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INTRODUCCION

Hoy en dfé -es comin ver en los periddicos, la television, Internet, correos. .
: electromcos escuchar en la radio o a la gente hablando sobre “la globallzaclon 2 sus
: consecuenclas Sln embargo la mayoria ignora qué abarca este tema y cémo es que '
: se ha vemdo desarrollando pues no es algo de reciente apancton )

‘Es unvtemré q'ue',,aborda varias disciplinas que son estudiadas por los Actuarios desde

os ‘primeros :semestres de su formacion razén por la cual, pudo llevarse a cabo el

éhél‘is‘qsijre’seﬁtado en este trabajo. Cabe hacer mencién que fue precisamente en
una de Ié; materias impartidas a los futuros Actuarios (Matematicas Aplicadas II) que
surgié'é! interés por realizar esta investigacion sobre el modelo de Minsky.

'Esta tésis comprende cinco capitulos. En el primero de ellos analizamos el modelo
‘qu'e‘ ‘intégra—actualmente la economia internacional en tres conjuntos: produccién,
'.domercioky finanzas. A partir de ello, veremos que la globalizacion y la regionalizacion
no. son procesos iguales ni antagdnicos sino complementarios, quedando de
manifiesto sus diferencias y posibles similitudes.

Una vez teniendo claro qué abarca la globalizacion, en el capitulo dos hacemos una
resefia histérica que comprende el origen y evolucion del proceso de globalizacion




" :financiera, dejando de lado todo lo referente al proceso de globalizacién productiva
‘para. conveniencia del presente trabajo no sin antes haber hecho una breve
exposicién de las acciones emprendidas por Mexico en la misma.

El tercer capitulo nos brinda un panorama general sobre los mercados financieros
internacionales y sus cambios estructurales, administrativos y estratégicos,
consecuencia del impacto de la globalizacién. En particular, los mercados emergentes
en América Latina, Europa del Este y Asia Oriental muestran claramente dichos
cambios a lo largo de su desarrollo.

En el capitulo cuatro, se lleva a cabo un estudio sobre el comportamiento de los
booms . financieros, comunmente atribuibles a los desajustes de la economia
internacional consecuencia del actual proceso integrador de la economia mundial.
Veremos que una herramienta previsora de estos booms es el modelo de Minsky, el
~ cual, fue desarrollado a mitad de la decada de los ochenta como respuesta a las
condiciones de incertidumbre no cuantificables,

Finalmente, en el capItulo cmco el modelo es planteado en detalle e implementado en
dos casos de sumo mterés eI boom empresarial tailandés de 1977 y el boom
petrolero  del 2001 Cab
complementan el anal15|s rea zado en dicho capitulo.

esaltar que se incluyen cuatro apéndices que

El Apéndice A presenta Ié evolucidon de los principales indices bursatiles de los
mercados asiaticos de 1995 a 1998, el Apéndice B muestra el valor de las
importaciones y exportaciones de los paises miembros de la Organizaciéon de Paises
Exportadores de Petréleo de 1995 al 2001, el Apéndice C muestra el valor de las
importaciones mundiales de crudo por pais de 1997 al 2001 y el Apéndice D muestra
el precio spot del crudo registrado en Estados Unidos y Rusia durante el periodo de
1991 al 2001.
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Capitulo 1 INTEGRACION ECONOMICA MUNDIAL

1.1INTEGRACION

La integracion no es un fenomeno reciente. Desde siempre, los diversos grupos
humanos (clanes, reinos, haciendas, regiones o paises) han establecido acuerdos
de trabajo conjunto con diferentes propésitos. Sin embargo, es hasta mediados del
siglo pasado cuando la integracién surge como una teoria y a finales del mismo
cuando se convierte en una practica generalizada a nivel mundial por lo que la
actual etapa integracionista posee caracteristicas muy diferentes a las anteriores.

Hoy en dia se le considera un proceso dentro del cual “ ... sea cual fuere el
resultado final alcanzado (parcial o total), la integracién implica la adopcion
Y ‘j_(suces ka'o‘SImuItanea) de medidas que tienen un propésito definido y requieren
: Ia de’ un perlodo para madurar.. . Ademas, presenta las siguientes

caracterlstica S

Es :voluntarla es.de r, que Ia mtencwn de compartir con ofras entidades

economucas polltxcas comunes “en busca de un desarrolio conjunto, no se ha

‘}vnsto wolentado por. practlcas de coercion militar, invasion de territorios y/o

Vanexmn caracterfstlcas proplas de la conformacién de los estados — nacion, no

"yvde los bloques y reglones econdmicas.

'-'JPOSIblllta la division internacional del trabajo, la especializacion y la
g;ygr5|fca0|én de las fuentes de abasto.

MUItiplica el tamano de los mercados internos por el nimero de paises

*participantes.
= - .No solo involucra aspectos econémicos y politicos, en la integraciéon son de

vital importancia las caracteristicas sociales y las practicas culturales de cada
entidad participante, ya que sin el sincretismo y la transculturacion el proceso

es reversible, sin importar que tan avanzado se encuentre.

' Guerra Borges, Alfredo. La Integracién en América Latina y el Caribe. Instituto de Investigaciones
Economicas, UNAM. México. 1991,



e Posee una dualidad de proteccionismo y libre cambio. Se refiere este aspecto
a que, mientras entre las entidades econdmicas participantes las barreras que
impiden la integracion (tanto comerciales, financieras o de inversiones
productivas) tienden a desaparecer, la relacion de ellas con el resto del mundo
se vuelven cada vez mas proteccionista, lo cual da razén de ser a la existencia
de grupos de paises y empresas.

« Es discriminatoria, en la integracién participan Unicamente aquellas entidades
economicas (paises empresas o consumidores individuales) con disposicion
econdmica para llevar a cabo los cambios infraestructurales o de elevacion de
la productividad y la calidad, a fin de insertarse exitosamente en el proceso; los
palses con estabilidad politica dispuestos a emprender cambios politicos que
garanticen procesos democraticos y cambios legales; asi como las entidades
que reditien altos beneficios y las que a través de sus tasas de intercambio
comercial sean capaces de financiar los renglones anteriores.

ternacnonal abarca tres esferas importantes: produccién, comercio

- ,y'fnanzas. La lntegraclén es.el proceso que da dinamismo a_estas esferas via un

; 'modelo lntegrador de Ia economia mundial, el cual, se divide en dos procesos:

,,1. La ‘globalizacic’m, orientada esencialmente hacia las areas financieras

y productivas.
2. Laregionalizacién, orientada bgsicamente hacia el comercio.

Con esta composicion del modelo integrador de la economia mundial, queda de
”‘méniﬁ_esto que la globalizacién y la regionalizacion no son procesos antagdnicos,
‘;sivinyq;complementarios. Ademas, ambos son procesos integradores de entidades
ejc;b_né_rﬁicas y cada uno asume los rasgos caracteristicos descritos anteriormente
'5p:éra_ Ia’integracic'm, es decir, ambos son procesos voluntarios, que posibilitan la
>:d,ivvisl6nb internacional del trabajo y la especializacidn, permiten la diversificacion de
' 'fuéntés de abasto tanto de capitales como de mercancias, multiplican el tamario
de los mercados internos, poseen una dualidad de proteccionismo y libre cambio,

impactan a la sociedad en sus practicas culturales y son discriminatorios.




La diferencia entre ambos, radica en su dimensionalidad, ya que mientras la
regionalizacion integra economias nacionales, la globalizacién integra entidades
econdémicas de capital privado, por lo que, las estrategias, instrumentos y actores
que participan en cada proceso también difieren en relacién directa con esta
dimensionalidad. De forma esquemética la estructura del modelo integrador de la
economia mundial quedaria de la siguiente manera:

MO_DELQ;DE?IN,TEGRA_G[ON‘ ECONOMICA MUNDIAL:;
Area de Actor

Proceso Impacto Dinamizador Instrumento Estrategias
. « Comercio Gaobiernos Agrupacion de * Blogues
Regionalizacién o paises [ Comerciales

= Blogues
Econémicos
» Regiones
A « Finanzas Capital Internacionalizacion Asociacionismos
Globalizacion « Produccion. privado de capitales empresariales

= Franquicias
= Licencias
E> E:) '::) [j = Otras
Adtarryas

Fuenle: Elaboracién propia

oI ONON
B S VT YA

1.2REGIONALIZACION FALLA DE ORIGE |

La regionalizacion se entiende como un proceso de integracion debido a que

existen metas especificas que hay que cubrir en cada una de sus etapas. Si bien
estas metas no necesariamente se cumplen de forma simultanea y dependen de
las caracteristicas particulares de los paises miembros, es importante tener
presente que cada una de ellas estd orientada a alcanzar e! objetivo central
‘asegurar un mercado cada vez mayor en donde realizar las mercancias
disminuyendo paulatinamente las trabas que se presentaban en el intercambio de
las mismas”. '

La dimensionalidad de esta integraciéon abarca los niveles macro, es decir, que
quienes participan en la regionalizaciéon son las economias en su conjunto. De no
ser asi, los cambios estructurales que deben emprenderse no podrian llevarse a
cabo. La integracion regiona! puede ser tan sencilla como la creacion de una zona




defco'm'er'_c':ib preferencial o tan compleja como una unificacién econémica. Los
rasgos caracteristicos de cada uno de los diferentes niveles de integracién
econdmica regional son:

1 Zona Preferencial

Los péises integradores acuerdan Unicamente darse preferencias en los
aranceles a la importacion sin que estos sean eliminados en su totalidad, y
cubriendo un nimero determinado de mercancias. Podemos dar como
ejemplo al grupo de palses queintegraron el Acuerdo General sobre
Aranceles Aduaneros y Comerbio (GATT, General Agreement on Tariffs
and Trade) o los que actualmente conforman el Mecanismo de Cooperacion
Economica Asia — Pacifico (po'r sus siglas en inglés, APEC). Cabe sefialar
la participacién de México en ambas agrupaciones.

2. Zona de libre Comercio

Los paises integrantes se comprometen, a través de la firma de acuerdbs, a
eliminar los aranceles para la totalidad de sus mercancias de manera
gradual. Ademas de comprometerse la politica comercial de los socios se
hacen importantes cambios en la infraestructura, sobre todo la
comunicacion, que apoya a las actividades comerciales. Surgen los arbitros *
comerciales, primera forma de control y regulacion supranacional. Como
ejemplo,deke’slte nivel de regionalizacion podemos citar a los paises que
integran el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN),
México, Estados Unidos y Canada.

' 3. Unién Aduanera

Una vez alcanzado el arancel! cero en el nuevo mercado interno, los paises
socios acuerdan imponer el mismo nivel de aranceles para las mercancias
provenientes del resto del mundo. Por ejemplo, el grupo de naciones que
se encuentran en este nivel de integracion, aun cuando no existen
caracteristicas de etapas anteriores que no han consolidado plenamente;
es el Mercado Comun del Cono Sur (MERCOSUR), en donde participan
Brasil, Argentina, Uruguay y Paraguay.




4. Merbéao Cdmun T
Eh'_e‘st’a etapa se liberalizan los factores de produccién. El mas importante
de' ellos es'la fuerza de trabajo que tiende a una libre movilidad 7‘Pa'ra .

lograr esto Y asegurar la no concentracion en algunas zonas en especlfco' e

_se: coordlnan Ias politlcas laborales y salariales en comun acuerdo entre" e

a. tomar forma organismo e - mstltuc L
» ] e::regirdn y regularan las politicas’ industnales. R
comerclale ~f‘scales y fnancneras en especial. La relacién del grupo con el'

resto del mundo se’ hace cada vez mas proteccionista a partir-de esta

etapa. El aspecto cultural es un factor de suma importancia, debido a que la

‘prbIacnén debe’ ajustarse a las constantes migraciones de personas con
costUMbres diferentes a las locales. De acuerdo con las caracteristicas
antes sefaladas, en este momento no se encuentra ejemplo alguno para
este nivel de integracion regional.

.5. Unién Econémica

En este nivel de integraciéon y previa coordinacion de las principales
politicas macroecondmicas de los paises, se plantea la unificacién
monetaria. En lo que respecta al Estado, se consolida la forma
supranacional. Los organismos e instituciones que lo conforman tienen el
peso necesario para ser escuchadas por los Estados nacionales. Aan
cuando existen estos avances en la integracidn politica y econdmica, la
integracion cultural camina mas despacio. En esta etapa pueden surgir
manifestaciones sociales como la xenofobia, el racismo, el nacionalismo,
etcétera, que intentan mantener a sus culturas lo mas lejos posible de los
efectos de la transculturacion y el sincretismo, dejando de lado lo
cuestionable que pueda existir en sus medios para lograrlo. Sin lugar a
dudas el ejemplo mas claro de la integracion regional lo representa la Unidn
Econdomica Europea (UEE) conformada por los siguiente paises: Alemania,
Australia, Dinamarca, Espana, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda,
Italia, Luxemburgo, Portugal, Reino Unido, Suecia.




6. Integracion Total

Algunos autoi’es la manejan como la sexta y Gltima etapa de la integracién
regional, sin embargo, lo que se pueda decir al respecto son una serie de
supuestos elaborados en base a la experiencia que hasta hoy se conoce,
debido a que hasta el momento ningln grupo ha llegado hasta aqui. Lo
mas importante, sin embargo, seria el hecho de superar las diferencias
socio-culturales que aln existen en la Unidon Econdmica y la renuncia a la
soberania que aun mantienen los estados nacionales con el fin de
fortalecer al Estado Supranacional.

1.2.1 Area de Impacto

Mas adelante veremos que una de las primeras consecuencias inmediatas de
la crisis de los afios ochenta, fue la disminucion en el flujo de mercancias. Esto
se debid, en gran parte, a que no existia liquidez en el mercado, los salarios
eran bajos y la produccion decrecid, pero también a que las mercancias que
provenian del exterior incrémentaron notablemente sus precios por los
desplazamientos del tipo de cambio y los incrementos de los costos de

exportacién, siendo el costo principal el de la transportacion.

Al integrarse los paises lo primero que hacen es atacar esos costos a la
exportacion y reducir las trabas de comercio. Por la cercania geografica que
existe entre ellos es posible reducir el costo de transporte y si a esto le
agregamos la voluntad politica y econdmica para agilizar el flujo de
mercancias, el directamente beneficiado es el consumidor ya que recibe
productos a menor costo e incrementa su posibilidad de eleccion entre los
nacionales y los foraneos. Por otro lado, el vendedor puede mover sus
mercancias con los mismos beneficios de los vendedores locales en cualquiera
de los paises integrantes, es decir, obtiene una ampliaciéon de su mercado

local.




1.2.2

1.23

1.24

Agente Dinamizador

Los cambios necesarios para adecuar las politicas y la infraestructura del pafls,
Unicamente pueden ser realizadas con una perspectiva general. Es el sujeto
orientador de las politicas comerciales, en un primer momento, y del resto de
las politicas macroeconémicas, segun avance de la integracién, el Gnico capaz
de comprometer la integracién de todo un pais. Hay que recordar que esta
decision debe ser una decision consensada con toda la poblacidon. El hablar de
un actor dinamizador en cada pcheso, no quiere decir que el resto de los
agéntes econémicos permanézcari'inertes ante los cambios presentados, sino
que es este actor quien participa directamente en un primer momento.

Estrategia

La estrategia es un paso entre la teoria y la politica con los aspectos practicos.
De aqui se derivan de manera directa los instrumentos y responde a la
necesidad basica de realizar lo mas pronto posible las mercancias, a fin de
recuperar de manera casi inmediata los costos y ganancias, con un bajo costo
de transportacion y asegurando un mercado mas amplio. Para tal fin se
persigue la firma de acuerdos, perfectamente con mas de dos naciones, en
donde se establecen compromisos explicitos de liberalizacion de sus mercados
y de integracion del resto de sus economias, cuando sus caracteristicas asi lo
permiten, es decir, se busca crear grupos de estados comprometidos en esa
aventura integracionista en donde, a pesar de todos los esfuerzos que se
hagan por obtener intercambios igualitos, sigue existiendo un pais eje o lider.

Instrumento

El instrumento es la forma concreta en la que podemos observar el proceso de
regionalizacion, y para este caso se manifiesta en tres formas: bloque
comercial, bloque econdémico y regién economica. Para un mejor entendimiento
de cada uno de ellos, comencemos por establecer la diferencia entre un blogque



y una regiéon. Para poder definir cuando un grupo de palses se conforman como

bloque hay que observar cuatro aspectos basicos:

a)

b)

c)

Cercania Geogréfica

El sentido de esta estrategia es reducir los costos de transportaciéon, pero
también el tiempo que tardan las mercancias en llegar a su destino final.
Esto no seria posible de no existir cercania entre los paises integrantes,
esta es una de las principales causas por las que el comercio‘multilateral
practicado por el GATT deja de ser funcional dando paso al comercio por
bloques, lo que ademas permite ampliar los mercados, siri‘qu'e por ello las
actividades comerciales se restrinjan a los limites marcados por el grupo.
Economias Compatibles

No todas las economias que asi lo deseen estan en condlclones optimas
para emprender los cambios necesarios para adecuar sus economias a las
nuevas condiciones comerciales. Estos cambios vienen dados por la
modernizacion de los medios de comunicacion y transporte; los niveles de
consumo de la poblacién, ya que de nada sirve tener un gran numero de
habitantes si estos no tienen el poder adquisitivo minimo necesario para
agllizar el mercado; la desregulacion administrativa del comercié, es decir,
la eliminacion de tramites burocraticos; la disponibilidad para admitir nuevas
inversiones, nacionales o extranjeras, en areas claves de la economia; la
capacidad de los capitales privados por aceptar las nuevas condiciones de
competencia, de calidad y de economias de escala; entre otros. Es
importante sefalar que 'las economias no tienen que estar en un mismo
grado de desarrollo econdomico, pero si ser capaces de soportar niveles de
intercambio de mercancias y capitales, para evitar depender de las
economias mas desarrolladas, ya que esto en las actuales condiciones, no
conviene ni unos ni a otros.

