ctnb• ,),p dd ¡~.:ii-.¡ucte dt.~ 
n.'$C.'\t<·. Ct•n el pdit~• 1 .. h· un.l rcfl• •V.hb c ... pc...·,_·ul.1c1• •l1 n1• u1t·t.1n.1 

.\ b v,:;..-. d .. pr1 •.l!T.11n.1 lic ..... 1lid.1'" idt· ""llllt br.1 ,; •L".hi.t· 1..td f· '11 Ci •ntnbu~1·· dd1hcnd.1nit.·ntt· .3 b 
r"r.1ctur.1 de.- ¡, 1~ ch.ll·b· ,¡... '"' .n,:I• •TtltT.hi· • ~ ;. n1rn .... 1n.1k-. . 1...pJc .1'11 ·r-.1 .... •n 111'\ u..i.J• ..... 1 c..- ... tabk--c<.'"f" 
":ih:u173, l . ._ rr~11i·g1c .l.-. C• •n tinll.\... e-.. tr.u11t r.1 .. ". ,_.... dt -cir. :i .. l T c1 •l1 tr·· ·Lld• ,, pe •f" e .:tp1Ull~ 
occ1dc.11Ltlc.·.,:_ <:,,n L1 dc-•.1lu.K1:•n. d t.,, .. ;,. dt l.1 rn.111,. ,i( •·bT.i. '-udc(•rc-.u1.l t.1tnb1é·11 c.:n·,·,. 
"_·\h,,r.1 e~ n1.i-. h.\r.lt•• .hk¡u1nr u11.1 de c ... ,.., 1.."""••tnp.u·lÍ.1 .... d1.: .1lu lt"CH••l•'.1..~.1 lfº' utt.l t·1bnc.\_ ~~ rl 
Cntnpr.:1d1Jr nbtH"11<' l.t ,it ... :nbun,'111. l.i 111.lt"C.l ~ rll.1.11" d1..· •·br.1 c1ttrt·tL1d.t ctl t:i p.1.1..pu:tt·" . ..,c_~·an c.·( 

c._·cc •11~ •n11't.l 'lich.wl 1 lud-.., ~n (( Jur \\", •rld. t......1,, .1 .... d .. 1, 2"\ dt d1C"H rnhn· de.- 1 •rJ7· 

l·:n tnuch1•' ~l"l!Ud••:--. ,-... t.1 cn .... 1 .. 11uind1.1l rn.n1.·.1 l.l lit·,.Jp.1n,·t·•n 1..t t ...... h:i.nc• ... Cl"11tr.1!t. ... l' dt.'"Clf" 
b. dc._·n 1g:lt-11'•n dt· b '.">• •bt -r.u1í.1 t.Ti •!l•.)111H.:.1 tl.lt"t• .n.11 ' 1.1 111~·.1¡'.IChLui ~h 1 I· .. t.i-1 •• l'·lr.1 ,_., ·ri rrr 11.u l.i 
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creación de dinero en rcprcslTl tación de l:a sociedad. En otr:L<;;; p;ib.br.t.<;;;, las reservas privadas de 
dinero en rn311os de "cspccub.don.·s instirucion:tk"'$11 exceden por lejos la hmiud:i c3pacidad de 
los b:mcos Ct"'fltr:J.lcs. E .. c;,tos, actúen indÍ\"h.Ju;iJ o colcctiv:uncnh.·, ya no son cap:tccs de combatir 
la."" acti\•ídadt·s cspccula.t1vi.;.. J _., politlc.:i n1oru·t..1ria está c:n n1:mo~ de acrccdorc~ priv3dos que 
tit.-nen b. c:tpacic.bd de congcbr presupuestos cstat:tlt.·s. p;ir.ihz:tr c-1 pn>et.·so de p:agos, frustr.ir el 
p:igt1 n.:}...,"'lJbr de.: ~:i);iri'>~ ;i n11lhH1cs de t1.1b;ij.1d11rc~ (c1•n1n en 1.1 ex L:niún s.,vu"nca) y prcctpit:u"' 
el colapso de proh.-r;in1.:ts s• 'c1alcs y de producc1ún. :\ tncdub t.JUc la cns1s se .1gr.l\.~a. los atayucs 
cspccubu,·os ;i b:inc,,s Ct."1llr3lcs ~e L·xtJ(."11den ;i Chm:t. :\nl(_··nc.1 1-•ttn.1 y \fcd10 ()nl.-nte. con 
dc"\0ast~1d<lras e• >flS(.ºClH'llCt.l!i s' >c1.1lc.;. y <"C' m,·,r111c:ts. J·:~t<.· s.111ue• • <.I<.· bs rcscrvi.;. de l<>S bancos 
ct·n tr.tle~ 111 > "<-" lun1u de 1111 ~d' > ;il~':tltl' 1 .1 ), ,, p=ii-..c:~ <."ll des:irr111!1 •. 

·r:trnbu.',1 :1ft·c11·1 .1 11.;tc11 u1c'."> 111du~1n.1li:..-.1d.t' n 111'1' ( ~.111.llLi ) . \u-..tr:tl1.1. dc •tale l.i..s =iutond:l.dcs 
rnc 11H·t.1n.1s lun ~1tl1, 111c:1p.u.-t·~ de d('tt:nt'r b e .1id.1 dl' ~u~ nt• •f1l'1.bs n3c11 •n:tlt·s. F.n C:inad.i. 
tin:tnc1st.i.s pnv;id1 ·~ prl'st.u-1 •n 1n1lcs de 111111• •tH· ... de d;.i.1rc ... p;ir.;t :1pw1t;ibr b-. rcS(.'f"'\':tS del 
b:1nc1' centr.11 lueg1' de li ,, .11.1q11c..; c:-.pccul.11n·1 ''· l · .. n J:1p1.1n. d• 1nt.k· d yen .llc.111~,·· l::i cot17.ac1t>n 
rn:is baJ.1. de :-.u lu ... 1, •n.l. b s1tu.1n,·m sudcc 1rc.1n.i. cs c11n.,.Hkr.1d.1. 'cgún .\f1ch.u·I l luds(ln. con1n 

