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Introduccién

INTRODUCCION

En los Ultimos afos una de las manifestaciones mas notables de la
globadlizacién ha sido el rdpido crecimiento de las corrrientes
internacionales de capital privado, es decir inversiones y préstamos de un
pais a ofro. Estas corrientes han tenido aspectos benéficos, pero también
han expuesto a los paises en crisis periddicas de confianza cuando las
enfradas de capital se han convertido en salidas.

Estas crisis pueden imponer un considerable costo econdémico y social. Asi,
las instituciones financieras internacionales y los gobiernos miembros de
ellas, encaran doble desafio: evitar las crisis en la medida de lo posible y
contribuir a su solucion cuando haga falta.

La capacidad de mover el capital de un pais a otro permite que los
prestatarios financien inversiones rentables sin tener que depender de un
ahorro nacional a veces escaso. Al mismo tiempo ofrece a inversores y
prestamistas la posibilidad de obtener un rendimiento mds elevado que el
que podrian conseguir en los paises de origen.

Desde una o6ptica mundial, los movimientos transfronterizos de capital
formentan la eficiencia y el crecimiento econémicos, gue muchas veces no
se emplean en el uso mds rentable y productivo posible, ya que son
capitales especulativos de corto plazo que no pueden ser destinados a
proyectos productivos.

Durante los Ultimos afios los paises en desarrollo han recibido cuantiosos
flujos de capitales, debido tanto a causas exégenas (como las condiciones
macroecondmicas de los paises industrializados) cuanto a factores de
carécter interno. Entre éstos destacan los avances econdmicos de los
paises emergentes, cuya desregulacion global y relativa estabilidad
cambiaria, financiera y de precios han propiciado el acelerado influjo de
capitales.

Como pudieron comprobar las economias del sudeste de Asia en 1997 y
en México en 1995, el subito cambio de signo de un volumen enorme de
entradas de capital y la escasez de moneda extranjera que ello entrana,
puede causar grandes desequilibrios econémicos, como la caida del valor
de la moneda de un pais en los mercados de divisas, lo que a su vez
conduce al encarecimiento de las importaciones y del servicio de la
deuda expresada en moneda extranjera.



Introduccion

En el presente trabajo se estudian las crisis financieras de los paises asiaticos
y de México, los cuales dependen en forma importante de la entrada de
capitales extranjeros para financiar sus economias.

En la primera parte del estudio se muestra el desarrollo reciente del Sistema
Financiero Internacional. En el capitulo dos se mencionan las principales
teorias que han impulsado la idea de la liberalizar los mercados financieros
para atraer ahorro externo y con ello complementar el ahorro interno de
un pais para invertir en proyectos productivos.

Asimismo, se puntualiza sobre los modelos que establecen las causas que
llevan a una crisis, y los estudios recientes sobre los canales de contagio
dentro y fuera de un pais.

En el capitulo tres se andlizan las causas de la crisis mexicana, la
liberalizacion financiera de la cuenta de capital que condujo a grandes
entradas de capitales extranjeros, y a la crisis de 1994 -1995.

El cuarto capitulo se refiere al estudio de las economias asidticas que
presentaron deterioro dentro de sus estructuras después de liberalizar sus
mercados de capitales y sufrieron severas crisis por medio del contagio.

Por Ultimo se mencionan algunas conclusiones.



Capitulo I. Sistema Financiero Internacional

CAPITULO 1
SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

El sistema financiero internacional ha sufrido profundas transformaciones en
el Ultimo cuarto de siglo, entre ellas podemos mencionar el rompimiento

del Sistema Bretton Woods y la modificacién del sistema de fipos de

cambios fijjos hacia un sistema flexible, desregulacion financiera, la
liberalizacion en muchos paises de la cuenta de capital y el movimient o
internacional de capital especulativo.

En este capitulo se exponen algunos de los principales cambios ocurridos
en el sistema financiero internacional, la expansidn del mercado de
capitales y los nuevos agentes e instrumentos financieros que también han
contribuido a la rapida transformacién econdmica a nivel mundial.

1.1. Cambios en el Sistema Financiero Internacional

En la era del régimen del Patrédn Oro, los pagos internacionales se
liquidaban en cualquiera de las monedas convertibles en oro, adquiridas
en los mercados locales o internacionales a cambio de la propia moneda
nacional al tipo de cambio fluctuante, al que se cotizaba en cada
momento. (Tamames)

El sistema Pafrén Oro que fue abandonado durante el periodo de
entreguerras! creé un cambio en la situacién de fluidez de los pagos
internacionales, ya que todas las monedas, entre los afios 1929 y 1939,
excepto el dolar dejaron de ser convertibles en oro. Este periodo se
caracterizé por ser una etapa de depresidn econdémica generalizada y en
muchos casos, el aislamiento de las economias nacionales y la tendencia
hacia la autarguia.

En 1944, después de la Segunda Guerra Mundial, en la reunién de Bretton
Woods se establecidé un patrén ddlar-oro y dos instituciones rectoras del
sistema financiero internacional, el Fondo Monetario Internacional (FMI)2 y

' Los mismos paises europeos abandonaron en bloque el patrén oro durante la primera
guerra mundial. Su restablecimiento fue dificil en la década de 1920 vy, finaimente, fue
abandonado durante la depresion de los afios treinta. Ladoble tensién provocada, por
una parte, por el conflicto entre las politicas de austeridad y la presion social que
enfrentaban los paises durante las crisis y, por otra, entre las funciones de regulacién
monetaria y las de prestamistas de Oltima instancia de los bancos centrales, término por
sepultar este sistema en los paises desarrollados.

El FMI es un organismo especializado de las Naciones Unidas que desempenia fres clases
de funciones interrelacionadas: establece las normas del sistema monetario internacional,

6



Capitulo I. Sistema Financiero Internacional

el Banco Mundial. Las bases del sistema de cambios estaban reguladas por
normas especificas sobre paridades de las monedas, reglas respecto a su
modificacién (devaluaciones o reevaluaciones) y especificaciones en lo
relativo a las restricciones comerciales y controles monetarios. También se
pretendia amortiguar los desequilibrios de balanza de pagos de los paises
miembros, contribuyendo a la cobertura de su déficit, para evitar el
descenso del nivel de sus reservas de divisas.

En este sistema destaca la hegemonia de los Estados Unidos, ya que los
paises declaraban sus tipos de cambio fijos en relaciéon al délar y habia un
precio invariable del délar en oro, 35 ddlares la onza. Los paises miembros
mantenian sus reservas principalmente en forma de oro o ddélares, y tenian
derecho de vender sus ddlares a la Reserva Federal a cambio de oro al
precio oficial. El sistema era de patrdn de cambio ddlar-oro en el que el
ddlar era la principal moneda de reserva. (Krugman)

La compra o venta de divisas por medio de los acuerdos bilaterales de
crédito o créditos swap, dotaron al sistema de consistencia suficiente para
resistir los embates de la crisis y la desconfianza que desde 1940 se acentio
por el crecimiento del volumen de ddélares en circulacion.

Desde 1960 se observaban debilidades del funcionamiento del FMI, ya que
las reservas de EE.UU. empezaron a ser insuficientes para respaldar la
convertibilidad ddlar-oro.

Entre 1949 y 1968, los ddélares-billetes, en el exterior de EE.UU. pasaron de
6,400 a 35,700 millones, y durante el mismo lapso las reservas oro en poder
de EE.UU. se contrajeron de 24,600 a 10,000 millones de ddlares. (Tamames)

Esta expansién fiduciaria del ddlar se vio consolidada por medio de una
serie de acuerdos bilaterales de Estados Unidos con varios Bancos
Centrales, en virtud de los cuales estos Ultimos renunciaron a reclamar la
convertibilidad de sus reservas en ddlares. Esas medidas fueron las que en
buena medida permitieron la fuerte penetracién norteamericana en todo
el mundo en los afos 60y 70.

El Sisterna Monetario Internacional, patrén délar-oro, estuvo gobernado por
los intereses expansivos de los EE.UU., ya que fue capaz de separarse de
esquemas tradicionales del Patrén -Oro, e ir transformando paulatinamente
al sistema monetario internacional en un Patrén Fiduciario internacional

presta asistencia financiera en determinados casos a los paises miembros, y actia como
érgano consultivo con los Gobiermnos.
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con base en el délar, es decir basado en la credibilidad y confianza de los
miembros del FMI en el délar,

Para aumentar la liquidez internacional, se reforzé al FMI p or medio de la
inyeccién de Derechos Especiales de Giro (DEG), que son simples partidas
contables de una cuenta especial llevada por el FMI, que asigna a cada
pais afiliado un monto de DEG en proporcién a su cuota en el Fondo, los
cuales no pueden ser utilizados en la compra de bienes y servicios. Su
utilidad, es que mediante ellos los paises con situaciéon de escasa liquidez
pueden conseguir divisas utilizables transfiiéndoles sus DEG a otros paises
miembros del FMI.

Pero los DEG fueron insuficientes, ya que las primeras emisiones para
afrontar las necesidades de liquidez del mercado internacional fueron
cortas y se vieron afectados por el aumento del déficit de la balanza de
pagos norteamericana que inyecté demasiados ddlares al Sistema
Monetario Internacional, generando especulacién en torno a su moneda.

Desde 1968, se detectd un gran cambio de ddlares por oro, principalmente
en Francia, lo que provoco una elevaciéon del precio del metal y una
devaluacion del precio del ddlar en 1970, lo que aunado al déf icit de la
balanza de pagos, el déficit fiscal y la inflacién de EE.UU., llevo a que se
suspendiera, en 1971, la convertibilidad del délar por oro.

Sin embargo, el paitrén monetario permitié durante estos afos las
inversiones de capitales de las grandes em presas multinacionales
estadounidenses, lo que frajo consigo que en 1971 existieran unos 62,100
millones de ddlares fuera del pais, circulando en forma de eurodivisas y
euroddlaress. A lo anterior se suma que el déficit fiscal se agravé por los
gastos militares de la guerra de Vietnam.

Asimismo, la aceleracién de la inflacién estadounidense a finales de los
anos setenta fuvo un impacto mundial, derivado del crecimiento de la
oferta de ddlares generdndose un incremento automdtico de las tasas de
crecimiento monetario y de la inflacién en el exiranjero, a medida que los
bancos centrales compraban la moneda de reserva para mantener su tipo
de cambio y expandir, en ese proceso su oferta monetaria, viéndose los
paises forzados a importar la inflacién de los Estados Unidos. (Krugman)

La no convertibilidad del délar estuvo acompaiada de una serie de
medidas econdmicas en defensa del délar: fijacidon de una sobre tasa para

¥ La eurodivisas son los depdsitos internacionales en bancos nacionales.
Los euroddlares son los depdsitos en doélares fuera de los Estados Unidos
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las importaciones en EE.UU. de un 10% de aumento de los derechos
arancelarios, congelacion de precios y salarios por tres meses, y peticiones
norteamericana al FMI de acelerar los trabajos para la reforma del sistema
monetario internacional. Sin embargo, todas estas medidas resultaron
insuficientes para reducir la intensa presion sobre el ddélar. (T amames)

Después de 1971, el "Grupo de los Diez"(Estados Unidos, Reino Unido, R.F.
de Alemania, Francia, Italia, Japén, Holanda, Canadd, Bélgica y Suecia)
establecié una nueva paridad del délar de 38 ddélares la onza, conocido
como el acuerdo Smithsoniano, lo que resulto insuficiente. Dando lugar a
un nuevo ajuste de 42.22 ddlares la onza en 1973, con una ampliacién de
las bandas de flotacién del tipo de cambio en varios paises.

En la Reunidn de Nairobi (1973) se decidioé la conformacién del Comité de
los Veinte4 y se impulsé la desmonetizacién del oro permitiéndose que los
paises decidieran sobre su politica de tipo de cambio, fija o flotantes,
segun su conveniencia.

La crisis del petrdleo originada segun algunos andlistas, como represalia
drabe por la ayuda norteamericana a Israel en la IV guera drabe-israeli,
que resulté en un aumenté de 3.5 a 12 délares por barril de 1973 a 1976,
provocd un aumenté del déficit de la cuenta corriente de muchos paises
importadores y el superdvit de los paises exportadores de petrdleo.

La caida del Shah de Irdn en 1976 fue el inicio de una segunda ronda de
aumentos en el precio del peirdleo debido a la interrupcion de las
exportaciones desde ese pais, aumentado los precios de 13 ddlares por
barril en 1978 hasta cerca de 32 ddlares por barril en 1980. En general en
esos anos los paises importadores de petrdleo se enfrentaron a una
estanflacion.s

El ya mencionado shock del petrdleo de 1973, también tuvo repercusiones
financieras y dio lugar a un periodo lento de crecimiento econdmico
mundial y el incremento en la volatilidad de las tasa de interés y provocd
modificaciones en el sistema financiero mundial, como los cambios en la
direccién de los flujos de ahorro e inversién, por medio de la colocacién de
recursos crecientement e capitalizados por los paises de la Organizacién de
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), para el financiamiento del déficit

* Bl nombre completo del grupo fue Comité de la Junta de Gobernadores para la reforma
del Sistema Monetario Internacional y Cuestiones Afines. Los representantes eran del reino
Unido, India, Brasil, Marruecos, Suecia, Francia, Etiopia, Argenting, Italia, México, Zaire,
Republica Federal de Alemania, Estados Unidos, Australia, Canadd, Japén, Bélgica,
Indonesia e Irak.

® Estanflacién: es una combinacién de estancamiento en la produccién y alta inflacién.
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de los paises industrializados. Para lo cual fue necesario el desarrollo de un
sistema financiero mundial mdas liberalizado. El sector financiero se alimento
de la recirculacion de los petroddlares que crearon enormes deudas con
los bancos privados encargados de recircular los excedentes monetarios
de los paises arabes.

La politica econdémica norteamericana no favorecié la estabilidad en los
fipos de cambio y contribuyé negativamente a la cotizacién del ddélar en
términos del Yen y el Marco, hasta 1981. Ese afo, Estados Unidos aumentd
sus gastos de defensa y elevo sus tipos de interés para atraer capitales, o
que unido a una fuerte caida de la tasa de inflacién y a una progresiva
recuperacién de la economia norteamericana, supuso una fuerte
sobrevaluaciéon del ddlar frente al Yen y el Marco durante 1982 y 1985. El
ddlar bajo esa firmeza se consolidé como patrén monetario internacional.

Debido a la creciente especulacion sobre el ddlar, los bancos centrales de
lo paises mds desarrollados de Occidente acordaron sostener el délar,
apoyando un sistema monetario internacional hegemonizado por la
moneda norteamericana.

La influencia de los Estados Unidos se refleja en su poder de voto dentro del
FMI, al disponer de una cuota superior al 15%, més que proporcional a su
PNB. Las cuotas del Reino Unido, Canadd, India, Holanda y Bélgica
también son muy superiores a lo que corresponderia a sus re spectivos PNB.

Asi el FMI, establecid una serie de normas para proporcionar prestamos,
destacando entre ellos, la condicionalidad, que es la obligacion del pais
deudor de formular un programa econdmico dirigido a la estabilidad de
variables macroeconémicas como la balanza de pagos, el crédito interno,
déficit del sector pUblico, el tipo de cambio y la deuda externa.

De esa forma, el FMI, impregnado de un monetarismo beligerante, se
convirtié en muchos paises -y sobre todo en Latinoamérica y el pago de su
deuda externa- en sindnimo de intervencionismo de EE.UU. en las politicas
nacionales de todo el mundo. (Tamames).

En este sentido, el FMI es un organismo compuesto por la mayoria de las
naciones pero que responde fundamentalmente a los intereses
hegemonicos de Estados Unidos.

La doble funcién del délar de tener poder de compra de productos

norteamericanos o ser utillizado como moneda internacional, lo ha llevado
a ser reconocido como billete de banco de validez universal, y a la
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conversion del Sistema de | a Reserva Federal de los EE.UU., en el banco
central de todo el mundo.

Por otra parte, la creacién del Banco Mundial en 1944, para la
reconstruccién y fomento de los territorios de los paises miembros, donde
también los EE.UU. tiene la mayor proporcidén de votos, facilitd la inversion
de capital en los paises subdesarrollados para proyectos de transporte,
telecomunicaciones, industria, etc.

Asi, el Banco Mundial ha propiciado la interrelacion de los mercados de
capitales, ya que coloca bonos y pagarés dire ctamente de sus gobiernos
miembros, entidades gubernamentales y bancos centrales, y ofrece
emisiones a los inversionistas y los mercados comerciales, procurando
diversificar los mercados, a fin de evitar excesiva dependencia de un
mercado en particular.

1.2. Expansién del Mercado de Capitales

Un paso importante hacia la creacidon del actual mercado internacional
de capitales fue la expansion del intercambio de monedas extranjeras, ya
sea en el comercio o en el mercado de capitales, lo que generd que los
mercados financieros de los diferentes paises se volvieran cada vez mas
integrados.

Asimismo, la posibilidad de que un pais ganara o perdiera reservas
internacionales se vio aumentada, debido a las crecientes oportunidades
para mover los fondos a través de las fronteras, ademds de la relaciéon
estrecha de los tipos de interés nacionales y la velocidad con la que se
realizan los cambios financieros.

Debido a la interrelaciéon de los mercados, los bancos centrales de los
paises han tenido que poner mayor atencion a los cambios de politica
econdmica y condiciones financieras del exterior.

El mercado en el que los residentes de distintos paises comercian activos se
llama mercado internacional de capitales, el cual, no es un Unico
mercado; es un conjunto de mercados estrechamente interconectados en
los que se intercambian activos de dmbito internacional.

Los participantes en este mercado son los bancos comerciales, grandes
empresas, instituciones financieras no bancarias, bancos centrales y ofras
instituciones publicas, que se encuentran relacionados por una red de
centros financieros mundiales unidos por una sofisticada tecnologia de
comunicacion.

11
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Existen fres fipos de intercambios: intercambio de bienes y servicios por
bienes y servicios, intercambio de bienes y servicios por activos e
intercambio de activos por activos. Si se registra un volumen grande de
intercambio de activos es porque ese intercambio, como el que existe
entre bienes y servicios, produce beneficios a todos los paises involucrados.

En 1970, los activos exiranjeros en manos de los residentes de los Estados
Unidos eran igual al 6.2% del stock de capital de ese pais, mientras que los
derechos de los extranjeros sobre los Estados Unidos ascendia al 13.2% del
capital . El 1993 los activos en el ext ranjero propiedad de estadounidenses
ascendian al 13.2% del capital de Estados Unidos, mientras que los activos
extranjeros en EE.UU. habian aumentado hasta el 15.7% del capital de
Estados Unidos. (Krugman)

Las bolsas de valores de todo el mundo han establecido vinculos de
comunicacién mds estrechos y las empresas muestran una mejor
disposicién a vender todo tipo de activos, bonos, acciones, etc.