Sistemas Econdémicos Homogéneos

Debido a que el propésito de un bloque es el de avanzar lo mas posible en
la integracion, la compatibilidad de los sistemas politicos es muy importante
para evitar futuros conflictos. Por los niveles de soberania que las naciones




tienen que ceder en bro’ del beneficio del grupo, resulta dificil el que se
puedan integrar .edonorhlas de corte democratico capitalista, con
economlias totalitarias o con dictaduras capitalistas.

d) Aceptacion socio — cultural
A pesar de las dificultades que presentan los dos puntos anteriores, es el
presente el que representa el mayor problema para la conformacion de un
bIodué, ya que sin la aceptacion social el proceso de integracion regional
puede ser reversible en cualquiera de los niveles en que se encuentre. Dos

_-'son los fendmenos que se presentan en este proceso y que son dificiles de
disfingUir de inmediato en la sociedad: la transculturacion y el sincretismo.
‘La pobfacién de todos los paises integrantes, se ve bombardeada de
manera“lenta pero paulatina, de mensajes y practicas tendientes a
promo\)ér la aceptacion de nuevas formas de comportamiento, de vestido,
de alimentacion, de vocabulario de otros idiomas, de esparcimiento e
inclusive religiosa. Estos cambios son apoyados por la publicidad y los
medios de comunicacion que, desde el inicio de la conformacion del bloque,
comienzan a trabajar; sin embargo, si estos cambios no son correctamente
manejados o si la poblacidn no se decide a renunciar a sus practicas
tradicionales el proyecto de integracion se interrumpe o retrocede.

La diferencia entre un bloque econdmico y un bloque comercial la constituye un
solo aspecto: en el bloque comercial se compromete basicamente la politica
comercial, mientras que en un bloque econdmico se adecuan poco a poco el
resto de las politicas macroecondmicas hasta alcanzar la integracion total.
Ahora bien, una regién econémica no necesariamente debe cumplir con estos
_cuatro aspectos. La regidn se puede conformar con paises que tengan una
coincidencia econdmica, politica o geografica, sin que exista cercania entre
ellos. Por ejemplo, los paises que conforman la APEC coinciden en su salida
hacia el océano Pacifico. Tampoco es necesario que sus economias sean
compatibles, sus sistemas politicos homogéneos o que su poblacién esté

enterada de que sus paises pertenecen a ese grupo.




Para el caso de Myé){icg,”_la gran mayoria de ia poblacion tiene conocimiento de
que pertenecemos al TLCAN”;'J'erb bocbs o casi nadie conoce el hecho de que
participamos también enla APEC Otra diferencia importante radica en el
hecho de que la reglén econémlca dificiimente puede avanzar mas alla de una
zona de libre comercio, mientras que en el bloque si se puede pensar en una
integracion total. Grafi camente podemos representar estas diferencias como se
muestra a contlnuacnén

~

Integracion
Total

Unidn
Econdémica

—

Cooperacion
econdmica

Preferenci

1.2.5

Fuente: Centro de Estudios Estratégicos Nacionales. México 2010. México. Ed. Noriega. 2000

México: Acciones emprendidas en la Regionalizacion

Antes de mencionar que acciones ha realizado México participando en la
regionalizacion, es importante saber como se ha desarrollado el proceso de
integracion en América Latina, éste proceso consta de tres momentos:

1) Una fase de integracion voluntaria, emprendida por los paises
centroamericanos, los caribefios de habla sajona y los sudamericanos.

2) Otra fase llamada revisionista, en donde se emprenden programas de
reajuste a los intentos de integracion iniciados en la etapa anterior.
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3) La mas reciente etapa, conocida como pragmatica. Es en esta ultima
etapa en la que México cumple un papel de suma importancia en la
integracion de América.

El objetivo central de la etapa pragmatica es conformar el Area de Libre
Comercio de las Américas (ALCA, Cumbre de las Américas 1994), en donde
quedaria integrado todo el continente de América (Norte, Centro, Sur y Caribe)
y en el que, para lograr el enlace entre la zona norte de mayor desarrollo y la
sur con un menor desarrollo, se le ha otorgado a México el papel de “pais
fuente”, que funciona ademas, como filtro jerarquizador para la entrada
" paulatina de los palses a este gran proyecto comercial.

Para efectuar tal funcion, desde los inicios de su apertura comercial que se dan
con la entrada -al GATT en 1968, pero sobre todo, desde los primeros
acercamientos en 1987 con las economias del norte para constituir la zona de
libre comercio del TLCAN, nuestro pais a mantenido intensas conversaciones
bilaterales para la firma de acuerdos de liberalizacidon comercial con paises de
Latinoamérica que son, a su vez, paises ejes en sus zonas.

De esta forma, en 1992 entra en vigor el Acuerdo de Complementacién
Econdémica Meéxico -~ Chile, en 1994 inicia el TLCAN, en 1995 inician
operaciones tres acuerdos simultaneamente: México, Colombia y Venezuela
(el G3), México — Bolivia y México Costa Rica y, en 1996 inician las
negociaciones con E| Salvador, Guatemala, Honduras, Panama, Belice, Pera y
Ecuador a la fecha. A continuacién hacemos un esbozo histérico de o que han
sido estos acuerdos ya mencionados:

» Acuerdo de Complementacion Econdmica México — Chile
Enmarcado dentro 'del Tratado de Montevideo de la Asociacion
Latinoamericana de Integracion (ALADI, 1980), que prevé la integracion
de América Latina mediante acuerdos bilaterales o multilaterales y
compartiendo la necesidad de una apertura comercial orientada hacia la
integracion del continente, el 22 de septiembre de 1991 se firmo este
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Acuerdo de Coi’hplementaclén Econdmica que entré en vigor el 1° de

enero de '1,992. El objetivo de este Acuerdo es el intensificar las
relaciones econémicas y comerciales mediante la eliminacion total de
aranceles asi como de las restricciones a las importaciones y abrir la
puerta para la integracién al ALCA de los paises de mayor desarrollo del
Cono Sur a través de Chile. A partir de su puesta en marcha se fijé un
arancel! al valor maximo de 10% para los productos de ambos paises vy,
a partir de ahl, se establecié un gradual desgravacién hasta conseguir el
1° de enero de 1996 un arancel del 0%.

Tratado de Libre Comercio de América del Norte

El primer acercamiento entre Estados Unidos y México se da en 1985,
pero es a partir de 1987 cuando estas dos naciones junto con Canada
inician las negociaciones formales. Los objetivos que persigue este
acuerdo son eliminar las barreras al comercio; promover las condiciones
para una competencia justa, incrementar las oportunidades de inversion,
proteger los derechos de propiedad intelectual, establecer
procedimientos eficaces para la aplicacion del tratado, solucionar
controversias y fomentar la cooperacion trilateral, regional y multilateral,
entre otros. A partir del 1° de enero de 1994 quedaron libres de
aranceles el 79% de las exportaciones mexicanas a Estados Unidos. En
1999 se eliminé un 12.5% adicional, el 6.3% lo hara partir del 2004 y
para el 2009 el total de exportaciones nacionales quedaran exentas de

~arancel. En lo que se refiere a las exportaciones mexicanas hacia

Canada la desgravacion inmediata ascendio a 78.3%, para 1999 fue del
8.5%, en el 2004 el 13.2% y para el 2009 el resto. Ademas se busco
asegurar a la industria mexicana, otorgandole periodos de ajuste y
limitando el acceso masivo de productos mediante plazos de
desgravacion, que se clasifican en cuatro grupos:

= Grupo A. Bienes desgravados a partir del 1° de enero de 1994.
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= Grupo B. Bienes desgravados en cinco etapas anuales,
quedando libres a partir de 1999.

= Grupo C. Bienes desgravados en diez etapas anuales, quedando
libres a partir del 1° de enero del 2004.

= Grupo D. Bienes que se desgravan en quince etapas anuales,
quedando libres a partir del 1° de enero del afio 2009. A partir de
esta ultima fecha quedara concluida la etapa de libre comercio y
habran quedado incorporados el mayor nimero de paises al

proyecto.

Tratado de Libre Comercio México, Colombia y Venezuela
Con este tratado se pretende dirigir la integracién paulatina de los
paises del Caribe de habla hispana al proyecto del ALCA. La eleccion

‘de estos palises responde a dos razones. La primera de ellas es que

dentro de las islas del Caribe hispano no existe una nacion con el perfil

‘econémico idoneo para liderar la integracion. La segunda razén
responde a la identidad cultural que la influencia de la raza negra ejercio

en este grupo de paises y que permitié un mayor acercamiento politico.
El tratado entrd en vigor el 1° de enero de 1995 e incluye, también, un
programa de eliminacion arancelaria para el total de mercancias. En el
caso especial de Venezuela se acordd excluir temporalmente el
comercio de textiles. De esta forma para el afio 2005, tanto Colombia
como Venezuela permitiran el acceso libre de aranceles al 75 y 73%,
respectivamente, de las mercancias mexicanas. Mientras que para el
afio 2010 se liberalizaran el 22% y el 26%. De esta manera, Unicamente
el 3 y el 1% de las exportaciones quedaran excluidos del trato
preferencial. En materia agricola se acordd un programa de
desgravacion de 10 afios e incluye una lista de excepciones temporales

~ de cada pals que sera revisada anualmente.
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Tratado de Libre Comercio México — Bolivia

A pesar de que los niveles de intercambio con Bolivia son minimos, la
intencién de firmar este acuerdo es el de tener un acercamiento
economico con los paises del grupo Andino y de esta forma ir
integrando a este grupo pionero de la integracién latinoamericana, al
proyecto ALCA. Este tratado entroé en vigor, al igual que el anterior el 1°
de enero de 1995 y considera la eliminacién de aranceles para el 97%
de los productos industriales mexicanos que se exporten a Bolivia, como
tractocamiones, autobuses, camiones, auto partes, electrodomésticos,

} equipo' de . computo, televisores, productos fotograficos, acero,

A\

; azucar Los céd:go d

: petroqufmlcos y fibras sintéticas. El plazo maximo de desgravacion es

de 15 afos y entre los productos con este término se encuentran el maiz

y el fruol.'

sgrayacuon aplicables a la mayoria de las

o enerod 1995.:3

. Céd/go C10' Desgravacion en diez etapas anuales iguales a
: ”partlr del 1° de enero de 1995.

L Céd/go CX. Desgravacién en quince etapas anuales a partir del

1° de enero de 1995, quedando libres de arancel el 1° de enero
del afio 2010.

Tratado de Libre Comercio México — Costa Rica

Al igual que ocurre con el intercambio comercial entre México y Bolivia,
los niveles de importacion y exportacion que se mantienen con Costa
Rica son bajos. Es el tercero de los acuerdos simultdneos que entran en
vigor el 1° de enero de 1995, y con su firma se pretende dirigir la
integracion del area centroamericana. Los efectos se han manifestado
con mayor rapidez que en otras areas y las conversaciones de México

Ademas quedaron temporalmente excluidos del Tratado la
: carne de bovmo porcmo productos avicolas, la leche en polvo y- el
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con los demés palses del area a fin de establecer un Acuerdo
Generahzado de lere Comercio con Centroamérica van por buen

N camlno El procedlmlento segundo ha sido muy similar a los anteriores

acu_erdo_s' dgscrltos. Asi, el 70% de las exportaciones mexicanas quedé
libre de aranceles en 1999, un 20% adicional lo obtuvo en el afio 2000 y
el restante 10% lo hara para el 2005, con lo que sera el programa de
liberalizacion de menor duracion a excepcién de Chile.

Otros Tratados de Libre Comercio

Existen otros Tratados de Libre Comercio importantes de mencionar;

= Tratado de Libre Comercio con Nicaragua (entrd en vngor en 1998)

= Tratado de Libre Comercio con Israel (entré en’ V|gor en eI afio
2000). : ‘ L

* Tratado de Libre Cc

ercio con la Unién Europea‘(entré en vigor el

Vf.CiQmAe[qxlo_iyntegrakda por Islandia, Liechtenstein y Suiza (entré en
vigor en el 'afio 2001).

Otros Acuerdos

Ademas de los mencionados, México tiene importantes acuerdos de
integracion con otros paises. Enmarcados en el Tratado de Montevideo,
estableci® Acuerdos de Comercio Preferencial con los paises
integrantes del MERCOSUR (Brasil, Argentina, Uruguay y Paraguay),
con Peri y Ecuador. Participa también en importantes regiones
econdémicas a través de Acuerdos de Cooperacion y de Comercio
Preferenciales, tales como APEC y la Cuenta del Pacifico. Ademas de
ser miembro de la é)rganizacién Mundial del Comercio (OMC) vy del
Organismo de Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE).
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1.3GLOBALIZACION

La globalizacion es el segundo componente del modelo de integracion de la
economia mundial, por lo que también se le define como un modelo integrador. A
pesar de que la integracion que se lleva a cabo aqui es de unidades econémicas
de capital privado de menor tamafio que de un pais, su dimensionalidad es mayor
que la de la regionallzamon debido a que los capitales productivos y financieros
no se les puede restrlnglr con limites geograficos para emprender sus actividades.

'”d|ferenC|a el comercio, entre mayor y mas distante sea el nimero de paises

estawdéa‘eksellde una aldea global. Esta situacién pareceria un tanto imposible

una gran diferencia entre éste y Estados Unidos en lo referente a la

mercados y a la dotacion de servicios. A fin de alcanzar la

econstruccmn del pals, el gobierno japonés se plantea el fortalecimiento del
jmerca_do vnterno y la proteccién de su industria y en ese mismo objetivo involucra
: a los empresarios. La industria automotriz ademas de la electrénica, acuden al
llamado y comienzan a fabricar productos para un mercado interno cada vez mas
convencido de la calidad de los productos nacionales.

Este contexto permiti6 a los industriales experimentar diferentes formas de
produccion a fin de alcanzar los niveles dptimos. Pero es el modelo de produccion



toyotista o de produccién ajustada el que sin duda mejor refleja el éxito de esos
ensayos. La globalizacién elabora sus principales planteamientos retomando la
experiencia previa de la empresa automotriz japonesa Toyota. De acuerdo a la
caracterizacion que de este modelo hace la Comision Economica para América
Latina (CEPAL)? son tres los elementos basicos que lo definen:

1. Organizacion flexible
Donde el trabajador recibe una capacitacion muitipie, los bienes de capital
pueden ser facimente .adaptados para modificar de manera rapida varias
caracteristicas del producto de acuerdo a cambios de la demanda,
logrando de esta forma responder a las preferencias de los consumidores.
2. Prevencidn total de defectos
Busqa, erradicar en el origen toda posibilidad de generacién de
imberfecbiones, de periodos de inactividad y de interrupciones en el uso
de la cépacidad instalada.
‘3. Concé’pgiéh integral del proceso de fabricacion
Es ,u‘n c'dmpromiso de mediano y largo plazo entre la industria terminal,
'::,‘sus‘érhpleados. proveedores y distribuidores; enfatizando la labor de
equipo y una mejor jerarquizacion de la organizacion.

-:'En contraposicién con la organizacién vertical, propia de los grandes fabricantes

T de Estados Unidos, se planteé una organizacion horizontal con una
subcontratacién externa que reducia enormemente los costos de la armadora.
Esta organizacion consistid en distribuir el proceso productivo entre diferentes
empresas de menor tamafio que se convertfan en proveedores de la gran
armadora y con quienes no se tenia relacidn financiera, promoviéndose asi el
surgimiento de empresas y la generacion de fuentes de trabajo que no
significaban costo alguno para la armadora.

Para evitar que la falla de alguno de los proveedores pudiera interrumpir el
ensamblado total, la produccidn de una pieza era encargado a dos o mas

? CEPAL. La inversién Extranjera en América Latina y el Caribe. Informe 1998.
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v 'empresas Ademas de acordar prevnamente con los proveedores el suministro en
: los momentos premsos y en las proporcnones exactas en gque serfan requeridos en
‘las distintas fases de producclén de los vehiculos. Esta es la experiencia

productiva que para los afios ochenta se adopta no Gnicamente por el resto de la
industria automotriz, sino ademas por otras grandes industrias productoras.

La variante aqui es que los procesos productivos son distribuidos entre diferentes
paises, logrando una ventaja adicional; el conseguir que los gobiernos ofrecieran
paquetes fiscales, laborales y de infraestructura, con tal de conseguir las nuevas
inversiones que ofrecian estas empresas.

1.3.1 Area de Impacto

Como ya se ha citado, el comportamiento de los capitales productivos y
financieros requieren de un espacio amplio en donde puedan ubicar aquelios
puntos que le impliguen una mayor y mas rapida capitalizaciéon de sus
inversiones. Por tal motivo el proceso de globalizacion, al tener como objetivo
la expansion de capitales por todo el mundo, representa el mejor escenario
para las finanzas y la produccioén.

1.3.2 Agente Dinamizador

En este proceso son los capitales privados en forma de industrias, empresas,
bancos, entre otros, los que permiten la fluidez de los capitales financieros y
productivos a nivel mundial, debido a que son ellos los que se encuentran en
posibilidad y capacidad paré hacerlo, ubicandose geograficamente en el lugar
en donde encuentren el maximo rendimiento. Al no involucrar a la economia en
su conjunto, el papel de los gobiernos se circunscribe Unicamente al aspecto
legislativo que apoye la entrada de nuevas formas de inversion mundial.

ARSI



7 ’f.3.3 Estrategia

El medio que los capitales, principalmente los productivos, habian utilizado
para expandirse a nivel mundial, fueron las grandes empresas transnacionales.
Una empresa tranéhécional se caracteriza, entre otros aspectos, por trasladar
sus capltales e instalarse en aquel punto geografico que haya elegido. En este
caso, esta empresa se hacia cargo de toda la instalacion de la nueva filial, por
lo que era pane de sus activos, es decir, que era la duefia de esta nueva
empresa ‘Los costos de operacion, asi como las pérdidas o ganancias

: obtenldas también le pertenecian. Por lo que cualquier variacién en las filiales
(comb uné huelga), afectaba directamente a la empresa matriz.

~Ppr lo que respecta a la tecnologia, existia una diferencia entre la matriz y la
-~ filial, de entre 10 y 20 afios, lo que permitia que existiera en cada mercado una
notable diferencia de calidad entre los productos, tratandose de la misma
.;.ﬂnjérca. -Se-. puede decir que en muchos de los casos, las grandes
-;:'~tr"a:nysvr‘1acionales utilizaban a sus filiales para enviar, en forma de exportacion, la
“tecnologia ya obsoleta para ellos y asi poder financiar el desarrollo de nueva
tecnologia, utilizada en la matriz. Aun cuando las ventajas son notorias para

estas empresas, los riesgos eran también grandes.

Las caracteristicas de las nuevas empresas internacionalizadas son mas
flexibles en lo referente a la organizacion y a la relacion de capitales. Entre las
caracteristicas que marcan la diferencia con las empresas transnacionales, se

encuentran;

+ Las filiales pasan a ser socios.