un <,lSJ.Y'' gt'fllT.JI p.lc1 b t<•n1.1 de p11se.._,,·,n dl.·I sc.·c1r1r t1n.1ncwr1> pp11ni·<.; p11r un purla<lo de 
b.:u1c1 is dl' 1n\TN11º1n 11cc1d<111.1lr-"'. 1 _¿ ·~ .L:r:u1des .1ct1 •n·~ '°'' 111 ( ;, 1ldrn.1n S:tch .... \f, >rg-.u1 Stanlcy~ 
l)L·utschc.· ~l11rg .. u1 ( ;fl°tl fell, '-{IH" .1dqu1crc11 prt· ... t.un1 '"' b.1nc;1n1 1:-. L1lhJo:-. J tlll°ltos dt· 1 O por 
cu:nt1 > dt· su \':Jli ir n' 111111131. En 11 '" úh1n11" rt•c~e:-.. c:I :-.c-crL·t.tn• 1 del ·rc.-s11n > de.· Est;a.cJos Cni<los. 
n_,,bl·rt H.uhm. y l.1 st-cn·t:in.1 de: E~udr1. \1.:idde1nt· .-\lbnght. h:in <..·1ercid'' prc~1ún polít1ca ~obre 
"J"nl..11 •. n1s1s11<.·nd• 1 en '"u.'ld.1 n1cn1 '!'< que.- un tra...;.p.1s11 u1111cd1;it1' de 111~ cn:·dttns b:1nc:ino:i\ 

t'=ill1d1 is, pn._·fr·n'tltc.·tnnlte ;i e!'<t.1d• 1ur11densl .... y' 1tr1 '"' 'nl\ ers' 1rT.;. buttn:s' t·xtr.u11<.·rns :i pn:ct<_'IS de 
nusc.·n.t. Par.1 .1k;in?.tr :-.u ... 1 )bwt1v1 h.. pn· ... 11 rtl.lll .1 J3:p«Jt1 111clu~• > p.lr:i lltlc n1• ,d1tic.1u'-· ~u 

( :,-,tbtttuc11º1n. rn· ... tnH"tun· su .. 1stt·nu P' •1Ít1C1l y red1..;<1lc "'U s1su·n1=t tin111c1t:r1' ( ... ) L"n3 Vl'Z que 
h•s 1tt\TN1•rl'!'< t',tT.1n1t·r·•' .1dq1utT.u1 <"I C••ntr•>l ltr ¡,,..., h:inc··~ pp(1nc.· ... t.·~. C:~t''" p.1sar;l.n :i t(>rna.r 

contn1l c.k l.l mdu'."-tn..i".: 

l .. ns pnnc1p.1Jc..; b.111c1• ... ~ =1.1~t,1n.1' d<.· \al••n·':'>o dd rnurHI•• .... ,n .;i b ,·e.- ;icn:t·dorL-S y 
c.·!"pt·cul.td••n.:..; 111 ... t11un• •n.11<.-.... 1:11 d .1cnul c<1ntt·xt1 •. c111nnhuy<-11 c11n ~u~ t°tnb;ttl-S 
t.•:->pl·cubttvt 1~ .1 dc!-e-:.t;ih1lv.1r 1.t ... 1111 •tH d.'.l.' n.:1nc •n."llt ...... lUft)t.'tlt.J.nd• l .l:'-Í d .... nlur11cn de b"' dc..·ud.as 
c.-n d1º1l;?re:-;. J llt."l:1 • ~t-.1p.'1.~ecc."t1 c1 •Tll• • .H.-rct'd• ·r~~:-: .._ft.: c.· .... L .. dcud.1~. y t1.n:il0~11,·tltl' ..;on 1Lnn3do~ 

Ct •lll• • .l:-.c."'• 'íl"' )'• •IH1C1.... '• Ct 1n .. ult• •rt· .. dl" 1, •:-- pr11~,-:u113 ... dt" b .. 1nc.1rrnt.1 p.ltr• >Ctn.3c.J, •S por el 
¡:\ti y d Hanc•• \1und1.11. de l•i-.. cu.1Ic ... :o-••1\ hc.-1H·r1c1:in•1~ últnn•1-... Fn lnd(tfH~t.1._ ~·r t.·wrnplo. 
l."11 rncd10 de lit-:> d1...rurh111 ... c.ilh·wrr" ~ tr."1-.. Ll n1u111cu dd d1ct:id1•r Suh;in, •• J.i pnv:it17....:1Cl;,n de 
:'-l'Ctc 1r<.·~ cbve de b l"l"• 111• •tni.1 • •nh·11.1d.1 p• •t' d l· \f 1 ha· contl .. 1<.b .t , •Ch• 1 de lt •'." tll..1.Y'" ~n-~ b.J.ncos 
n1erc.1nult....;. e.Id 111undt1. cntn· dl1>.., J...c.hn1.u1 Hr11tht.T"', <:r<.·\ht '."ut,,. ... t.-l:'í,t 1~1 .. ton .. (;,.Jdrn;in 
S.:ich ... y l "B.S / SH( ~ \\".1rbur~~ l )¡)}, •ll He.hl. \ .. í. I• , ... n1.1\·• •re' .1d1n1n1.;.fr.td• •fl'" d<." dtncro t.tcl 
nn1nd1 • pr"<"th.tc·n t"ut·~-;t 1 .-i J, •:-- p.\i-.c ... ' liH .. ~.·· • "111 l!.un.1d· .... p.1r:t t '"l1~"'t11r J, ,., 1nct.-rH..t1(t~. Por 
últtnl' •. dt·ndt"tl 1..¡ui· cn1pn· ... 1 ... d'"+·wn "t·r· <crT.1d.1 ... ~ run.1t.1r ... c.· .l tn \Tr-,., in·:-. t"""\.lr.u11t·r1 1.:;,; .1 prc_·c10 
de ~.1ld 1 •. 

J ~ ·~ b.tncn-. Ct"fttr.tlt· ... dl· . \..;u. b.\I• 1 r-i.-11;;.-r.1d 1 , .... d.:t1..¡ue .. C."'J'l'CUl.ltn.' '"'· celebr.ln1n e' n1tr.lt1 is d<· 
n11I<.·' de: rndl1•1H·:-: dl.' d1.1l.líl"' '.<"fl d rncn:.1d•1 dt: l:",unln(• .t tc.··ntun•1:1 <.'11 un '\;tt\(1 1ntcnt11 f'Mlr 
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proteger su moneda. Ante el tot:iJ agotlmÍL-nto de sus rc.."SCl''3S de divisa.-;. bs autoridades 
monct:lri:i.< se vieron oblig:idas a pedir gr:mdcs c:mtidadcs de dinero al FMI. 

AJ igual que <..-"11 el programa disc.."'flado durante b. crisis mcx1can2 de 19'J4-95. los fondos del 
rescate no tient.-n por fin:ihdad ''rescatar al pais". En rcalid.:id. el dinero nunc.:i ingrt.6s6 a CorL-=i 
del Sur. lndonc.-sia o ·r:11bnJ1i. sinf) 4ue csd t.k""Sun:u.fc'J :i pagar b deuda a lo~ "l.---spccubdorcs 
institucionales ... a g:innl17:trlcs qu<· ptldr.in cc1brar su b<ltin de rntles de nulloncs de: d6b.rc.-s. 