Japén empezd una gradual apertura de sus mercados financieros a finales
de los anos setenta; Gran Bretana elimind en 1979 las restricciones que
prohibian la participacién en los mercados financieros de otfros paises y la
Unidn Europea emprendié a finales de los ochenta un amplio programa de
unificacién del mercado, para integrar sus mercados financieros mas
plenamente en el mercado global de capitales.

Por ofra parte, las operaciones bancarias internacionales estén en gran
parte desprotegidas de las salvaguardas que los paises imponen para
prevenir las quiebras bancarias en la nacién. Ademds, la oportunidad que
tienen los bancos de desviar operaciones hacia el exterior ha socavado la
efectividad de la supervisidon de los bancos nacionales.

Desde 1974 el Comité de Basilea de supervisores de los bancos de los
paises industrializados ha trabajado para estimular la cooperaciéon en las
regulaciones en el drea internacional. El Concordato de 1975 de este
grupo asignd las responsabilidades nacionales de vigilar las instituciones
bancarias y de velar por el intercambio de informacién. Sin embargo
todavia existen dudas acerca de las obligaciones de un banco central
como prestamista internacional de Ultima instancia. La tendencia hacia la
seguridad ha aumentado la necesidad de la cooperaciéon internacional
en la vigilancia y regulacién de las instituciones financieras no bancari as.

El crecimiento del comercio internacional de divisas ha ido de la mano de
las actividades bancarias internacionales, ampliando la posibilidad de los

12
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intercambios en el mercado de divisas a fravés de los depdsitos en los
bancos, es decir, un depdsito bancario denominado en una moneda
distinta de la que existe en el pais donde el banco reside, por ejemplo,
depésitos de yenes en un banco de Londres, o depdsitos de francos
franceses en Zurich.

Tales situaciones dan auge a los depésitos internacionales, || amados
eurodivisas, los depoésitos fuera de los Estados Unidos se le denomina
eurodolares y los bancos que aceptan depdsitos en eurodivisas se llaman
eurobancos.

Una causa del rapido crecimiento de las operaciones bancarias y del
intercambio de divisas, ha sido el crecimiento del comercio internacional y
la cada vez mayor actividad de naturaleza multinacional v de las
empresas, que requieren de servicios financieros en los paises donde
realizan actividades comerciales.

Asimismo, las operaciones bancarias se han globalizado, a medida que los
bancos se han expandido desde sus propios paises de origen hacia los
centros financieros internacionales.

Adicionalmente, las empresas desarrollaron la estrategia de diversificar las
fuentes externas de financiamiento, mediante la expansidon de emisién de
bonos corporativos y acciones denominadas en moneda extranjera y la
tendencia a la diversificacion de instrumentos tales como bonos
convertibles, warrants, etc. Al igual que los gobiernos para financiar sus
deudas externas e internas comenzaron a emitir papel comercial
negociado en el exterior y con adscripcion de extranjeros. (Bolsa Mexicana
de Valores 1997)

Las nuevas formas organizativas de produccién, para disminuir los periodos
productivos, reducir costos y abastecerse de tecnologia para volverse mds
competitivas, utilizaron esta expansidon del sistema financiero internacional,
lo que dio como resultado una mayor proximidad entre productores y
abastecedores. Es decir, con la creciente internacionalizacién de las
economias, las grandes organizaciones productivas buscan las ventajas
que los diferentes paises ofrecen en términos de abaratamiento de mano
de obra, de insumos, condiciones de infraestructura y financieras de tipo
de cambio, impositivas, de mercado, logrando un mayor rendimiento en
las inversiones directas y de cartera de corto plazo.

Cabe destacar que las innovaciones tecnoldgicas desarrolladas en este
mercado, como lo fue la nueva tecnologia en computacién y la
modernizacion del sistema de telecomunicaciones, han permitido
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perfeccionar el arbitraje entre mercado y las operaciones de comercio de
activos financieros, asi como también ha aumentado la integraciéon de
mercados en el mundo y ha hecho factibles las negociaciones
internacionales las 24 horas del dia.

1.3 Nuevos Agentes e Instrumentos Financieros

Los cambios en la estructura financiera y bursdatil provocados por la
globadlizacién trgjeron consigo el surgimiento y modificacion de los
infermediarios financieros, asi como también de los instrumentos con los
que se opera en este nuevo mercado, esto es de nuevas formas de
operacion y de reduccion de riesgos.

El perfil de los intermediarios financieros ha cambiado con el propdsito de
adecuarse a las exigencias de un mercado que cuenta con una
sofisticada red de interrelaciones econdmicas en el nivel internacional.

Dentro de los nuevos agentes financieros, estdn los inversionistas
institucionales que comercian con grandes volimenes de valores, de tal
forma que se observa un paulatino dominio de estos agentes dentro de las
actividades de los mercados internacionales, en sustitucion de los
inversionistas individuales.

Los inversionistas institucionales a diferencia de los individuales, cuentan
con una mayor habilidad para formular, analizar y desarrollar proyectos de
inversion para una multiplicidad de inversionistas y mercados. Igualmente
se encuentran mejor informados y capacitados para trabajar con una
amplia gama de productos y mecdnicas de operacion.

Bajo esta perspectiva, los intermediarios financieros constituyen la llamada
Banca Universal, ofreciendo multiples servicios financieros, incluida la
emision y colocacion de valores, eliminando la division entre banca de
inversion y banca comercial. Ademas de ofrecer una gama de productos
financieros que van desde los tradicionales, como los depdsitos en cuenta
corriente o a la vista, instrumentos de inversion a diferentes plazos y
rendimientos, tarjetas de crédito, etc., hasta el manejo de portafolios de
inversion (que puede incluir administracion, valuacién y asistencia),
coberturas cambiarias, futuros, servicios de asesoria y corretaje de seguros
y bienes raices etc.

Ademds la necesidad de multiplicar los servicios financieros ha hecho que
estos intermediarios financieros se constfituyan en Grupos Financieros que
incluyen a casas de bolsa, companias de seguros, bancos, arrendadoras y
afianzadoras, lo que les da la posibilidad de operar en paquete.
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La principal ventaja de operacién de estos grupos es el aprovechamiento
de las economias a escala derivadas de las empresas multiproducto, que
implica una disminucién de los margenes de intermediacion y del costo de
los servicios financieros ofrecidos. Pero no genera los mismos beneficios
para las economias con bajo nivel de crecimiento, ya que sélo provoca
desequilibrios macroecondmicos y altos costos de produccidon debido a las
altas tasas de interés necesarias para atraer capitales por medio de la
emisién de nuevos instrumentos financieros que hacen la deuda publica
mds grande.

Las innovaciones financieras han cre ado nuevos productos financieros los
cuales pueden dividirse en fres categorias: los de transferencia de riesgo -
precio, los de transferencia de riesgo-crédito y los que generan liquidez.

Los primeros permiten la transferencia directa de riesgo-precio a una
contraparte, quien se encuentra dispuesto a asumirlo y cuya existencia es
imprescindible para el mercado, ya que toma la posicién contraria a los
agentes que buscan la cobertura del riesgo.

Los productos de esta primera categoria son los llamados productos
derivados, denominados asi porque su valor depende del valor de uno o
varios instfrumentos bdsicos. En muchas ocasiones dichos productos
dependen del valor de determinada accién o bono, aunque también
pueden basarse en otras variables como las tasas de interés, tipos de
cambio e indices bursdtiles representativos de sectores o de un mercado
en su conjunto.

Los productos derivados mas comunes son los futuros, las opciones y los
swaps tanto de las tasas de interés como de tipos de cambio y de algunos
otros productos. Dando al inversionista la oportunidad de cubrir todo fipo
de riesgos.

Los futuros son instrumentos que reflejan un dcuerdo enire dos
participantes para comprar o vender un activo en una fecha y a un precio
determinado por las dos partes. Sus caracteristicas mds importantes son
que el acuerdo es estandarizado y el precio es la Unica variables. De
acuerdo con esto, las transacciones con futuros pueden producirse por dos
motivos; de una parte por la ventaja que proporcionan al especulador de
¢ una alta liquidez y por el proceso de proteccidon que implica reducir o
| transferir el riesgo derivado de las tasas de interés y del fipo de cambio.

TESIS CON
FALLADE ORIGEN

i Las opciones otorgan al tenedor el derecho pero no la obligacion de
" § comprar (call option) o vender (put option) un instrumento dentro de cierto

Eosmame e
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dependen del valor de determinada accién o bono, aunque también
pueden basarse en ofras variables como las tasas de interés, tipos de
cambio e indices bursdtiles representativos de sectores o de un mercado
en su conjunto.

Los productos derivados mas comunes son los futuros, las opciones y los
swaps tanto de las tasas de interés como de tipos de cambio y de algunos
ofros productos. Dando al inversionista la oportunidad de cubrir todo tipo
de riesgos.

Los futuros son instrumentos que reflejan un acuerdo entre dos
participantes para comprar o vender un active en una fecha y a un precio
determinado por las dos partes. Sus caracteristicas mas importantes son
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15



Capitulo |. Sistema Financiero Internacional

plazo y a un cierto precio. Los instrumentos pueden ser un activo, bonos,
contratos a futuro, tasas de interés, tipos de cambio, indices de acciones,
etc. En esta operacién, la contraparte paga una prima por el priviegio d e
comprar o vender el instrumento al precio prefijado.

Los swaps son acuerdos enfre dos participantes para intercambiar flujos de
dinero en fechas futuras especificas, derivados de la aplicaciéon de una
formula sobre la tasa de interés o tipo de cambio, co nvenida por ambas
partes. Estos instrumentos permiten sacar ventaja del arbitraje entre el
mercado de bonos a tasas fijas y la tasa flotante del mercado de crédito a
corto plazo.

Asi, tanto los swaps de tasa de interés como de tfipo de cambio, no
implican el intercambio del principal, dado que el monto de riesgo es el
monto de interés o tipo de cambio pagable.

Los segundos nuevos instrumentos que transfieren el riesgo crédito lo hacen
a través de la movilizacion de documentos de préstamo. Dentro de estos
se encuentran las letras de crédito, las facilidades para la emisidon de letras,
los préstamos transables, el factoraje, el arrendamiento financiero y todos
los derivados del proceso de valorizacion de los activos. Esta a su vez, ha
tomado tres formas: las ventas y comercio de préstamos bancarios, la
emision de valores que actian como sustitutos de los préstamos, tales
como el papel comercial, los pagarés de tasa flotante y los europagarés ,
y finalmente la emisién de valores de activos respaldados.

Por dltimo, los productos dirigidos a acrecentar la liquidez permiten la
negociacion de los instrumentos financieros. Entre esto se consideran los
hipotecarios con garantia colateral, las facilidades para la transferencia de
préstamos, etc. En la actualidad la compra o emision de estos instrumentos
se da en forma combinada, lo cual permite a los participantes reducir los
riegos no sistémicos existentes en el mercado.

La dindmica en la creacién de estos productos ha contribuido a mejorar la
eficiencia de los mercados financieros, ademds de correlacionar a los
mercados internacionales en mayor medida por medio de la informacién
disponible en un momento determinado, lo cual se ve reflejado en los
precios de las operaciones:
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CAPITULO II i
ELEMENTOS TEORICOS DE LA LIBERALIZACION Y
DESREGULACION DEL CAPITAL FINANCIERO

Para la mayoria de los paises en desarrollo, siempre ha sido fundamental la
enfrada de capitales extranjeros para complementar su ahorro interno y
lograr el crecimiento econdémico. En afios recientes muchos de ellos, con
vistas a facilitar la obtencién de estos recursos externos han intensificado
sus procesos de liberalizacion de mercados, tanto del sector financiero
como del comercial.

2.1 La entrada de capitales y sus complicaciones

Los flujos de capital externo han jugado un papel importante en el
desarrollo de las economias en los Ultimos afos. En principio los beneficios
son: mejor asignacion macroeconoémica de los recursos, movilizacion del
ahorro externo y mayor credibilidad para las autoridades monetarias.

Se supone que los movimientos de capital mejoran la eficiencia de la
asignacion mundial de recursos (Hausmann y Rojas Sudrez 1996). En
principio cuando hay movilidad de capital los ahorradores del pais rico
renuncian a hacer inversiones de menor rendimiento en su pais a cambio
de mayor rentabilidad en el pais pobre, con el fin de obtener una mayor
ganancia, lo cual ayuda al pais pobre a incrementar su inversion y el
ingreso nacional.

En fanto, la teoria neocldsica indica que el nivel de ahorro determina
automdticamente el nivel de inversion y se argumenta que el lento
crecimiento y escaso desarrollo de los paises se debe a la insuficiencia de
la generacién de ahorro necesario para financiar el proceso de inversion y
acumulacién del capital, se crea la posibilidad de aplicar politicas
orientadas a cubrir los faltantes de dicho ahorro a fin de acelerar el
proceso de acumulacién de capital.

En los paises en desarrollo el capital es el factor escaso de la produccion. El
ingreso y el ahorro representan restricciones a la acumulacién acelerada
de capital y al crecimiento. Por tanto, el ahorro externo en la forma de
entrada de capital puede complementar el ahorro interno, e impulsar el
crecimiento. A su vez, la expansiéon de ingreso agregado puede elevar aun
mas el ahorro interno y la inversién, credndose con ello la base de una
expansion econoémica sostenida.(CEPAL 1995)
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Bajo este contexto, existe un amplio consenso de que la movilidad
internacional del capital es un componente necesario del proceso de
desarrollo. Sin embargo, la mayoria de dichos argumentos analizan el
capital en su conjunto haciendo abstraccién de condiciones como las
ineficiencia en la informacion, la estructura del mercado donde se invierte,
el volumen de las inversiones, costos y volatilidades, y las matrices politico -
econdmicas del pais.

Durante la décadas de 1950 y 1960 el pensamiento sobre el desarrollo se
centro en la actividad econdmica real y no en las cuestiones relativas al
dinero y los mercados financieros. Entretanto, la planificacion de la
inversion por parte del gobierno y la intervencién estatal en los procesos de
ahorro-inversion se consideraban como algo aceptable y necesario para
el desarrollo.

Sin embargo, la necesidad de consolidar los mercados financieros dio
inicio a un cambio decisivo de direccion en las politicas de desarrollo, con
lo cual surgieron importantes estudios que se centraron en la necesidad de
reducir la intervencién gubernamental y liberalizar los mercados , poniendo
énfasis en los mercados financ ieros internos-

Es decir, se necesitaba de una cuenta de capitales abierta como medio
para incrementar el ahorro interno, ampliar el grado de desarrollo de los
mercados financieros internos, reducir el costo de la intermediacion
financiera mediante una mayor competencia, satisfacer la demanda de
diversificacion de riesgo de los individuos y optimizar la asignacion de
recursos a nivel nacional y mundial. En suma se apelaba a la mayoria de
los beneficios de la movilidad de capital para el crecimiento de la s
economias en desarrollo.

Los estudiosos sostenian como principal argumento que los mercados
financieros eran el centro del proceso de ahorro e inversion y que lo
caracteristico era que la intervencién gubernamental reprimiera su
funcionamiento con consecuencias negativas para el crecimiento.

La llamada represidon financiera posee muchas dimensiones, pero la
existencia de tasas e interés real bajas o negativas constituye el meollo del
argumento. Por tanto, prescribian como solucién fundamental la
desregulacion financiera interna vy la liberalizacion de las tasas de interés.
Se preveia que esto iba a elevar el ahorro intero, estimular mds inversion,
mejorar la equidad, reducir la dependencia de la ayuda externa y elevar
las tasas de crecimiento.

6 Los estudios pioneros fueron realizados por Shaw (1973) y McKinnon (1973)
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Los bancos comerciales de los paises en vias de desarrollo operaban bajo
un gran conjunto de restricciones gubernamentales, tales como los fopes
legales de las tasas de interés de los préstamos, las elevadas proporciones
de reservas y los requerimientos de liquidez. Dichas medidas interferian
enfre los precios de los activos nacionales y extranjeros, asi como
propiciaban el surgimiento de intermediarios financieros informales.

La falta de libertad bancaria para manejar cartera de préstamos reales,
basandose en el principio de maximizacién de ganancias, entorpece la
candlizacién de los créditos otorgados, ya que de otfra forma los bancos
podrian evaluar el alto rendimiento de un préstamo con el incumplimiento
de pago; ademas, la mala redistribucién de los depositantes en cuanto a
la rentabilidad obtenida por sus ahorros, genera reduccién de los mismos,
debido a gue la canalizacién de su inversion se redliza fuera del sistema
financiero organizado, y propicia la modalidad de autofinanciamiento por
parte de las empresas, lo cual no explica una eficiente utilizacion del
capital.

Esta situacién, segin McKinnon es conocida como represion financiera, es
decir, el sistema financierc de la mayoria de los paises en vias de desarrollo

estd reprimido (manteniendo el tamano pequefo) por una serie de
infervenciones gubernamentales que tienen el efecto de mantener muy

baja (y a menudo en niveles negativos) las tasas de interés que los bancos

nacionales pueden ofrecer a los ahorradores. (Agénor y Montiel, 2000)

En gran medida , la motivacion para este conjunto de intervenciones es de
naturaleza fiscal. Por tanto, el gobierno utiliza el sistema financiero para
financiar el gasto de desarrollo en dos formas:

1. Imponiendo grandes requerimientos de reserva y liquidez a los
bancos, crea una demanda de sus propios instrumentos que pagan y
que no pagan intereses, respectivamente. Por lo que puede financiar
su propio gasto de alta prioridad emitiendo deuda.

2. Manteniendo bajas tasas de interés mediante la imposicién de topes
de tasas de interés de los préstamos, creando una demanda excesiva
de créditos, que requiere que el sistema bancario destine una
fraccion fija del crédito disponible para los sectores prioritarios.

Bajo este contexto, una caracteristica econdémica fundamental que
diferencia a los paises en vias de desarrollo es la estructura de sus sistemas
financieros, por su limitacién en tamafio y distribucion geogrdafica.
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En muchos paises en desarrollo, la combinacion de la tasa de interés
nominal sobre los depdsitos vy una inflacién entre m oderada y alta ha
generado a menudo tasas de rendimiento negativas sobre los activos
financieros nacionales, lo que tiene un efecto adverso scbre el ahorro y el
proceso de intermediacion financiera.

Los topes de la tasa de interés infroducen una cuna entre las tasas de
rendimientos sociales y privadas de la acumulacion de activos,
distorsionando asi la economia. Ademds, los efectos de carteras de tales
topes propician la disminucién de la intermediacién financiera, porque los
ahorradores se ven inducidos a cambiar de la adquisicion de créditos
contra el sistema bancario, a la acumulacion de activos exiranjeros.

Las consecuencias de la represidon financiera para la distribucién del
ingreso surgen porque este sistema transfiere recursos de los ahorradores
efectivos y potenciales, asi como de los prestatarios excluidos, a los
prestatarios favorecidos que pueden adquirir recursos a las tasas
contratadas.