« La relacién de capitales que mantienen las empresas matrices con sus
socios es de independencia.

e Por lo anterior, si alguno de los socios quiebran o tienen problemas de
otra indole, esto no afecta el funcionamiento de los demas.




o Existe una divisidn del trabajo entre los socios que lleva a una
especializacion en el proceso productivo mundial.

e = Tanto las empresas matrices como los socios poseen tecnologia igual o
similar, para asegurar que todas las partes del producto sean de la
misma calidad.

« Esta nueva organizacion del trabajo permite el surgimiento de industrias
de punta, que marcan la nueva dindamica de produccion mundial:
biotecnologia, electronica, comunicaciones, automotriz y telematica.

e La mano de obra empleada en estas empresas posee una calificacion
mayor a _la“‘del resto de obreros y salarios superiores a la de muchos

. profesionistas - de ' las demas industrias, lo que conlleva a una
'polarizacion de los trabajadores. '

« No existen limites para las inversiones.

 Se da una organizacion horizontal y fiexible.
« El costo de la tecnologia que se exporta a los nuevos socios incrementa,

redituando mayores ganancias para la empresa matriz.

1.3.4 Instrumento

Es la forma concreta que adopta la globalizacion, que permite, una vez
identificada la posibilidad de que cualquier sujeto econdmico que cuente con
las posibilidades y capacidades para hacerlo, pueda participar en el proceso.
Existen dos tipos basicos de asociaciones entre empresas:

1) Las que establece una empresa con sus proveedores, con sus clientes o
con ambos al mismo tiempo.

2) Las que establecen competidores o rivales directos, quienes en lugar de
establecer una guerra comercial como lo hacian anteriormente, ahora se

reparten el mercado.

En el primer tipo de asociacionismo encontramos empresas como las
automotrices, mientras que empresas como Philips y Siemens, Canon y Kodak




1.3.5

~orden de

por ejemplo, han crecido notablemente en los uUltimos afos siguiendo el

segundo tipo de asociacion.

México en la Globalizacion Productiva

El inicio de la década de los noventa marca la reinsercién de América Latina a
los mercados financieros internacionales, y principalmente a la captacion de
Inversion Extranjera Directa (IED), superando el desplazamiento que durante la
década pasada habia sufrido en favor de los paises asiaticos. Durante Ia
primera mitad de esta década, México fue el principal captador de IED en el
area latinoamericana seguido por Chile y Argentina. Sin embargo, ya para la
segunda mitad, a pesar de que la captacién de inversiones seguia concentrada
en tres paises, México es desplazado por Brasil.

La estrategia: utilizada  por las empresas extranjeras para ingresar a estos

-baisgrs_fuek_l'a‘expa sioén 'y diversificacion de sus inversiones a través de algun

‘asociacionismo . empresarial con empresas locales. Estos

" asoclacionismos tomaron dos formas basicas: fusiones y adquisiciones. En

portancia le siguieron:

. Los™; contratbs de manufactura (predominantes en la industria
automotriz). :

= Las franquicias (que encontraron un campo propicio para su expansion
en el sector servicios).

* La participacidn minoritaria (frecuente en el sector bancario), la
distribucion cruzada (instrumento basico para el comercio).

* Las alianzas para un fin determinado de corta duracién y, finalmente,

= Las empresas que continuaron con practicas de transnacionalizacion
tradicional (Bimbo).
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Principales Adquisiciones de Empresas Nacionales por parte de Empresas Extranjeras

‘Pais'de ™| % de capital
10 : e «+| ‘origens: |- extranjero:
lusacell Telecumunic. Bell Atlantic EU 100
Cifra S.A. Comercio Wail Mart Stores, Inc. EYU 50
British American
Cigarrera La Moderna |Tabaco Tobacco Reino Unido 100
Loral Space
Satélites Mexicanos __ |Telecumunic. Comunications EU 75
Panam Sat Telecumunic. Hughes Communications EU 55
Grupo Modelo Bebidas Anhuser - Busch EU 37 -
Cigatem Tabaco Philips Morris Internal EU 21 s
Loreto y Pefia Pobre _ ICelulosa y papel |Procter & Gamble EU 4100
Vitro Mineria Unimim Corporation EU Sheo005 R
Hicks, Muse, Tate & e
Grupo MVS Telecumunic.  |Furst EU 20
Metalasa Automotores Tower EU - 40
Femsa - Cerveza Bebidas John Labatt Ltd. Canada 8
John Deere Maquinarias Industrial John Deere EU 100
Corporacion Mobilcom [Telecumunic. — [Nextel Comunications EU 77

Fuente: CEPAL. La inversion Extranjera en América Latina y el Caribe. 1998

Para 1997 las fusiones y adquisiciones de empresas en América Latina
representaron el 13% de total mundial y constituyeron alrededor del 40% del
ingreso neto de IED en Ameérica Latina. Los inversionistas internacionales se
interesaron en comprar empresas locales en cuatro paises, basicamente:
México (32%), Argentina (25%), Brasil (22%) y Chile (10%). Mientras que en el
resto del area adquirieron el restante 11%.

De acuerdo con cifras presentadas por la Secretaria de Comercio y Fomento
Industrial (SECOFI) y el Banco de México, de mediados de los afios ochenta a
la fecha, mas de la mitad de la IED se ha dirigido al sector manufacturero,
principalmente a la industria maquiladora. Las inversiones se concentraron en
la rama de maquinaria y equipo, sobre todo de las industrias automotriz y
electrénica, que en su mayoria producen mercancias destinadas a la
exportacién. Asi como también en alimentos, bebidas y tabaco.
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,Lseguros (6%

FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA A MEXICO 1980 - 1996

<’ Promedio Anisal .

1980v 891990 96 | 1990/ 1991(-1992| 1993|1994, 1995 1996

Alemania 60 64 172 86| 106 1 79 17 21
Bélgica -2 47 21 531 40| -23| 17| 182 43
Dinamarca 1 9 14 _ _ 3 -4 34 19
Espana 21 © 86 37 15 21| 46| 184] 207] 94
Finlandia 0 1 3| 0 _| _ 0 | 2|
Francia 13 81 56| 11) 22] 33| 34] 180] 232
Italia 3 -9 11 -1 -79 8 71 =121 12
Paises Bajos 2 77 139] 29| 102 2 -3] 230 41
Reino Unido 34 108 48 69 201 66| 64| 125 181
Suecia -5 8 | -9 -6 25| 12 32 3
Union Europea 128 473 4901 252| 407] 161 390 961| 647
Suiza _ 34 | _ | 83 61 -3 97
Estados Unidos 357 2478 | 1940 2183| 1320| 2516( 3674| 2955/ 2747,
Japon 84 136 159 92| 101] 12| 518 129] -61

Fuente: IRELA. Fereing Direcy Investment in Latin America in the 90's. Madrid, 1996.

De acuerdo con la SECOFI (hoy en dia Sistema Nacional de Informacién e
Integracién de Mercados),durante la segunda mitad de la década de los
noventa la IED correspondiente a fusiones y adquisiciones sobrepasé el 55%
del total. de mverswnes concentrandose en los subsectores de
telecomumcactones (38%); bebldas y tabacos (30%); comercio (15%), banca y
) y otros (11%). Las inversiones efectuadas por la empresas

‘ extranjeras stuweron ‘orientadas al incremento de la eficiencia del sistema de

y:a Iograr el acceso a mercados internos con gran potencial de

_crecimien

ta ér"nbresas que han efectuado adquisiciones recientes, hay

: la presenma de un grupo adicional, que ha incrementado su
: partlctpacnbn de capltal sin llegar al 100%, principal proposito de las empresas

mternacuonallzadas Entre ellas estdn la Canadian Pacific Ships del Reino
Umdo que participa con un 50% en Transportacion Maritima Mexicana; Coca
,C‘ola Corp. de Estados Unidos que participa con un 50% en Fomento Econémi-

i co Méxicano; Alpek S.A. de Alemania, con participacion del 50% en Folidles;
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Grdpo Méxinox S.A. de copropiedad Alemania - Espafa, con panicipaciéh dél
66% en Mexinox y subsidiarias, entre otras.

Es importante también resaltar que muchas empresas asiaticas, entre las que
sobresalen Daewoo, Electromecs, Samsung, Matsushita v Computer
Internacional Acer han anunciado nuevas inversiones en territorio mexicano en
los renglones de equipos de oficinas, productos magnéticos, fotocopiadoras,

televisores, computadoras y equipos telefénicos.

Por otro lado es interesante’ observar cémo las empresas de naciones en
desarrollo, pnncupalmente Ias latmoamerlcanas, estan ingresando con gran
éxito a este movnmlento |nternac10nal de capllales estableciendo alianzas con

C ecemento )
- Vitro, tercera fabrlca de vidrio a mvel mundial.y. propxetarla de Anchor Glass v
Latchford Glass ] g g i :

. Grupo Blmbo que ofrece 800 productos dlferente desde Estados Unidos
hasta Argentina, posee 15 mil vehiculos; 400 mil puntos de venta y cubre
16,500 rutas de distribucién al dia, teniendo como su mayor ventaja su
sistema de distribucién. Ademas es propietaria de las marcas Marinela,
Barcel y Ricolino. Cuenta con una reserva de 100 millones de dolares
obtenidos de la venta de 60 millones de acciones en el mercado de valores.

- Las empresas de telecomunicaciones, especialmente el Grupo Televisa y TV
Azteca, quienes han adquirido canales de televisién en Centro y Sudamérica.
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Capitulo 2 GLOBALIZACION FINANCIERA

2.1PROCESO DE GLOBALIZACION

Despues de la Segunda Guerra Mundial, fue el comercio internacional el que
impulsé la economia global. A continuacién, veremos como este impulso
demostrd la superioridad del modelo capitalista y proporcioné la prosperidad como
base para los desarrollos tecnolégicos, lo que a su vez dio por resultado la calda
sorpresivamente pacifica del colectivismo. Comenzaremos por definir qué es el
proceso de integracion financiera.

En una revista especializada en politica mundial encontramos una definicion
: _enfocada a las finanzas que define a Ia globalizaciéon como “la integracion de
" ‘mercados nacionales asociada con la innovacion y desregulacién de la época de
la posguerra, manifestada . por el aumentc de los flujos de capital
transfronterizos™. A partir de esta definicion, enfocada al area financiera,
desglosaremos como ha sido su evolucion.

Resulta importante notar que a pesar de la importancia del comercio en el proceso
de globalizacion financiera hay varios aspectos del proceso: ideas, informacion,
capital, bienes y servicios, y personas; que al analizarlos hacen evidente la
complejidad del proceso.

» J/deas
Después del colapso del muro de Berlin el dia 9 de noviembre de 1989, las
ideas de la economia de mercado y la democracia derrotaron a la principal
idea competidora lldmesele comunismo (colectivismo totalitario) o socialismo
(colectivismo democratico), ideas que se estan “globalizando” cada vez mas.
Posteriormente del cambio de régimen politico en Europa del Este y la Union
de Republicas Socialistas Soviéticas (URSS), hay pocos paises que

3 Cohen Benjamin J. “Phoenix Arisen: The Resurrection of Global Finance”. Word Politics 48,
Enero 1996.



conservan un régimen colectivista. Aun cuando lo hacen, como es el caso de
la Republica PopUlar de China, intentan combinar un sistema politico
colectivista con un sistema economico capitalista. En muchos casos, la
introducciéon del sistema capitalista viene acompanada por una apertura
comercial y financiera, desregulacion, privatizaciéon en el ambito econdmico y
democratizacion en ambito econdmico aunque, esto no es una regla.

» Informacion
La informacidn se ha globalizado por los avances tecnoldgicos, principalmente
en las areas de telecomunicacién (donde los satélites han revolucionado la
comunicacion telefénica como televisiva) y la computacion (donde las
computadoras personales han revolucionado la productividad de los
trabajadores del conocimiento). Los avances en los sistemas de
telecomunicacién eniazan a los participantes del mercado por todo el mundo,
dando como resultado que las drdenes puedan ejecutarse en segundos. Los
avances en la tecnologia de las computadoras que se adaptan a sistemas de
telecomunicacion avanzados, permiten la transmision de informacion sobre
precios de valores y otras informaciones importantes en tiempo real, a muchos
participantes de distintos lugares. Los multimedia y el Internet representan la
cédé vez mayor integracion de las tecnologias de computacion,

‘telecomunicacién, y medios de informacisn.

- Capital
‘ El capital se globaliza por la cada vez mayor facilidad tecnologica de hacer
transferencias electronicas entre paises y continentes, asi como por la
disponibilidad de informacién cada vez mas completa y oportuna (y sistemas
para procesarla) sobre una cantidad cada vez mayor de paises. Al globalizarse
el capital (los inversionistas), se globalizan también las empresas con
inversiones directas (empresas trasnacionales), las empresas con inversiones
financieras (los administradores de inversiones), y las instituciones financieras

que proporcionan servicios financieros (bancos, aseguradoras).

26




. Blenes y serwc:os
El comercio de bienes y servicios fue el primer aspecto de la globalizacion en
manlfestarse despues de la Segunda Guerra Mundial, con la hegemonia

estadounldense.vy el establecimiento de organizaciones para el comercio
como ‘el Acuerdo General sobre los Aranceles Aduaneros y el

Comercto

. Persbnés-»

. La globélizac‘:ién’se facilita si las personas tienen mayores posibilidades de
viajar e interactuar. En la época de la posguerra, este fenémeno se ha dado
como resultado de la expansion del comercio y, con el avance tecnolégico de
los medios de transporte, por la expansion masiva del transporte comercial.

2.2ANTECEDENTES

Hablar de mercados financieros necesariamente implica recordar la hlstorla de los
ultimos cincuenta afos, comenzando por los acuerdos que se negoc:aron en 1944
en la localidad de Bretton Woods, New Hampshire (Estados Unldos). en el Hotel
Mount Washington. La Segu'nda Guerra Mundial provocé un choque en la
concnencna de las naciones seguido de un nuevo espiritu de cooperacion. Las
potencxas ganadoras tomaron la decision de establecer un nuevo orden

e ném o mundlal el cual, tomé su forma definitiva en la Conferencia de Bretton

'Woo‘ s enla que participaron 44 paises.

"Algur}as de las propuestas negociadas en dicha conferencia se dieron durante la

guerra cuando el gobierno del Reino Unido pidio al famoso economista John
Maynard Keynes, algunas ideas para la elaboracién de un sistema financiero
internacional de posguerra. Desde el principio Keynes tomé muy en cuenta la
actitud que Estados Unidos tendria respecto a sus ideas porque habia viajado a
Washington para negociar un acuerdo de préstamos (conocido como el Lend
Lease Agreement) que proveyo al Reino Unido de dinero y materiales esenciales

para el esfuerzo bélico.
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Cuando Keynes estuvo en Washington los estadounidenses insistieron en incluir
en el acuerdo de préstamos un articulo que estipulaba que después de la guerra
,eI Re]no Unldo no discriminaria las exportaciones de Estados Unidos recurriendo
Ios controles sobre los movimientos comerciales o sobre capitales. Asi, al
" ‘comenzar su proyecto de un sistema financiero para la posguerra, Keynes sabia
' que tenia que acomodar en el a los estadounidenses y permitir el intercambio
relativamente libre de bienes y capitales. Sin embargo, en sus borradores Keynes
tratd de evitar los riesgos de un sistema que permitia una circulacién de capitales
demasiado libre, asi como una especulacion en demasia, pues ambas habian
contribuido a la crisis de 1929 y a la gran Depresion.

Entonces, antes de la Conferencia Bretton Woods, Keynes escribié varios
borradores para lo que en inglés llamoé ‘“internationai clearing union” o una
mancomunidad de compensacion internacional. Su intento fue disefiar un sistema
que permitiera minimizar los riesgos perturbadores de la planificacién nacional. Su
sistema seria distinto del viejo patrén oro porque frente a los desequilibrios de las
balanzas de pagos las naciones acreedoras tendrian que ajustarse y no
tinicamente los paises deudores. E! plan Keynes se centraba en la creacioén de
una nueva moneda internacional, el “bancor”, que se usaria para los pagos
: :inte‘rnacionales, sin necesitar de reservas de oro.

'Keynes tamblen queria una nueva Organizacion Internacional de Comercio que,

entre otras cosas sostendrla los precios de las materias primas. Ademas previd
in programa de ayuda a los paises en vias de desarrollo a base de préstamos con
" bajas tasas de |nteres. Keynes identifico uno de sus borradores como “un plan de
desarme fnanmero =8u visién fue audaz, sin embargo, lo que surgio de la
Conferencia de Bretton Woods fue muy diferente. En las palabras de Michael
Moffitt: “El factor decisivo en Bretton Woods no fueron los méritos intelectuales del
plan de White (Harry Dexter White, el negociador en jefe estadounidense) contra

el plan de Keynes, sino la realidad del poder americano”.*

* Michael Moffitt. The World's Money: International Banking from Bretton Woods to the Brink of
Insolvency. Nueva York. 1938.




Como gran deudor al fin de la guerra el Reino Unido no tenia otra opcién que
adaptarse a Ios deseos de su acreedor mas importante. Es importante saber que
Keynes no fue eI unico que tuvo que modificar sus planes. El borrador inicial de
'>Wh|te proponla que el control nacional sobre los ingresos de capitales seria

: : necesarlo para todo miembro del Fondo Monetario Internacional (FMI)). White aun
: proponla prOhlbll‘ el traslado internacional de capitales sin la aprobacién del

. 'goble o del pais del que proviniera.

Cuando 'lbs b_anqueros privados de Nueva York se enteraron de eso, presionaron
al éé‘cre‘tqa‘r'io: del Tesoro Henry Morgenthau a fin de que ordenara a White
modiféaf'su'p'lan para que permitiera una circulacién mas libre de capitales. Sin
'embargo,' |mc1almente el Fondo Monetario Internacional (permitia el uso de

controles para Ios flujos de capntales internacionales. Muchos paises continuaron

uullzando los controles durante los afios setenta y ochenta.

acarrearta una |ntervenC|on extranjera en la dinamica de la politica econdmica en
eIA‘Relno‘Unldo Dijo que era exactamente lo opuesto al patrén oro. White, por su
parte “escribié en una revista que el FMI obligaria a los paises a adoptar medidas

,que con el patrén oro habrian sobrevenido de manera automatica.