1\ la vez, lcls t1gn·s asdt1Ct•" han s1<it1 t.hinladt)S pc1r su..;. .1n1t•S tinancicn">s. 'J'ot:i.lmcntc 
incapacit:ld• >s. cstin 'lbhg·.uh ,s a p;igar le >S m tcrt:st:s de s.us ene 1nnt-·s deuda..-. t."tl dóbres ha.so 
bien <-"tltradn el tcrcc·r 1n1lcn10. 

Pcn1 ~de d/1ndc pn1\'lf1() d dmcn• p.:tr;i financur cst1.' 11pcr:ic111ru·s=- ~\In una pc1.1uc1\a porciún 
de lt1s fr1nd1ls pn1ccdcn del l·~(I: ;¡ p.irttr dd n._·-..c.:Uc de ~ti·x1co en 19'J:;, los paisc~ del C;-7 son 
ll:un:tdr>s a rc.thzar c11r1n1H_·s e• 1ntnhuc1,u1cs p.1r:i cstf>s pa1.¡ucte~. Stn l.·tnb:irgtl. la cm1!0ión de 
bonos de.: c.kud."l J'tl

0

Jhltc.1 de: l·:s1.1d• 1S l.'n1d1 IS p.1r.1 (."'tt.' tin c.:-.. ~~r:mt1.t.:3tb por <.·I mts.tnn ~'1"\JPO de 
banc<1s de 1nvcrs1~111c~ de \\';iJI Strn:t 1nv11lucr.1c.h• ni I• ·~ nnb.ltt..·s c:spc.·cul:ittvos. E.n otr.L~ 

p:ibbr.b •. 1qut:ll11' q1Je ,._~.1r:anf1;'.lf1 b t·n11<..11'111 de d«ud.:t t'úbhc.J p.1r;i tin:1nc1:ir el p;iquc.·tt· de 
rc~catc._· ~· •fl I• '" n11s1111 •S 1.¡ue en tilt1111.1 111'.'-l.uln.1 ~t· .1pr11purin del b111in (p( ir qe1nplo. corno 
acrccd<1n·s de Ctirc.t del Sur 11 ºLul.u1d1.1). c.::-. deetr '-lut· s~111 l•.•S n:ceplr1n:s Uhunns dd du1cro <lcJ 
r<.--!OC3te. 1.1ue c:senculrnl*ntc._· c1111~ntuyc.- w1.1 "'n-d de.· ~c.:gund;id"' p=ir.1 las msuruciont.-s 
t..·spccubd· 1r.1 ..... . \-..i. In" tT\• •nll'-':' C'Tl:d1t1 •·· 111• 1r~7.hi1 •:-. c~tin ... h· ... tm.1\i• is .1 pcn111t1r f..lU{' lns p;iíscs 

asducn ... p.1gue11 ~u-. lh·ud.1.:- c11n b:-. 1n1srn.t:-. 11i:-.11tucv 111'."' f1n;inc1cr.1:-. '-ttlc Ct 1ntnbuycron a 
prt)\'t1C.1r el C1 il.1p:-.1• dl' :-.u.; n111nc.:d.1.; n.lCI• 011.:1lc.:;-.. ( ~< •fll• 1 rc.;.uh.td•' de t:Stl· circul11 v1c11..-1:-.<,, llll 

puii:td1 • dc h.1nc-1" c1 •tnc:rcuJc, y unpn· .... ;,, de cnrrc:t.11<: 'l. cnn4-fllt"Ct1.'r11n tnis ;ill.l de lo 
nn:ig1n~1bh- y .1un1n1t.ir• in ..... u 111 rlul·ncu ...... ·brc .l~· ·btt·n1i ·~ ~ p• .!iuc1 , .. c.._·n h•dt 1 d n1t11llin. 

l)c~dc 1.i. en''" de \1(·,1c1 •• d l·.\11 IU,l~··· un p.1pd C"nJCl.11 en b \ktennm.1n1 .• n dd "'.unbK"lltC 
ti11.111cuT1 )' n1undt.il. I • ·~ pnnnp.:ilt":-. b.1nc• ,, del n1u1Hir •. Uh1.u1 1nfPn11.ic11 .• n 1ntt·m:i y ~us 

:it.14tH'' c. .. •pt:cul.itn·1, .. , p.iLl rn11.·r l·:.....1t1 '· rcquicn·n l.i nnpll'tnc.:nt.1n• 111 de u11.1 º'fuc:rtl· n1L·d1cin.:i 

t:Ct•1l1.1n11c.1º" l"11 l·I rn.1rc'• dt· l·•:-- .1c11c.:rd • .-.. ,t.._· n.-.... l-.Ul· del l·\11. J..A, .. " .. ci-;. "-~r.J..ndes·~ b.1.Jlcos 
C• llllc.:rc1.1lc: ... 1.k \\ ·.111 Strf..Tt 1n1tn· di· ... (:Ju.., c. B.1nl \nH_·nc.1. ( :1t1('1 ''ll y J.,,_ '.\11 'f1-':""·ln) r le •S 
••cttH"•t ~~.1ndl· .... ·· b.\11c1" d.._· H\\t.T'111nl·:-- ua·ll1hi, ..... ( ;,,Jd111.in !"-.1ch .... l.( hn1:u1 l\r11tht·r.;., \lof').....-:Ul 
St:tnk·v \" S.11<1111( •ll ~tn:th l\.1nH·v} úa·r1 •t1 .._-, •n ...... ulud1 '' "1l.>1c 1.1 .. cl.-iu,ul.i .... ..1 inchur c-n lo!"I 
3ClltTtÍ1 ,;_ Fn c.:I 1.-.1..,, 1 ,Je Ll de¡.u.i.1 -.udc1 •rc.:.:111.1 .1 e( •n1, pl.t.·• '· l.i .... 111.l~t•r(_"" Ulstiruc1onL-s 

tinane1er.1.-. d<.· \\ ·.111 '.'rn·(·t t"un1 •ll n 1n\ • •c.ld.1' d ~·S de- d1c1et11bn· dt· 1997 p.:ir:J Ct 111\ t·~..letonc.~ 
de altt 1 f11Yrl t"11 d n.utC• 1 ,!e: ¡_, H.1.·,cn. .l J·<-·.Jr.-r.1!_ l11 'Ut.ºY.l "\"i •rk 