Por otra parte, la represion financiera del sistema financiero interno de los
paises en vias de desarrollo estd acompafiada casi siempre de controles
de los movimientos de capital, a fin de impedir que las restricciones
impuestas a las intermediarias financieras nacionales sean eludidas por
medio de las intermediarias extranjeras

Debido a dicha represiéon McKinnon sustenta la teoria de la liberalizaciéon
del sistema financiero con una politica de tasa de interés elevada en los
paises en vias de desarrollo, ya que argumenta que un aumento de la tasa
de interés de los ahorros y depdsitos a corto plazo elevaria la tasa de
ahorro del pais y con ello el crecimiento econémico.

Por tales motivos, se busca, con la liberalizacion financiera elevar el ahorro
financiero y mejorar la asignacion de la inversion, por medio del
mecanismo de la elevaciéon de las tasas de interés, con lo cuadl se
estimularia el crecimiento econdmico, se incrementaria el empleo y
mejoraria la distribucién del ingreso.

Pero aun si se eliminan los topes oficiales a la tasa de interés u otras
restricciones, el encaje legal implica un mayor costo para las entidades
bancarias, forzando a los bancos comerciales a reducir las tasas de interés
de los depdsitos e incrementar a su vez las tasas de interés sobre los
préstamos, con lo cual se genera una contraccion de flujos de fondos
prestables y la aplicacidon de elevados mdargenes entre las tasas de interés
activas y pasivas.
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En consecuencia, la desregulacion de limites o topes a la tasa de interés,
asi como la desaparicion de los niveles altos de encagje y la
desintermediacién gubernamental en la asignacidon de créditos, se
considera bdsica para el crecimiento del mercado financiero de un pais, y
ser este el impulsor del crecimiento econdmico.

Ahora bien, las propuestas de liberalizacion financiera no se limitaban
solamente a la liberalizacion de los mercados f inancieros domésticos, sino
que se planteaba que esta debia ir acompafiada por una apertura de los
mercados a los flujos financieros internacionales, es decir, todos los paises
debian aplicar en su mercado financiero la liberalizacién, para poder
relacionarse con los demds mercados; recomenddndose por ello, la
eliminacién de los controles al tipo de cambio y de las barreras a la
entrada de bancos exiranjeros. Por su parte las tasas de interés de los
paises deberian situarse en un nivel similar a fin de resul tar atractivas para
el capital extranjero.

La apertura y secuencia de las medidas de liberalizacién era un punto de
discordancia entre los investigadores. Por una parte, existia la posicion de
que las reformas bdsicas eran parte de un todo, es decir abordarlas
simultdneamente a manera de una gran explosion (Shaw, 1973).

Por otra parte, otros sugirieron que fueran secuenciales, abriéndose la
cuenta de capitales sélo un vez que se consolidaran las demds medidas
de liberalizacion, entre las que tenian la mdxima prioridad la reforma
financiera interna y la liberalizacion del mercado comercial internacional
(McKinnon, 1973)

Para McKinnon, “durante la liberalizacién se justifica ejercer controles
estrictos sobre el aumento sUbito de la enfrada o salida de capitales”.

Se estimaba que la cuenta de capitales era un drea muy delicada porque
si se abria en conjunto con otras reformas, que pudieran inducir un auge
de ingresos de capital, se podria generara una apreciacion prematura del
tipo de cambio, lo cual provocaria un desajuste en la apertura comercial y
reasignacion de recursos, déficit en la balanza de pagos.

Los diferentes enfoques se mostraron en la apertura de la cuenta de
capitales de paises como Argentina, Chile y Uruguay en 1970, los que
experimentaron procesos radicales de liberalizacion econémica, inspirados
en parte en la hipdtesis de la represion financiera, ya que los tres eliminaron
los controles de precios, liberaron las tasas de interés, implementaron
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reformas fiscales y abrieron su comercio y sus cuentas de capital. (OCDE
1997)

Un incentivo adicional a la apertura fue el auge mundial de los préstamos
bancarios internacionales de la década de los setenta y la oferta el
mercado no regulado de euromonedas, que se consideraba eficiente y
capaz de imponer la disciplina del mercado a los prestatarios, en contraste
con la supuesta concesién ineficiente de préstamos de los organismos
oficiales.

Se consideré que las decisiones de inversidon directa y de cartera se
basaban en los valores de largo plazo de las variables claves del pais, y por
tanto era esencial ordenarlo. Del lado de la demanda existié la nocién de
que si los prestatarios provenian del mismo sector privado los recursos se
distribuian de forma eficiente.

2.2 Apertura y crisis financiera. Los modelos de primera, segunda y tercera
generacién y el modelo de balanza de pagos de Krugman

Pese a la advertencia (tardia) de McKinnon de llevar a cabo la
liberalizacién financiera bajo estrictos controles, la necesidad de atraer
financiamiento interno dio lugar a una liberalizacién financiera acelerada
para intensificar las entradas de capital fordneo. Una parte sustantiva de
estas entradas de capital exfranjero en las economias emergentes se
empezdé a realizar en divisas a corto plazo. Al invertir en divisas los
inversionistas se cubren parcialmente del riesgo cambiario; y a que las
operaciones a corto plazo aseguran la posibiidad de un facil retiro del
capital, si el pais de destino deja de representar una inversion segura.

La explicacién que se ha dado a los impactos que esta apertura ha tenido
y los efectos sobre las economias se han explicado a través de distintos
modelos, los lamados modelos de primera generacion que predominaban
en los anos setenta y ochenta, establecen que los pardmetros
fundamentales’” econdmicos al no ser sanos causan POor si Mismos una Crisis
financiera.

Eemplo de los modelos de primera generacion es el modelo de balanza
de pagos de Krugman de 1976, donde establece que una falla en alguno
de los pardmetros fundamentales afecta la economia de un pais,
especificamente la inestabilidad del tipo de cambio.

7 . . P .
Los paradmetros fundamentales son las variables macroecondmicas de un pais, tales
como balanza de pagos, inflacién, tipo de cambio, déficit fiscal, etc.
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El modelo supone que si bien las tasas de cambio reales tienen que ser
modificadas como parte del proceso de qgjuste de la balanza de pagos,
existen algunos factores externos del mecanismo por los cudles se
desajustan las balanzas de pago, uno de ellos es el déficit fiscal y las
politicas antiinflacionarias. Por ejemplo, la notable irresponsabilidad fiscal y
politica monetaria de Estados Unidos tuvo mucho que ver con el alza del
délar en la primera mitad de los anos ochenta; las fluctuaciones del precio
del petréleo tuvieron influencia en la tasa de cambio tanto en los paises
ricos en fuentes energéticas (como el Reino Unido) como en los que no
cuentan con ellas (por ejemplo Japdn). (Krugman 1991)

Sin embargo, la inestabilidad de la tasa de cambio ha sido resultado no
sélo de respuestas razonables del mercado a cambios en las politicas y las

condiciones conexas, sino también las fallas de los mercados financieros
infernacionales. En particular la especulacidn que provocan los
inversionistas al saber que el tipo de cambio, en especial en un régimen fijo
llegue a un punto que no pueda ser sostenido por el gobierno, por lo que

al ocurrir algin movimiento en otras politicas como la fisc al se genera una
burbuja especulativa que estalla con la salida de capitales y por ende la

perdida de reservas del pais.

Estas tasas de cambio inestables hacen que las empresas también se
comporten cautelosas a cambiar sus decisiones de produccién y precios
como respuesta a las tasas de cambios.

Por ejemplo en la figura 1, bas@ndose en los supuestos del modelo de un
tipo de cambio fijo en el periodo T y un estado estacionario, donde las
demds variables no se mueven, existe un incremento constante de las
reservas hasta llegar a Ry donde ya no puede ser sostenida esa politica por
el cambio de expectativas de los inversionistas y por el alto déficit fiscal del
gobierno el cual financia con la emision de dinero, por lo que la perdida
de reservas comienza a caer hasta llegar a Ro y el gobierno decide
cambiar el régimen a un tipo de cambio flotante.
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Figura 1. Pérdida de Reservas Internacionales

Ro

AR

tiempo

En los modelos llamados de segunda generacion se identifican dos
mecanismos: uno internacional, la globalizacién financiera que confiere
mayor volatilidad a los mercados financieros internacionales, sobre todo
por el incremento de la asimetria de la informacién; y el otro es interno, el
proceso globalizador altera los pardmetros fundamentales financieros de
las economias emergentes por la misma liberalizacién financiera.

Bdsicamente el modelo de segunda generacion utilizado a principios de
los noventa, identifica procesos donde los pardmetros fundamentales de la
economia abren paso al autocumplimiento de las expectativas de los
agentes privados y dejan entrever, que ello ocurre porque el pais en
cuestion estd inmerso en determinado sistema financiero internacional.
(Clara Garcia Ferndndez Muro e lliana Olivié Aldasoro) Por ello, se
considera que unos paradmetros fundamentales “no muy saneados" no son
condicién suficiente para el estallido de una crisis financiera, pero si una
condicién necesaria.

En esos modelos, el ataque especulativo y la consiguiente devaluaciéon de
la moneda se produce cuando el mercado espera un dqjuste
gubernamental del fipo de cambio. Es decir, un atague especulativo
sobreviene cuando los agentes privados consideran que los costos de
mantener el ancla cambiaria son demasiado elevados respecto a los
beneficios. Tales costos, cuyo aumento hace que el gobierno decida
devaluar, dependen a su vez de las previsiones del mercado.
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Las tres cuestiones basicas que plantea el modelo de segunda generacién
para comprender la relacidn entre los pardmetros fundamentales y la
generacion de una crisis financiera son: a) el autocumplimiento, b) el
equilibrio multiple, y c¢) la construccidon de los modelos de segunda
generacion con paradmetros fundamentales de diversa naturaleza.

En los modelos de segunda generacion se establece una descripcion
tedrica de cdmo la liberalizacién financiera interna, la entrada masiva de
capitales (en parte, consecuencia de la primera) y la incertidumbre sobre
las politicas gubernamentales pueden generar una crisis, lo que a la postre
puede provocar un desajuste en las variables macroeconémicas y en el
fipo de cambio. Segin los modelos de segunda generacion este desajuste
que supone el deterioro de los pardmetros fundamentales financieros, sitGa
al pais comrespondiente en la denominada “zona de crisis" es decir, un
estado de equilibrio mudltiple y de vulnerabilidades, y el autocumplimiento
de las expectativas de devaluacion.

Cuanto mds de corto plazo de vencimiento es el capital que entra a un
pais, mayor es la probabilidad de una crisis bancaria. Y cuanto mayor sea
la deuda externa, mayor serd la vulnerabilidad del sistema bancario, pero
solo en el caso de que corresponda fundamentalmente a obligaciones de
corto plazo. (Clara Garcia Ferndndez Muro e lliana Olivié Aldasoro)

Cabe mencionar que los recientes modelos de tercera generacion,
inspirados por la crisis asidtica, hacen énfasis en los problemas bancarios y
en los prestamos e inversiones animadas por el riesgo moral. Ello significa
que los problemas bancarios tienen un papel importante en los proceso s
gque llevan a devaluar la moneda de un pais. Esto, sin embargo, no es
porque la crisis cambiaria fuera un derivado de una corrida bancaria
causada por percepciones de insolvencia y riesgo moral. Los problemas
bancarios son importantes porque la fragilidad del sistema, que resulta de
la naturaleza de la misma enfrada de capital, tiene influencia en las
decisiones de las autoridades de esterilizar las pérdidas de reservas y
dolarizar la deuda interna. (Jaime Ros 2000)

Bajo este contexto cabe agregar que se pueden distinguir tres vias que
caracterizan las fallas de mercado inherentes a cualquier mercado
financiero nacional: la asimetria de la informacién, el uso de productos
financieros y el papel de los fondos de inversién colectiva.

Asimetria de la informacién : la informacién de los mercados financieros no
es perfecta, es decir, que se reparte de forma desigual entre los agentes
participantes. La asimetria de la informacién se agudiza cuando el
mercado financiero nacional se internacionaliza, en otfras pala bras,
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aumenta cuando el prestamista y el prestatario pertenecen a dos
economias muy distintas. El primero tiene entonces menos informaciéon
acerca del segundo de la que tendria si éste perteneciera al mercado
nacional. Por tanto, la volatilidad asociada a las operaciones financieras es
mayor en mercados globales que en mercados financieros internos.

Productos derivados: el uso de instrumentos financieros derivados, entrafa
mayores flujos transnacionales de capital y en consecuencia, un
incremento de la asimetria de la informacién y la volatilidad financiera. En
suma, el uso de derivados fomenta el flujo internacional de capitales y la
especulacién.

Fondos de inversién colectiva o inversionistas institucionales : Los fondos de
inversion colectiva como los fondos de cobertura o hedge funds y los de
pensiones, mutuadlidades, compafias de seguros, etcétera, también
contribuyen a la volatilidad en los mercados financieros internacionales,
debido a que este fipo de inversion tienden a negociar capitales mas
cuantiosos que los inversionistas de menor tamafo, por tanto, la actividad
de aquellos puede influir mas en las variaciones de precios de los activos
en los mercados financieros.

La desregulacidon e innovacién financiera ha colocado a los inversionistas
institucionales, especificamente los fondos mutudlistas y los fondos de
cobertura en el centro de la atencidn de las autoridades financieras,
especialmente por su papel en el estallido de las sucesivas crisis financieras
recientes.

La mayoria de los fondos mutualistas o colectivos y los fondos de cobertura

forman canastas de monedas para sus inversionistas de alto riesgo vy
movilizan grandes flujos de dinero, especulando con los diferenciales de los

tipos de cambio y el riesgo de los paises. Las pérdidas o ganancia s de los
fondos dependen de la habilidad de sus administradores en la toma de

decisiones.

Los fondos de cobertura se conforman por intermediarios que operan con
una elevada posicion de capital de préstamo y pueden desatar una crisis
sistémica debido a que los mercados carecen de informacién sobre sus
operaciones, a la rapidez con gue se mueven de una posicidon de cartera
a ofra, y por su comportamiento como cabeza de los movimientos “en
manada"” (herding behavior) del resto de los fondos. (Alicia Girén)

Por ejemplo en la crisis mexicana de 1994 los tesobonos con cobertura en
délares fueron adquiridos por fondos, principalmente del Fidelity Group,
cuyas inversiones en instrumentos gubernamentales representaban
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dlrededor de 40%: si a ello se agregan las variables macroeconémicas,
como el déficit en cuenta corriente, el lento crecimiento de la economia y
el entorno sociopolitico, la rédpida salida de dichos fondos profundizé la
crisis ante una coyuntura de alto riesgo. También se ha sefialado a los
fondos de cobertura como causantes de la crisis asiatica, sin olvidar la
relacién de la quiebra del Long -Term —Capital Management con la crisis de
Rusia. (Alicia Girén)

2.3 Principales teorias sobre canales de contagio

Los resultados encontrados por Graciela Kaminsky, Richard Lyons y Sergio
Schmukler muestran que los fondos mutudlisias y de cobertura en
economias emergentes juegan un papel importante, ya que
sistemdticamente compran en tiempos de ganancia y venden cuando
hay perdida. Es decir invierten donde el rendimiento es alto y venden
cuando los rendimientos bajan. También estos fondos son un medio por el
cual se contagia la crisis a otros paises ya que no solo venden las acciones
del pais afectado, sino que también las acciones de paises que ellos creen
pueda ser afectado. De esta forma estos autores concluyen que los
inversionistas institucionales formados por los fondos de inversion colectiva y
los fondos de cobertura algunas veces expanden el pdnico a paises con
parametros fundamentales fuertes. De la misma manera, los inversionistas
individuales también contribuyen a la propagaciéon del pénico al sacar sus
inversiones del pais colapsado.

Kaminsky, Lyons y Schmukler identifican tres tipos de contagios:

1) Derrama de las debilidades macroecondémicas de un pais a otro por
tener relaciones econdmicas interdependientes

2) Contagio por una causa comun que ocurre cuando un fendémeno
externo afecta simult@dneamente a muchos otros paises (caida de los
precios de bienes bdsicos) y afecta sus parametros fundamentales

3) Bl contagio no causado por debilidades en los pardmetros
macroeconémicos fundamentales, sino por disturbios ajenos que
tienen una rapida transmision a distintos paises, es decir contagio
puro.

Entre los dos primeros tipos de contagio, es decir en los que incluyen a las
variables econdémicas fundamentales, el contagio es mds frecuente en
paises con importantes nexos comerciales y pardmetros fundamentales
similares. En el primer caso la devaluacién en un pais reduce la

27



Capitulo Il. Elementos Tedricos de la Liberalizacién y Desregulacién del Capital
Financiero

competitividad de los paises socios produciendo un desgjuste en su
economia. En el segundo caso la devaluacién actia como una llamada
de atencidn a los inversionistas, que observan las caracteristicas de un pais
colapsado y aprenden acerca de la fragiidad de paises similares,
especulando asu vez en esos paises.

El tercer caso se enfoca a la estrategia de un comportamiento de
“manada racional”. Por ejemplo en el modelo de Calvo y Mendoza (1998)
los costos de conseguir informacién adecuada al ser tan elevados inducen
a los inversionistas a comportarse siguiendo a otros inversionistas y asi
sucesivamente, generdndose un comportamiento de manda, ver figura 2.

_Figura 2. Canal de contagio de la crisis financiera

Vende acciones del Vende acciones
Pais 1 del Pais 2
Pais 1 »  Ppais2 Ppais 3
Compra acciones del Compra acciones
Pais 2 y lo vuelve del Pais3ylo
vulnerable vuelve vulnerable
Contaaio

Por su parte, Matt Pritsker define el contagio como el shock en un mercado
o pais que es transmitido a otro mercado o pais. Dicho autor menciona
gue el contagio se da por medio de la relacion entre el sector real y el
mercado financiero, los bancos y los mercados financieros no bancarios
(estos incluyen fondos de cobertura, fondos colectivos y pequenos
inversionistas). La relacién que existe entre estos agentes econdmicos
genera un contagio interno que afecta los pardmetros fundamentales del
pais y de ello deriva en que la relacién de alguno de estos agentes con
otros del exterior, genera el contagio hacia ofros paises. Es decir, la
expansiéon a un primer pais es por cualquier tipo de conexién econémica
que exista con ese pais, y el segundo es por cualquier conexiéon con el
primero y asi sucesivamente.

2.3.1 Cadenas de transmisién
Existen dos tipos de shock que pueden fransmitirse a una economia: el

primero es el shock de intermediarios especificos, es un shock que golpea a
un banco o un mercado financiero no bancario pero que es especifico a
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ese banco o mercado financiero, el segundo es el shock del sector reals,
que ocurre al interior de una economia, por ejemplo cambio de los precios
de pefrdleo, que tendrd impacto en la innovacién tecnoldégica para
capturar petréleo. También se ven los shocks que se originan en el sector
financiero que son atribuibles a un intermediario especifico. (Pritsker.)

2.3.2. Shock reales

Pritsker menciona que existen siete canales por los cuales se transmiten los
efectos de la crisis del shock del sector real (SR) de una economia
colapsada los cuales se ilustran en la figura 3 y se explican en lo siguientes
parrafos.