‘Finalmente la interpretacion que prevalecio en los Acuerdos Bretton Woods fue la
White. La base de los acuerdos fue que “dollar as good as gold”. En los estatutos
del FM! se establecié que los paises tenian la opcion de defender su tipo de




fcambio'o aségurar la conversidn de su moneda en oro, a un tipo de cambio fijo.
, » Esyt‘acjos;Unidos fue el Onico pals que eligio la segunda opcién. En 1947, mediante
‘,xl’Jna:' carta del secretario del Tesoro se asegurdé que cada ddlar presentado se

B “‘ca biarfal por oro, a un tipo fijo de 35 délares por una onza de oro; tipo de

'iéstabyilizéciévn propuesta en 1933 por el presidente en turno de los Estados

i ;('Un_idos. Roosevelt.
2,21 Sistema de Bretton Woods (1944 — 1971)

E! sistema Bretton Woods tenia como objetivo impulsar el crecimiento
econémico mundial, el intercambio comercial entre las naciones y la estabilidad
econdémica tanto dentro de los paises como a nivel internacional. Los

principales acuerdos planteaban lo siguiente:

1. Paridades fijas

Los paises se 'comprométian a establecer tasas de cambio fijas en el corto
plazo, con margenes de fluctuacién estrechos de mas menos 1%, es decir,
establecida la paridad, podia esta fluctuar en 1% por encima o por debajo
de ella como maximo. Al acercarse a estos limites, debian intervenir los
Bancos Centrales comprando o vendiendo su propia moneda para llevar el
cambio a la paridad preestablecida. E| (nico pais que no quedaba obligado
a intervenir era Estados Unidos.

2. Limitada convertibilidad
La convertibilidad en oro de las monedas quedaba reservada solamente a
las autoridades monetarias, es decir, entre Bancos Centrales. Sin embargo,
como el délar americano se fij6 a una paridad constante (35 dolares por
onza de oro) y Estados unidos vendia o compraba oro a dicho precio sin
limitaciones, el délar americano se transformé en una moneda fundamental
para tener acceso al oro sobre todo en circunstancia de post guerra en que
los paises necesitaban paulatinamente volver a formar sus reservas

internacionales.
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3. Convertibilidad entre las monedas

l.os paises no deberian poner restricciones a la convertibilidad de sus
monedas con las de otros paises, ni establecer medidas de control de
cambios que dificultaran dichas operaciones, todo ello en el marco de un
acuerdo de comercio multilateral sin restricciones. Este acuerdo se fue
aplicando paulatinamente, debido a que los paises se hablan quedado sin
reservas después de la guerra y no tenian, por lo tanto, disponible para
jugar en una libre convertibilidad; por lo que las medidas de control de
cambio se fueron levantando paulatinamente.

4. Creacién del Fondo Monetario Intemacional

Para que este sistema funcionara, se requeria de un organismo
internacional que estableciera formas de cooperacion y asesoria en
materias monetarias a los paises, por ello se cred el Fondo Monetario
'Internécional (FMI), con funciones y poderes especificos que debian
Vga[a‘ht‘i‘zar el cumplimiento de las normas acordadas en lo referente al
‘comercio y. las finanzas internacionales y establecer facilidades de crédito
para'ldé palses con dificultades temporales de balanza de pagos.

5. Crear una base de reserva
" Para que los paises que participaban en Bretton Woods pudiesen cumplir
con los acuerdos, interviniendo en los mercados de cambio manteniendo su
paridad y respetando la convertibilidad entre las monedas, necesitaban
reconstruir sus reservas internacionales. Como una forma de facilitar este
proceso, se establecid un sistema de suscripcion al FMI, asignandole a
cada pais una cuota que reflejaba la participacién relativa de cada uno en el
comercio mundial. Esta cuota debia cancelarla cada pais al FMl en un 75%
en su moneda nacional y en un 25% en oro. Esta cuota servia también para
determinar el derecho a créditos para cada pais, teniendo posibilidades de
crédito por un 25% de su cuota en forma practicamente automatica, y del
25 hasta un 125% de la cuota, con grados crecientes de dificultad, en
donde el FMI podia establecerle al pais solicitante algunas condiciones en
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su politica econdomica para otorgarselo. Los paises amortizaban sus
préstamos recomprando su moneda al FMI, hasta que este poseyera no
mas de 75% de la cuota, El fondo solo aceptaba las monedas de las cuales
poseia menos del 75% de las cuotas de los paises respectivos. Las
amortizaciones debian hacerse en un periodo de 3 a 5 afios.

Dicho sistema se complementé al fundar el Banco Mundial (1944), creado para
financiar el desarrolio a largo plazo otorgando créditos a escala mundial, pero
muy especialmente a los paises en vias de desarrollo. Poco después, en 1947
en la Conferencia Arancelaria de Ginebra se firmé el Acuerdo General sobre
Aranceles y Comercio (en inglés, General Agreement on Tariffs and Trade,
GATT), el ..principal logro de este acuerdo fue la creacién de un foro
int'érnatl::i_bnrarl dediéafiq'al aumento del comercio mundial.

en: vigor en enero de 1948, y se fueron adhiriendo

'}Sé.hléi:iﬁié‘rﬁénte‘mé‘s;vpafse.s. Los miembros del GATT han llevado a cabo,

déédel 1'9‘47;5 ocho" conferencias arancelarias, denominadas “rondas”. La
sépﬁma ronda,  conocida como Ronda Tokio, finalizé en 1979. La octava
conferencia arancelaria, denominada Ronda Uruguay, se inicid el 15 de
septiembre de 1986 y se clausuro el 15 de diciembre de 1993, con un acuerdo
que incluia la sustitucion del GATT por la Organizacion Mundial del Comercio a
partir del 1 de enero de 1995.

Funcionamiento del Sistema de Bretton Woods

Durante los primeros veinticinco aiios de su vigencia, el sistema de Bretton
Woods tuvo un gran éxito, fue uno de los factores mas importantes del auge
econdomico de la posguerra. Sin embargo, la liberalizacién comercial no fue
seguida de inmediato por la liberalizacion de los flujos de capital. Se
permitieron restricciones a las transacciones en la cuenta de capital para evitar

movimientos desestabilizadores.



A pesar de su enorme éxito inicial el sistema padecia de algunos defectos de
disefio que hacian inevitable su colapso, ademas, no todo funcionaba como
habla sido previsto. En materia de ajuste de los tipos de cambio, por ejemplo,
los paises industrializados en desequilibrio se oponian a modificar el valor de
sus monedas. En cambio, los paises en vias de desarrollo devaluaban con
demasiada frecuencia sus monedas.

Hacia 1965 la tasa de ganancna de ca gstadwnidense tendié a la baja,
-durante ‘los aﬁos‘precedentes u'
América’ Latina ,p'ero este mer a

ghlﬁéétiva de ella se invirtio en

comenzé a saturar rapidamente,

espemalmente porq lo” salanos no permitia que la poblacidn

comprase mas y més | : , stadounldenses

El capital estadounidénse respondié a lo anterior con la Inversién Extranjera
Directa, especialmente en Europa; al mismo tiempo, la balanza externa de
- Estados Unidos empezé a presentar dificultades (como la disminucion de sus
avances tecnoldgicos respecto a Europa y la Guerra de Vietnam 1959-1975). A
pesar de ello, las empresas de ese pais pudieron realizar sus IED porque todo
- el mundo aceptaba que se pagara en ddlares, aunque no fuera un verdadero
medio de pago, ya que un dolar fuera de Estados Unidos era solo un

reconocimiento de deuda.

" El gobierno de Francia utilizé esa |IED para modernizar ciertos sectores de su
Veconomla y, a partir de ese momento, acumuld délares. En 1966, pidié a
- Estados Unidos que se los cambiara en oro, segun lo prometido en 1947. En
un primer momento, Estados Unidos se negd, porque sus reservas de oro
habfan disminuido desde hacla varios aifios. La decision diplomatica fue larga,
 pero Estados Unidos tuvo que reconocer la promesa de 1947. Sin embargo, al
,mis'mo tiempo declard que era la vltima vez que acataria su promesa de esa

manera con cualquier otro pais.
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En febre ) de '1967 el pr sidénte del Bundesbank (Banco Central de Alemania,
creado .en 1957) d|o su acuerdo a- Estados Unidos. Ahi puede ubicarse el

;fracaso de Bretton Woods. desde ese momento el délar ya no fue tan bueno

,'l,jcomqiel oro -(as good as gold), y se inicio un proceso acumulativo. El
'Z’dgs)éqd’ilibrio"dé la balanza estadounidense pudo crecer sin limites y con ello
’;prévocé el desajuste, en sentidos diversos, de la mayoria de las balanzas de
otros paises, de tal manera que la masa mundial de los pagos monetarios
crecié muy rapidamente.

Con ello, los bancos tenian masas crecientes de liquidez internacional y
buscaron usarlas para procurarse ganancias, el procedimiento mas simple era
transferirlas de un pais a otro, modificar los tipos de cambio y beneficiarse de
las primas de cambio o de los diferenciales de los tipos de interés.

.En 1968 se establecié un sistema de dos mercados de oro, uno oficial y otro
. negro. El precio oficial del oro se utilizaba tan solo en las transacciones entre
;[654 bancos centrales. El precio de mercado de oro fue determinado por las

.. condiciones de demanda y oferta, muy por encima del precio oficial. Para
Hresolver los problemas que se presentaban constantemente, el FMI tuvo que
,hacer ajustes y modificaciones a su funcionamiento, por ejemplo, hubo varios

aumentos de cuotas al fondo, se renovaron los Acuerdos Generales para

"‘f‘Sohcnar Crédito y los préstamos normales fueron complementados por los
‘acuerdos Stand by y Swap.

'_Para resolver el problema de escasez de oro, en 1970 se crearon los Derechos
" Especiales de Giro (DEG) como unidad alternativa de reserva. £l valor de un
DEG es el promedio ponderado de las cinco monedas mas importantes: el
marco aleman, el franco francés, el yen japonés, la libra esterlina y el dolar

estadounidense
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2.2,3 Colapso del Sistema de Bretton Woods

A medida que Estados Unidos demostraba su incapacidad para reducir. sus k
déficit y que gran cantidad de délares no deseados se acumulé en manos
extranjeras, se perdié la cc;nﬁanza en el dolar y el sistema se der}rurﬁbé.i En .
1971 las expectativas de devaluacion del délar provocaron una gran fugaﬁ de
capitales de Estados Unidos. A finales de ese mismo afio, en un ihtenfd’pbr
salvar el sistema de Bretton Woods el llamado Grupo de los diez (G—10).

. formado por Estados Unidos, Inglaterra, Alemania, Japén, Francia, Italia,
Bélgica, Canada, Grecia y los Paises Bajos, se reunieron en el instituto
Smithsoniano de Washington en Estados Unidos y firmaron un acuerdo que
constaba de los siguientes acuerdos:

1) Mantener el régimen de paridades fijas de Bretton Woods, pero ampliar
el margen de fluctuaciones del mas menos 1% al mas menos 2 ¥4 %.

2) Establecer paridades realistas con respecto a ese momento,
produciéndose reevaluaciones con respecto al dolar, entre un 8 y 12 por
ciento segtin la monéda.

3) Estados Unidos aceptaba subir el precio oficial del oro de 35 ddlares la
onza a 38 délares la onza (en febrero de 1973 volvié a ajustar el precio
oficial del oro a 42.22 ddlares la onza).

Aunque los otros paises plantearon la necesidad de que el ddlar
estadounidense volviera a establecer la convertibilidad al oro, este
planteamiento no fue aceptado por Estados Unidos. El Acuerdo Smithsoniano
tuvo pocos resultados, en 1972 la libra esterlina entré nuevamente en un
régimen de flotacién y para marzo de 1973 los principales paises adoptaron los
tipos de cambio flexibles con la esperanza de recuperar la autonomia en las
politicas nacionales (al menos elegir su propia tasa de inflacion) y disponer de
un mecanismo que permitiera el reequilibrio automatico de la balanza de
pagos, y asi garantizar el eduilibrio externo de los paises.
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2.2.4

Desde el principio del periodo, fa inestabilidad o volatilidad fue caracteristica de
la eVolubiéﬁ de los tipos de cambio. Ademas, los tipos de cambio no solo se
movian - con : suavidad sino que sus fluctuaciones parecian excesivas,

’ aparediendo los llamados overshooting (desbordamiento o sobrerreaccion de
. ‘Ios' tipos de cambio, que abliga a reajustes posteriores en sentido opuesto).
“:Para algunos, esto fue prueba del fracaso de los tipos de cambio flexibles, sin

embargo, hay que tomar en cuenta que los tipos de cambio flexibles tuvieron
que enfrentar importantes perturbaciones en la economia mundial como lo fue
el shock petrolero de 1973 y el de1979.

Crisis de la Deuda (1973 —1985)

Al liberarse el precio del oro se convirtio en un indice del poder de compra del
dolar, cuanto mas inflacion hubiera en Estados Unidos, mas subiria el precio
del oro. Asi que ya no se podia decir que el oro subié porque el délar bajo; un
aklza en el preéio del oro representaba una baja del dolar (y viceversa), un
fenémenc ‘era lo inverso del otro. Para finales de 1972 el oro ya estaba en un
nivel de 60 ddlares, 71% arriba del nivel de 35 délares en el cual se habia

mantenido durante veinticinco afios después de Breton Woods.

‘En la'década de los afios setenta dos crisis hicieron que los precios del oro y
de la plata llegaran a niveles nunca antes vistos. La primera fue a finales de

1973 como consecuencia de la guerra de Yom Kippur entre Israel y Egipto
(octubre de 1973), los arabes miembros de la OPEP decidieron boicotear a los

paises que apoyaban a Israel. El resultado fue una alza en los precios del

. petroleo de 3 a 12 ddlares en un plazo de sdlo seis meses.

Como: Estados Unidos es el mayor exportador de petréleo del mundo, este
aumento’en el precio del petrdleo tuvo un efecto importante en su tasa de

~inflacion. La tnica forma de protegerse contra la pérdida del poder de compra

del dolar fue la compra de metales o de otras divisas. Por otro lado, parte del
enorme aumento de ingresos de los paises productores de petroleo (los
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llamados pét[odélé[és)‘ s\e’_inyi'rtyié en metales, ya que hubo menor confianza en
el dolar, .-~ i o

- Firial'njverjte‘ la mcerﬁdumbre politica a nivel internacional ocasionada tanto por
la 'guerra' comb’por el boicot hizo que los metales se volvieran atractivos como
inversion® de fuga (flight capital) frente a tantos problemas politicos y

‘ ,econéfnicos.‘ El resultado combinado de todos estos factores fue un alza

ex‘plc‘>siva de los precios de los metales, llegando el oro a un nivel maximo de
200 délares y la plata a 6 dolares en 1974, estos niveles representaron un
aumento de aproximadamente cinco veces respecto a sus precios fijos de las
dos décadas anteriores de 35 y 1.29 ddlares respectivamente.

Podemos decir que la abundancia de liquidez permitié el alza del petréleo (era
necesario procurarse délares para pagarlo) y ello dio a los banqueros la
primera oportunidad de colocar su liquidez (préstamos de eurododlares a los
compradores del petroleo los cuales se transferian a los productores de
petroleo, con lo que se convertian en petroddlares, para sefalar el cambio de
propietarios). Pero la debilidad del sistema financiero de los paises productores
de petréleo no permitia valorizar los petrodélares en él y sus poseedores
estaban obligados a colocarlos en el sistema financiero occidental. Los bancos

" volvieron al punto de partida.

Desde el lado de la oferta la mayoria de los paises productores nacionalizaron
su produccion de crudos, o bien suspendieron las concesiones de explotacion
de sus yacimientos otorgadas décadas antes, procediendo seguidamente a
‘,,bmoydiﬁi:ar las condiciones de los contratos de entrega a las compainias
occidentales que exportaban sus crudos. A la vez, surgieron nuevos paises
productores que estaban en condiciones de lanzar cantidades crecientes de
crudos al mercado internacional a través de sus compafias nacionales.

Desde el lado de la demanda, muchas refinerias que se dedicaban a la
produccién de derivados petroliferos, igual que las empresas estatales
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dedicadas a la importacion de crudos, buscaron la forma de garantizar sus
compras con precios mas estables y en plazos establecidos. Asi fue como las
grandes petroleras tuvieron que modificar sus condiciones de compra venta y
no pudieron evitar la aparicion de un grupo de intermediarios expertos
deseosos de aprovechar los resquicios creados por las condiciones de un
mercado volatil, confuso y desorganizado.

La segunda.crisis fue ocasionada en el mercado mundial petrolero por la
révolucién 'iranl en 1979, se conjugaron los mismos factores de alzas
explosnvas enel precio del petroleo, aumento de inflacion en Estados Unidos y
. CI’ISls geopolltlca E! asalto a la embajada estadounidense en Teheran el 4 de
. nowembre de 1979 y la invasién rusa a Afganistan el 26 de diciembre del
mlsmo ano representaron una agudizacién de tensiones internacionales que no
se hablarj‘vxsto desde 1973.

. En_enero. de 1980 los dos metales llegaron a su nivel maximo en todos los

tlempos eI oro a 850 dolares y la plata a 50 dolares la onza. Desde principios
de 1979 el oro habia subido de 200 a 850 dolares (4.5 veces), pero la plata
habxa SUbldO mucho mas de 5 a 50 délares, o sea diez veces. No fue sino
hasta,f marzo del mismo afio cuando se aclard el porqué del alza
o desproporcnonada del precio de la plata.

“Al caer el metal el 27 de marzo (‘jueves negro”), de 23 a 11 ddlares en un dia,
se _revelb‘que unos tejanos, los hermanos Hunt, aunados con unos
in_verSibniStas sauditas, habian comprado a futuro un acervo enorme de plata

e (hésfa 200 millones de onzas), el cual no estaba en condiciones de pagar. De

' la misma manera que sus compras habian impulsado el mercado para arriba,
el rumor de la posible venta forzada de una gran parte de sus tenencias

empujé al mercado de la plata hacia abajo.

El segundo shock de 1979, tras el derrocamiento del “sha” de Persia y el
estallido de la guerra Iran — Irak, estimulé mas la proyeccion exportadora de
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. México y de paises como Egipto, Malasia, Angola y China. Las grandes
compafilas petroleras optaron entonces por ampliar sus formas de venta al
contado, en tanto que los multiples intermediarios existentes y las agencias
estatales de los paises exportadores apostaron por los contratos a plazo y de
futuros.

Se origind asi una centuplicacion de las operaciones comerciales de compra
venta de crudos, que generalmente requerian la utilizacion o el respaldo de
grandes volumenes de capital para participar en esos negocios. Una misma
partida del producto era objeto de un gran numero de transacciones
efectuadas a través de intermediarios que en muchos casos no tenian ningun
vinculo directo con el petroleo, pero que estaban dispuestos a aprovechar las
expectativas de lucro que se presentaban mediante la compra de importantes
cantidades de crudos que posteriormente vendian a un precio superior.