1·"-'t( '"' b.ua«,.... tH·nvn un.1 1n thH 11c1.1 din ,~t."1 c.:n 1. I (.-, ·Lir~'. \k· J.1.., rn· ·ta 1.Lb 11.u.·1· 111.tlc--.. I·.n .lbnl de 
1 CJ<J7. :-0,·,1, 1 d •• ..;, n1e .. t..... .1ntt·..... del c1 •P\lnt.·• • \Ít: i.l cn-..1-.. .1 .. :.itK.1. t I ln-.tttut1' de: 1 .-u1:ir1z3s 
lntc.·n1.1c1••fl.1lc.-..... llll ~~.1h1::( te ~h ........ 1r.1tl~~-l dl \\·.1 ... h1n~~··11 ...;1a_ 1c.¡,rT ...... l1lt.1 1 ...... n1tcn· .... <.·, d<." ~)O 
b.Ull-( 1"\ ~ t.·tnpn_· ..... 1-.. de l·, •f n·t.tfl.". Ut f'H:r • •! 1 .t 1.1... ..llJf• •fllÍ.h ~:,.- ... dl· J. ,.. tnercll i• >' c.·tnc-r~":t.--n t<-~ ;:i 

C• 1ntr;trre ... t.1r 1.1 pn·,1· ··n .1ln-.t.1 c11 t 1 t1¡"'' , d1.· e .. unb11 • ClJ.1nd• • ha r .i nccc.- .... 1n1 1. l ·~'.'h.: p<.·d1d~J. 

c11nH1111c1d" en u11.1 c.1r~.1 t .. nn~1l .11 1 \.11. -.uv11.·f""t: dl r .. nn.t mu.iu1\u-C.:t "~11"· c:I l·'\11 debi..;i 
pron11 ,,.<-T un l1l I' •nl• • ri: • .1nc1t.·n 1 en el 1..pu· ...... t. p<-r-ttut1cr.1 t i e• •'-1J"'·. li« '-'' nl• •111:""\Lt' 11.1c1• •11,11<.-:-.. 

¡ _,_, 111 ~nn.t.' 111tL n1:11·1· •n.\: ..... "l\H r"·r:ub11 ( ! "~' ''-111\a-nt• • n1 !l.·nl.!.._.,. 'n.11 1k c.1p1t.tl\ .... c1 •ntnbu~ t."'tl .:i 

dar f1~nn.1 ;11• ... -·c.1111p• , ... \t{ h.11.1Jb rin.ltll"h f".\ ... ,fv ... dc d· •lfl.ft_· ¡ .... h.lf~C-· ..... \ l .... , .... 't.-ul.id•1n· ... n-:lh/.:.ln 
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sus rnortalcs ata4ucs. En ~u carnparla mundial por apropi.1rsc <-ic la rique'"/.3 fin:incicra y 
cconórníca~ los b:tncos rnund1:ilc~ y c:n1prc:sas rnuhinac1onalc$ presionan activarnf..·ntc par:t b 
dc..~r<.·hrubci<"•n din.:ct:t dd flujo dt,_· capitales, 1nduu.lo el rnovnnic..."tlto de fondo5 nin<.·r.tntl.'"S y 
dinero ••suc",••. l·:n c<mcesu"•n :a t.•st;i dt·rn:u1d:a -tri.;; apres11r;u.bs c'•nsult:is C<•n los ministros de 
Fin;u1zas dd <i-7-, d C:otnué lntL"nno e.Id 1:'.\fl enutti"• un vc·rc.·t.hctn fornu.I p=tr:i dcsregubr el 
111t 1vu111<,l10 dc.· c:tp1t.1lc:s <."11 ::ibnl. El et Hnuntch..l• • < 1tlc1al c:supubb.1 c.¡uc el 1:7\1 I prosq . .,."'L11rfa con 
l:t t."tHn1c-rllb e.fe sus l·:st;i1ut11s C<m \'tst.1.;; :t "lucer de: b ltbcr.1lu.1c1fn1 dc...·I tlup> t.lc c.:ipu;ik·s uno 
c.k los prnp•.>"11' is de b mst11uc1<·,11. ~· .:unph.u. c.-11 b rncd1d.1 de J, ~ t1cces:ino, l.:a junsd1cc1ún dd 
F1nH.i1, c1.n '-''fl' finºº l·J d1n-ct1•r gerente del l·~fl. ·'lichcl <::tnllk""'u~. adnl111c'1 <."11 un tono 
des:tp.lstt 1n~hl(' "P1t· ",·.1n1 '"' p.1iq·, t'fl dc ... ;in·, •111' p• ·dri.u1 'l"r '.b¡ct• 1 de .lt.hlues c!"pccubuv1 is rr.is 
:ibnr ~u curnt.1 tii· c.1p11al". pcn1 r«1tcr<

0

• "ltH: t·!'tt11 punll' t•\1f:tr!'tl' rncd1~11(· Li :adopción dt.• 
"p< 1li11c.1s 1n.1cr• •t·c11n«11111c1~ s.ui.1...; y '1"lt'1n.1 ... 1in.1ncit-r• ,, tú("nc...;". J _1 dt·ci~11º111 del l;:\t 1 d(: 
de!'-rcgubr t•I 1111.,11na·nt1, dt' c:1p11.1ll'~ t"ul' t• •111.1d.1 .1 put-rt.1 ... "·l"rr.llb-. "C• •ll"\Tlltt"ntcnu..,ltt.· oculta 
de l.i e •ptt11•.1t1 p1.1bhr:1 ~ ci 1t1 1nuy p• •C.1 C; .}n nur.1 pt:n• .dt-.11c1 •. 1p"·n.1-. d ......... nn.111;is .1ntcs de yuc 
}~rupc 1, dl' c1ud.1d.u11 .... dc t• •d• 1 el tn11nd~ • ""C n1.1111tc ... t.1r.111 nu .... " .l!llt"fltl' en .1bnl contr:i t•I 
pj 1k·1nu:' • \cut"rd•, \.lult1l.ih-r.1I dt· ln\·cr ... 1···11 '. \ '11 .HJ ... r1cud1 • p• 1r l.i (. )rg:1n1zacic~,n de 
t:t111pt·r.1n···n ~ l>c .... HT11ll11 l·~n1n1'•ttllC•1 '(l<:l)I·.· f."_,tt· .1cucr"t'' hl1b1cr;1 <Jf(1rg:1d<1 ..1n1plí~1n1<>S 

dt'rt'dt• , ..... 1 b.1nc1 .... y c• 1n1p.ul.i.1' rnul11n.1cir •n.11t· .... un Jlid:tnd• • b~ h-~ l"" n.;ic1onak·$ sobre 
llnTr ... 11-111 e' tr.lllJlT.1 y den '.l~md1 • dt·r<·ch•,... túnd.unt"flt.tk:-- de 11 '~ c1ud.:u .. b.rl11-;. El A~f 1 
e• 1n~tttu)e un .1..:t1, de.: r.1p1tul.ic11'•n dt' I· , .... ~!' 1lncn1• , .... dc·1n1 •C"r.lftC• .... .J.ntt· 11 )'." banc1 ,.,. y empresas 
tll\1lt111.1Cl•lT1.lfc.:~. 