Figura 3. Canales de transmisién del sector real.

Canal Transmisién Variable por la que se contagia |

1 SR; % SR; Comercio de bienes y servicios

2 SRi Bancoy SR; Banco que comercia en ambos
paises

3 SR; B Bancof—>Banco,=>SR; Banco que comercia con otro banco
de otro pais

4 SR; © Banco—=y MF; ©) SR, Banco que comercia en el mercado
financiero de otro pais

5 SR; o MF; oy Banco,x o) SR; Mercado financiero del pais / que

comercia con banco que comercia
en otro paisJ

6 SR; oy MF; &y MFNB, MF RS; | Mercado financiero no bancario que
comercia en otro, después del
colapso en el primer pais

7 SR; B MF, ©) Banco, © MF; © SR; |Banco que comercia en diferentes
mercados financieros

Nota: SR=Sector Real
MF= Mercado Financiero
MFNB= Mercado Financiero No Bancario

El primero es el mds simple, se realiza a través de vinculos en la economia
real, como puede ser el comercio de bienes y servicios que se ve afectado
por ataques especulativos en tipos de cambio que estdn vinculados, por
ejemplo, si el pais i y j mantienen vinculos en su tipo de cambio y el pais i
recibe recibe un impacto en el sector real y decide devaluar o se ve
sometido a un ataque especulativo, entonces el pais j puede volverse mas
vulnerable a los ataques especulativos.

El segundo es donde el shock real en el pais i afecta negativamente el
capital depositado en un banco internacional k, si el banco también tiene

¥ El sector real en este modelo se refiere al Producto Interno Bruto de un pais
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depositos en el pais j, es probable que el banco dltere el monto de
préstamos al pais j, y/o altere la composicion de sus prestamos en j. Esta
alteracién de portafolios de prestamos bancarios efectivamente transmite
el shock real del paisi alj.

El tercer posible canal de contagio es que el shock real del pais | cause al
banco k una perdida en sus prestamos al pais j y obligando a refirar sus
depésitos del banco | con quien mantiene relaciones comerciales el
banco k, por lo que se genera problemas al banco [ .E resultado es que el
banco | dltera su portafolio en el pais i, por medic de una cadena de
prestamistas, es decir un contagio de instituciones financieras.

El cuarto y quinto canal es el transmitido por medio de la interaccién de

instituciones financieras con los mercados financieros (MF). Por ejemplo el

shock real en el pais i puede afectar al banco k porgue tiene inversiones

en i. Si el banco k es un participante importante en el mercado financiero
del pais j, entonces el shock del banco k reduce su crédito o liquidez en el

mercado financiero del pais j y con ello afecta al sector real de ese pais,

siendo el canal de transmision de una institucion financiera al mercado

financiero. Alternativamente cuando el shock va del sector real del pais i
al mercado financiero del pais i, y el banco k pierde dinero en el pais i,
pierde dinero en el mercado financiero del pais i, entonces puede alterar
su portafolio de prestamos en el pais j, de manera que el canal de
transmisién va del mercado financiero a una institucion financiera.

El sexto canal se refiere a la intervencién de intermediarios financieros no
bancarios (IFNB). Eiemplo: consideremos un shock en el sector real del pais i
el cual afecta el mercado financiero del pais i. Si el intermediario financiero
puede alterar su inversion en el pais i como respuesta al shock, pero
también para optimizar su cartera de inversién altera su posicidén en otros
mercados financieros incluido el pais j, el shock real del pais i se trasmite al
pais j a través de los intermediarios financieros no bancarios por la via de
los mercados financieros del pais i al j. Este es un contagio en el mercado
financiero a través de intermediarios financieros no bancarios.

El siete se refiere al shock del sector real que se transmite al mercado
financiero del pais i a que a su vez afecta al banco k el cual tiene
inversiones en el mercado financiero del pais j trasmitiendo el contagio al
sector real del pais .
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2.3.3. Shock de intermediarios especificos

Todos los canales de contagio mencionados anteriormente se basan en el
supuesto de que las trasmision del contagio inicia en el sector real, sin
embargo no se descarta que inicie en otros sectores que pueden ser los
banco, instituciones no bancarias y mercados financieros, 1o cual se
observa en la figura 4 y 5, que Pritsker menciona como el shock de
intermediarios especificos.

Un ejemplo de esto puede ser que el shock comience en un banco

internacional o en el sector bancario de un pais importante (Japdn) que
acaba derramdndose sobre otros paises al reducir sus prestamos en ellos.

Figura 4. Contagio por medio del sector Bancario

Bancor —® Sector real pais 1

w —_— i
Bancok Bancox Sector real pais 2

Bancoq » Sector real pais 3

Nota: La figura muestra como el shock iniciado en un banco, el cual opera con bancos
de otros paises, afecta al sector real de cada pais
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Figura 5. Pirdmide de contagio por medio de los Mercados Financieros No
Bancarios

MFNBi
}ANCOI\ }ANCOk\ ;ANCOx
MF MF MF MF MF
SR SR SR SR SR SR

Nota: La Figura muestra que el shock inicia en el mercado financiero no bancario del pais
i el cual tiene inversiones en los bancos y éstos en los Mercados Financieros, por lo que el
shock llega al sector real de varios paises.

2.3.4. Shock del mercado financiero

También como hemos visto, existen los contagios por medio del mercado
financiero, es decir, el shock en un mercado financiero es transmitido a
otro mercado financiero. Kodres y Pritsker (1999) mencionan que existen
cuatro canales de contagio del mercado financiero.

a) Mercado de informacidén cormrelacionada. Puede suceder que la
excelencia de vinculos reales entre los paises también incluya a los
mercados financieros. En la figura é se muestra que el shock del
sector real del paisi no es fransmitido al pais j, ello se observa en el
panel A que se refiere a que el shock del pais i no se transmite a |,
pues los mercados financieros no estdn relacionados y solo se
observa movimiento en los precios de las acciones. En el panel B un
shock en el pais i afecta su mercado financiero que a su vez afecta
el mercado financiero del pais j.

b) Shocks correlacionados de liquidez. Siguiendo el modelo de Calvo
(1999) si en un mercado las compras y las ventas financieras se
basan en los movimientos de los precios, de modo que las compras
se hacen después de que suban y se vende después de que caigan,
los inversionistas pueden comerciar en mercados cruzados
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retroalimentados, en los que los participantes responden a cambios
de precios de mercado, alterando los precios de otros mercados
ocasionando el contagio.

c) Balancear las operaciones entre los mercados cruzados. Es decir los
mercados financieros de cobertura, en los cuales los inversionistas
responden a los shocks mediante el ajuste de sus coberturas, pueden
acabar ocasionando shocks entre dos paises que no comparten
factores macroecondmicos de riesgo, entre ellos pero que si
comparten con un tercer pais.

d) Contagio por rigueza. Si un inversionista observa gue su riqueza se
reduce es probable que altere su portafolio de acciones,
invirtiéndolas en otro pais.

Estos impactos dependen de la elasticidad de las variables a los shocks
externos y su vulnerabilidad a los mercados financieros, al sector bancario
y sus variables macroecondmicas.

Figura 6. Mercados de informacién correlacionada

Panel A Panel B
SRI—A» SR; SRi SRy

VoA Vo

MF; MF; MFi — MF

En general los estudios recientes sobre contagio muestran que paises con
variables macroecondmicas similares y fuertes nexos comerciales y
financieros estdn mas propensos a contagiarse cuando en alguno de ellos
se presenta una crisis.

Las fallas en el sector financiera causan inestabilidad econdmica,
principalmente por la liberalizacién financiera. Es decir, la entrada de
capitales extranjeros incrementan la probabilidad de una crisis en un pais y
vuelve a los sistemas financieros proclives a ser facilmente contagiados.

En ese contexto, la liberalizacién financiera que no es seguida por una
fuerte regulaciéon y supervision incrementa la posibilidad de un contagio
financiero en la economia, volviéndose vulnerable a factores externos que
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independientemente de acciones politicas para protegerse se ven
contagiados.

Dicha situacién segun el estudio de Roberto Chang y Giovanni Majnoni
establece que no hay una sola politica que proteja de un probable
contagio. Mas probablemente hay diferentes combinaciones de
administraciéon de pasivos, politicas de fipo de cambio y reformas
estructurales las cuales se combinan para llevar a la economia a una zona
de estabilidad .

Las finanzas internacionales han estado en el centro de las crisis
econdmicas. Por ejemplo, la dimensién financiera jugé un papel central en
la crisis de los anos treinta y setenta, y en las crisis cambiaria de México en
1994 y de los paises asiaticos en 1997.

Las crisis recientes han hecho evidentes las profundas imperfecciones del
mercado internacional de capitales y la gran vulnerabilidad de las
economias en desarrollo a las conmociones provenientes de dicho
mercado. La volatilidad que ha caracterizado al mercado en las Ultimas
décadas, la sucesion de oleadas de expansion excesiva y pdanicos
financieros indica que el mercado fluct0a mas alla de lo que recomiendan
los fundamentos de las economias. (CEPAL 1998)

Los costos de esta volatilidad son elevados para los paises en desarrollo.
Las fases de auge de la corriente de capitales tienden a desviar las
variables macroecondmicas claves (entre otras, el tipo de cambio vy los
precios de los activos) de su equilibrio de largo plazo. El costo mas
importante de ello es el posible desencadenamiento de crisis bancarias y
financieras, cuando los flujos se revierten en forma abrupta y provocan
grandes danos en los paises directamente afectados y reducen la vitalidad
del desarrollo econdémico mundial.
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CAPITULO III
CRISIS MEXICANA DE 1994 - 1995

En este capitulo se analiza la crisis mexicana, estudiando primero las
reformas esfructurales que permitieron el libre paso a los capitales
infernacionales, después la cronologia de la crisis y finalmente una reflexidon
de ésta crisis financiera en el marco de los modelos hasta aqui enfatizados

3.1. Reformas estructurales de la economia mexicana antes de la crisis

En los Ultimos decenios, México experimentd la crisis de la deuda de 1982 ¢
cuando no pudo cubrir los pagos de la deuda externa en agosto de ese

ano, (la cual se renegocié con el Plan Brady entre México y los acreedores

bancarios extranjeros en 1989) y la crisis de 1994-1995.

Como consecuencia de la caida de los precios del petrolero, el
desequilibrio de la balanza comercial y el incremento del déficit fiscal, se
crearon politicas de ajuste que consistieron en saneamiento de las finanzas
publicas!®, la desincorporacién de empresas y organismos publicos, entre
las que destacd la privatizaciéon de la banca comercial y de los servicios
telefénicos, ademdas de que se inici6 una rdpida apertura
comercial.(Leopoldo Solis 1996).

El periodo posterior a la crisis de 1982 puede dividirse en dos subperiodos
1982-1987, en que se emprende una liberalizacidon comercial gradual y en
el que se emplearon diversos mecanismos para posibilitar el servicio de la
deuda externa y controlar la inflacién, y el de 1988 -1994 que se caracterizd
por una liberalizacidon acelerada del sistema financiero y posteriormente
una comercial con la entrada del TLCAN!!, (Nora Lustig 1996). El gobierno
procedid en 1987 a la aplicacién de un programa de estabilizacién
econdmica que consistia en:

1)Ajuste fiscal
2)Aceleracién de la apertura a la competencia internacional
3)Desregulacion financiera

* La crisis de 1982 obligd al gobiemno a solicitar ayuda financiera al FMI y el Banco Mundial.
A cambio de los apoyos otorgados el gobierno firmé una “carta de intencién"ante el FM|,
en la cual se comprometia adoptar politicas de corte convencional y de cambio
Esiructurol.

El proceso de djuste patrimonial se aceleré y de 617 empresas administradas por el
gobierno en 1988, se paso a 257 empresas en 1993; a cambio el gobierno recibié 21, 500
mi!lones de dolares. Huerta 1994

Cabe destacar que la apertura comercial da inicio antes de la entrada del TLCAN, en
1986 con la incorporaciéon de México al GATT
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4)Fortalecimiento del mercado bursdtil
5)Politica monetaria restrictiva y uso del tipo de cambio como herramienta
anti-inflacionaria.

Uno de los mecanismos usados para lograr la concertaciéon “publica”
fueron los Pactos de Concertacion Social. (ver anexo 1)

Con el Pacto de Solidaridad Econdmica2 de 1988 el tipo de cambio
nominal se empleé como "ancla" del programa de estabilizacién, es decir
como el instfrumento que eliminaria la inflaciéon y garantizaria que la politica
fiscal mantuviera la disciplina necesaria para sostener la regla cambiaria.

La politica basada en el tipo de cambio fijo para combatir presiones
inflacionarias se establecié a finales de febrero de 1988. A principios de
1989 se infrodujo un sistema de deslizamiento cambiario. Este se fijo
originalmente en un peso por dia, equivalente a una tasa anual de
depreciacién de 16%; en 1990 se redujo a 80 centavos (11% anual) y en
1991 a 40 centavos diarios (5% anual). En noviembre de 1991 este régimen
se modificé al establecerse una tasa de cambio que fluctuaba entre los
limites de una banda de flotacién cuyo techo se dgjustaba diariamente en
0.0002 pesos. En octubre de 19 92 este gjuste se incrementé a 0.0004 pesos
por ddlar. El 20 de diciembre de 1994 el techo aumentd 15% y se mantuvo
el incremento diario de 0.0004 pesos. Esta politica probd ser insostenible y
se abandoné poco después para adoptarse un régimen cambiario
basado en una tasa de flotacién. (Banco de México 1994)

“El Pacto de Solidaridad Econémica (PSE) se estableci6 en 1987 y fue firmado
conjuntamente el gobiemo y los representantes de los trabajadores, de los productores
agricolas y del sector empresarial. Sus componentes bdsicos incluian el compromiso de
reducir el déficit fiscal, una politica monetaria maés restrictiva, la liberacién comercial y una
politica de ingresos que cubria precios y salarios.
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MEXICO TIPO DE CAMBIO
1988-1995
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Al usar el tipo de cambio como ancla del programa de estabilizacion junto
con la entrada de capitales externos se generé una apreciacion real del
peso. Desde principios de 1990 muchos fondos de pensiones y ofros
intermediarios financieros en busca de mejores rendimientos comenzaron a
invertir grandes cantidades en México'3.

El periodo de 1989-1993 se caracterizd no solo por una sustancial
apreciacion acumulada del peso, sino también por un deterioro
significativo de la cuenta corriente de la balanza de pagos a pesar del
mejoramiento sostenido de las finanzas del sector publico.

3.1.1 Liberalizacion del sector financiero
La liberalizacion, la reforma institucional del sector financiero y la

internacionalizacién del mercado financiero fueron componentes
fundamentales de las reformas estructurales de México.

¥ A partir de 1989 los flujos de capital hacia México subieron de 3,500 millones de délares
a 33,300 en 1993. Una parte constituyd la repatriacién de los capitales que habian salido
en los aios anteriores, pero una buena proporcion fue inversion nueva en cartera, que de
ser practicamente nula en 1988, ascendié a 3,400 en 1990 y a 20,000 en 1993. Estas
inversiones provenian de fondos de pensiones y otros intermediarios financieros que con
creciente fervor entraron a los mercados de América Latina en busca de mejores
rendimientos. Nora Lustig 1995
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La liberalizacién financiera de los mercados bancarios inicié en 1988 con la
desregulacion de la tasa de interés, primero se liberalizaron las tasas de las
aceptaciones bancarias y luego las de los instrumentos de captacién, con
lo que se eliminaban las restricciones a los intermediarios para establecer
las tasas de interés pasivas. Posteriormente se autorizaron nuevos
instrumentos para la captacion en pesos, tales como los bonos bancarios,
las cuentas productivas y los depdsitos a la vista sin chequera. También se
autorizé la captacién de depdsitos en ddlares a la vista y a plazo, asi como
la creacién de pagarés en ddlares.

Ademds se dio en 1989 la supresion de los cajones de asignacion de
créditos y la consiguiente autorizacién para que los bancos decidieran
libremente tanto los destinos crediticios como sus respectivas tasas de
interés, las tasas activas quedaron al arbitro de los bancos, liberdndose la
definicién de las tasas activas conforme a las condiciones del mercado.

Se sustituyd el encaje legal obligatorio o depdsito obligatorio de los bancos
comerciales en el Banco de México (que era el instrumento para
garantizar los depdsitos de los ahorradores, evitando riesgo de quiebra
bancaria) por un coeficiente de liquidez de 30% en la captacion en 1989,
el cual fue eliminado en septiembre de 1991, permitiendo que cada banco
decidiera libremente sus coeficientes de liquidez. (Ver Cuadro 1)

Asimismo una enmienda constitucional promulgada a mediados de 1990
permitié la propiedad privada completa de los bancos. Esto propicid la
reprivatizacion de varios bancos grandes que habian sido nacionalizados
en septiembre de 1982. Para julio de 1992 habia sido privatizado el Ultimo
de los dieciocho bancos que antes eran propiedad del gobierno. (Agenor
2000).

Cuadro 1. Principales reformas de la liberalizacién financiera

ANO REFORMA
1988 Liberalizacién de las tasas de interés activas y pasivas
1989 Eliminacién de los controles selectivos de crédito
1989 Desaparicion del encaje legal
1991 Introduccién del coeficiente de liquidez
1994 Autonomia del Banco de México

Fuente: Elaboracién propia con datos de Guillen 2002

En cuanto a la internacionalizacion del mercado mexicano de valores se
pueden mencionar dos periodos:
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1) Etapa de 1989-1992. En esta se aprecian fres politicas principales: la
aperfura a la inversidn exiranjera de portafolio; el apoyo a la
concurrencia de empresas, valores e infermediarios mexicanos en

mercados internacionales;

¥

institucionales con autoridades,

cooperacion.

2)
de julio de 1993 a la Ley del
(Cardero 2001)

el establecimiento de relaciones
bolsas y organismos multilaterales de

La etapa en 1993. Comenzé con las reformas efectuadas en el mes

Mercado de Valores. Ver cuadro 2.

Cuadro 2. Etapas de la internacionalizacién del mercado bursdtil en

México

PRIMERA ETAPA: 1989 -1992

SEGUNDA ETAPA: REFORMAS EN 1993

Definicion del mecanismo de inversion
neutra, mediante el cual se permite al
capital extranjero la adquisicién de

Se crea el Sistema Internacional de
Cotizaciones: el cual permite la
intermediaciéon de valores extranjeros,

acciones de Ila Serie " A" |que no han sido objeto de oferta
tradicionalmente reservadas al | pUblica en el pais.

inversionista nacional, separando los

derechos patrimoniales de los

corporativos

La eliminacién de restricciones para que
los extranjeros puedan comprar titulos
de deuda gubernamental

Para la oferta publica de valores
extranjeros en teritorio nacional, las
reformas promulgadas establecen los
requisitos mismos de inscripcién vy
autorizaciéon que se senalan para los
titulos mexicanos, otorgando  un
tratamiento de igualdad a todo emisor
de valores en México.