En el transcurso de esas operaciones se fue reduciendo el margen de
beneficio por unidad, de modo que la posibilidad de obtener importantes
ganancias se cifraba en la magnitud global de las compras y ventas y en las
formas financieras fijadas en los contratos para protegerse frente a diversas
contingencias en cuanto a las variaciones de los tipos de cambio, los plazos de

entrega de los suministros, las formas de pago y otras.

El sistema financiero-tuvo que reciclar los importantes fondos que se
transfirieron a los paises exportadores de petrdleo (en particular los dirigentes
arabes), los petrodolares. Lo hizo buscando las colocaciones mas rentables,
que resultaron ser no las de los paises mas industrializados en recesién, sino
las de paises en desarrollo. Las fuertes subidas de los precios de los crudos
iniciadas en el dltimo trimestre de 1973 dieron lugar a que la balanza por
cuenta corriente de esos paises petroleros registrase grandes superavit que en
su mayor parte fueron colocados en bancos occidentales.
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Segﬁn‘el FMI, entre 1974 y 1978 el saldo excedente global de los paises de la
OYPEP fue de 170 000 millones de délares y, después del segundo shock, entre
»1979 y 1981', el saldo alcanzé otros 225 000 millones de délares. El reciclaje
de aquellé enorme cantidad de petrodolares aportd una gran liquidez a los
bbancos éuropeos y estadounidenses. De acuerdo con el FMI, entre 1974 y
: 1981 las salidas de capital desde los palises de la OPEP superaron los 460 000
“millones de ddlares; de ellos 160 000 millones se colocaron como depdsitos en
los bancos occidentales; 230 000 millones se destinaron a la compra de
acciones y de obligaciones (publicas y privadas), a la concesién de créditos
bilaterales y al a realizacion de inversiones directas en paises occidentales; 60
000 millones fueron prestados a paises no desarrollados; y los otros 10 000
millones fueron aportados a los organismos internacionales (FMI y Banco

mundial).

1974 - 1981 EXCEDENTE GLOBAL DE LOS PAISES DE LA OPEP

[35%

2% 013%

) Depésitos en bancos

m Conpra de acciones y obligaciones

O Prestamo a paises no desarrollados

O Aportaciones a organismos internacionales

Datos tornados de: Sassen Saskia. La Ciudad Global. Nueva York. 1999

De ese modo, los depositos de dolares en los bancos occidentales
experimentaron un gran aumento en unos afios en los que la demanda de
créditos por parte de las empresas y familias era bastante débil como
consecuencia de la fase recesiva que atravesaban sus economias. En esas
circunstancias, la estrategia de los bancos consistié en facilitar la demanda de
crédito proveniente de los gobiernos occidentales que tenian dificultades
presupuestarias, asi como de los gobiernos y empresas pertenecientes a
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ciertos paises no desarrollados cuyas economias ofrecieran ciertas garantias
como prestatarios.

Se trataba de paises petroleros que disponian de divisas (México, Venezuela,
Argelia) o de paises que venian experimentado altas tasas de crecimiento
econdmico y que precisaban de ahorro externo para seguir sosteniéndolo
-(Corea del Sur, Filipinas, Brasil, Argentina, Chile y Perd), o bien de paises de
EUroba del Este que iniciaban su apertura externa (Polonia y Hungria). Asi fue
como un grupo de paises no pertenecientes al selecto “c/lub” de las economias
_,’dés;érrolladas encontré alicientes para endeudarse ante una amplia oferta de
péétémos. que eran concebidos a unos tipos de interés ciertamente bajos y
e q'Ué estaban denominados en délares cuando la moneda estadounidense
. estaba sometida a un persistente proceso de depreciacion.

Se produjo entonces un gran apogeo de los préstamos internacionales,
ampliandose el mercado de eurocréditos, contando con la participacion de los
paises no desarrollados, que concentraron aproximadamente la mitad del total
de préstamos concedidos durante la segunda mitad de los afios setenta.
Consecuentemente, la deuda externa a medio y largo plazo de esos paises,
que habia aumentado entre 1970 y 1975 desde 66 000 hasta 162 000 millones
de dolares de ddlares, se acelerd durante la segunda mitad de la década hasta
alcanzar los 470 000 millones de ddlares. De estos casi 225 000 millones
correspondian a los paises latinoamericanos frente a los apenas 30 000
millones de deuda en 1972.

La segunda oportunidad para los poseedores de la liquidez fue el
endeudamiento de las empresas que buscaban modernizarse, resistir a la
competencia de! exterior, conquistar nuevos mercados extranjeros, o desplazar
sus actividades hacia paises con salarios bajos. Ese endeudamiento fue un
tanto mas facil porque la abundancia de liquidez ocasionaba una fuerte
inflacién y, por lo tanto, ia baja de las tasas de interés real.
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Al-mismo - tiempo las empresas mas débiles cerraban, generando un
‘desempleo creciente y las primeras tensiones deflacionarias, sin embargo, el

. aumento de las tasas de interés estadounidenses en 1979 condujo a que las
"e‘r:'qpr'esas' evitaran endeudarse, lo que elevo de nuevo la liquidez. Los bancos

: Vol}iiéron por segunda vez, al punto de partida. En ese momento, los estados
I'a'_erynpresas y los hogares estaban endeudados, solo la periferia estaba

.. relativamente poco endeudada.

Erjtoyn'ces. tiene que ser; en los paises del centro se constituye una alianza
’.Circunstancial entre los tres grupos dominantes, a cada uno de los cuales
“interesaba sélo alguno de los diversos efectos de los préstamos: a las
instituciones financieras obtener beneficios con los préstamos, a las empresas,
la busqueda de nuevos consumidores por medio del endeudamiento, y a los
gobiernos del centro, reducir el crecimiento del desempleo. Durante la segunda
mitad de los afos setentas se endeudd a la periferia, ésa fue la segunda
oportunidad para los que detentaban la liquidez.

Se dice a veces que el aumento del tipo de interés estadounidense (y con ello
el tipo de cambio del ddlar) en 1979 fue la causa o bien, el detonador de /a
.crisis de la deuda que exploté en julio de 1982, a raiz de que México se
“‘declard incapaz de pagar los vencimientos en las fechas previstas y de que

. muchos palses le siguieron. En efecto, era incuestionable desde el inicio del

endeudamiento que el pago de la deuda era imposible: si un pais se endeuda
en monedas convertibles, debe pagar la deuda en ellas, lo que solo puede
suceder si su balanza comercial con los paises del centro mantiene un
superavit, lo que exige a su vez un déficit de la balanza de esos paises.

Pero los “acreedores” endeudaron a los “deudores” de manera deliberada, con
el propasito de vender sus productos y de colocar su liquidez, no para comprar
a los endeudados. El hecho es que cuando los mas de cien paises deudores
buscaron aumentar sus exportaciones se enfrentaron a tres obstaculos: todos
los deudores, que no venden mas de unos quince productos diferentes,
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225

entraron en; competenma unos- con otros de tal manera que los precios

descendleron V. cuando Io hicueron aln més {os deudores tuvieron que vender

més en un proceso acumulatlvo

) prdddéfos compradoé‘ por la periferia y que estaban en la competencia con los
: productos de esos paises, se protegieron de las importaciones periféricas; de
* ahi-el aumento de proteccionismo en el centro. El FMI fue imponiendo, en el

marco de’' los Programas de Ajuste Estructural, la apertura de las naciones
deudoras a las importaciones procedentes de todo el mundo, incluidas las de
los paises del centro, lo que aumentd una vez mas la dificultad de alcanzar un
supérévit comercial y, por lo tanto, de pagar la deuda.

Cuando la crisis de la deuda estalld, los bancos decidieron suprimir todo
préstamo a cualquier pais de la periferia e interrumpieron en seguida todas las
inversiones ya iniciadas: edificios sin techo, rutas o vias férreas interrumpidas
en medio de los campos, etc. No obstante, hubo que rembolsar los gastos
comprometidos como deuda, aunque se hubieran vuelto inutiles. De un lado
fue un despilfarro exorbitante a cargo de los deudores, de otro, por tercera vez,
los bancos de los paises del centro volvieron al punto de partida. Fue un
cambio decisivo porque no existia otro potencial deudor.

Proceso de Coordinacién Internacional

La respuesta de los acreedores fue ambivalente, por una parte actuaron con
pragmatismo ante la evidencia de que sus deudores eran insolventes para
afrontar aquellas obligaciones financieras. Por esa razén, aceptaron el inicio de
rondas de negociacion con cada uno de los paises en los que iban
concediendo sucesivas moratorias a corto plazo, que eran prorrogadas
periddicamente. En el Club de Paris estaban organizados los acreedores
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publicos (gobiernos y agencias estatales) y en Club de Londres estaban
representados los bancos y otros acreedores privados.

Considerando los quince paises con mayores deudas, el monto total se
elevaba a 348 000 millones de délares de los que menos de la tercera parte
habfa sido contraida con acreedores oficiales y mas de las dos terceras partes
con aﬁcreedores privados. Por otra parte, los acreedores seguian exigiendo
que las negociaciones solamente abordasen el modo en que los deudores
pbdlah cumplir con sus pagos. En palabras del entonces secretario del Tesoro
norteamericano, Donald Regan, la deuda era un problema de los prestatarios y
no de los prestamistas.

Consecuentes con ello, para iniciar las negociaciones en los clubes de Paris y
Londres, los acreedores exigian que cada pais hubiera acordado previamente
con el FMI la puesta en marcha de programas de ajuste que garantizaran su
- solvencia financiera en un futuro. Sin embargo, el planteamiento de aquel
dirigente estadounidense no podia ocultar una realidad fehaciente que
afectaba a la situacion interna de su economia, puesto que la crisis de pagos
de los deudores, en particular la deuda contraida por los palses
latinoamericanos, era también un problema de los acreedores, y mas
concretamente de los grandes bancos estadounidenses, que eran
precisamente los que habian concedido los mayores préstamos en el intervalo
de 1977 a 1982.

En ese periodo de tiempo el monto total de la deuda de los paises no
desarrollados con los bancos estadounidenses se habia duplicado, pasando de
66 000 a 132 000 millones de dolares, de los cuales mas del 60%
correspondian a préstamos otorgados a paises latinoamericanos, el 17% era
préstamos dirigidos a paises asiaticos y otro porcentaje similar se destino a los
paises miembros de la OPEP, correspondiendo el 5% restante a paises de
Europa del Este. El problema no residia sélo en la elevada magnitud de la
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deuda, siri:o‘en que ésta se hallaba muy concentrada en un pegquefio numero
de grandes bancos comerciales.

: En 1982 més del 60% de la deuda latinoamericana pertenecia a nueve bancos,
ente los mas importantes de Estados Unidos®: Bank of
Bank,

Qhase Maniatan Morgan Guaranty Trust,

la estructura bancaria

una:seria amenaza para

‘La dlnamlca ablerta tras el estallido de aquella crisis y la perspectiva de corto

plazo adoptada por los acreedores y por los organismos internacionales

i tuvueron una notoria influencia sobre el escenario financiero internacional. En

',pfii'nér'lugar; la crisis freno la concesion de nuevos préstamos internacionales
por parte de los bancos privados, reorientando sus créditos hacia los paises

" desarrollados. La concesion de nuevos préstamos privados a los paises no
desarrollados se redujo drasticamente y los bancos privados se limitaron a
negociar el reescalonamiento de los pagos de la deuda anterior.

En segundo lugar, la politica econdmica exigida a los paises con los que se
negociaba el reescalonamiento de la deuda, contribuyo decisivamente al
desarrollo de los mercados financieros nacionales y a su integracion en los
mercados financieros internacionales. Los programas de ajuste propugnados
por el FMI se basaban sistematicamente en cinco aspectos:

@) Politicas monetarias contractivas, basadas en altos tipos de interés.

5 ibidem.
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b) Contencién de las rentas salariales.

c) Disminucidon de los gastos estatales y privatizacion de empresas
publicas.

d) Liberalizacion interna de las relaciones comerciales y financieras.

e) Liberalizacion exterior de las relaciones comerciales y financieras.

Los programas de ajuste estaban orientados al restablecimiento de los
equilibrios monetarios internos y externos para lograr que los agentes
econdmicos se avinieran a mantener una férrea disciplina financiera, aunque
las medidas aplicadas oberasen en detrimento de sus capacidades de
inversién  (empresas), de consumo (familias) y de demanda publica
(gobiernos). Por ese motivo, la contundencia con que los gobiernos de muchos
paises latinoamericanos y algunos paises asiaticos realizaran esos programas

' (ébmo condicién imprescindible para acceder a la renegociacion de los pagos
de la deuda) dio lugar a una fuerte contraccién productiva interna, acompariada
de un notable empobrecimiento de la renta de amplias capas de la poblacion y
de un notorio menoscabo de la participacion estatal en la economia.

La imposicién de esa estrategia econdmica originé que en México, Brasil,
Argentina, Chile y, en menor medida, en otros paises latinoamericanos y
asiadticos, se fuera configurando un escenario financiero cada vez mas
importante, estimulado mediante:

1) Las medidas liberalizadoras.

2) La privatizacién de empresas publicas.

3) El crecimiento de la deuda publica, emitida en grandes volumenes para
financiar el déficit fiscal.

4) La mayor actividad financiera de las grandes empresas nacionales, a
través de la emisiéon de obligaciones y de la cotizacion en la bolsa de
sus acciones.

5) La conexion con los mercados financieros internacionales.
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Asi, la e}kp,ahéi,énj del‘esios mercados financieros domeésticos y su apertura
externa dio lugar & que los grandes inversores internacionales encontraran un
nuevo espaéio en -la geografia mundial en el que podian extender sus
operacionés financieras pa'ra alcanzar nuevos beneficios. En tercer lugar, la
crisis de la deuda fue el motivo encontrado para dotar al FMI de una nueva
funcion en el concierto mundial. Sin reglas monetarias comunes que vigilar, la
labor encomendada por Estados Unidos y otros paises, fue la de supervisar
las politicas econémicas que los gobiernos deudores tenian que llevar a cabo
para el saneamiento monetario y financiero de sus economias, con el fin de
garantizar que en el futuro podrian pagar sus deudas.

Una funcion ciertamente ajena al propdsito fundacional de aquella institucion,
dedicada ahora a la realizacion de actividades netamente financieras y
monetariamente orientada a la imposicién de programas de ajuste. En cuarto
lugar, la crisis de la deuda fue uno de los factores que determinaron la
introduccién de reformas profundas en el sistema bancario estadounidense. En
1989 el valor nominal de la deuda de los palses no desarrollados con los
bancos estadounidenses todavia superaba en un 40% al valor de su capital
social. Ademas, la dificil posicion financiera en la que se encontraban los
grandes bancos estadounidenses se vio agraviada por una creciente
competencia desatada desde las instituciones financieras no bancarias que
iban entrando en los mercados de depdsitos y préstamos que hasta entonces
habian controlado los bancos comerciales.

En el afio de 1989, ante el impasse en el que se encontraba la situacién

- financiera externa de los paises deudores, el secretario del Tesoro

estadounidense Nicolas Brady propuso un nuevo planteamiento del problema.
Manteniendo los criterios anteriores, que se basaban en la implementacion de
programas de ajuste monetario y de liberalizacion interna y externa, a cuyo
cumplimiento se condicionaba la concesion de nuevos préstamos, la propuesta
de Brady pretendia implicar en mayor medida al conjunto de la comunidad
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fnancnera mternamonal en la bsqueda de variantes que diversificaran las

consecuencias de la carga financiera.

Vlendo Ia evolucnén posterlor de los acontecimientos, parece claro que lo que
Brady defendla era la necesidad de que los paises no desarrollados que
hubleran logrado un equilibrio macroeconémico basico y que dispusieran de un
cierto potencial econdmico pudieran acceder a los mercados internacionales de
capital, lo cual significaba que esos paises debian reformar y liberalizar su
sector financiero para integrarse a los mercados internacionales.

Esto es lo que, de hecho, fue ocurriendo tanto en América Latina como en Asia
desde finales de los afios ochenta y en el transcurso de la década de los
noventa, sumandose a ellos mas recientemente varios paises de Europa del
Este'que llevan a cabo su proceso de transformacion econémica. A partir de
entonces, han surgido nuevos mercados financieros a los que se les han
llamado “emergentes”. Algunos de estos paises considerados actualmente
emergentes son: México, Brasil, Venezuela, Argentina, Chile, Filipinas,
Indonesia, Malasia, Hong Kong, Singapur, Corea del Sur, Taiwan, China,
Hungria, Polonia, Rusia, Croacia, Estonia, Lituania y otros paises.

Idéntico sentido tenian las propuestas de Brady referidas a la posibilidad de
efectuar nuevas programaciones de la deuda mediante una diversificacion de
sus modalidades, con la intencion de reducir su cuantia. Entre otras variantes,
existia la opcién de recompra de la deuda (buy back) por parte de los
gobiernos en unos mercados secundarios que desde el estallido de la crisis
iban desvalorizando su cifra nominal, sin embargo, los gobiernos mostraban
temor ante el hecho de que si realizaban una recompra parcial de esa deuda
entonces podria detenerse la caida de su cotizacion, de modo que la parte no

adquirida volveria a elevar su valor.

Otras variantes eran la conversion de la deuda en nuevos préstamos o en
inversiones directas y en cartera mediante su canje por nuevos activos de
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empresas publicas puestos en valor a través de los programas de privatizacion.
También surgieron iniciativas que ofrecian la compra de una parte de la deuda
a capitales nacionales que previamente habian sido evadidos desde esos
paises hacia el exterior, a cambio de legalizar su retorno. Por ultimo, no se
descartaba la posibilidad de condonar una parte de la deuda pendiente a los
paises mas pobres o bien a aquellos que mostraran una mayor disposicion
para afrontar las variantes planteadas para reducir su deuda, como sucedid por
ejemplo con unos 6 000 millones de doélares de ia deuda polaca condonados
en 1993.

En consecuencia, aunque sin resolver, el problema de la deuda se ha ido
difuminando en un sinfin de variantes que suponen una mayor insercion
financiera de esos paises en los mercados internacionales de capital. Ese
proceso a permitido diversificar y ampliar el nUmero de acreedores, reduciendo
su grado de concentracién, mediante la obtencién de nuevos créditos,
recompras, intercambios de deuda por divisas y por activos privatizados. Por
otra parte, en la medida en que se profundiza la expansién de los sectores
financieros nacionales, se broduce el acceso a los mercados internacionales
de los paises presentan ventajas interesantes para los grandes agentes que
: inieryienen en esos mercados ademas de presentar ciertos signos de

solvencia.