FI n11 •t1H"11t1, n• 1 p• ·di.1 -..cr tn.1.... 1 'P' •rtun· • .11u11..p1t· l.1 .l¡~r1 1b.1c1(·H1 dt:I . \'-11 ~t· detuvo 
tt·tnp11r.1ltncntc. "-t" l.ui..-"' e •t1n.1lnH.,1tc l.1 ¡'r• 1}'t1l':--t.1 dc: ... rcf•;ubn:,n dl' l.i 1nvcr"tc.1n cxtr.in1c-ra 
r11cd1.1ntt· un c.11nm1, rn.1~ l."'-J'cd1t1\' '· J _1 c1un1<"tH.b 1..h 1 c:-;t;ttut• • dd I· \f 1 ,kn.•g:tri.J.. para tod< ~s 
Je,.;;. c:fccl11:-- pr.ú·tiC'1•.., ,,,, p•>dert·-. de ¡.,, V' 1bu:n\1•~ 11.:lCl' •l\.1h·:-. p.lr.l n:gul.1r b Ul'\"l.'"r~tc·•n 

l.":\.tr:1n1c..·1-.1 ,. t.1n1b1{"t1 ;uu11.iri.1 J(,... t~tutT~''" dt' cn11.bd.111• .... de~· .,._i.' el nHn1d11 c1)11tr;i c:I .'\.,U. v;t 
"-1Ul" l.i dl''r~·.1".'11.in···n de.· b n1vt-rq,·,n t·-...1r.u11cr.1 -.e .1k.:in.-.1ri.1. d1.. ::n p!unl.1.l''t, .;.111 b nt.:Cl'"SH.b.d .Je 
un :1cuc-ni·· nu1lt1l.itt.T:tl .lll"J"IC"l.ld·· r•(•r l.i ( H:l)I·. ,. l.l ( >r~.';'.Ull.'.lC::·tl .\lin1d1.:d del Cflnl("TC11). y 
sn1 ),,... plc11..;; lc~•.11"-...; dl· un tr.it.hl,, n1und1.1I lit 1n"\cr,1•111 1n ... ~·npt•• t'll t:I n1.JrC11 del c.k·rcchn 

tntcnL1c11111.1I J ........ TT\.l\"I •f"l'' b.111CI .... (. 1n ... t1t\JCI• •!}(" ... t"trl.lfH-ll'Ll"" dt.. 1 rnund< '· rnedt::Ulft• su VOC<.'"T"IJ 

t.11 \\ ·.1!'-l11n~~t· in. d ln!'-~Hll(• • dt. l·11l.Ul/.:t~ lruvnL1CI• •1L1lv'. ,fi..,..:t•!ll r• '" «.'11 .tbnl de t•J'JS ;¡ pul.'rt:l.S 

Ct'rr.hL1...; un.1 tnh-t.ltl'·.1 .11111 tn.1' prrTtJ'fnJ .. 111nq1w rnbcr.1~Ll Lll un lc.."f\k"l.1.lfC rn.'"is ~tJ.lVC. l....:i 
pr••puc.·,t.1 .... -.,n .... 1-.tc. c.11 l.1 cn.1Ct••ll ~i<. lUI º",,h ... c r· •. hi••r r'ut.1ncg:-··" ll.11n.1~i·· "<:1•fl"Ct'• .:i..-.esor del 
~t."Clc 1r pn" .lll• ,·· lJtlt' ... 11pcn 1 .... u-i.1 n1t11;.1n..\n1cntl" l.\.; .tetn·11..i.1dc ... del f·".\( 1 En re~put.~t:i ~ b 
1n1c1.1tn .1. d I· .\.11 ... ._. pt• •J'll .... • • t• •tn.u .. rnt'd1d.1 ... e• •ncrcr.1' p:1r.1 t• 1n.1lt·crr Lt p.J.rttnpac1/in dc.·I 
~t..·rt' 1r pn" .td• ."' <'?1 el r11.1!u·1· • dt· l.1-. en'''· J, • lJ<H I" ·dri.1 ... cr 1n!t rprt·1.1d• • c1•rth1 un "'acut·rd1.• de 
d1\ bt• •n dt· p• •• h r"'l n trv d 1 \.11 ~ I· .... b.uh·· , .. 1n h nt.11..·1· 111.1lt. ... 

1_, C•1n1onhf.hi h.111c.1n.1 nttt:n1.1n•111.1i r.u~1b11-n '-.r.1hltc1: .... ,1 !~t•·pt•1 ··<~•1n11tt·· d1n:cu-. ... , ~obrt.· 

tin.U1.'.1' 1k nH.·n-.hl· ... , Oh r-~· .. nrc .. ·". n1h .1""r.1d· • p· •r- .Jh".'HI• .... dl ! ··· !11.t ... f'-1 ~i( r1 ,...._.. ,.._ tin:inctst.:i..o; dt.·1 
rnutHI• 1. n •In•' \\ dlt.un Rh· •• 11·-.. "\ H"tTrc .... i.it ntt· dt 1 < :1t1b.1ni.... " l ).n1d \\'.1llt:r. pn~ ... 1drnte dt· 
.\h·r·~7".1Jl ~t.u1(,., l·l 1'n;~"·'tt•• ''"·11lt• 1 de t-.t.1 .. 1:ut-1.\tn.i ... C••ll"'~"tt" ,_,, tr-.u1 ... :•1nn.1rgr.1du.d1nt..'Tlt<: 

.11 l·\.11 lit· un ••r~'"~ll>l-.ffl•• n1?(·1;::i.1btn1.1n11..nt.1l c!t u11.1 bur••CLlt"!.l que "1n.1 n1.\ ... cfrctl\.".lnlt.1lte .l 

¡,,... n1t1·n·.._, .... ,ft.· 1 ..... }~T.llt\ft, h.u1c 1 •··' ?11 .. 1tt11c1••t1t· ... tn1u1d1J.~l ... \..f.i ... n11¡"t<•rt.U1h· :uJn~ ,,·~t•1.;. 

pn·te1hft.·n .1ct.·c.-ll,-r .1 1 ..... da·t.tllt ... d1 1.i ... th¡.•1·~-1.1t·1.,1h·-... ,f,·1 l·,11 e .:1 -...u-. p..li-...c..-... n11<n1brth. J., cu.;il 
le.·:-. pvntut1ri.1 pbn11ic.1r n11,f.11t· ..... unc."f1tt· '"', n1h.1t1:-.. .1 nH n·.h~· ... tln.u1cicr••" .u1tt ...... ) dc..;;puc.'-..; d<..-
c.1d.1 .H-ut rd1' d1..· n -..c.1tt 