La creacién de nuevas alternativas de
inversién y cobertura

El marco juridico para la participacién
de valores extranjeros en el mercado
domeéstico comprende modificaciones
al régimen de intermediarios, para
realizar nuevas operaciones y participar
en mercados externos; al de la
sociedad central de depdsito, Indeval,
para llevar a cabo Ila guardg,
administracién, transferencia y
liquidacién de valores extranjeros

La participacién  de  inversionistas
extranjeros en el capital, que consiste
en la aplicacién de una tasa impositiva
accesible y Unica a los recursos que
reingresan al pais por medio de casa de
bolsa y bancos.

Se concede la facultad a las
autoridades bursdtiles para establecer
convenios para el intercambio de
informacién con organismos regulatorios
externos, bajo principios de

reciprocidad.

Fuente: Elaboracién propia con datos de Moreno L.M. 1993
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3.1.2 Apertura comercial

Como parte del plan de estabilizacién, el gobierno mexicano profundizé la
apertura comercial. Las autoridades redujeron aranceles en 1987 14,
principalmente con Estados Unidos. Posteriormente se negocidé el Tratado
de Libre Comercio para América del Norte (TLC), con Canadad y los Estados
Unidos, el cual contemplaba: la eliminacién gradual de aranceles,
subsidios y otras barreras comerciales entre estas nacion es. Al entrar en
vigor el TLC en 1994 se profundiza la apertura comercial al exterior.

El TLC contemplaba la aperiura del sector financiero mexicano en
diferentes etapas; mismas que se aceleraron y cubrieron de manera
anticipada.

3.2 Crisis econémica de 1994-1995

El uso del fipo de cambio como ancla anti inflacionaria eventualmente
condujo a una sobrevaluacién cambiaria. Si bien se redujo la inflacién, la
sobrevaluacién favorecié la compra de importaciones y generd un
creciente déficit en la cuenta corriente entre 1988 a 1994, que paso de
2,374 millones de ddlares en 1988 a 29,428 en 1994.

El Banco de México elevd la tasa de interés para atraer recursos del
exterior y mantener estable el tipo de cambio, por medio de operaciones
de mercado abierto, que creaban altos diferenciales de la tasa de interés
interna con respecto a la tasa internacional para atraer flujos de capital a
la nacion y saldar el déficit de cuenta corriente. El principal receptor de los
flujos fue el mercado de valores.

Esta politica provocd fuertes entradas de capitales a partir de 1990, lo que

condujo a las autoridades a la aplicacion de una politica de esterilizacion 5
activa. La medida tenia el propdsito de evitar incrementos de la oferta

monetaria que pudiesen incrementar la demanda agregada y con
repercusiones sobre los objetivos inflacionarios.

" En 1986 México se adhiere al Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio
ATT

(pAnh}a la entrada de capitales las autoridades monetarias procedieron a la compra de
délares de acuverde a la paidad fijada como objetivo. Esto incrementd las reservas
internacionales y por tanto, la base monetaria. A fin de impedir que se tradujese en
incrementos excesivos de oferta monetaria, el Banco de México al mismo tiempo que
compraba ddélares procedia a la venta de valores por la misma cantidad que acumulaba
de reservas con ello redujo su crédito interno bruto.
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CUENTA CORRIENTE Y CUENTA FINANCIERA 1988-1995
(MILLONES DE DOLARES)
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Sin embargo, esta situacién colocd a la economia mexicana en una
situacién de vulnerabilidad ante choques exdgenos que alteraran los flujos
internacionales de capital, obligandolos a salir del pais.

El aumento de las tasas de interés de Estados Unidos y una serie de
acontecimientos politicos que cuestionaron la estabilidad del sistema y
mds aun su cardcter predecible (el levantamiento armado de Chiapas a
principios de enero de 1994 y los asesinatos de Luis Donaldo Colosio y José
Francisco Ruiz Massieu'¢ asi como la renuncia del Secretario de
Gobernacion el 24 de junio de 1994 y las acusaciones del Subprocurador
Mario Ruiz Massieu) (Banco de México 1994), afectaron el flujo neto de
capitales hacia México, lo cual se puede observar con el comportamiento
de las reservas internacionales, destacando que la caida de los flujos no
comenzd de manera subita, sino seguida de los acontecimientos de orden
politico antes mencionado.

1 Luis Donaldo Colosio, candidato del Partido Revolucionario Institucional a la Presidencia,

fue asesinado el 23 de marzo, mientras que a Francisco Ruiz Massieu, secretario general
del citado partido, el 28 de septiembre,

41



Capitulo lll. Crisis Mexicana de 1994 - 1995

VEXICO: RESERVASINTERNACICNALES IARIAS CE 194
MLLONESCE DOLARES

P ELEL I T EFEF SIS A S A PP

Nota:

(1) Asesinato de Luis Donaldo Colosio

(2) Renuncia del Secretario de Gobernacién
(3) Denuncias del Subprocurador

(4) Hostilidad intensificada del EZLN

La grafica muestra la pérdida de reservas ante los acontecimientos
politicos que se presentaron a lo largo de 1994, por ejemplo el
levantamiento armado del EZLN a principios de enero de ese ano no
afectd las reservas, sin embargo al finalizar el afio las nuevas hostilidades
causaron inestabilidad y desconfianza. Por otra parte la caida a finales de
1994 se debid a que el 19 de diciembre la Comisidon de Cambios!? acordd
abandonar el régimen cambiario vigente por el de libre flotacién, (de 26
mil millones de ddélares en reservas en enero de 1994, al finalizar el ano sélo
se contaba con 6 mil millones de délares).

La respuesta inicial para revertir las presiones en las reservas fue el aumento
de la tasa de interés de los Cetes a 28 dias: de 8.81 a 16.25 por ciento de
febrero a abril de 1994. Asimismo se permitié que el délar se cotizara al
mdaximo de la banda, se dio a conocer un paquete de apoyo

" La Comisién de Cambios esta integrada por el Secretario de Gobermacién y dos
Subsecretarios de Hacienda y Crédito PUblico, el Gobernador del Banco de México y dos
miembros de la Junta de Gobierno
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internacional en la forma de swap por cerca de 7000 millones de délares
(6000 de Estados Unidos y casi 1000 millones de ddlares canadienses) y se
emitié un gran nimero de Tesobonos para que los inversionistas pudieran
cubrirse del riesgo cambiario y evitar mayores salidas de capital.

TASA DE INTERES DE LOS CETES A 28 DIAS
(1988-1996)

o8
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Aiios

Otro factor que aumentd la vulnerabilidad fue el cambio de posiciéon de
cartera de los inversionistas exiranjeros en el mercado de dinero, al
intercambiar los Cetes por Tesobonos'?. La estructura de la deuda del
gobierno cambié drdsticamente, ya que en diciembre de 1993 un 70%
estaba materializada en Cetes y un 6% en Tesobonos, mienfras que en
diciembre de 1994 los Tesobonos representaban el 87% y un 10% los Cetes.
(Vilarifio 2001)

El aumento sistemdtico de los Tesobonos en manos del publico debid
haber constituido una sefial de falta de credibilidad en la politica
cambiaria y del riesgo que implicaba para el gobierno asumir las
obligaciones de corto plazo indizadas al délar.

18 Los swaps son acuerdos enfre dos participantes para intercambiar flujos de dinero en
fechas futuras especificas, derivados de la aplicaciéon de una formula sobre la tasa de
interés o tipo de cambio, convenida por ambas partes. Estos instrumentos permiten sacar
ventaja del arbifraje entre el mercado de bonos a tasas fijas y la tasa flotante del
mercado de crédito a corfo plazo.

¥ Los Cetes, Certificados de Tesoreria, son bonos de la deuda pablica. Los Tesobonos son
instrumentos de corto plazo de la deuda publica interna del gobierno mexicano
redimibles en pesos pero indizados al délar
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Los 17000 millones de Tesobonos en poder de exiranjeros con vencimiento
en 1995 fueron una de las fuentes principales de la crisis financiera que se
presenté después de la devaluacion de diciembre. Dada la magnitud de
la deuda de corto plazo indizada al ddlar, los inversionistas temieron un
incumplimiento y comenzaron las ventas de panico.

También debe agregarse que los bancos comerciales, en ese p eriodo,
incrementaron desproporcionadamente su nivel de crédito, debido a la
desaparicién del encaje legal, el acceso al mercado internacional de
préstamos, el exceso de dinero en circulacién y por la falta de una
adecuada regulacién bancaria. Asi los banc os extendieron préstamos de
alto riesgo a empresas ligadas con los mismos bancos, con amigos ¢ con
familiares, El crédito bancario paso de representar 18.86% del PIB en 1989 a
39.81% en 1994. Este crecimiento del crédito se encontré acompanado de
un incremento de la cartera vencida, La cual pasé de representar 0.24%
del PIB a 2.21% en 1994. (Rodriguez 2002)

El primer paquete de rescate internacional fue de 18 000 millones de
ddlares anunciado a finales de diciembre, pero este no alcanzaba a cubrir
ni la mitad de los requerimientos financiamiento de 1995. Por ello se busco
un paquete mayor. A finales de enero se anuncié un paquete de préstamo
por aproximadamente 50 000 millones de ddlares: 20 000 millones del
gobierno de Estados Unidos, 17 800 del FMI, 10 000 del Banco de Pagos
Internacionales, 1 000 de un grupo de paises latinoamericanos y otro tanto
de la banca comercial, asi como 1 000 millones de délares (canadienses)
de Canadd?.

El préstamo del FMI representd mds de siete veces la cuota de México en
el FMI y no tenia precedentes en la historia del FMI. De esta forma el
gobierno mexicano se comprometi® a una serie de compromisos: hizo
publica su intencién de reducir el gasto gubernamental en 1.3% del PIB y
de reducir el crédito otorgado por la banca esta tal de desarrollo. Un Pacto
Nacional enfre trabajadores, empresarios y gobierno se llevé a cabo para
contener las presiones inflacionarias que surgian de la devaluacion.

* En marzo de 1995 se anuncié qgue el financiamiento de la banca comercial por 3 000
millones no se completé por no haberse llegado a un acuerdo satisfactorio sobre los
términos. Asimismo, durante la reunién anual del BID en abril de 1995, las autoridades
mexicanas anunciaron que no emplearian el monto ofrecido por el Banco de pagos
internacionales por tratarse de préstamos de corto plazo, por lo que eran inadecuados
para la situacién de México. Los paises latinoamericanos con necesidades propias de
liquidez retiraron sus aportaciones.
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El gobierno mexicano también hizo énfasis en su compromiso con las
reformas de mercado y prometid proponer enmiendas constitucionales
para abrir dreas previamente restringidas de la economia a la inversion
privada y para incrementar la partficipacion fordnea en el sistema
bancario nacional. Como fuente de colateral, el gobierno mexicano
acordé permitir a los importadores de petréleo mexicano hacer sus pagos
a través de una cuenta en el Banco de la Reserva Federal de Nueva York

Mientras que para rescatar a la banca en México se aplicaron las
siguientes reformas:

México: Programas y medidas de ajuste para solventar la mala capitalizacién de

la banca comercial

Medidas y | Mecanismo Propésito
programas
Enero de 1995 -|Reduccidén de Ilas|Ventanila especial|Alargamiento del
septiembre de 1995 |presiones de liquidez|de liquidez  en|plazo promedio de
para rembolsar la|délares para apoyar|las obligaciones
deuda externa| el pago de la deuda|bancarias
mediante una parte|bancaria externa a|reduccién de su tasa
del paquete de|corto plazo de fondeo
apoyo internacional
Marzo de 1995 Programa temporal|Bonos de deuda|Disciplinar a los
de capitalizacion | subordinada accionistas y mayor
(Procapte). La razén|obligatoriamente supervision
de capital neto a|convertibles
activos ponderados
por riesgo debe ser
por lo menos igual a
8%.
Se relajan los|Se  permite  que|Recapitalizacién a
restricciones a la|Estados Unidos y|los bancos y permitir
participacion el |Canadd adquieran|que se construyan
capital extranjero bancos mexicanos,|redes bancarias
excepto los tires|enire los miembros

Programa de
capitalizacion y
"compra" de cartera
de bancos

mayores, que juntos
representan casi la
mitad de los activos
del sistema bancario
comercial

Fobaproa  adquirié
derechos sobre los
flujos de efectivo de
una cartera
seleccionada por el
banco que emitird
pagarés a 10 afos a
favor del banco, que

del TLCAN, sin que el
gobierno pierda el

confrol del sistema
de pagos

Capitalizar a  los
bancos solventes
pero con acftivos
crediticios

deteriorados. Bancos
que por sU
concentracién de
créditos en la
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seguiria cobrando y|industria

administrando los | representaran un

créditos riesgo para el
sistema.

23 de agosto de 1995| Programa  para la|Se negocid la|Incentivar en los
Finalizacion de las|simplificacion  para | bancos

Compras de Cartera
de Crédito

establecer los valores
de los créditos

responsabilidades
para cubrir pérdidas

futuras creando
reservas para
pérdidas
compartidas con el
gobierno
Programa de|Una capitdlizacion | Salvar a los bancos
intervencién y |mds para bancos sin| de su liquidacion
saneamiento capital adicional vy
una promocion
activa con
inversionistas
nacional y extranjero
Programa de|Intervencion de la|Intervencion de piso
saneamiento e| CNBV para| para evitar los
intervenciones determinar efectos negativos de
bancaria “operaciones las intervenciones
iregulares" o | anteriores
fraudulentas

Fuente: Elaborado con datos de Michael Mackey, "Evaluacién integral de las operaciones
y funciones del Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro (Fobrapoa) y la calidad de
supervision de los programas del Fobaproa de 1995 a 1998", Gaceta Parlamentaria,
Cdamara de Diputados, LVII Legislatura, México, 23 de septiembre de 1999.

3.3 Interpretacion de la crisis mexicana

Las interpretaciones de la crisis mexicana en el marco de los modelos de
crisis y contagio, cae dentro de varias categorias: Una primera distincién
puede hacerse entre una ‘“interpretacion de desequilibrio” que hace
énfasis en los parémetros fundamentales no sanos (la sobrevaluacién real y
un déficit de cuenta coriente insostenible) que dié preeminencia al
crecimiento excesivo del crédito interno que causé que las reservas
cayeran hasta el colapsc del régimen cambiario?! . El déficit de cuenta
corriente seguia claramente una trayectoria insostenible y su correccién
requeria tarde o temprano un importante regjuste camb iario. Es decir, que
mucho antes de alcanzar una relacién deuda-exportaciones estable, la

= Lustig y Ros (1998) comentan en detalle la "enfermedad mexicana”, es decir, la
insostenibilidad de las politicas cambiaria y comercial y la mala asignaciéon de recursos

gue acompano a las entradas de capital y llevo a un desplome del ahorro privado y a un
déficit en cuenta comiente insostenible.
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economia mexicana se enfrentaria a problemas serios de deuda y de
balanza de pagos.

La presencia de desequilibrios en los parédmetros fundamentales no es
suficiente para explicar la crisis cambiaria , sin embargo vale la pena
presentar una distincién entre los modelos de crisis, esta vez dentro de la
hipotesis de "ataque especulativo” en el modelo de balanza de pagos de
Krugman, y los modelos de primera y segunda generacion, los cuales se
basan en la inconsistencia entre un tipo de cambio fijo y una politica
monetaria y fiscal expansionista, y una monetizacién del déficit de cuenta
corriente, donde el Banco Central defiende la tasa de cambio a través de
perder reservas gradualmente. Esta inconsistencia es percibida por los
especuladores y lleva a un ataque especulativo y al colapso de la tasa de
cambio. Estos modelos son “fundamentalistas” en el sentido de que el
origen de la crisis fiene que ver con fundamentos equivoca dos, en este
caso la inconsistencia entre la tasa de expansion del crédito interno, el
déficit externo y el régimen cambiario.

En contraste con el enfoque anterior, suponiendo que los ataques
especulativos pueden darse aun sin problemas en los parametros
fundamentales (modelos de segunda generacién), se puede suponer que
la endogeneidad de la politica econdémica introduce un elemento de
indeterminacion y de profecia auto-cumplida: un gobierno puede tener el
deseo de continuar defendiendo la tasa de cambio (y seguir una politica
monetaria consistente con este objetivo) si no hay un ataque especulativo
pero preferiiac cambiar a un régimen de tipo de cambio flexible si un
ataque especulativo lo fuerza a enfrentarse a la alternativa de la
contraccién monetaria.

La inconsistencia entre la politica cambiaria y una politica monetaria que
esterilizaba las pérdidas de reservas era ciertamente como hemos visto una
caracteristica de la politica econdémica mexicana en 1994, Las pérdidas de
reservas, sin embargo, eran resultado de los propios atagues especulativos
y no, como en el modelo de Krugman, de un déficit fiscal financiado con
la expansion del crédito del Banco Central que lleva a un ataque
especulativo.

La pérdida gradual de reservas durante la segunda mitad del aho, que
resultd de la desaceleracion de las entradas de capital ante un inmenso
déficit en cuenta corriente, y la inestabilidad politica fue convalidada por
la politica de esterilizacidon que se siguié durante el afo. Lo que tiene que
ver con los modelo s de primera y segunda generacion, ya que era dudoso
que la politica monetaria contraccionista para reducir el déficit corriente
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y/o incrementar el superdvit de la cuenta de capitales hubiera impedido
ataques especulativos y el colapso eventual de la tasa de cambio.

Los problemas bancarios tuvieron un papel importante en los procesos que
llevaron a la devaluacion, como los modelos recientes de tercera
generacion que se inspiran en la crisis asidtica. Esto sin embargo no es
porque la crisis cambiaria fuera un derivado de una corrida bancaria
causada por percepciones de insolvencia o porque eran garantias
gubernamentales y el riesgo moral generaran malos préstamos y un déficit
fiscal oculto. Los problemas bancarios eran importantes porque la
fragilidad del sistema que resultaba de la naturaleza de las mismas
entradas de capital, tuvo influencia en las decisiones de las autoridades de
esterilizar las pérdidas de reservas y dolarizar la deuda interna, asi como del
elevado monto de créditos otorgados con base en deuda privada
contraida en ddlares.

Los altos costos de una politica monetaria contraccionista también
contribuyeron a el estallido de la crisis, ya que los costos (incluyendo el
empleo y el crecimiento) en la percepcién del gobierno, de no devaluar
eventualmente se hicieron demasiado altos. Altas tasa de interés son
frecuentemente el preludio de un ataque especulativo, precisamente
porgue indican a los especuladores los altos costos de defender el tipo de
cambio.