: Por consiguiente, los paises que no disponen de esa solvencia basica ni tienen
G contrapartidas que ofrecer, sélo pueden ofrecer las lineas oficiales de crédito
otorgadas por ciertos paises occidentales y por ciertos organismos
internacionales, quedando a merced de las condiciones impuestas para su
concesion y sabiendo que, en el mejor de los casos, la utilizacién de esos
préstamos puede permitirles que asienten las bases monetarias y financieras
que les permitan mas adelante integrarse en los mercados privados
internacionales. Esa es la labor de supervision y preparacién que tiene
asignada el FMI en el desarrollo de sus relaciones con los gobiernos
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latinoamericanos, asidticos y este — europeos a través de los programas de
estabilizacién, liberalizacion y apertura externa.

Liberalizacion y desregulacion del sector financiero

En buena medida, la desregulacién norteamericana y también la britanica
determinaron la postura liberalizadora de los restantes paises desarrollados
para evitar que sus empresas e instituciones financieras quedasen en
desventaja con respecto a las pertenecientes a esos mercados. Los partidarios
de la liberalizacion no hacian mas que defender las ventajas que acarrearia
para la competencia y la eficiencia en la funcidn de intermediacion del sistema
financiero, asi como para €l aumento del ahorro y la inversion, la estabilidad
monetaria, el descenso de los tipos de interés y la gestidon global de la
economia.

Se insistia en ello (y se sigue insistiendo en la actualidad) haciendo caso omiso
de una realidad f,ecqné{rﬁica que ponia de manifiesto como el ahorro y la
inversion- deplinabéﬁ. los“mercados financieros se haclan cada vez mas
inestables y lo tipos de interés reales seguian siendo elevados. De espaldas a
esa rea!idad a _Vvliberalizadoras proseguian con sus hipotesis, contando

con el ‘a'poyone los grandes poderes economicos transnacionales, incluyendo
a organismos como el FMI y la OCDE.

La senda desreguladora fue seguida por la mayoria de los gobernantes
europeos y americanos, secundados por ciertos dirigentes asiaticos,
promoviendo una competencia a la baja, merced a la cual los gobiernos han
entrado en pugna por llevar cada vez mas lejos la eliminacion de cautelas y
restricciones sobre la concesion de préstamos, la emisién de titulos, las
operaciones bursatiles, las garantias de los productos financieros, los sistemas
de arbitraje, la entrada y salida de capitales, el control de cambios, la

fiscalidad sobre las rentas de capital, etc.



En Estados Unidos, la mayoria de su legislacién financiera databa de los
primeros treinta afios del siglo pasado, cuando el New Deal de Franklin D.
Roosevelt establecié un conjunto de reglamentaciones con el fin de garantizar
la integridad y la estabilidad del sistema financiero y la proteccion de los
depositantes e inversores. Después surgiéG una normativa basada en la
experiencia de la crisis de 1929, dispuesta a corregir los defectos que
presentaban un sistema bancaric muy desorganizado y unos mercados
proclives a las practicas especulativas.

En un sentido mas amplio, el proceso de desregulacién del sector financiero se
inici® en los Estados Unidos inmediatamente después del primer shock
petrolero, cuando en enero de 1974 la administracion republicana redujo los
controles que existian sobre los movimientos de capital extranjero, con la
intencion de atraer a los inversores arabes que habian logrado grandes
excedentes a través de la exportacion de crudos. Al afio siguiente, se
adoptaron nuevas medidas como fue la abolicién de la norma que instituia el
cobro de una comision fija para los corredores de bolsa, con el fin de conceder
una mayor flexibilidad a la qctividad financiera interna.

En un sentido mas estricto, el asalto contra la reglamentacion New Deal, que
habia évs'ta’d‘o' vigente durante casi medio siglo, se produjo durante el mandato
de Ror'iald‘Reagan, prolongandose a lo largo de los afios posteriores hasta hoy
en dia- En 1980 se aprobé la Depositary Institutions Desregulation and
Monetéry Control Act que redujo los niveles de reservas obligatorias que
debian mantener los bancos y propuso la eliminacién paulatina de la Clausula
Q, que establecia topes sobre los rendimientos de los depdsitos en bancos,
desapareciendo también las normas que establecian criterios restrictivos para
la realizaciéon de determinadas operaciones de crédito por parte de los bancos

comerciales.

Después de estas modificaciones, la Garn-St Germain Act procedié del mismo

modo con las normas que limitaban las operaciones de péstamo de las Saving
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£ L_oans_" ;qde; Vimplicasen ciertos riesgos. Esas desregulaciones fueron
]ustiﬁ;ﬁédés en aras de dotar al sector bancario de una mayor competencia para
Iogrér’ i.mé:'ma'yor eficiencia en sus actuaciones. El proceso de liberalizacién no
ccinsnisti(‘)‘”ﬁnicamente en la eliminacién de trabas legales, sino también en una
actitud’ bféctica de las grandes fuerzas que operaban en los mercados de
‘dinero, titulos y divisas, dispuestas a desarrollar sus operaciones financieras
hé_sté‘eldllmite de lo permisible o incluso mas alla en algunos casos, con el fin
‘de crear un espacio econdmico sin interferencias.

Asl fue como un grupo de establecimientos no bancarios comenzaron en 1982
(antes de la eliminacion definitiva de la clausula Q) a abrir cuentas de
depodsitos que ofrecian altos rendimientos y garantizaban la posibilidad de
lograr una inmediata liquidez. Tal actitud orillaba varias de las normas vigentes,
referidas unas a los topes sobre los tipos de interés y las condiciones de
liquidez de los depdsitos, y otras a la especializacion que deberia existir entre
las instituciones bancarias que operaban en el mercado de dinero y las
instituciones no bancarias que lo hacian en los mercados de capitales.

El proceso se repitié en los mercados de acciones y obligaciones. A mediados
de la década de los ochenta quedaron abolidas las normas que limitaban el

. tipo de empresas que podian cotizarse en la bolsa, asi como las condiciones
para que pudieran cotizarse en las bolsas extranjeras. En el caso de las
obligaciones, ante la evidencia de que las innovaciones introducidas en el
mercado internacional eludian los controles nacionales, en 1984 se procedio a
eliminar la retencion que pesaba sobre los propietarios extranjeros de bonos
emitidos por empresas norteamericanas, permitiendo también que esas
empresas vendieran euroddlares directamente en el extranjero (como de hecho
venia sucediendo).

Se trataba de un espaldarazo legal a un proceso que ya existia y que dio lugar
a una gran expansion de las operaciones financieras efectuadas por las firmas
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7»Otros ambitos en lo que se abric paso la dinamica

transnacnonales

' Ilberallzadora fueron los concernientes a la supresion de restricciones para que
los bancos comermales y otras instituciones (como las compariias de seguros o
“los fondoskde pensmnes) pudieran intervenir en los mercados de valores, asi

como Ia ellmlnaclon de las garantias que debia tener la emisidon de titulos por
parte de Ias empresas.

“El pyén‘oFérlr‘la financiero se fue alterando en profundidad con la aparicion de
' 'hu;ei/as'empresas financieras, nueva forma de emision de obligaciones, nuevos
gonffatps bursatiles, el desarrollo de los mercados de futuros y mas tarde de

los ﬁerpados de opciones y un sinfin de otras novedades promovidas en el
,v conjujﬂo del sector financiero.

Las ‘actividades financieras se amplificaron vertiginosamente no sin pagar

fracturas serias como fueron la crisis de las cajas de ahorro, la quiebra de

centenares de bancos comerciales y la quiebra bursatil en octubre de 1987,
que sintomaticamente urgieron al gobiemo republicanc a establecer nuevas

~formas de intervencion federal mediante la Financial Institution Reform
Recovery and Enforcement Act, en 1989, y la Federal Deposit Insurance
Corporation improvement Act en 1991,

Se fijaron entonces nuevas cautelas en el funcionamiento de las bolsas y se
procedid a la concesién de grandes recursos publicos para sanear los bancos y
‘las cajas de ahorro privadas. El proceso desregulador en el ambito financiero
'quedo entrelazado con las medidas liberalizadoras que se adoptaron en otros
sectores que habian estado controlados por el gobierno, como eran las
telecomunicaciones, el transporte aéreo, la distribucion comercial, etc. y los
productos energéticos, sobre todo el gas natural y el petréleo.

Durante el periodo comprendido de 1990 a 1996, el valor de las privatizaciones
llevadas a cabo a escala mundial se acerco a los 475 000 millones de dolares,
de los cuales las tres cuartas partes (380 000 millones) han correspondido a
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_los paises miembros de la OCDE y la otra cuarta parte (120 000 millones) a
 ofros palses de América latina, Asia y Europa del Este.

X L'o‘s’s'e;ctIOEes ‘que han registrado las mayores cifras de privatizacién han sido
irlés de telecomunicaciones y finanzas, seguidos por los de manufacturas,
tfénsporte y servicios plblicos. En la siguiente grafica se presenta el valor de
las empresas privatizadas en cada sector durante los primeros seis afios de la

década de los noventa.

""4990 -1996 Valor de las privatizaciones en paises miembros de
la OCDE (millones de ddlares)
66000 64000

46000 51000

] Telecomunicaciones g Sistema financiero
O Manufacturas O Transporte

Datos tomados de: Sassen Saskia. La Ciudad Global. Nueva Yorki‘ibég

En el caso de los paises que no son miembros de la OCDE, el sector
manufacturero ha sido el que ha presentado una mayor dimension
privatizadora, seguido por los servicios publicos, las telecomunicaciones y los
transportes. La distribucion ‘sectorial durante el mismo periodo se presenta en

la siguiente grafica.
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Datos tomados de: Sassen Saskia. La Ciudad Global. Nueva York. 1999

La amplitud de esos programas de privatizacién dio lugar a un fuerte
crecimiento de los mercados de acciones y de la actividad bursatil debido al
gran tamano y al caracter estratégico de los establecimientos privatizados. Se
creé asi un estimulo todavia mayor para la realizacién de operaciones
financieras que, generalmente, superaron los limites de los mercados
hécionales, alcanzando una dimensién internacional a través del incremento de
" _las inversiones directas o en cartera, y de la emisibn de acciones
- internacionales.

Al cabo de los arios, los sistemas financieros mas liberalizados son los
anglosajones (Estados Unidos, Gran Bretafia, Canada, Australia), si bien el

" contenido de la unién monetaria europea conduce (como de hecho viene
ocurriendo desde la firma de los Acuerdos de Maastrich en 1991) a la paulatina
eliminacion de cuantos elementos normativos o fiscales puedan obstaculizar la
plena libertad de movimientos de los capitales a escala continental.
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Capitulo 3 MERCADOS FINANCIEROS GLOBALES

3.1ESBOZO CONCEPTUAL

Es importante saber que cualquier economia de un pais dado tiene dos tipos de

mercado:

1) El mercado para productos (Servicios y bnenes manufacturados)

2) El mercado para factores de produccnén (Capltal Vi

Una parte del mercado de factores es el mercado fnanCIero. Entendemos por
mercado financiero, el mecanismo o lugar a través del cual se produce un

"imtercamblo de activos financieros y se determinan sus premos Las principales

funglones con las que debe cumplir un mercado financiero son las siguientes:

‘Poner en contacto de manera agil y eficiente a los oferentes y demandantes de

. recursos financieros.
- 8Ser un mecanismo apropiado de fijacién de precio de los activos.
. 'v- . 'Prorporcionar liquidez a los activos.
< :Reducir los plazos y los gastos de intermediacion.

"Un mercado eficiente implica la ordenacion del comercio de acuerdo con el
precio, un bajo costo de la transferencia fisica, indagacion e informacion y una
Vamplia disponibilidad de ofertas de compra y venta a un precio cercano al precio
corriente de mercado. Cuanto menores sean las comisiones de los corredores y
las diferencias entre los precios de compra y venta de los agentes mediadores,
menores serdn las fluctuaciones de precio entre una y otra transaccién y mayor el

"8 es decir, la

volumen de comercio, y mas eficiente sera un mercado determinado
eficacia de un mercado financiero esta en razdn directa al incumplimiento de las

funciones antes mencionadas.

8 Kaufmann, G. El dinero, el sistema financiero y la economia. Ed. |ESE, Universidad de Navarra,
1978.
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.rrie'rdédds”de ‘deuda cados de acciones o

blen ~por aque os ' que, tratan ‘con obligaciones recnentemente emmdas llamados

: mercados pnmarlos"y aquellos que intercambian obligaciones previamente

ono |dos como mercados secundarios. A continuacién se presenta un
) '}f,‘cuadro con Ias dlversas clasificaciones de un mercado financiero:

MERCADOS FINANCIEROS

= Clasificacién por la naturaleza de la obligacion:

Mercado de Deuda
Marcado de Acciones

» Clasificacién por vencimiento de la obligacion:

Mercado de Dinero
Mercado de Capitales

» Clasificacién por madurez de la obl/gacnjn

Mercado Primario

Mercado Secundario

» Clasificacion por entrega inmediata o futura:

Mercado Spot o en efectivo
Mercado Derivado

= Clasificacién por estructura organizacional:

Mercado de Subasta
Mercado de Mostrador
Mercado Intermediado
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3.1.1 Clasificacion de los mercados financieros globales

Los mercados financieros globales pueden considerarse como el mercado
financiero de un pais, consistiendo este en un mercado Interno y un mercado
externo. A continuacién aparece una presentacién esquematica, desde la
perspectiva de un pais dado.

CLASIFICACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
GLOBALES
Mercado Mercado Externo o
Interno Mercado
Mercado Mercado
Doméstico Extranjero

Fuente: Elaboracion propia

El mercado interno puede dividirse en dos partes; el mercado doméstico y el
: mércado extranjero, El mercado doméstico es donde los emisores que habitan
. en un-pals emiten valores, y esos valores se comercian subsecuentemente. El
‘m'érc‘a'db éxtrapjero_en cualquier pais es donde los valores de los emisores que
-'no habitaﬁh' en helvpavls se venden y se comercian.

Las reglas qUé gbblérnén- la emisién de valores extranjeros son aqguellas
‘impuestas por Iaé:éutbridades reglamentadoras de donde se emiten los
valores. E! mercadé‘ externo, permite el comercio de valores con dos
caracteristicas distintivas:

1) ofrece la emisién de valores de manera simultanea a inversionistas en

varios Vpatses Yy
2) son emitidas fuera de la jurisdiccion de cualquier pais.
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Debido a la globallzamén de Ios mercados ﬂnancleros por todo el mundo las
corporaciones de cualquier pais buscan que consegunr fondos ‘no se limite a
sus mercados financieros ni tampoco a Ios mversmnistas de un pals o a los

activos financieros emitidos ‘en sus mercados doméstlcos‘ buscan no limitarse.

En resumen, los factores que llevan a: Ia lntegramén de los mercados
financieros son la desregulacién o Ilberallzac1én de los mercados y de las
actividades de los participantes en el mercado en los principales centros
" financieros del mundo, los avances tecnologlcos para monitorear los mercados

mund:ales ejecutar érdenes y anahzar las ‘oportunidades financieras y la

mstltuc:onallzacnon cada vez mayor de Ios mercados financieros.

: F cémputo permlte manejar, de manera instantanea, la
; mformacubn d Vmercado en tlempo real, para que puedan identificarse las
',oportunldades de arbltraje Una vez que estas oportunidades se reconocen, los

: ,'5|s,te,mas de telecomunicacién permiten la rapida ejecucion de ordenes para su

“captura. Por lo tanto, un sinnimero de inversionistas pueden monitorear los
mercados globales y, simultaneamente, calcular la manera en que esta
informacidn impactara en e! perfil riesgo (retorno de sus carteras).

3.1.2 Mercados financieros organizados

Un mercado financiero es organizado si relne. las siguientes condiciones

basicas:

1) Un foro de operacion.
El foro puede ser fisico, electronico o telefonico, como en el caso de la
Bolsa Mexicana de Valores, el sistema Nasdaq o el mercado internacional
de eurobonos; respectivamente.

2) Intermediarios autorizados. TE ‘Is CCN

FALLA DE CRIGEN
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Los mtermednarnos son’ Ios que estan autorlzados para realizar operaciones
de compraventa en el foro de operacnon Por ejemplo una Casa de Bolsa (o
especnahsta) oun corredor :

la ﬁjacién de precios del instrumento que se
’aventa, existen reglas para su pago o
n'de informacién acerca del instrumento.

: 4Las autondades son Ias que vng|lan el cumplimiento de las reglas para la
admls:on de lntermedlanos o instrumentos al mercado. Dichas autoridades,
puedenser elegndas por el gobierno o por los propios intermediarios, o
ambos.

EI rhercado de valores en México es un ejemplo de un mercado organizado,

' ~‘,‘cuenta con un foro de operacién ubicado en la Ciudad de México, la Boilsa

Mexncana de Valores (BMV), donde acuden los intermediarios para sus

: operaclones de compraventa. Los intermediarios autorizados (Casas de Bolsa)

k estan autorizados para hacer estas operaciones tanto por la BMV como por la
,vComisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

‘Las reglas de operacién las emiten la CNBV y la BMV, en primer instancia a
través de la Ley del Mercado de Valores y, en segunda, por medio de una serie
de circulares normativas que expide la CNBV para reglamentar aspectos
especificos de!l mercado. Las autoridades en este caso son la BMV cuyos
propietarios son los mismos intermediarios (autorregulacién) y la CNBV, las
cuales, dependen de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico que tiene la
responsabilidad de vigilar el cumplimiento de la Ley del Mercado de Valores
vigente desde 1975.

En sentido contrario, un mercado no inscrito o no organizado (Over The
Counter o "Gre a Gre") es aguel en el que sin someterse a una reglamentacion
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estricta 'sé iht' bxan actlvos dlrectamente entre agentes intermediarios sin
necesndad de defmr el 'sitio donde tiene Iugar la transaccién, ya que esta puede

seren la oﬁcma del agente o intermediario u otro lugar, mercados. Un mercado

oTC tlene scasas réferenc:as normativas, se rigen por usos de comercio
especiﬁcos y cla ulas esténdar, en base a la autonomia de la voluntad.

" Los. mercados no mscntos son mayormente de ambito transnacional o

|nterna010nal 1z en su caso pueden eludir total o parcialmente las legislaciones
nacnonales que regulan los activos subyacentes sobre los que negocian. El
rating financiero de los intervinientes es un factor decisivo en la asuncion de
riesgds. Los intervinientes se someten a la jurisdiccion propia o de terceros
paises por razén de orden publico y sus instrumentos se contabilizan

generalmente fuera de balances.