Conc/u.'iión: Una Luz ~ntrc Ja . .; Son1br:4s 

J_, actual crisis financien no súlo c-onducir.i :i la l."1irn1naci(,n t.k· u1surucionc$ l."st:tt:ilc-~ l.'11 todo 
el mundo,. sino timbíi·n al dt.·:;n1:in1d:unicnto gradual (y a la posible privau~ ... ,ci<)n) de bs 
in!"titucionc.~ Crt~:td:t. .... tras b Scgund.i ( ~U<"rr;a .;\tundt;il c.·11 l.i c:onfcn'11C13. <k Bn:t<~1n \\'oods .. 
Est:ts. contr.ari:irnt.'11tC a lo '-IU{' si 111 }",Y <...'11 di.1. fuc:run cn.·:td.1.s con b ftnahd.uf de ~.1h·aguanbr 
la.-.; ccnn<,n1i.1s 11=ic1<1nalt.·s. < :, 1n11 • 1.11111 t·I sccn·t:in11 tfel ·1·,.s, 1rn d<: l·:....;tad1ls L'11u.:f<,s. 11<.-nry 
.:\lorJ...,~nthau. cl 22 de 1ull1• lft.· l'J-t-t. en ~tJ lf1.;.c1Jr:-"' t.lt.: cb11~1Jf":J de <.hch.i c1,nft.:n.~1c1:t: ''\"iniml'.JS 
a<..¡ui par.i cst:iblc-ccr n1C:·t1 •d1 '" <..JU<" d11n1ncn 111..; r11:alc.;; cc11111\nuc< is -b tk·v:ilu:icu"ln nionctari.:i 
compl.'ti11v.1 y )11..; nb-..t;lcul11-.. dc .. tnJCt1\'11s dd C•11111·rc1••· 4uc pn·ct.·d1l·ron ;i <-st:t guc:rr:i. J..r.l 
he1n' JS J, 'grad<>'º. s.. ,J,' ne •S '-llH' d.1 pn·gun 1.1n11 IS ;1 fl• .... •tr• , .. flltSJllf) ~1 .:1 ... ) hc:rnos ¡,,grado? ~·\) 
;unph:\rsc 11 •S 111erc;id11'.'- l'in:annen , .. ~· h:icc.:r"<. 1n.i:.;; pn 1tUru.Li 1.1 1n1q...,'l.lc1ún. c;id;i episodio de 
cns1s st· pn.·s<11t~1 c1 '" un.1 úwr.·.1 111.1~ ( •r. 111 tltgH·n1 j, • tf.lú, ·~ c.1d.:l ve;.- nd:-> grande:-; :i l.i. t.·cnnomi.., 
f"(.";tl. 

J ~1 c<,n1unhbd 11a1en1.1c1r •rul <·-.r.i p.1n1np.tnd1 •. tctn·.1nlt'11te en el deb;ltc si 1bn: l.1s c .. 1us:as <.k b 
cns1s ctl h is 111crc;1d• 1·~ cnlLT.l'_1~1fc .... y ""' 1hn 1.-t ... rnnhd.1.-. nccc..;:in .. 1.;; p=ir:l <."Ylt:ir '--{IJl" ..,,<. reptt:t. F..src 
dcb.itc e~ hl-rH.·t1n11s11 ~ h.1 pt n111t1ll• 1 d1.·fl nn111.u n1q< •r cu.ik~ '' 111 bs Ct 1nd1c1c1ncs JH."Cl-S3n.:is 
p:tr.t logr.lr l.i ~· ·~t<.-r11bdnbd de I· ·~ rlu1• ... de c.1p1t.1L 1-"lS :tut11nd .. 1tft.-s r<..·spot1'.".lblt·s de Lis 
polittc:is e~t .. in c1 -rnc:11.?.11aj,' .1 r<:I• •r.·.tr J, .-. :--1~tcn1;i-. rln.u1ca-r-1 ... 11;1c111n.:ik-s, ;J: .1un1enbr l.:i 
tr.111Sf!JH'11C1.I C.'11 Jf 1S nu:rc.1do 1.-. ltl tcnt.1nj •1l.1i<.--. 1,,k C .1p1t.1l •. l 3dt •pt.lr pt 1)Íl1C3S ltlJCf"l Jl."C• 111c"1rr11C.:t.' 

n1;ls sl>lid.'1.s y ('(,Ja·n_·ntc"". y .1rnq11Llf" b-. n·dt·.;. de 't:gund.1d Sc>c13J. P.i~:ir.i 1nuclH• f11.·n1po :uites 

de t..¡u<· c.-'f .. lS p• •liuc;1~ den ¡, ... n ..... ult.i...f· .... c""J'l r.1d• "· FI c1 ,,.11 • d(" Lt cns1..- c.·s .:ipn1x1n1.J~bn1<"11t{" c.·I 
Jº., d<.· b pr11ducc11"•n. e:-- dt"nr. \10• .... 7h0Jlfl(I 11111!1 •tH.., de d,.,f.in· ... 111 '-JU<.' e4u1v.1lc ;i ), ... 1n~!;Tl'Sf •S 
de .l ;i1)11"' tld :\fnc.1 ~-uh-..1h.1n.l?L1 

U.!1..J.1.f!!L.1..__fr1u:r ~·.!.'- .dr .. .'.1 .• ::J~_,!1,ó-:,.1. -;-.. !¡ r ~-~~,_;~'1.J ... i .. '. .ir: .H1L•_. /.1!.1!.'!1L'lfr__¡_1;:__~,.1:.:11/'.!!..1JoJ-!-_.IJ,~ _ ric1_UJ!.tJ.JU!.C'..Ji.. de.· 
_c;_q11rt:Qh1r_ .. 1:. rf.-.J..."l1h11: ,.-11 3/c ... ;1rrr:.1/lo._ l.Jc• orr.' ~>rr11;1~_Jq, .. __ pm~,./r:no . ..__¡1.1,"f.fms__fllL~dt:.a_~~r 
rc::!.fiJ.,--.Y!$~cle_ en· . ..,~ .. _ n:-gi,>11;1/c· . ..; pc.·n"údj(_·_. .... _ Jº de.• .. n."<· ... .Lrr>, ..... c...:ic-rft?~..;- dc:._ .. _r:r<.Y~iór1 __ ,;, __ c•, .. c;1fa 
1111111dio1/. 