La endogedeidad de la politica econdmica, en la que se hace énfasis en
los modelos de segunda generacion de crisis cambiaria, es por lo tanto
claramente relevante en la experiencia mexicana. Esto no quiere decir
que la endogeneidad de la politica econémica necesariamente genera
equilibrios multiples. Los equilibrios multiples se generan cuando un nivel
suficientemente alto (pero no demasiado) de deuda publica genera
credibilidad parcial en el tipo de cambio fijo. El incentivo para devaluar de
parte del gobierno depende de expectativas de devaluaci 6n que se
autocumplen; si estas son baijas, las tasas de interés permiten que el servicio
de la deuda siga siendo pagado sin devaluar; si son altas, crean un
incentivo muy fuerte para que el gobierno reduzca el valor real de su
deuda total a través de una devaluacion. La interdependencia entre la
politica cambiaria y las expectativas de devaluacién abre las puertas a
resultados que se autocumplen.

Entender la crisis cambiaria no es més que la mitad de la historia, ya que la
crisis mexicana fue mas que una crisis de fipo de cambio. Para entender la
otra mitad de la historia, los argumentos de equilibrios multiples del
modelos de segunda generacion se vuelve mucho mdés relevantes que
para entender la primera mitad.
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Ademds de la devaluacion del peso las ventas de pdnico de deuda
publica hicieron que la prima de riesgo de los Tesobonos (el diferencial de
tasa de interés entre los Tesobonos y los bonos del Tesoro estadounidense)

subiera de menos de dos puntos porcentuales, antes de la devaluaciéon a

cinco puntos a finales de diciembre y a veinte puntos al final de enero de
1995. El 27 de diciembre, una subasta de refinanciamiento de Tesobonos
tuvo que ser cancelada porque los inversionistas ya no estaban dispuestos

a mantener esas obligaciones a tasas de interés aceptables para las
autoridades mexicanas. La reaccién de los inversionistas del mercado

accionario fue retirar el capital tan pronto como fuera posible. En cualquier
caso hacia la segunda semana de enero, México estaba al borde de una
moratoria y los mercados financieros de América Latina y de ofras regiones
empezaron a verse afectadas de una forma creciente. En suma, el
colapso del peso rapidamente degenerd en una crisis de deuda.

El gobierno fue incapaz de refinanciar su deuda durante diciembre de
1994 y enero de 1995 ya que los temores de moratoria se multiplicaron en
un momento en que al dejar flotar el peso las reservas que quedaban en el
Banco Cenfral estaban en un nivel muy bajo, mientras que la deuda a
corto plazo, particularmente los Tesobonos atados al ddélar, que vencian
durante 1995 estaban en niveles muy altos. Ademds la dolarizaciéon de la
deuda significaba que la devaluacién no hizo nada para reducir la alta
relacion de Tesobonos a reservas (mientras aumentaba el valor real en
pesos de la deuda en ddlares). Los inversionistas vieron que los pagos que
vencian en 1995 (estimados en alrededor de 50 mil millones de ddlares) era

mucho mayores que los recursos disponibles estimados: las reservas

internacionales en el Banco de México era alrededor de 6 mil millones de
ddlares. Esto explica porque el primer paguete internacional de rescate de
18 mil millones de ddlares no tuvo éxito para calmar a los mercados. El

paquete de rescate, mds las reservas internacionales, apenas cubrian la
mitad de las obligaciones financieras de México, fue necesario un paquete
de alrededor de 50 mil millones de ddlares, equivalente al total de los

pagos de deuda que vencia en 1995 para detener el colapso del peso.

La deuda publica de México habia estado cayendo continuamente en los
seis anos anteriores a la crisis, fundamentalmente por la estructura de
plazos de la deuda (y no tanto por su nivel). En éste modelo, hay un
intervalo crucial de deuda, en el que el gobierno estaria dispuesto a pagar
el servicio de la deuda existente si la puede refinanciar pero entraria en
moratoria si no puede obtener nuevos créditos.

Cuando la deuda publica esta en el intervalo critico llamado en los
modelos de segunda generacién como la “zona de crisis", existen
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equilibrios multiples y si la morat oria ocurre o no, depende de si el gobierno
puede refinanciar su deuda. Una caracteristica clave del modelo es que el
tamafio de la “zona de crisis" depende del plazo promedio de la deuda
publica. Con una estructura de plazos muy corta, el intervalo es de gran
tamano e incluye niveles de deuda que en el caso de México antes de la
crisis, no era considerados altos para los estdndares internacionales.

Esta linea sugiere que el pdnico que siguid a la devaluacién dificimente
podria haber alcanzado un nivel tan alto en el primer trimestre de 1994
(después del asesinato de Colosio), cuando las reservas todavia estaban
en cerca de 20 mil millones de ddlares, el monto de los Tesobonos era de
alrededor de 6 mil millones de ddlares y el plazo promedio de los bonos del
gobierno era de 306 dias (comparado con 206 en diciembre). Dados estos
niveles la economia probablemente estaba todavia fuera de la "zona de
crisis".

Pero en la medida en que el gobierno decidié defender a ultranza la
paridad, entrd en la zona de “"equilibric malo", en el sentido de que las
variables econdmicas fundamentales se  volvian insostenibles,
particularmente la defensa del tipo de cambio.
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CAPITULO IV
CRISIS DEL SUDESTE ASIATICO DE 1997

Los paises del sudeste asiGfico en un entomo de auge e condmico,
también se vieron inmersos en un proceso de liberalizacién financiera, lo
que los llevé a ser vulnerables a los ataques especulativos.

Bajo ese contexto, son considerados como un claro ejemplo de lo que la
apertura financiera y comercial puede causar, desajustes en economias
con un alto indice de productividad.

En este capitulo se analiza el desarrollo de los paises asiatico, en especial
los que son considerados como paises emergentes, Tailandia, Indonesia,
Malasia, Filipinas y Corea, el proces o de liberalizacién financiera, la crisis de
1997 y su recuperacion.

4.1.Auge de los paises del sudeste asidtico

A comienzos de los afos setenta Asia era un mosaico de paises atrasados
que mantenian una débil integracién con Japén. Dos décadas después la
regién se habia convertido en la més dindmica del mundo, destacando
por su desempefo exportador y su capacidad para asimilar y con
frecuencia perfeccionar algunos de los avances tecnolégicos mas
importantes. En esos anos Japén alcanzé la plenitud de su desarrollo
tecnolégico gracias al impulso generado por el estado desarrollista en
momentos en que los paises occidentales, como Estados Unidos a la
cabeza, se hundia en una crisis estructural. (Dabat, Rivera y Toledo)

El ascenso de los paises atrasados de A sia fue resultado de la adopcién de
una modadlidad de desarrollo inspirado en el éxito japones, que tuvo como
denominados comun una insercién estratégica al mercado mundial (la
maximizacién de las exportaciones, primero de manufacturas intensivas en
mano de obra y posteriormente de productos avanzados en tecnologia).

Gracias a ello se inicio la conformacién de grandes nucleos espaciales: el
de Japdn, el de China, los subespqcios de los tfigres asidticos (Corea,
Taiwan, Singapur y Hong Kong) y el integrado por cuatro paises de la
Asociacion de Naciones del Sudeste AsiGgtico (ASEAN, por sus siglas en
ingles): Malasia Tailandia, Indonesia y Filipinas.

Japdn paso a ser la potencia econdémica de la regién en la cual gravitan

los paises asiaticos y su moneda nacional uno de los pilares del sistema
monetario internacional.
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La importancia de los paises de la ASEAN radicé en que constituyeron una
reserva de fuerzas de trabajo y recurso naturales, cuya incorporaciéon a los
polos fundamentales de actividad regional se tra dujo en el alargamiento
del ciclo de crecimiento conjunto. A medida que se elevaban los costos
salariales en Japdn y luego en los figres se transfirid la produccién a este

grupo.

Derivado de ello, en los afos ochenta los paises asidticos mostraban un
crecimiento sostenido alcanzado gracias a las politicas proteccionistas y
de intervencién del estado en la economia, las cuales estaban orientadas
al desarrollo tecnoldgico y al crecimiento de las grandes empresa.

SUDESTE ASIATICO
CRECIMIENTO DEL PIB DE 1987 A 1997
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Se infrodujo una planeacién econdmica formal y se produjo una serie de
cambios estructurales en la industria y tecnologia como estrategia del
gobierno, lo que se fradujo en un dlto nivel de integracién interna y de
crecimiento de la productividad, permitiendo que aumentaran las
exportaciones manufactureras

Las altas tasas de inversion y de ahorro alcanzadas en los paises asidticos
no se deben a la existencia de fundamentos sélidos, ni a la baja inflacién y
estabilidad cambiaria. Por el contrario, todo esto es resultado de la
dindmica de acumulacién y crecimiento alcanzado en dichos paises a raiz
de las politicas proteccionistas y de intervencidn del estado en la
economia. (Huerta, 1998).

SUDESTE ASIATICO
CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES

1988 1989 1880 1991 1992 1993 1994 1995 1996 ' 1997
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4.2 Liberalizacion financiera en el Sudeste Asiatico

Los paises asigticos iniciaron la desregulacién del sistema financiero en el

franscurso de los afos ochenta. En un primer momento, mediante la

desreglamentacién de las tasas de interés, la eliminaciéon de los controles

administrativos sobre la expansiéon y asignacién de crédito y la creacién y
expansion de mercados de titulos y participaciones de capital. Pero la

liberalizacidon de los movimientos de capital a nivel internacional, esto es la

libre circulacion de capitales fue impulsada sobre todo en el transcurso de

los afos noventa permitiendo incluso la creacion de centros financieros off -
shore, como el de Labuan en Malasia y el Bankok creado en 1992 en

Tailandia.

La desregulacién y apertura de sus mercados financiero, se dio bajo la
presion de la OECD y la OMC, quienes demandan la liberalizacién
financiera como una condicién para aceptar como miembro a los nuevos
paises industrializados.

En el Sudeste de Asia la desregulacion financiera ocurrié denfro de un
programa de politicas econdmicas destinadas a incentivar inversion
exiranjera, entre ellas destacan: mantener una disciplina fiscal, altas tasas
de interés y un tipo de cambio estables.

Las reformas consistieron en :

» Eiminacién de controles cuantitativos a la expansion del crédito,
sustituyéndolo por operaciones de mercado abierto y subastas de
fondos y depésitos del banco central.

e Liberalizacién de las tasas de interés

¢ Libre entrada a intermediarios exfranjero

e Eliminar restricciones a la inversién extranjera en activos de capital
domeésticos

e Suprimir los limites al endeudamiento en moneda extranjera de los
bancos

e Desaparicion de la canalizacién selectiva del crédito a sectores o
fines especificos

e Autonomia al Banco Central
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¢ Tipo de cambio libre

La desregulacion del crédito no afectd tanto el volumen del crédito, como
su asignacion advirtiéndose la ruptura de los vinculos entre el crédito y la
inversion que habian formado parte esencial de su modelo tradicional de
desarrollo. (Mdantey 2000)

La conjuncién de estimulos a la inversion extranjera, altas tasas de interés
real doméstica, estabilidad en los tipos de cambio, plena convertibilidad
de las monedas vy facilidades al endeudamiento externo de empresas vy
bancos, dieron por resultado fuertes entradas de capitales a corto plazo a
los paises de la regién, principalmente a inicio de los afios 90, cuando los
paises industrializados pagaban los costos de su propia desregulacion
financiera en forma de una deflacion de sus mercados bursdtiles.

Las altas ganancias que se obtenian del crecimiento de los indices
accionarios y el compromiso de los gobiernos de sostener los tipos de
cambio nominales, indujeron a los bancos a realizar operaciones riesgosas
con productos financieros derivados, cuyos devastadores efectos en la
solvencia bancaria soélo fueron apreciables cuando los mercados de
cambio comenzaron a acusar presiones especulativas.

Cronologia de la apertura y desregulacién del sistema financiero

Pais Eliminacién |Eliminacién |Eliminacién |Introduccién | Privatizacién
de los |de los|/a tasa de|de nuevos|de Bancos
techos de|techos de |descuento [instrumentos|Comerciales
interés crédito financieros

Corea 1981-1989 1981-1989 1981-198% 1984 1980

Filipinas 1983 1983 1983 1982 1983-1989

Indonesia 1983-1988 1983-1988 1983-1988 1983-985

Malasia 1978 1984-1986

Fuente: Banco Mundial. Finanacial Liberalization in Developing Countries. 1996
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Para finales de 1997 los paises asidticos y latinoamericanos habian
liberalizado sus mercados de la siguiente manera :

Pais Libertad de entrada de capitales
América Latina

Argenting Libre

Brasil Libre

Chile Algunas restricciones
México Libre

Venezuela Algunas restricciones
Sudeste

Asidtico

Indonesia Algunas restricciones
Corea Algunas restricciones
Malasia Libre

Tailandia Algunas restricciones
Filipinas Algunas restricciones

Fuente: “Private capital flows in developing countries" en Banco Mundial 1997

Para autores como Arturo Huerta la liberdlizacién financiera fue la
causante principal de la crisis asiagtica. Puyana por su parte subraya que
cada una de las cinco economias en crisis habi a iniciado, pero no habia
completado una reforma vy liberalizacién del sector financiero. Las reformas
parciales habian llevado a sistemas financieros fragiles, caracterizados por
una creciente deuda externa de corto plazo, crédito bancario en rdpida
expansiéon y una inadecuada regulacion y supervision de las instituciones
financieras.

Los flujos de capital especulativo de corto plazo en forma de préstamos a
los bancos y otras instituciones financieras, ascendieron a algo mas del 6%
del PIB entre 1990 y 1996. En el caso de Tailandia este porcentaje fue del
10% del PIB en promedio durante los noventas, llegando a 13% en
1995.(Puyana Ferreira 2000)

El punto bdsico, sin embargo, es que la actual estructura financiera
internacional, basada en tipos de cambio fluctuantes y movimientos
especulativos de capital de corto plazo, es infrinsecamente inestable y
voldatil.
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4.3.Crisis Asiatica

En la crisis asigtica se registraron dos momentos, el primero, el colapso de
las exportaciones regionales en 1996 y 1997 a conse cuencia del desplome
de los precios mundiales de los principales productos regionales de
exportacion como la industria electrénica;?? y el segundo, fue el paso de la
sobrevaluacién a la depreciacién acelerada del yen creando una perdida
de competitividad precio.

El derrumbe de los ingresos por exportaciéon ocurrié en un entorno de fuerte
alza de los costos laborales y de menores logros en la productividad, lo que
condujo a su vez a una caida de la rentabilidad.

La liberalizacion de la cuenta de capital de la balanza de pagos
emprendida por estos paises desde principios de los noventa facilité el
financiamiento externo del déficit comercial, por medio de los flujos de
capital extranjero, pero la entrada de capital externo fue excesiva y estuvo
mal orientada generdndose serias distorsiones macroecondmicas .

En tanto la liberalizacién financiera emprendida por los paises asiaticos
coincidid con una elevada liquidez internacional y con la aparicién de
nuevos agentes y mecanismos financieros (fondos de inversié n, mayor
apertura de la bolsa de valores y nuevos instrumentos de deuda) propicio
un gran endeudamiento e incrementd la vulnerabilidad de los sistemas
bancarios.

Esto llevd a que las fallas de supervision propiciaran, especialmente en
Tailandia, Indonesia y Corea, un endeudamiento sin cobertura a corto
plazo que al sumarse a las actividades especulativas, la saturaciéon de
mercado, etc., propicié la acumulacién de riesgos en el sector bancario, la
bolsa de valores y las empresas mds expuestas a la competencia
internacional. (Dabat, Rivera y Toledo 2001)

Bajo este escenario de excesivo apalancamiento a corto plazo, inflacién
del valor de los activos y extrema vulnerabilidad del sistema bancario,
como el tailandes, el desplome de las exportaciones actué como
detonante para la sobrevaluacion del tipo de cambio y propicié los
ataqgues especulativos.

2 la depresioén del mercado mundial de productos electrénicos se agravé debido a que
los paises de la regién elevaron sus volimenes de exportacion para tratar de compensar
el desplome de los precios.
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La crisis asigfica se presentd desde mediados de 1997 afectando
principalmente a Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas y Tailandia. Se inicid
en éste Ultimo pais con la caida del 20% del Bat., expandiéndose
rapidamente a los otros paises.

Los bancos invirtieron en propiedades y acciones como parte de sus
activos para tener ventaja sobre la inflacién. En Indonesia empresas
internacionales fueron los principales tenedores de la deuda externa de
corto plazo. En Corea las empresas obtuvieron prestamos del extranjero, al
igual que los bancos y estos Ultimos se convirtieron en los principales
deudores. Algunas de las deudas llegaron a tener solvencias por medio de
los prestamos externos o por la colocacion de titulos de deuda, pero otros
que alcanzaban cifras muy altas no se lograron cubrir, lo que ocasiond que
la mayoria de los inversionistas empezaron a retirar el financiamiento a
corto plazo. Con ello el tipo de cambio cayo y lo precios de las
propiedades entraron en crisis y los problemas se intensificaron y la crisis
regional estallé.(FMI 2000)

Una de esas razones por la que cambio la afluencia de capital de corto
plazo fue la inestabiidad del tipo de cambio, y el declive en la
competitividad de precios, después de la fuerza que adquirié el délar a
mediados de 1995. En Indonesia y Tailandia las exportaciones crecieron
lentamente, mientras que las importaciones no disminuian, por lo que el
déficit de la cuenta cormriente se incrementdé. Las autoridades como politica
de qgjuste a este suceso abandonaron el tipo de cambio fijo y permitieron
un tipo de cambio flotante.
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INDICADORES ECONOMICOS DE PAISES ASIATICOS

FILIPINAS

INDONESIA

MALASIA

TAILANDIA

Tipo de cambio (Won por
dblar)

Precios al consumidor

Cuenta corriente (millones de
délares)

Cuenta Financiera (millones de
ddlares)

Inversién extranjera directa
(millones de dolares)

Producto Interno Bruto (precios
de 1995, millones de won)

Tipo de cambio (pesos por
délar)

Precios al consumidor

Cuenta corriente (millones de
ddlares)

Cuenta Financiera (millones de
délares)

Inversién extranjera directa
(millones de dolares)

Producto Interno Bruto (precios
de 1985, millones de pesos)

Tipo de cambio (rupias por
délar}

Precios al consumidor

Cuenta corriente (millones de
dblares)

Cuenta Financiera (millones de
délares)

Inversién extranjera directa
(millones de dolares)

Producto Interno Bruto (precios
de 1993 billones de rupias)

Tipo de cambio (ringgit por
délar)

Precios al consumidos
(promedio del perioda)

Cuenta corriente (millones de
délares)

Cuenta Financiera (millones de
délares)

Producto Interno Bruto (precios
de 1987, millones de riggit)

Tipo de cambio (baht por
délar)

Precios al consumidor

Cuenta corriente (millones de
délares)

Cuenta Financiera (millones de
délares)

Inversién extranjera directa
(millones de dolares)

Producto Interno Bruto (precios
de 1988 billones de baht)

19055 1996 1897 1588 1999 2000]
7747 8442 1695 1204 1138 12645
100 104.9 1096 1178 118.8 121.5
-8507 -23006 8167 40355 24477 12241
17273 23924 -9195 -5388 12709 12725
-3552 4871 -4449 -4740 -4158 4999
377350 418479 453276 444367 482744 517097
26.214 26.288 29.975 39.059 40,313 49.998
100 109 115.4 1266 135.1 141
-1980 3953 4351 1546 7910 9081
5309 11277 3428 483 935 6794
-399 -182 136 -160 59 95
8022 849.1 893.2 888 9182 955
2308 2383 4650 8025 7085 9595
100 108 115.2 181.7 2188 227
5431 -7663 4889 4098 5785 7985
10259 10847 603 -9638 5941 7896
503 600 -178 -44 72 nd
383702 413798 433248 376375 379558 397666
254 252 3.89 38 38 a8
100 103.5 106.2 111.8 1149 116.7
-8644 -4462 5935 9529 12606 8409
7643 9477 2198 2550 £619 6276
166625 183292 196714 182221 192794 209269
25.19 2561 47.247 36,691 a7.47 42.268
100 105.8 1118 1208 1211 123
-13554 14691 =-3021 14243 12428 9195
21909 19486 -12056 14110 -11073 8991
-886 831 -580 -130 -348 16
29332 3085 3081 2768 2860 29849

\'Fuanhe: Tnternational Financial Statics. FMI. Yearbook. Vol. LIV 2001
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4.4. Flujo de capitales

La entrada de capitales fue una de las principales causas de la irrupcidn
de la crisis. Atraido por la estabilidad del tipo de cambio, la politica fiscal
sana al igual que la balanza de pagos, la politica monetaria y el alto nivel
de crecimiento del PIB, junto con el rapido crecimiento del crédito interno,
a principios de 1990 y en un entorno de caida de las tasas de interés
internacionales, las paises asidticos se volvieron mas atractivas. (Shigemitsu
Sugisaki 1998)

En Tailandia por ejemplo, la gran afluencia de capitales a corto plazo se
observa entre 1994 y 1997, por el deseo de los inversionistas internacionales
de diversificar su portafolio, ya que los paises latinoamericanos dejaron de
ser tan atractivos por la crisis financiera en México en 1995.