Entre los mercados no organizados de mayor relevancia existentes
actualmente estan los que son sobre activos financieros como: Interest Rate
Swaps, Currency Swap, Swaps de Activos, Opciones OTC de divisas, Interest
Options OTC (Cap, Floor y Collar y sus derivados), Currency Forward, FRAs y

" los instrumentos derivados de los anteriores, Commodity Swaps (petroleo,

3.1.3

metales y productos agricolas), Opciones OTC sobre energia y otras materias

primas, entre otros.

Mercados financieros eficientes

La hipotesis de mercados eficientes es una de las ideas fundamentales de las
finanzas modernas. Se dice que un mercado financiero es eficiente cuando el
rendimiento esperado refleja el nivel de riesgo asumido. Los rendimientos
anormales o excesivos en una inversion son los que mas compensan el nivel
de riesgo asumido y duran muy poco por el fenomeno de arbitraje, que es el
proceso por el cual los inversionistas compran o venden inversiones arriba o
debajo de la linea del mercado eficiente.
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En los términos de la formula de valor presente neto, una definicion formal de
mercado eficiente podria ser “un mercado donde no se puede generar un valor
presente neto mayor a cero, consistentemente, comprando y vendiendo en el
mercado secundario”. Lo que serIa en formula el valor presente (VPN) de los
flujos esperados (F1, Fz,. F,.) menos la apodacmn de recursos (A)

VPN

(1 +‘R)' (1 +R)2 : i
Donde ‘R reﬂeja la Pruma por Rlesgo asumlda

.Desafortunadamente el mismo nombre resulta enganoso debldo a que parece
,|mp||car que un mercado es eficiente del mismo modo en que una barredora de
calles pudlera ser ef‘crente Debido a esta posible confusion se debe hablar de:

a) Mércados que son Operacionalmente Eficientes
" 'Un'mercado es operacionalmente eficiente si trabaja de un modo fiuido,
con demoras limitadas. Por ejemplo, si se pueden transmitir rapidamente
las 6rdenes provenientes de todas partes del mundo con poca posibilidad
de errores en la comu;micacién y, si esas ordenes se pueden ejecutar y
confirmar con rapidez, entonces ese mercado sera operacionalmente
eficiente. Sin embargo, un mercado puede ser operacionalmente eficiente
sin ser informativamente eficiente. En ese tipo de mercado los pedidos se
manejarian con gran fluidez, pero los precios del mercado se ajustarian
despacio a la nueva informacion. Ahora bien, un mercado es eficiente con
relacion a la informacién disponible si en todo momento los precios del
mercado reflejan por completo toda esa informacion. En esta definicion las
palabras “reflejan por completo” son muy importantes. Si los precios del
mercado reflejan por completo la informacion disponible, esto significa que
los precios ya se han ajustado por completo a niveles congruentes con la

nueva informacion.
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b) Mercados que son Informativamente Eficientes.

Si el mercado es eficiente con relacion a cierta informaciéon, esto también
implica que esa informacién no se puede usar para seguir una estrategia
de negociacién para ganarle al mercado, debido a que si los precios ya se
han ajustado por completo para reflejar la informacion disponible, entonces
no hay posibilidad de utilizarla de forma ventajosa en la negociacion.
Cualquier parte de esa informacion ya estaria reflejada en los precios del
mercado. En adelante, nos limitaremos a hacer una exposicion mas amplia
de los mercados informativamente eficientes.

Se pueden establecer diferentes versiones de la hipotesis de eficiencia del
mercado especificando.diferentes tipos de informacién. De acuerdo a un
articulo publicado en una revista de economia y finanzas’, se pueden
distinguir tres versiones de la hipotesis de mercados eficientes:

1. Forma débil de eficiencia
2. Forma semifuerte de eficiencia
3. Forma fuerte de eficiencia

Cada una de estas versiones es diferente debido a que cada una afirma
que el mercado es eficiente con relacion a un conjunto distinto de
informacién disponible. Asi, un ,mercado es débilmente eficiente si los
precios en el mercado reflejan por completo la informaciéon disponible que
incluye toda la informacion histérica de precios, volimenes, la cantidad de
posiciones en descubierto existentes y otra informacion similar.

En un mercado débilmente eficiente, toda esta informacidon es inutil para
dirigir una estrategia de negociacion. El andlisis de este tipo de informacion
se conoce como analisis técnico, por lo que si el mercado es débilmente

? Fama Eugene F. "Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”. Nueva
‘York.: Praeger Publishers, 1972.
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eficiente, el analisis técnico no tiene validez, al menos desde el punto de
vista de tratar de ganar dinero.

La eficiencia de un mercado es semifuerte si los precios en ese mercado en
todo momento reflejan por completo toda la informacion publica, la
informacion publica incluye todos los informes publicados, como son todos
los que se encuentran en los periddicos, en la prensa financiera y en las
publicaciones y avisos del gobierno. Incluye las noticias de televisién y radio
y los .,i\hfovr'me's: ‘de -investigacién. Puesto que la hipotesis de eficiencia
serh'i,fdrélrte “especifica QUe los precios del mercado reflejan toda la
inféfmaéiéh publica, esto incluye toda la informacion del mercado.

“Un mercado es fuertemente eficiente si sus precios reflejan por completo
toda informacioén, tanto publica como privada. La informacién privada es la
informacion que proporcionan los funcionarios del gobierno o personal
interno de una empresa y que aun no se ha hecho publica. Por ejemplo, los
miembros de la Junta de la Reserva Federal con frecuencia tienen acceso a
informacion privada.

Imaginemos una reunié.n de dicha Junta en la cual se adopten nuevas
pautas para el rumbo de la politica monetaria. Este tipo de decisiones no se
revelan de inmediato al publico. Hasta que se haga un anuncio oficial, los
miembros de la Junta tienen acceso a informacion privilegiada. Otro
ejemplo, puede ser el caso de una compafia que hace un importante
descubrimiento de petrdleo pero que aun no ha anunciado el
descubrimiento, por lo tanto, antes de que se publique el descubrimiento
algunos empleados tendran acceso a informacion privilegiada. La version
de la forma fuerte de la hipétesis del mercado eficiente implica que esta
informacion privilegiada ya esta reflejada en los precios de las acciones. La
consecuencia mas importante de esta afirmacion, si es cierta, es que este
tipo de informacién no se podria utilizar para generar utilidad de una
negociacién que le gane al mercado. Como o indica el nombre, la
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afrmacuon de la: forma fuerte de eficiencia es realmente muy fuerte. La

sngutente f'gura muestra como estan relacionados los grupos de
|nformacnén S

" GRUPOS DE INFORMACION
Toda la informacion publica y privada

Toda la informacion publica

Informacion relacionada con el
mercado
FORMA DEBIL

FORMA SEM! - FUERTE
FORMA FUERTE

La version ’de laffb ) débil de la hyipbte”s'ls’dice que los mercados financieros
’son efcxentes co hé'pé’ne! central minima de la informacién, que
esta. representada “queno circulo interior de la figura. La forma

ue el mercado reﬂeja la parte central minima

semlfuertgidelgmercadoi firm

e!;;ﬁercado, incluyendo toda la informacién ptiblica,
la informacién relacionada con el mercado.

Si‘el; mercado no es efCIente respecto a la informacion relacionada con el
- propio mercado no puede ser eficiente con respecto a toda la informacion
; pubhca De lgual forma, si el mercado no es eficiente respecto a la informacion

. ;relacaonada con el mercado, no puede ser eficiente con respecto a toda la

~informacion.

Por tanto, si se demuestra que la hipdtesis de la forma débil es falsa, tanto la
forma semifuerte como la fuerte también lo son. El que la hipétesis de la forma
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sresente. e{o) en el precio de la inversion.

: En"u[{ mercad’o eficiente, sélo la nueva informacion debe afectar al precio de
-'I‘as |nvéréiones. Parece razonable que, en estos términos, los mercados sean
efmentes. Instituciones financieras especializadas emplean un sinnumero de
expertos profesnonales con acceso a la misma informaciéon, las mismas
técnicas para procesarla y las mismas herramientas para actuar sobre los
resultados de sus analisis, o sea, hacer operaciones de compraventa de
inversiones.

A pesar de lo razonable de esta hipotesis, hay dos argumentos légicos, y otro
empirico en contra de la eficiencia de los mercados. Si todo el mundo creyera
que los mercados son eficientes, nadie los analizaria, y se volverian
ineficientes. Los mercados solo podrian ser eficientes si la informacion no
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tuviera costo.’ A'tener un: costo la informacién (aungue sea pequefio),
mercados tlenen que ser inefcuentes en cierto grado.

El otro argumento Iéglco es que todos los inversionistas que participan
actlvamente se creen buenos inversionistas, pero no todos los que participan
son buenos v, se vuelven victimas de los buenos. Esto implica que el supuesto

de - un mercado efcnente, de un grupo de expertos, todos con la misma

'mformacnon Yy as mlsmas técmcas no corresponde a la realidad. Ei argumento

Se han hecho estudlos (pruebas empiricas) exhaustivos de la eficiencia de los
jmerc dos pnnctpalmente de acciones, en Estados Unidos, los cuales, intentan

'probar sn la“ informacién (especlificamente las noticias) afecta al precio de las

acclones Los resultados no son concluyente. Lo mas probable es que los
’mercados a nivel local (dentro de un pais), por lo general, sean eficientes, es

: decrr que los precios de las inversiones si respondan a la nueva informacion, la
',jerarqula de los rendimientos esperados refleje los riesgos y los precios sean
justos.

L.a Unica forma de ganar al mercado es con informacién verdaderamente
privilegiada o especializada. Lo que parece menos probable es que los
mercados sean eficientes a nivel internacional, es decir, que los rendimientos
esperados de inversionistas similares, pero de distintos paises, reflejen
adecuadamente los riesgos correspondientes. Estos sucede por tres motivos
principales, hay menos informacién comparativa, las técnicas de analisis y
facilidades de arbitraje estan menos desarrolladas, por lo tanto, los costos son

mayores.

El estilo de inversién que adopta un inversionista dependera de su actitud
hacia la eficiencia de los mercados. Si piensa que los mercados son eficientes,
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3.1.4

adoptara un estilo pasivo de administracién de inversiones. Si piensa que
puede ganar contra el mercado, adoptara un estilo activo.

Operaciones Financieras

Independientemente del lugar o mecanismo del que se trate, es importante
conocer que clase de operaciones se realizan en los mercados financieros y
cuales son los elementos que participan en ellas. Una operacion financiera es
cualquier accidn de intercambio no simultadneo de capitales, los cuales, son
equivalentes en base a una determinada (condiciones basicas que debe
cumplir una expresién matematica para que permita el céalculo de la cantidad
de dinero que habra que devolver en cierto momento por otra cantidad recibida
en otro momento) ley financiera. Los elementos que participan en cualquier
operacion financiera son:

* Agentes que intervienen en la operacion
En ‘toda operacién financiera existen dos partes que intervienen en la
misma._El agente que realiza la primera entrega se denomina prestamista y
el agente que la recibe se denomina prestatario o deudor.

e Capitales financieros objetos de intercarmnbio
Los capitales que se intercambian son unos conjuntos de capitales que
representan las obligaciones correspondientes a prestamista y deudor. En
el primer caso las obligaciones reciben el nombre de prestacién, -y en el
segundo se denomina contraprestacion.

e Duracién de la operacion
E! tiempo que media entre la primera entrega de capital (origen de la
operacion) y la tltima, corresponden con la duracion de la misma.

e Criterio de valoracién de la operacion
Para que exista equivalencia entre las obligaciones de ambas partes estas
deben valorarse de acuerdo a un criterio financiero acordado entre las

partes.




s ?Cofﬁo se indico anteriormente, en toda operacion financiera esta implicita la
.éduivalencia financiera entre las entregas de las partes. Para que pueda existir
' équivalencia entre las obligaciones de inversionista y deudor, es necesario
‘asociar una ley financiera, aceptada por ambas partes, que servira para

establecer el equilibrio entre las entregas. El equilibrio entre prestacion y
contraprestacion se determinan mediante el postulade de equivalencia
financiera: en toda operacion financiera, las sumas financieras de los capitales
que constituyen respectivamente la prestacion y contraprestacion, deben ser
iguales en cualquier punto del tiempo.

Supongamos una operacién financiera con las siguientes caracteristicas:

Prestacion

Contraprestacién

Simplifiquemos:

Prestacion {(Cy, t1); (Cai t

TESIS Lo
FALLA TP -2y
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estricta, se intercambian activos directamente entre agentes intermediarios sin
necesidad de definir el sitio donde tiene lugar la transaccién, ya que esta puede
ser en la oficina del agente o intermediario u otro lugar, mercados. Un mercado
OTC tiene escasas referencias normativas, se rigen por usos de comercio
especificos y clausulas estépdar, en base a la autonomia de la voluntad.

Los .mercados no inscritos, son mayormente de dambito transnacional o
1nternaclona| y, en su caso pueden eludir total o parcialmente las legislaciones
nacnonales que regulan Ios activos subyacentes sobre los que negocian. El
ratin f'nancnero de los lntervinlentes es un factor decisivo en la asuncion de

T ercados no orgamzados de mayor relevancia existentes
klos que son sobre activos financieros como: Interest Rate
Swaps, Currency. Swap, Swaps de Activos, Opciones OTC de divisas, Interest
Optlons OTC (Cap, Floor y Collar y sus derivados), Currency Forward, FRAs y

los instrumentos deruvados de los anteriores, Commodity Swaps (petroleo,

krhétébles y productos agricolas), Opciones OTC sobre energia y otras materias

: primas, entre otros.

3.1.3

Mercados financieros eficientes

La hipdtesis de mercados eficientes es una de las ideas fundamentales de las
finanzas modernas. Se dice que un mercado financiero es eficiente cuando el
rendimiento esperado refleja el nivel de riesgo asumido. Los rendimientos
anormales o excesivos en una inversion son los que mas compensan el nivel
de riesgo asumido y duran muy poco por el fenémeno de arbitraje, que es el
proceso por el cual los inversionistas compran o venden inversiones arriba o

debajo de la linea del mercado eficiente.

61



Eh Ios' términos de la férmula de valor presente neto, una definicién forma! de
ljhercado eficiente podria ser “un mercado donde no se puede generar un valor
: p’r‘e‘sient_e;neto mayor a cero, consistentemente, comprando y vendiendo en el
_rﬁercado secundario”. Lo que seria, en formula el valor presente (VPN) de los
flujos esperados (Fy, Fz,...Fr) menos la aportacién de recursos (A):

e o F, F, F
GWPN= ot et Ty T
o (1+RY (+R)Y O (Q+RY (+RY)y

Donde R refleja la Prima por Riesgo asumida.

Desafortuna_damehte. el mismo nombre resulta engafioso debido a que parece
Jimplicar que un mercado es eficiente del mismo modo en que una barredora de
calles pudiera ser eficiente. Debido a esta posible confusién se debe hablar de:

a) - Mercados que son Operacionalmente Eficientes

Un mercado es operacionalmente eficiente si trabaja de un modo fluido,
con demoras limitadas. Por ejemplo, si se pueden transmitir rapidamente
las érdenes provenientes de todas partes del mundo con poca posibilidad
de errores en la comunicacion y, si esas ordenes se pueden ejecutar y
confirmar con rapidez, entonces ese mercado sera operacionalmente
eficiente. Sin embargo, un mercado puede ser operacionalmente eficiente
sin ser informativamente eficiente. En ese tipo de mercado los pedidos se
manejarlan con gran fluidez, pero los precios del mercado se ajustarian
despacno a la nueva informacion. Ahora bien, un mercado es eficiente con
relacién a la informacion disponible si en todo momento los precios del
mercado reflejan por completo toda esa informacion. En esta definicion las
palabras “refiejan por completo” son muy importantes. Si los precios del
mercado reflejan por completo la informacion disponible, esto significa que
los precios ya se han ajustado por completo a niveles congruentes con la
nueva informacion.

62




b) Mercados que son Informativamente Eficientes.
Si el ,mercado es eficiente con relacién a cierta informacion, esto también
implica que esa informacién no se puede usar para seguir una estrategia
de negociacién para ganarle al mercado, debido a que si los precios ya se
han ajustado por completo para reflejar la informacién disponible, entonces
no hay posibilidad de.utilizarla de forma ventajosa en la negociacion.
Cualquier parte de esa informacién ya estaria reflejada en los precios del
mercado. En adelante, nos limitaremos a hacer una exposicion mas amplia

de los mercados informativamente eficientes.

Se pueden establecer diferentes versiones de la hipétesis de eficiencia del
mercado especificando diferentes tipos de informacioén. De acuerdo a kun
articulo publicado en una revista de economia y finanzas’, se puedén
distinguir tres versiones de la hipétesis de mercados eficientes:

1. Forma débil de eficiencia
2. Forma semifuerte de eficiencia
3. Forma fuerte de eficiencia

Cada una de estas versiones es diferente debido a que cada una afirma
que el mercado es eficiente con relacion a un conjunto distinto de
informacién disponible. Asi, un ,mercado es débilmente eficiente si los
precios en el mercado reflejan por completo la informacién disponible que
incluye toda la informacion histérica de precios, volimenes, la cantidad de
posiciones en descubierto existentes y otra informacion similar.

En un mercado débilmente eficiente, toda esta informacion es inutil para
dirigir una estrategia de negociacion. El analisis de este tipo de informacion
se conoce como andlisis técnico, por lo que si el mercado es débilmente

-7 Fama Eugene F. “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Emplm:al Work". Nueva
York Praeger Publishers, 1972.
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ef‘crente el anélnsns técnico no tiene validez, al menos desde el punto de
vista de tratar de ganar dinero.

La eﬁciénéia de un mercado es semifuerte si los precios en ese mercado en
t:of;‘!p‘ rﬁdmento reflejan por completo toda la informacién publica, la
informacion ptiblica incluye todos los informes publicados, como son todos
los que se encuentran en los periédicos, en la prensa financiera y en las
‘publicaciones y avisos del gobierno. Incluye las noticias de television y radio
y los informes de investigacion. Puesto que la hipétesis de eficiencia
- semifuerte  especifica que los precios del mercado reflejan toda la
informacion publica, esto incluye toda lav informacién del mercado.