En b dL-c:id.1 d<.· l')\11. b-. lltJll br.l .. ti11.111lu r.t'- .l~~·Lt\ .11·1 '" .. cn.1n1cnte l.J. n:cc .. 1,··n c-.:-1 •t1•"•rn1c;i t.,l 
rnuch('' p;iíst"-. 1ndu:--1n:1ll.·.Hf,, .... \ lk\".U1•11 .1 rl..·gul.tr 11u.-. n~";Urt•:-'arnc.:ntL: !J act1\"1d.lli r'in:u1Clt:n. 
l·J pcn1•d1l r•• .. rcn••r .1 LI ~q~111 .. L-. ( ;lnrr.1 \lu11d1.1l fu{" r~· .. 11~-r· de un:t l1bc.:r:ili~.1c1,-•n gr:idu;J:I ..l 

1ncd1d .. 1 t.pH.- 'l- dt""\'.Ua-ci.1 el rn.-l1c1·1t •• dt Lt .. d1t'icu!t.td'-·' .u1tvn· •n·-.. ~ .. <.. n.·c•1n1.1cí.in nlt")'.tf" b!'i­
\Tflt .. 1p:-- (ltJ« pi ·di.1 tctHT l.t hbl"r..d1.·.1c11 •11 de 11 ,.., 111crc.id1 ... tin.n1c1en ·~ .Sm cn:b.u-.1.~ •. b:-: 
repl"t1d:1.s cn'I' t1:n.1nner.1-.. dt" l.i-. ttc' últun.1 .. ti,·t-.hL'"· t .. Ult•• c.:n l•1-. p.1i-.e"" 1ndu:-.tn.J.l:.-.h.i(1:-;;, cnn111 
en l.i:-. t'C••IH•1t\Í.1-. de tTlt:tl·.uJ•, c111c~~(·11tc-.. h.111 ... u-..cu~1d•1 de n11c\"11 el uuerc-- p11r tn; ... 
cuc-.tt••nc.--.: -::•·•»nt•• 1••1,iri.111 c.·\1tY:·--.1 l.1 .. t·n-..:·- t"11 .1 !11tl1r•1;.. -:C••rn•• r''"'"iri:i:1 gc.:..,[l1•n:ir-... c n1t·11lt' 

cu.111d11 c ... r.111.tr.111;. y -::t···ll1•• p•·•hl.u1 'l ""''h~r-...., rln.\lttHnl1· 1nclu-..•• p••r n1t·d111 dt· ln1.1 r'--·ducc1•"•n 
d<. l.t dnHi.1;.. ~ h.1n l".~~1·.1.j,. n .. r_1bl1-. J"r• •.:r,--. .. -. l"ll l".hi.t Ull.l de '--·-.f .. l..., CUl~t111nc-. pc:-1 • no "'(•11 

n."llLl ("11n1p.1r.hf,,.., C••ll J,. 'Jlª .. p!l\t_i ,,.,,. '1.1.::-c.·r. 1 n .1l~~n1.1-. ClJl'l1••nl· ... 1ún n• c.:'Xl .. tt.: un 
..-. •11-.c.-r\~j 1 H1tc.-n1.h·1· •1t.1! ... ·lac. l.1 .. 1ncdi.t.l .. r .-... 111.1bl, · \ <.11 c.1-.1 r• •di 1..; I· ., c..J._..,1 .... l.t. .. dir'icuh.;;iJej, 
pr.ict1C.l' t.¡111 ¡11.tntc.1 1.1 .1pl1c.1c;· ·tl ,fl· l.1 .. pr••!'•H .. t.:i ..... • H-••rd .. HL1-.. e-... llll.:l. t:in.·.1 de cnt1nn<-"""' 

t'r-• •r• •re-ti ·ne-. 

l_1 .. n11.·d1d.l ... d~ .. t1n.1d.1-. 1 f''' , .. -n1r i.1·- en .. , .. ftti.u1.-h r.1-. rt.i;'"i•n1..._·1.11 c.i...L1 \T/ rn.1-. '~"4.. L1'.' 
d<.·r"u.-1L"tlC1.I'- 11\ICf"••ll"•>tl••flllC.\-.. l'•h~t\n !!;T,r.1',."'fH.H ~···11 J .... fl"'O•"rn1.."1\•1 .. fTl..:ICfl•t<.."!•!l'

0

lnnc11 ... : 

tc1u r pt. h~-:r• ..... \ .... c .. tt .... t<. ta"11c1.1 .. J ""'"' J''"bl{ n1_1 ... p\H ,f, 11 n1.1111h--..t.1r-.t· de.· trr~ t. "f .. 11."l~ ,·n 1.·I 



Condu.«ión: Una Luz entn! las Son1bras 

r.1crcado: vol:atilidad extrema a cono pbzo de los precios <..-n :tlj..,P\.Jn(>S mercados, distorsiones de 
los precios a medio plazo, incluidos los que pueden provocar burbuia~ de los precios de los 
:icrivos y excesivos movirnicntos de c.,pitalcs, y d cunt:IJ..,.'1r> a (1frns mrrc:idos y paises sin que lo 
justifiquen lio; vari.abk""S fund311l<...~1t:ilcs suby:acc._.,.ues. Es preciso. put.."S, :idopt:lr mt.·didas 
preventivas en relación con cada uno de lr1s tres p1bres que sustt-nt;tn t:inro los s1stcrn1-. 

financieros n:icion:iles corno lns. 1nu·n1.:ic1n11:iks: b buetu s.i.lud de b~ 1n~tuuc1oncs tin.:u1cicr.as, 
el t'°UtlCJC.,fl;UTIICfltCJ C•lITCC(tJ de JrlS rncrC.Hi1 )' y l.J CH".lCH.Hl d(· Ull.'.l si1hda nlfra<."Stn.JCtUr.t. 

i.nclu1dt)S los pre >Ce~os jurídicos y 1ud1ci=iles. ¡, .... ..:;1~te111.1:-. de p:t~~f • y de lu..¡rnt.b.cu·)n y bs nonnas 
cont:ibk·s. p,,r I<• 'llll." Sl" n:lictT 3 e;:1d.1 p1br, es pj .... 1blt- 1denuf1c.u '•tri, rri•.1, en c._---sta ocas1ón de 
s1stenus dc- 1ncf.."1HIV11~. p;u.1 ayud.:ir .i pn HlV 1\ c:r b pnidt.11<:-i.:i en ..I c1 •rnpon:untc:nto. F.I punto 
de p=ir1ttfa debe: s<-·r b gr"Sttt.•n 1nt(_'n1;i, b.1sad.i. fu11d.1nu1lr.1In1cntl: t"tl la búsqut-<l.i. dd 1ntcré-s 
propio)' l"11 b prcscn;ac11.1n dcJ c;iptt.1) J'nv:td¡1 .\ t.•..;.f1; f't.ll"\j(.' :U-Lldtrsc Utl3 sup<.·rv1su°>n )' Ufl 
contr11I adc·cu;idt1s. Y p<ir ljft1n1(), 1.1 dt':'c1phn.1 de nKr-c.1d<t, .1un rc:c:11n11nendo Lls ltn11t;ic1oncs 
c.¡uc 11l."t\C de vez en cuatufr1, dt:be ocup.i.r un lu~~-lr c.ld.l \T.;.· nt.1~ unp1 •n:uttc en un inundo que 
st· b;is;¡ cada vc::t. tn:Ís; c.:n d nl<:rc:..Jo. l);sd11 ... t"' .. t• ·~ trl'' problc.-rna~. tres ptbrcs y tres 
rccunR"tHbcuu1(.·,.; 1ur.1 c.:Hb uno. c.¡utz.í fl( • ~t·.1 si 1rpn.·n"-h:ntt· < .. pu .. · :ujn '1Ut:dc t."'lnto por hacer. 
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ANr::xo ESTADÍSTICO y GRAFICO 