Segun versiones oficiales la crisis se presento primero en el sector financie ro
debido a las siguientes debilidades:

a) El sector financiero en Indonesia, Corea y Tailandia carecia de una
apropiada supervision. Las Instituciones financieras pidieron prestamos al
extranjero

b) La afluencia de capitales se invirtid en acciones,

c) En el caso de Corea los prestamos extranjeros, estaban financiados por
una excesiva inversion en conglomerados, los llamados chaebols.

d) Las autoridades tuvieron en algunas instancias que rescatar la
insolvencia de las instituciones financieras y prevenirlas de la liquidacién.

4.5 Recuperacién de la crisis

Después de la crisis los paises se vieron inmersos en programas de
restructuracion  econdmica establecidos por el Fondo Monetario
Internacional

60



Capitulo IV. Crisis del Sudeste Asiatico de 1997

Corea Indonesia Tailandia Filipinas Malasia
A principios de |[Reforma del | Politica Sistemma de | Malasia
1998 Corea llegd |sector monetaria con | flotacion adopté  una
a un acuerdo con | bancario un régimen de |del peso politica
los bancos |acompanada |tipo de monetaria vy
extranjeros  para | por la | cambio fiscal mas
ampliar el plazo |reestructuracié |flotante y un restrictiva =]
de vencimiento [n de empresas |incremento en hizo hincapié
de los créditos la tasa de en la
confra sus bancos interés. ejecucion de
y evitar el Cuando el medidas
incumplimiento Baht comenzé estructurales,
de las a estabilizarse especialmente
obligaciones las autoridades en cuanto a
respectivas redujeron la regulacion  y
tasa de interés supervision del
sector
financiero y
establecimient
o] de un
sistema de
intermediacién
mas eficaz.
Se establecié un |Medidas de |Las Aplicacién |En septiembre
aumenté desregulacion |autoridades de una|de 1998 se
temporal de las |y privatizacién | promovieron la | politica impusieron
tasas de interés |del sector |reestructuracié | monetaria |controles al
encaminade  a|bancario, yin de las | mas capital, que
estabilizar el won |una mejor | instituciones restrictiva consistian en la
y evitar una|gestion financieras en obligacién de
espiral de |pUblica. Este | dificultades. En repatriar las
depreciacién e |marco de |las primeras inversiones en
inflacién. politica etapas las ringgit a mas
econémica actividades del tardar el 30 de
dio programa septiembre y el
importantes consistieron en establecimient
resultados . |liquidacién de o de un
incluida la | companias periodo de
eliminacion financieras, en mantenimiento
casi total de la | cuyo contexto de un ano alos
inflacién, la | cerraron 56, efectos de la
estabilidad de |intervencion repatriacion
la rupia y la|gubernamenta de las
recuperacion || en los bancos inversiones de
de las reservas |en  situacion capital de
de divisas. mas débil vy cartera.
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recapitalizacié
n del sistema

bancario.
A principios de [El En 1998 se|Reforzamie
1998, y una vez |mejoramiento |acelerd el [nfo del
estabilizado el |de la actitud |programa de |sistema
won, se aplicé |de los | reforma, bancario
una politica | inversionistas | centrdndose
macroecondémica | se reflejdé en la |en la
mas flexible para [recuperacién | privatizacion
estimular la |del mercado |de bancos
economia y | de valores intervenidos, la

adoptaron  una
orientacién fiscal
expansiva

enagjenacion

de activos de
las companias
financieras y la
reestructuracié
n de la deuda

de las
empresas
El gobierno disend Dispusieron
un acuerdo recortes
tripartito en que presupuestarios
tomaron parte los para liberar
sindicatos, las recursos que
empresas y el pudieran
Estado. Las destinarse a
autoridades financiar la
también reestructuracid

reforzaron la red
de proteccion
social ampliando

n de la
balanza de
cuenta

el sistema de corriente y
seguro de respaldar el
desempleo y mejoramiento
proporcionando de la misma.

respaldo directo

a través de

programas de

obras  publicas,

proteccion

temporal del nivel

de vida y otros

programas

sociales.

Los objetivos de la En gran
reforma medida el
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estructural aumento  del
consistieron  en gasto  estuvo
liberalizar adn destinado a
mds la cuenta de financiar
capital, programas de
reestructurar  los redes de
sectores proteccién
financieros % social para los
empresarial, sectores de la
flexibilizar adn poblacién
mas el mercado afectados por
de ftrabgjo vy la crisis.
mejorar el sistema

fransparencia de

la informacién

En los siguientes graficos podemos ver los resultados inmediatos de las
medidas tomadas en cada uno de los paises.

. Corea

La caida del PIB en Corea fue muy pronunciada durante la crisis, sin
embargo se vuelve a recuperar en el 2000 a un nivel similar al de 1997. La
corriente de flujos de capital después de presentar un nivel muy alto en
1996 cae con signo negativo en 1997 y 1998, para recuperarse en 1999 y
mantenerse constante hasta el 2000. De forma contraria se comporto el
saldo de la cuenta corriente que en 1998 ser recupera en forma
relativamente rdpida. Por su parte el tipo de cambio se mantiene
constante durante 1998, 1999 y 2000.

COREA
CRECIMIENTO DEL PIB DE 1996 A 2000
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Millones de délares
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Millones de dolares

COREA
SALDO DE CUENTA CORRIENTE DE 1995 A
2000
50000
40000 4

-10000 +

65



Capitulo IV. Crisis del Sudeste Asiatico de 1997

o Indonesia

En Indonesia la recuperacidon ha sido lenta, ya que los indicadores
presentan signos positivos hasta 1999, como es el caso del PIB que hasta
ese ano registra un pequefo incremento en la tasa de crecimiento para
seguir creciendo a un mas en el 2000, sin embargo los flujos de capital han
continuado con signo negativo desde 1997, de forma contraria la cuenta
corriente presenta un superdvit que ha ido creciendo desde 1998, mientras
que le tipo de cambio continua devaludndose en forma continta hasta el
2000.

INDONESIA
CRECIMIENTO DEL PIB DE 1996 A 2000
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Rupias por délar
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o Tailandia

El crecimiento del PIB en Tailandia se presenta hasta 1999 con un
incremento del 5 por ciento hasta alcanzar el mismo nivel que presentaba
en 1996 , mientras que la enfrada de flujos de capital desde 1997 registra
signos negativos. Por otro lado la cuenta corriente se incrementa en un
nivel alto desde 1998 manteniéndose constante hasta 2000. El tipo de
cambio continuo con pequefias devaluaciones, alcanzando un nivel mas
alto que el que se registraba en 1995.

TAILANDIA
CRECIMIENTO DEL PIB DE 1996 A 2000

Porcentajes
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Millones de délares
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Bath por délar
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o Filipinas

El crecimiento del PIB en términos porcentuales dio un fuerte salto positivo
en 1999 y continlo incrementdndose en el 2000, de forma contraria la
corriente de flujos de capital desde la caida en 1997 nos se ha recuperado
hasta llegar en el 2000 a niveles negativos. Sin embargo la cuenta corriente
presenta crecimiento a la alza desde 1998llagando a los ¢ mil millones de
ddlares en el 2000, por su parte le tipo de cambio continua su caida de
forma progresiva.

FILIPINAS
CRECIMIENTO DEL PIB DE 1996 A 2000
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Millones de délares
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Pesos por délar
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Malasia

En Malasia al igual que en los demds paises asidticos su recuperaciéon
empieza en 1999, con un crecimiento del PIB de 5 por ciento, alcanzando
niveles superiores en el 2000 de lo que se tenian antes de la crisis. Sin
embargo los flujos de capital después de 1997 continuaron bajando hasta
llegar a niveles negativos a partir de 1999, contrario de lo que se registra en
la cuenta corriente que presenta un importante incremento desde 1998
con un tipo de cambio constante.

MALASIA
CRECIMIENTO DEL PIB DE 1996 A 2000

Porcentajes

75



Capitulo IV. Crisis del Sudeste Asidtico de 1997

Millones de délares
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Ringgit por dolar
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4.6. El papel del contagio

El contagio en el Sudeste Asidtico no sélo tuvo entre sus elementos nexos
financieros y comerciales sino también pdnico de los agentes y la
conducta irracional de los inversionistas, es decir lo que se conoce como
una "conducta de manada'.

Lo comun en todos los paises que afrontaron la crisis fue una desregulacion
inicial de la cuenta de capitales de la balanza de pagos y de su sector
financiero en general. Ello creé el marco objetivo que abrié paso a
desplazamientos repentinos de enormes sumas de capital.

Los puntos que influyeron mds poderosamente y directamente en
desencadenar la crisis de los paises asidticos fueron: que una parte
creciente de la inversion extranjera directa se dirigic hacia los servicios
(sector terciario), particularmente hacia el sector financiero-especulativo.
Este Ultimo, estimulado por el actual sistema de tipos de cambio fluctuante
y tasas de interés inestables, en el marco de una revolucién informdtica y
una tendencia hacia la homogeneizacion de los procesos de frabajo y las
tecnologias han creado condiciones objetfivas que estimulan el desarrollo
de ese tipo de actividades.

La crisis que inicié en Tailandia y se expandiera a ofros paises que
presentaban condiciones macroecondmicas similares en un entorno en el
que los inversionistas (desde los fondos mutualistas y fondos de cobertura
hasta inversionistas individuales) al observar el desplome de la economia
tailandesa actuaron de forma irracional al creer que pasaria lo mismo en
los demdas paises de la regidén asidtica.

Es decir, el deterioro de la cuenta corriente de Tailandia, unido a salidas de
capitales atraidos por tendencias alcistas en las tasas de interés en Estados
Unidos, comenzaron a generar presiones sobre el tipo de cambio, pero
tedricamente éste podia ser defendido por las autoridades monetarias en
Tailandia, las cuales contaban con reservas internacionales del orden de
los 38.1 billones de ddlares hacia febrero de 1997. Para sostenerlo las
autoridades elevaron el tipo de interés, lo que repercutié negativamente
en la bolsa de valores, cayendo las cotizaciones, en délares en un 40%
durante 199é.

A la caida de las cotizaciones en la bolsa de valores siguié una venta
masiva de bienes raices, dando lug ar a una crisis inmobiliaria. Ya el Baht
habia sufrido un ataque especulativo a finales de 1996 y dos a comienzos
de 1997. En marzo, el gobierno Tailandes prometié absorber 3.9 billones d
ddlares de carteras inmobiliarias vencidas de las compaiiias financieras,
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para retractarse de inmediato. Esto escald la creencia de que las reservas
infernacionales se estaban esfumando. El 2 de julio, fras una batalla estéril
de un mes que erosiond substancialmente las reservas exiranjeras estas
cayeron y se decidié cambiar el régimen de libre flotacién del baht..

Los bancos y las companias financieras resultaron automdaticamente
afectadas, ya que una parte substancial de sus carteras era en préstamos
de cortfo plazo concedidos durante el previo auge bursdtil e inmobiliario. Lo

peor es que la deuda con los bancos exiranjeros se habian incrementado
de 29 billones de ddlares en 1993 a 69 billones a mediados de 1997 en la

que 70% tenia una madurez de menos de un ahfo. Los agentes
econdmicos, inversionista y prestamistas, percibieron que los demds paises

asiaticos compartian las mismas debilidades: tipos de cambio fijo, sistemas

bancario con carteras en deudas especulativas en valores inmobiliarios y
deuda externa de corto plazo. Su reaccién fue retirar su capital de todos

los paises de la regidn independientemente de su situacién individual

especifica y la enfermedad se propagd rédpidamente a Filipinas, Indonesia,
Malasia y Corea. A comienzos de septiembre las monedas de Indonesi

(rupia), Malasia (ringgit), Filipinas (peso), y Tailandia (baht.) habian caido
en un 20% o mas.

Asi una de las causas de la crisis es que esta se asocié con la actual
estructura de los mercados financieros internacionales y sélo podian operar
dentro del marco objetivo ofrecido por la forma en que éstos operan hoy
dia: desregulacion de los flujos de capitales especulativos de corfo plazo,
fipos de cambio flexibles y apertura total del sector externo. De esta forma
el contagio fue un pdanico de prestamistas.

Ahora bien cuando tiene lugar una corrida de depositantes confra un
banco no es debido a que éstos temen que el banco haya tomado una
mala decision de inversion, sino que otros depositantes estan retirando su
dinero de la institucién llevandola por lo tanto a la liguidez y eventual
liguidacién. Aungue tal comportamiento es racional a nivel individual no lo
es en su conjunto.

Ciertamente aunque los indicadores macroecondmicos usualmente
utilizados por el FMI no mostraban una situacién mala, vimos que como en
el caso de la crisis mexicana de 1995, algunas tendencias de largo plazo
de la cuenta corriente de la balanza de pagos, los flujos de capitales
especulativos de corto plazo, la balanza comercial, el tipo de cambio, etc,
indicaban que eventualmente los inversionistas percibirian que la situacién
era insostenible en el largo plazo y procedieron repentina y
sorpresivamente a trastocar totalmente la direccion de los flujos de capital
en toda la region.
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Por ejemplo, en el caso coreano, economia que mostraba pilares del
desarrollo mas sélidos que, digamos Tailandia o Malasia. Corea registré un
déficit importante en cuenta corriente (4.4% del PIB) sdlo en 1996. Al
considerar el quinquenio 1992-96 se observa que el déficit promedio de
esta cuenta ascendid apenas a 1.6%, e incluso en 1996 la brecha en la
cuenta corriente coreana resulta bastante inferior a la de Tailandia (7.9%
del PIB). (Agosin)

A los niveles que presentaba con anterioridad a la crisis el tipo de cambio y
la tasa de interés, los bancos y las firmas coreanos importantes no eran
insolventes. Es d ecir, los bancos eran vulnerables a un apretdén de liquidez; y
los chaebolZ? a un debilitamiento de la demanda mundial por sus
productos. Pero los bancos y los conglomerados coreanos habrian podido
superar sus problemas si los inversionistas exiranjeros hubi esen estado
dispuestos a mantener sus capitales en el pais y si los acreedores hubiesen
renovado, incluso a tasas de interés mds altas, los créditos que estaban por
vencer. Del FMI habria cabido esperar que coordinara las expectativas de
los distintos agentes en torno al hecho de que las instituciones coreanas
eran solventes. Por el conftrario, al insistir en la necesidad de profundas
reformas estructurales, reforzé en los agentes involucrados la percepcion
de que habia problemas de fondo en la economia, las empresas y la
banca coreana.

Sélo después del estallido de la crisis financiera en otros paises de Asia, los

mercados financieros internacionales se pusieron nerviosos en Corea. Antes
de que los efectos de la crisis golpearan a otros paises del Este de Asia, los

inversionistas internacionales de cartera y los bancos internacionales
habian inyectado cuantiosos recursos a la economia coreana. Una vez
que la crisis se abatié sobre Tailandia, Malasia e Indonesia, dichos agentes
reconsideraron sus compromisos con Corea y protagonizaron una fuga

masivd. La apertura casi irrestricta de la cuenta de capitales puso al pais,

al cabo de fres anos de décadas de éxito econdmico, en una situaciéon de

extrema vulnerabilidad ante la secuencia de hechos que se dieron en es ta
coyuntura. .

Corea sufrié diversas formas de contagio financiero y cambiario. En primer
lugar, suele haber un efecto sobre el comercio. Cuando la crisis se hace
sentir sobre la economia real, se deterioran los volUmenes de
exportaciones y/o los precios de las exportaciones de otros paises. En el
caso coreano, los precios de las exportaciones se habian deteriorado con
anterioridad, debido en parte al repliegue de la demanda frente a una
oferta creciente, a causa de la decision de los chaebol de seguir

23
Grandes conglomerados de empresas.
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impulsando sus proyectos, pese a las sefales poco auspiciosas
provenientes del mercado mundial.

El contagio financiero tiene lugar, en segundo término, cuando los
inversionistas se dan a la fuga y los acreedores se niegan a renovar sus
créditos impulsados por el pdnico que les provoca el estdlido de
problemas en ofras economias. Esa fue la principal forma de contagio en
el caso coreano, y la que provocd los mayores dafios a la economia.

Tercero, el contagio puede hacerse sentir sobre el tipo de cambio, si es
que ante el estallido de una crisis financiera en ofra plaza, tanto agentes
extranjeros como los nacionales procuran deshacerse de sus posiciones en
moneda nacional y adquirir divisas. Corea también experimento este tipo
de contagio, aunque sélo durante un periodo breve. El efecto permanente
ha consistido en una depreciaciéon de la moneda coreana mucho mas
modesta. La paridad paso de 844.2 wons por ddélar estadounidense en
1996 a 1695 en 1997. En términos reales, la depreciacion fue de mas del
50%.

Esto por supuesto, es una manifestacion de la respuesta de los mercados
financieros. Con la ventaja que da una mirada retrospectiva, el won
coreano estaba algo sobrevaluado a mediados de 1997, pero
indudablemente que las violentas fluctuaciones que sobrevinieron a causa
de la crisis fueron innecesarias para que encontraran su nuevo nivel de
equilibrio.