Tasas anuales de crecimiento del PIB º/o 
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Comercio Exterior 
valores corr1entes, en m1llon~s de dólares 

; 1 11M 1H7 1998 1HI 11H 1117 1H8 19" 

; Alornane.a f s23 &02 52"4 198 J su .. 21 s.cJ 258 J 4fi.4 211 1 .e;.,, 783 - ~.es 516 .. 7, 448 

, ~~ ___ 

1

1 20963--~~-~.~,_r¡ ~~-~«<, 1~~_11 _23762 __ ~_30 .. ~-~--
BolfY'UI 1 101 1 137 , 167 , 3-;;¡ , 434 , 5J7 1 e.51 2 3e7 

Br•'Soll j .cG 506 47 1.c1 i 52 9&G 51 no 1 5J 737 1 ~ 266 61 347 ~ s1 ~9 
~-----r-,-~2 197 --~-,-s;J ·~~22-,-,-;;;;;-r-;-~~s1--,~;e--;oo-m-- .. 206 23-;--

ChtAo l 16 137 15 353 j 16 923 u 89!J f tA 657 ¡ 16 499 . 19 660 18 528 

Ctuna 148797 1!>1197 182877 183!,o.89 l 129113 j 13894.. t"'2HJ9 140305 

-c:;_:.~-Su, 12sosa 1zs 11s 136164 132 313 ·¡--;-:;~-;~9 r-;-~-339- -~-6~5----93-ze;-

Ecu.adof • 30;"' .e 90C> 5 26-C .e ]OJ ! .e t5J f 3 935 • ~5 . 5 576 

. Estados ¡:.~--¡-;:;..-7,;;----6:~-();3 r-638 ;;7--~2 .. ;1·1--1-70 e.52·-, 822 O;;--- mo;o-~-;;;--·-
Fd1p1~ 17!iOZ :?0"417 '~ca.a 27783 I 28337 1 J.4122 38277 30705 

Fr•nc;ui - - i 2&6 73e ___ 2M 46.a ¡ ~ 061 305 ~.) ¡-·}7!,}75 r ':177 6·~3 269 642 2&.8 221 

~ .... ano·--¡ 173 7;;-----;-a0;;;,~'.-1e.e-o;9---;;;m-r-~-u;·75, -1-·~9&-;-~- ··-;c;s~---;a... ~ 

lnd~ ¡ 30 i&c 33 ~ : 3"' 245 33 ~2 1 34 5.22 ¡ 37 375 41 017 .C2 318 

~~--- ·--·---·~;;;-.,----~g-e,.. ~"u -- ~s..-;---1··--:;o-630--·1--;zm--·~-----,7337 · 
.Ja~ "°'3 116 .C10 901 .e~ 167 J.8:7 9]7 i 335 M2 

1 
3-49 15.] 338 7!;.4 280 4&4 

Mal.a~ 73865 ;a.:!111 76741 7330A i 776CH 7641~ ;go;,o 5.e32'6 

fMuco 79 ~2 00000 110 .C)t 117~ 7'2 .f.53 69 .C69 109481 12"5 216 

R~ l.Jno::lo 2.C20.G' 2'60 74€. 2e1 '37 271 et;~ 263 71{4 
-------·--·---· -----------
R~ 

SrogAQVf 

T-~ 

T•,.,...." 

'"'""'"' .......,..., 
V_,,.... 

U (uroc--

Mundo 

ª' 096 
e9 ,,e MJ~6 

t UI Z6ll 125 0t4 12.C {4&6 

"" ..... 62 e9!i 515-35 

, 11 6'59 115 9e: 121~ 

21 631" 23 2.:0.C 25 .2.C5 
-·------ ----

2106 2 39:'" 2.,,., 
HS.C.57 2306C 23000 

7.t 160 60 ... , 

'""" 1'1n 
n.c!:i07 

1 

5-.c.C!'-6 :-a ;-a.e 

110.f.!>-I 103 !:150 

62 ]i6 73 613 

102 370 11391.f. 

54 996 

1Q.t 7Ui 

.0971 

2~93-0 1 3!:1709 ¡ 4JQ.7 <&!.~ 45369 

·--2 ~93·--1 ·--2·M-1--1 ·---3-;oo··-- - ---;··1~e--- 3 eoe 

17 300 1 u 6!i0 i 9 e.ea u 606 , 5 «X) 
• - 1 . - ~ 

; 2 OHI 4'00 2 on XlO 2 , ,.. 2'00 2 1Q.l 2'00 1 , 914 400 t 1 ~ 000 1~000 2 ()189 800 

s~~--~-~-:2\..~: ~-~~-~ -=-~-~-L~_M1~--~ ~~)4~. ~6:"f; roo ~~,oc 

2.0~ 



ANEXO ESTADÍSTICO YGRAFICO 

Ingresos de Capitales en Concepto de Inversión Extranjera Directa 
PnncJpales Economías y Rogaones en millones de dólares 
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Indices de Mercados Bursátiles 

(en moneda local)valores correspondientes al cierre de cada periodo 
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Tasas de Interés a corto plazo (Países emergentes) 
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ANEXO ESTAD{STICO Y GRAFICO 

Gráfico 1 
Tasas de cambio de las monedas asiáticas en 1997 

(Dólar USA, 30 de abril 1997 = 100) 
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ANEXO ESTAD{ST/CO Y GRAF/CO 

Gráfico 2 
Bolsas de valores asiáticas en 1997 

(Índices en moneda local, 30 de abril 1997 = 100) 
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ANEXO ESTADÍSTICO Y CRAFICO 

Gráfico 3 
Mercado de deuda asiática (eurobonos) en 1997 

(Sproads =Primas de riesgo en puntos de base sobre 
rendimientos de bonos USA comparables) 
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ANEXO ESTADÍSTICO Y GRAFJCO 

urarico 4 

Tasas de cambio nominales 
(Entre 30 de junio de 1997 y 15 de enero de 1998 - %) 
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<.::iraTICO b 
Títulos de deuda de los paises emergentes en 1997 
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Gráfico 7 
Curva de rentabilidad-riesgo 
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uranco o 
Financiamiento externo de las economías emergentes 

(Millones dólares USA) 
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Uldllt.;U IU 

Balances de cuenta corriente en % del PIB 
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Gráfico 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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- US Dollar Forex Rates: Asia -
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