Podemos afirmar que el contagio de la crisis asigtica se da a través de
varios sectores como el mercado financiero, los bancos y los mercados
financieros no bancarios (estos incluyen fondos de cobertura, fondos
colectivos y pequefios inversionistas). Es decir la relaciéon que existe entre
estos agentes genera un contagio interno, como fue el caso de Tailandia,
donde se afectaron los pardmetros fundamentales del pais y debido a la
relaciéon de los inversionistas en otros paises y el comercio con agentes
externos se generé el contagio hacia otros paises, esto aunado a las bajas
expectativas de los inversionistas, provocé que se agravara mas la
situacién en los paises asiaticos.

De igual forma, también se ha demostrado mediante modelos
economeétricos que en algunos paises el contagio se da por el pdnico
financiero y la conducta irracional de los inversionistas. (Yung Chul Park
and Chi-Young Song 2000). Asi también, Redeletad Sachs 1998, Feldstain
1998 y Stiglitz 1999, argumentaban que la principal causa de la crisis
financiera de los paises asidticos fue el cambio en el mercado de
expectativas y la confianza en las economias asidticas.
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CAPITULO V
CONCLUSIONES

En el Ultimo tercio del siglo veinte el sistema financiero mundial sufrié varios

cambios importantes que han llevado a la actual economia mundial a una

globalizacién financiera. Dentro de esos cambios podemos mencionar el

rompimiento del Sistema Bretton Woods gen erado entre otras causas por
un aumento en la liquidez internacional que provocd la inconvertibilidad

del ddlar en oro.

Estos hechos, junto con la desmonetizacion del oro provocaron la
desregulacion y globadlizacién del sistema financiero, acentuaron el
incremento de la liquidez mundial, desvidndose dichos recursos hacia el
sector financiero, lo cual fue acompanado por la destruccién de los
mecanismos compensatorios de la estructura de créditos y el
debilitamiento del mercado de valores como institucion de fondeo de la
inversion,

La desregulacion y la globalizacién financiera llevé a la fragilidad bancaria
explicada por el desaliento a la inversion productiva, lento crecimiento del
ingreso y la ausencia de financiamiento de largo plazo, es decir imperaron
los créditos de corto plazo.

Dichos cambios han afectado a varios paises, pero en este frabajo solo se
mencionaron a México y paises asidticos: Coreda, Indonesia, Filipinas,
Tailandia y Malasia, quienes en diferentes afnos se vieron inmersos en crisis
financieras y también en procesos de desregulacion financiera.

La liberalizacién financiera que llevaron a cabo paises como México vy los
asidticos orientales produjeron una gran entrada de capitales extranjeros,
pero estos eran de corto plazo, es decir especulativos y no destinados al
sector productivo sino al sector financiero.

Esta entrada de capitales trajo consigo desequilibrios econdmicos que al
no ser controlados con adecuadas politicas econémicas de ajuste se
vuelven vulnerables a ataques especulativos por parte de los inversionistas.

Con ello, al existir incertidumbre los agentes comienzan a sacar su
capitales del pais provocando una crisis financiera, la cual, tiempo mdas
tarde se propaga a otros paises, ya sea por medio los nexos financieros,
comerciales o simplemente por la desconfianza que observan los
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inversionistas y que creen que sucederd lo mismo con paises que
presentan las mismas vulnerabilidades que el pais en crisis.

Bajo este contexto puede decirse que cualquier economia emergente que
liberalice sus mercados, tanto financiero como comercial esta mds
expuesto a una crisis financiera, ya sea por la entrada de capitales o por
contagio por los diversos nexos que tiene con otras economias, es decir por
medios comerciales o financieros.

Por lo que es claro que una economia que utiliza la entrada de capitales
para financiar sus déficit es mdas propensa a sufrir un atagque especulativo,
ya que los inversionistas, principalmente los institucionales que solo buscan
alta rentabilidad, se mueven de un momento a otro al observar cualquier
deterioro en el pais donde estdn invirtiendo con el fin de no tener perdidas.

De acuerdo con el andlisis del presente trabajo podemos decir que la crisis
asidtica tiene similitudes con la crisis del peso mexicano en 1994-95. Las
similitudes mdas importantes son:

a) Se da una liberalizacion financiera sin una debida supervision y
regulacion, en Asia en la década de los noventa y en México en los
ochenta

b) A consecuencia de ello aumentaron las entradas de capital privado,
mejorando significativamente sus variables macroecondémicas,
términos de intercambio y condiciones de acceso para los
mercados financieros internacionales

c) Una extensa participacion de inversionistas institucionales

d) Una ilimitada exposicion de créditos domésti cos, especialmente con
respecto al riesgo con el tipo de cambio

e) La existencia de un régimen regulatorio débil e insuficiente en las
operaciones del sistema financiero.

Hay, sin embargo, caracteristicas que distinguen a la crisis asiatica de la
mexicana:

1) México inicié en los ochenta el proceso de liberalizacion, inmerso en
una crisis de deuda externa y restricciones de ahorro externo,
mientras que Asia comenzé una década después, en un ambiente
de crecimiento econdmico y disponibilidad de liquidez mundial.
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2) La decision de liberdlizar la cuenta de capitales en Asia fue
consecuencia del éxito econdmico de su economia, mientras que
en México la cuenta de capitales se abrié para atraer capital e
incrementar el ahorro total, indicGindose con ello que México entré al
proceso de liberalizacién financiera con debilidad en la generacién
de divisas externas, obligandose en el primer periodo a transferir
ahorro interno hacia el exterior, sin contar con divisas para el
financiamiento de sus importaciones que entre otros aspectos
impidi® generar crecimiento en los primeros afios de la
desregulacion.

3) Los préstamos externos que fluyeron a los mercados emergentes
asiaticos fueron absorbidos por el sector privado. Los desequilibrios
presentados por la cuenta corriente han sido el reflejo del exceso de
la inversion sobre el ahorro. Por lo que, la causa mds importante de la
crisis asidtica ha sido la débil supervision y regulacion de los sistemas
financieros.

4) A la postre y viniendo desde distintas dindmicas de desarrollo
econdmico, tanto en el caso mexicano como en el asidtico la
excesiva dependencia de los créditos externos, particularmente de
los de corto plazo, acaban imprimiendo una gran fragilidad
financiera a estas economias que vulneran el mantenimiento estable
de sus principales variables econdmicas.

En ambos casos ocurid en la primera etapa de la liberalizacién financiera,
una exhuberancia financiera que en el caso mexicano permitié continuar
financiando la deuda y las importaciones principalmente de bienes de
consumo y bienes intermedios. En el caso de los asidticos se destino
primordialmente al sector privado, a la adquisicién de activos financieros
(acciones) y a las inversiones, que en un entorno exportador menos
favorable generd problemas en un pais que rdpidamen te se contagiaron a
otros. Mientras que en el caso mexicano tuvo pocos aspectos de efectos
de "contagio" (fundamentalmente a Argentina y algo a Brasil) en el
asidtico el contagio fue mds importante.

Es decir en el caso mexicano se presenta un modelo de deterioro de las
variables fundamentales establecido en los modelos de primera y segunda
generacion, mientras que en Asia es un modelo tipico de contagio .

A pesar de que en los dos casos se presenta una fuerte entrada de
capitales en México fue destinado a financiar la cuenta corriente y a la
cuenta de capital por medio de un incremento de la deuda impulsada en
la etapa final por la venta de Tesobonos. En Asia los capitales exfranjeros
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fueron absorbidos por el sector privado, principalmente bancos y empresas
quienes se endeudaron para la compra activos de diversa indole, que
posteriormente se convirtié en deuda interna. En ambos casos se genera
una especulacidn que condujo a una crisis financiera, afectando
directamente a el tipo de cambio y a la tasa de interés.

Caso mexicano

Déficit
- Cuenta comercial y
cormiente || pago de 5
At Especulacia
galc:nm = Cuerr'nf? de(|ncremento
Gobiemo € pagos capita de la deuda
Entrada de / \
capital
extranjero
Sector Bancos y
Publico empresas
Caso Asidtico
= e
Bancos
Entrada
de capital Incremento de

extranjero \ <
Empresas

la deuda

4

Especulacién
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Por ofra parte, cabe recordar que los frabajos de Mac Kinnon (1973) vy
Shaw (1973) mencionaban que una vez que se implementaran los
procesos de desregul acién y liberalizacion financiera, los niveles de ahorro
nacional aumentarian significativamente. Pero para efectos de
incrementar las tasas de ahorro no basta con la profundizacién financiera
acompaiada de flujos de ahorro externo, sino que se requiere ademds de
instrumentos y desarrollos institucionales que permitan por una parte,
estimular la generacién de ahorro nacional y por otras, fortalecer la
complementacién (no la sustitucién) entre ahorro nacional y ahorro
externo. La necesidad de este tipo de po liticas se ve reforzada por el bajo
impacto que fienen estos recursos externos en el crecimiento econémico y
en la generacién de ahomo nacional en los paises de la regidon
latinoamericana.

Una de las caracteristicas de las actuales crisis financieras es que han
ocurrido en economias emergentes, consideradas generalmente exitosas
hasta el momento de la crisis.

De manera general se puede afirmar que el incremento de los flujos de
capital hacia los paises emergentes se debe a tres factores fundamentales:

1) La exitosa reestructuraciéon de la deuda externa de los principales
paises en desarrollo, junto con la instrumentacion de reforma
economicas estructurales y financieras que les dieron acceso a los
mercados internacionales

2) La fase del ciclo econdmico por la que transitaban los principales
paises desarrollados caracterizada por el desaceleramiento
economico, la caida en la demanda de crédito y la baja de las
tasas de interés. Por ejemplo en Estados Unidos

3) La creciente tendencia de los inversionistas instituci onales a la
diversificacién internacional de sus carteras.

Las fluctuaciones observadas en la tasa de entradas o salidas de capitales
se debe a factores internos o externos. Los shocks generados internamente
provienen de dislocaciones en la economia real , como un shock transitorio
que dafecta la productividad o un cambio repentino en la politica
macroecondmica que genera un abrupto cambio en el equilibrio entre la
inversion y el ahorro internos. Los shocks también provienen de los
mercados financieros, como sucede cuando las noficias sobre los
resultados politicos que alteran la confianza de los inversionistas nacionales
y exiranjeros en la economia e inducen una afluencia o una fuga de
capitales.
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Los factores externos pueden dfectar directamente a una economia
cuando se produce un cambio en las tasas de interés de la economia
mundial, aumentando o reduciendo de esta manera el atractivo relativo
que presentan los activos internos. También pueden deberse al contagio, o
efectos de arrastre, como cuando las noticias negativas sobre la solvencia
de un pais alteran las percepciones de los inversionistas internacionales
acerca de la solvencia de otros.

Las fluctuaciones en los flujos internacionales de capital también provienen
de cambios en las preferencias de cartera de los inversionistas
internacionales, que pueden a su vez estar causadas por cambios en el
marco regulatorio en el cual operan estos inversionistas, o en las
fecnologias de informacién. Los shocks que afectan la inversidn extranjera
también provienen de cambios reales o anticipados en los arreglos
comerciales regionales; por ejemplo el Acuerdo de Libre Comercio de
Ameérica del Norte cred un sustancial incentivo para invertir en México.

Por lo que una enfrada de capitales suele estar acompafiada de u na
acumulacién similar de reservas del banco central y/o un mayor déficit en
cuenta corriente, mientras que una sdlida de capitales debe
necesariamente estar acompanada de una pérdida de reservas y/o un
movimiento de la cuenta de coriente hacia un superdvit. La politica
macroecondémica inferna desempefia un importante papel en la
determinaciéon del patrén del gjuste de la balanza de pagos ante shocks
repentinos que afectan la cuenta de capital. Por supuesto, en este caso el
régimen cambiario es fundamental.

Por ejemplo, el efecto de la crisis mexicana conocido como “efecto
tequila" sobre varios paises de la regién a principios de 1995, muestra que
el efecto de contagio es real: un pais puede experimentar shocks que
afectan la cuenta de capital como resultado de los acontecimientos
ocurridos en ofros paises prestatarios, a pesar de que su propio marco de
politicas no es malo.

Ello origina vulnerabilidades que requieren ser manejadas
cuidadosamente. Pero la experiencia reciente también muesira que los
mercados con el tiempo efectian distinciones que reflejan las variables
fundamentales subyacentes de la economia, y si un pais puede controlar
perturbaciones financieras temporales con sus politicas macroecondmicas
y ofras variables fundamentales, los inversionis tas internacionales con el
tiempo responderdn en consecuencia con una continua inversion o con
una abrupta salida de sus capitales..
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El peligro de la volatilidad de los flujos de capital es que, en un entorno
macroecondmico fragil, incluso los shocks transitorios que afectan la
cuenta de capital pueden crear perturbaciones bastantes fuertes como
para justificar los temores inicialmente exagerados acerca de la solvencia
de un pdais. En consecuencia, el desafio es establecer regimenes de
politica que generen una economia robusta y resistente a los shocks,
capaz de superar shocks temporarios que afectan los flujos internacionales
de capital, maximizando el impacto que la inversidon internacional ejerce
sorbe el desarrollo.

Otro punto importante de mencionar es la reaccioén de los inversionistas
extranjeros, en particular los institucionales, de reducir sus tenencias de
activos en los mercados emergentes lo cual es mucho mds fuerte en los
paises con bajos niveles de ahorro interno, grandes déficit en cuenta
corriente, fragiles sistemas bancario y cuantiosas deudas de corto plazo

Para los paises en desamrollo resulta fundamental entender el
comportamiento de los inversionistas institucionales internacionales,
condicién bdsica para establecer los mecanismos preventivos necesarios
ante posibles contagios de crisis financieras y la generalizacién del pdnico
en los mercados emergentes.

Sin duda las reformas financieras en los mercados emergentes han
reducido la libertad de las autoridades para reaccionar ante una crisis. Los
inversionistas nacionales y extranjeros pueden cambiar la denominacién
de sus activo con gran facilidad, mientras que los costos econémicos de
revertir las politicas de libre mercado resulta cada vez mds elevados.

Por ello los paises en desa rrollo se ven obligados a promover la estabilidad
econdmica mediante politicas fiscales y monetarias restrictivas.

La situacién del sistema bancario limita seriamente el manejo de las crisis
financieras y la confianza en un régimen cambiario. De cara a la
globdlizaciéon y la apertura de los mercados, en especial de los
emergentes, la salud del sistema bancario es de gran importancia. Los
paises en desarrollo en consecuencia, deben buscar regulacion
adecuada y prudente de las instituciones de crédito.

La entrada de capitales impone ciertas restricciones a la instrumentacion
de la politica monetaria. Los bancos centrales deben resolver si infervienen
o no en los mercados cambiarios para evitar una apreciacién nominal de
la moneda. También se debe decidir si conviene esterilizar el efecto
monetario de las entradas de capital, medida que puede entranar un
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enorme costo por el diferencial de las tasas de interés internas y las del
exterior,

Por lo que podemos decir que para que un pais pueda manejar
adecuadamente mayores entradas de capital exiranjero, debe tener un
sistema financiero sélido que cuente con los medios perfinentes para
solventar los riesgos y politicas rdpidas de ajuste ante algin ataque
especulativo.
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Anexo

ANEXO 1

CONCERTACIONES ECONOMICAS Y SUS PRI NCIPALES MEDIDAS EN MEXICO

Concertacién Fecha del Precios Tipo de cambio Salarios Finanzas piiblicas
econdémica anuncio/
Vigencia hasta
PSE1 15/12/87 Incremento promedio | Devaluacion previa: | Alza del 15% | Disminucién del gasto
29/02/88 de 85% en energéticos | Libre 36% el 15 dedic. Y | programable a 20.5% del
Controlado 22% 20% a partir | PIB de 1988
del 10 de ene.
PSEII 28/02/88 Sin cambio Paridad fija: libre | Alzadel 3% | Mantener un superédvit
31/03/88 $2,298; controlado primario en las finanzas
$2,257 mxp/usd puablicas
PSEIII 27/03/88 Sin cambios Sin cambios Sin cambios | Sin cambios
31/05/88
PSEIV 22/05/88 Sin cambios Sin cambios Sin cambios | Sin cambios
31/08/88
PSEV 14/08/88 Sin cambios Sin cambios Sin cambios [IVA: 0% a alimentos
30/11/88 procesados y 6% a
medicinas.
Desgravacion de 30% a
ingresos menores a 4 veces
el salario minimo
PSE VI 16/11/88 Sin cambios Sin cambios Sin cambios | Sin cambios
31/12/88
PECEI 12/12/88 Aumento en precios y | Ajuste diario de un | Alzadel 8% | Profundizacion de Ia
31/07/89 tarifas publicas | peso a partir del desregulacién econdmica
rezagadas 1/01/1989
PECEII 18/06/89 Sin cambios Sin cambios Alza del 6% | Finanzas publicas sanas
31/03/90
PECE III 3/12/89 Aumentan 65 | Sin cambios Alza del 10% | Finanzas publicas sanas
31/07/90 gasolinas
PECEIV 27/05/90 Aumentan energéticos | Ajuste de  0.80 | Sin cambios | Finanzas publicas sanas
31/01/91 entre 6y 12% centavos
PECEV 11/11/90 Alza: gasolina , luz, | Ajuste diario de 40 | Alza del 18% | Profundizacion de la
31/12/91 diesel y gas centavos desregulacion econdmica
PECE VI 10/11/91 Alza: Nova 65%, | Eliminacion del | Alza del 12% |[IVA 05 a medicinas. Se
31/01/92 magna 25%, diesel | control de cambios y establece tasa Gnica del
9.7%, gas licuado |reduccion a 0.20 10% del IV =xcepto en las
24% con  ajuste | centavos. Diarios en franjas fronterizas
mensual de 2.5%; luz | el deslizamiento.
domestica 20.2%,
industrial 21.3%
PECE VII 20/10/92 Ajuste gradual en|Aumenta el [ Aumento no | Disciplina fiscal a fin de
31/12/93 electricidad y otros | deslizamiento  del | superior al | lograr las metas en el
energéticos de baja|tipo de cambio a|l10% presupuesto programado
tension en uso | 0.0004 centavos, de
domestico y comercial | nuevos pesos
con mayor a dos
digitos
PECE VIII 01/10/93 Reduccién de tarifas | Sin cambios Los ingresos | Disminucion del ISR para
31/12/94 eléctricas de  uso equivalentes a | empresas de 35% a 34% .
domestico y comercial un salario | Se plantea que las finanzas
que no exceda el 5%. minimo publicas se mantengan en
aumentaron equilibrio
entre 5% vy
10.8%

Notas: PSE: Pacto de Solidaridad Economica. PECE: Pacto para la Estabilizacion y el Crecimiento Econémico.
Fuente: Informes de Gobierno. Presidencia de la Republica, 1987-1994
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