Un mercado es fuenemente efcnente su sus precios reflejan por completo
Y como privada. La informacion privada es la

toda mformacnén tanto publl

'lonan Ios funcionarios del gobierno o personal

informacién que propo

interno de una empresa Y. que atin no se ha hecho publica. Por ejemplo, los
miembros de la Junta de la Reserva Federal con frecuencia tienen acceso a

informacion pnvada

Imaginemos unaﬂ reunion de dicha Junta en la cual se adopten nuevas
pautas bara el rumbo-de la politica monetaria. Este tipo de decisiones no se
revelan de inmediato al ptblico. Hasta que se haga un anuncio oficial, los
miembros de la Junta tienen acceso a informacién privilegiada. Otro
ejemplo, puede .ser el caso de una compafia que hace un importante
descubrimiento - de petréleo pero que aln no ha anunciado el
descubrimiento, por lo tanto, antes de que se publique el descubrimiento
algunos empleados tendran acceso a informacién privilegiada. La version
de la forma fuerte de la hipotesis del mercado eficiente implica que esta
informacion privilegiada ya esta reflejada en los precios de las acciones. La
consecuencia mas importante de esta afirmacion, si es cierta, es que este
tipo de informacién no se podria utilizar para generar utilidad de una
negociacibn que le gane al mercado. Como lo indica el nombre, la
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" afirmacion de la forma fuerte de eficiencia es realmente muy fuerte. La
siguiente  figura muestra coémo estan relacionados los grupos de

informacioén:

GRUPOS DE INFORMACION
Toda la informacion publica y privada

Taqda la informacién publica

Informacion relacionada con el
mercado
FORMA DEBIL

FORMA SEMI - FUERTE
FORMA FUERTE

La versnon de’l orrﬁa débil de la hipotesis dice que los mercados financieros

son ef'crentes co ’r'ela'cic')n a una parte central minima de la informacion, que

esté representada‘ por el pequeiio cIrcqu interior de la figura. La forma
'semnfuerte del mercado afirma_que el mercado refleja la parte central minima
: de |nformac10n mas todos los demas tIpOS de informacion publica. La hipotesis
de la forma fuerte dice que toda la informacién en el circulo grande esta
reflejada en los precios del mercado, incluyendo toda la informacién publica,
que a su vez incluye toda la informacion relacionada con el mercado.

Estas relaciones significan que cualquier rechazo de la hipotesis de la forma
débil también operara contra las versiones semifuerte y fuerte de la hipotesis.
Si el mercado no es eficiente respecto a la informacion relacionada con el
propio mercado, no puede ser eficiente con respecto a toda la informacion
publica. De igual forma, si el mercado no es eficiente respecto a la informacion
relacionada con el mercado, no puede ser eficiente con respecto a toda la

informacién.

Por tanto, si se demuestra que la hipdtesis de la forma débil es falsa, tanto la
forma semifuerte como la fuerte también lo son. El que la hipétesis de la forma

65



" débil sea cuerta es una condicién necesaria para que sean ciertas las versiones
: semlfuerte y fuerte sin embargo, no es una condicion suficiente debido a que
.version- de Ia forma fuer’(e pudiera ser cierta y las versiones semifuerte y fuerte

pudieran ser falsas 3

De manera 'ahéldg’a." el que la versién semifuerte sea cierta es una condicion
necesaria pero : n.d ‘suficiente, para que sea cierta la version fuerte. En
contraste,.si la version fuerte de la hipdtesis de mercados eficientes es cierta,
las versiones semifuerte y débil tienen que ser ciertas también. En este caso, el
que la version de la forma fuerte sea cierta es una condicion suficiente para

que sean ciertas las versiones semifuerte y fuerte.

Hay una estrecha relacion entre los conceptos de riesgo, incertidumbre e
informacidn. El riesgo se correlaciona con la incertidumbre. La incertidumbre (y,
por lo tanto, el riesgo) aumenta y disminuye segun la disponibilidad de
informacion. En un mercado eficiente, no habria barreras para la difusion, y uso
posterior de la informacién. En otras palabras, toda la informacion publicamente
disponibie estd ya incluida (o descontada utilizando el lenguaje de valor

_presente neto) en el precio de la inversion.

En un mercado eficiente, sélo la nueva informacion debe afectar al precio de
las inversiones. Parece razonable que, en estos términos, los mercados sean
eficientes. Instituciones financieras especializadas emplean un sinnimero de
expertos profesionales con acceso a la misma informacion, las mismas
técnicas para procesarla y las mismas herramientas para actuar sobre los
resultados de sus anadlisis, o sea, hacer operaciones de compraventa de

inversiones.

A pesar de lo razonable de esta hipdtesis, hay dos argumentos logicos, y otro
empirico en contra de la eficiencia de los mercados. Si todo el mundo creyera
que los mercados son eficientes, nadie los analizaria, y se volverian
ineficientes. Los mercados solo podrian ser eficientes si la informacion no
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tuviera costo. Al tener un costo la informacion (aunque sea pequeiio),
mercados tienen que ser ineficientes, en cierto grado.

El otro argumento légico es que todos los inversionistas que participan
activamente se creen buenos inversionistas, pero no todos los que participan
son buenos, y se vuelven victimas de los buenos. Esto implica que el supuesto
de un mercado’ efclente. de un_grupo de expertos, todos con la misma
informacién y las mlsmas tecnlcas no corresponde a la realidad. El argumento
empirico es que, en la practlca eI arbitraje (que supuestamente mantiene
alineado el rendum:ento con eI nesgo) no es tan facil o barato. Hay barreras
institucionales y practlcas “asi como costos de transaccion, tales que la realidad

no siempre coincide con la te_oria.

Se han hecho estudios. (pruebas empiricas) exhaustivos de la eficiencia de los
mercados principalmente de acciones, en Estados Unidos, los cuales, intentan
probar si la informacion (especificamente las noticias) afecta al precio de las
‘acqiones. Los resultados no son concluyente. Lo mas probable es que los
mercadés a nivel local (dentro de un pals), por lo general, sean eficientes, es
decir, que los precios de las inversiones si respondan a la nueva informacion, la
jérarqula de los rendimientos esperados refleje los riesgos y los precios sean
justos.

La Onica forma de ganar al mercado es con informacion verdaderamente
privilegiada o especializada. Lo que parece menos probable es que los
mercados sean eficientes a nivel internacional, es decir, que los rendimientos
esperados de inversionistas similares, pero de distintos paises, reflejen
adecuadamente los riesgos correspondientes. Estos sucede por tres motivos

principales, hay menos informaciéon comparativa, las técnicas de analisis y

facilidades de arbitraje estan menos desarrolladas, por lo tanto, los costos son

mayores.

El estilo de inversién que adopta un inversionista dependera de su actitud
hacia la eficiencia de los mercados. Si piensa que los mercados son eficientes,
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. adoptara un estilo pasivo de administracion de inversiones. Si piensa que

3.1.4

puede ganar contra el mercado, adoptara un estilo activo.

Operaciones Financieras

Independientemente del lugar o mecanismo del que se trate, es importante
conocer que clase de operaciones se realizan en los mercados financieros y
cuales son los elementos que participan en ellas. Una operacion financiera es
cualquier accion’ de intercambio no simultaneo de capitales, los cuales, son

. equnvalentes en base a una determinada (condiciones basicas que debe

cumphr una expresnén matematica para que permita el calculo de la cantidad
de dlnero ‘que habra que devolver en cierto momento por otra cantidad recibida

en otro mo ento) ey ‘financiera. Los elementos que participan en cualquier

foperacuon f'nancrera ‘son:

. Agentes que lnterwenen en la operacion
En: toda operac:én financiera existen dos partes que intervienen en la
misma. E| agente que realiza la primera entrega se denomina prestamista y
el agente que ia recibe se denomina prestatario o deudor.

« ' Capitales financieros objetos de intercambio
Los capitales que se intercambian son unos conjuntos de capitales que
representan las obligaciones correspondientes a prestamista y deudor. En
el primer caso las obligaciones reciben el nombre de prestacion, y en el
segundo se denomina contraprestacion.

» Duracion de la operacién
El tiempo que media entre la primera entrega de capital (origen de la
operacion) y la ultima, corresponden con la duracion de la misma.

s Criterio de valoracién de-la operacion
Para que exista equivalencia entre las obligaciones de ambas partes estas
deben valorarse de acuerdo a un criterio financiero acordado entre las

partes.
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v«Como se mdlcé anteriormente, en toda operacion financiera esta implicita la
: 7equnvalencla fnancnera entre las entregas de las partes. Para que pueda existir

entre las obligaciones de inversionista y deudor, es necesario
‘Iey, fnanctera. aceptada por ambas partes, que servira para

tkébféstacién se determinan mediante el postulado de equivalencia
f‘né’rik:iéra"en toda operacion financiera, las sumas financieras de los capitales
que'constltuyen respectlvamente la prestacion y contraprestacion, deben ser
g Alguales en cualquier punto del tiempo.

Supongamos una operacién financiera con las siguientes caracteristicas:

Prestacién
C Cm
I [] o ] I
r | ] T 1
0 1 T oeveiiiiinnns S ieennies . n
Lo (o Cm
Contraprestacion
Simplifiquemos: "
Prestacion - {(C1, 1) : (Ca.t2) (G, 1) i e ¢ (G tm) )

Contraprestacion « {(C'y, t1) ; (C'2, t2) ; (C'a, ) ; w...e. ¥ (ox

"El poystula'dov de equivalencia financiera exige que se verifique la equivalencia

L »'”envtr‘e é‘ly JUhto de éapitales que forman la prestacion y el conjunto que forma

Ia contrapréstacuon es decir, que ambos conjuntos tengan el mismo valor en
_cualquxer punto del tiempo para una determinada ley financiera: {(C;, t;)} =

’{(C,,t,)} con i=1,2,3,....m vy j=1,2, 3,..,n. Sien cualquier operacion
Fnancuera se produce una cancelacion antes del vencimiento o al final de la
misma, es obvio que una o ambas partes no habrdn hecho frente a sus
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obligaciones de forma completa, por lo que en la mayoria de los casos, se

habra roto el equilibrio financiero.

Para establecer el equilibrio financiero de la operacién una de las partes
deberia realizar una entrega de capital a la otra parte, supongamos que un
individuo tiene concedido un préstamo por diez afios para devolver cada aio
una cantidad constante a la entidad financiera prestamista. Al cabo de cinco
anfos quiére cancelar la operacion, es obvio que debera entregar a la entidad
ﬁnah‘ciéré Una cantidad tal que restablezca el equilibrio entre lo que ésta
i{entregé en su momento, y las cantidades entregadas por el individuo en los

L cmco anos transcurndos

e 'Cu‘ahd' ‘s'e”cancela una operacion antes del vencimiento de la misma, se esta

valorando umcamente parte de la prestacion y/o contraprestacion, por lo que es
bas: |mposnble que exista equnvalenc:a financiera entre las entregas de capital
de:una y.de la otra parte. La Reserva matematica o Saldo financiero de una

o'éer_acién es el capital financiero que recoge la cuantia de la diferencia entre el
lﬁéiéfde los capitales entregados por deudor y acreedor de cualquier operacion
financiera. Es aquel capital que debe entregar una parte de la operacion a la
otra para restablecer el equilibrio entre las obligaciones pasadas y futuras de
ambas, y que tendra distinto signo segln quien sea la parte obligada a realizar

la entrega.

Dada una operacién financiera con arreglo al siguiente esquema:

Prestacién
Ci 92 1 an C4 1 Cs 1 | Cl"'
¥ ) T 1] . T T 1] T 1
0 1 2 3 diiiieiin Seiineen v 8 v n-l n
C C’2 C’ Cy Chn

Contraprestacion
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- Se deﬁneh las siguientes variables:

. : Cn = Suma fnanc»era en s de la prestacion realizada desde el inicio de la

Suma financiera en s de la contraprestacion realizada desde el inicio de

Ia;bp'erécfbn hasta el punto s.
Cz; = suma f‘h‘anciera ens de la contraprestacion pendiente desde el punto s
hasta el final de la operactén

Presta(:/dn
J @ r—, Il 1
I f |
0 1 n
, °r
Contraﬁ(es(écb

Partiendo - del pogtulado de équivalenciak financiera, el valor de prestacion y

" contraprestacién ha de coincidir en cualquier punto del tiempo. Tanto

" prestacion' como contraprestacién estaran formadas por la suma de las
“entregas de capital realizadas y las pendientes, por lo que la suma de ambas
cantidades valoradas en el punto s habran de coincidir, es decir:

Ci1+ C12=Cpy+Czp = C13=C21=Cx;—~Cy2

La diferencia Ci1 — C21 = R recoge el saldo en s entre el valor de lo entregado
por la prestaciéon y por la contraprestacion y recibe el nombre de Reserva
matematica o Saldo financiero por el método retrospectivo, ya que ha sido
calculada mirando a lo ya ocurrido en la operacién. La diferencia C2; — C12=Rs
recoge el saldo en s entre el valor de la prestacion y la contraprestacion
pendiente y recibe el nombre de Reserva Matematica o Saldo financiero por el
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metodo prospectivo, al estar calculando en funmén de Ios compromlsos futuros

de ambas partes.

Si el saldo de la reserva matematica es positivo.ksignifca'q’ue C11'> Cay, por lo
que las entregas realizadas por parte del acreedor. valoradas en el punto s,
han superado a las del deudor, por lo que el saldo de la‘operacién sera a favor
del primero, y viceversa. Asimismo, cuando Cz, es superlor a Cy2, por lo que los
compromisos futuros del deudor son superibréé a los del acreedor, y es por ello
por lo que si la operacion se cancela en el pu'ntb s el saldo de la misma seria a
: favor de este Gltimo, al ser menores sus obligaciones pendientes.

".Ademas. de. los dos métodos antes descritos, existe un tercer método,
denominado método recurrente, que consiste en calcular Ia reserva matematica
en un periodo s' cuando previamente se conoce la reserva en otro periodo s.
Verifiquemos la siguiente linea del tiempo:

Prestacion
C G Cs CL: Es as.l, e Cm
Rs %
i ] F——f——
cy C: Ch C?z Cs Cn
Contrapresfacién

Sé definen las 'siguientes variables:
R,;;",—' Valor en s' de la reserva en s, Rs.

C,' = Suma financiera en s’ de la prestacion correspondiente al intervalo (s, s').
: C,‘ = Suma financiera en s’ de la contraprestacion correspondiente al intervalo

(s, §).




“+Stel ‘salrdore'n s es a favor del acreedor (Rs > 0), las entregas que realice este
en el intervalo (s, s') iran a incrementar su saldo, mientras que las que realice
el déudor, disminuiré dicho saldo. Sin embardo, si la reserva en s es a favor del
‘deu’dor (Rs < 0) , las entregas del acreedor disminuiran su saldo a favor y
vic;é\)érsa. Por lo tanto, para calcula la reserva matematica por el método
recurrente habra que distinguir dos supuestos diferenciados:

""1.'Si R,)0 entonces R, = R +C}-Cy es decir, el saldo en s’ sera la
suma del saldo en s valorado en s', las entregas del acreedor en el intervalo
(s, s'), menos las entregas del deudor en el mismo intervalo.

2. Si R (0, entonces R, =R -C'+C, es decir, la reserva en s’ sera la

suma de la reserva en s valorada en s', mas las entregas del deudor durante
el periodo (s, s'), menos las entregas del acreedor en el mismo periodo.

3.2EXPANSION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Después del despliegue iniciado en la segunda mitad de los afios setenta, las
dimensiones adquiridas por los mercados financieros han registrado cifras
inimaginables. Desde cualquier punto, el primer rasgo que se aprecia en la
evolucion de los mercados financieros es el crecimiento de_§us cifras. Se tfata de
magnitudes mareantes, que muestran la dimension que tiene la oferta de fondos
disponibles en los mercados financieros bajo unas u otras modalidades.

3.2.1 Mercado de divisas

La interpretacion convencional sobre el funcionamiento del mercado de divisas
se basa en la necesidad que tienen determinados agentes economicos en
cada pais de disponer monedas extranjeras. Las personas lo requieren para
efectuar viajes y compras, las empresas para realizar importaciones e
inversiones extranjeras, la tesoreria de los gobiernos efectuan pagos derivados
de sus compras y otras transacciones con el exterior, los bancos centrales
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necesitan divisas para mejorar su dotacion de reservas y para actuar en
defensa de sus monedas nacionales.

'Ese conjunto de demandas ha venido siendo atendido fundamentalmente por
los bancos, actuando como oferentes, para lo cual debian intercambiar divisas
con los bancos de otros palses. La conexién entre los bancos que disponen o
necesitan divisas, y el vinculo entre los agentes demandantes y los bancos
oferentes, se lleva a cabo por corredores (broker) que ejercen como

intermediarios y perciben por ello una comision.

Semejante esquema de funcichamiento sigue teniendo vigencia,‘,;p‘e‘ro ha

experimentado una modificacién significativa en el curso de los'ultimQS‘ veinte
afos. Por una parte, las grandes firmas transnacionales tienen n'ie_'cé’r:fii'.%,r‘nos y
recursos propios para conseguir las divisas que necesitan con el fin aéb"‘efectuar
sus transacciones comerciales y sus inversiones en el exterior, sin tener que
recurrir a la intermediacién de bancos y corredores.

X E'sas‘_‘cprporaciones también tienen capacidad para actuar como oferentes de
‘ : .divisa‘s en la medida en que gestionan de manera centralizada los recursos de

“capital y la liquidez de sus empresas filiales ubicadas en paises que utilizan
- distintas monedas. Por otra parte, las intervenciones de los organismos
. estatales (bancos centrales y tesorerias) salvo en momentos puntuales, no
adquieren una dimension demasiado importante, como tampoco lo es el
movimiento de divisas generado por la demanda privada de las personas para

realizar viajes y compras al exterior.

Desde finales de los afios setenta, y mas aun desde mediados de los ochenta,
el vertiginoso crecimiento de los intercambios de divisas obedece de manera
mayoritaria a razones estrictamente especulativas, es decir, a la realizacion de
operaciones que estan guiadas exclusivamente por el propésito de obtener
ganancias basadas en el margen (spread) existente entre el precio de compra

y de venta de las monedas.’
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3.2.2 Mercado de capital

A lo largo de los afios ochenta y noventa los mercados internacionales de
préstamos Y titulos duplicaron el valor de sus transacciones de un quinquenio a
otro. La cifra de casi un billon de délares acumulada en el intervalo de 1981 a
1985 se convirtio en 2,1 billones entre 1986 y 1990, superd los 4,2 billones de
dolares en 1991 a 1995, registrando en este quinquenio una media anual de
840 000 millones de ddlares. Esta cifra casi fue duplicada en 1996 y durante
los siguientes anosa seguido su tonica ascendente.

El intenso dinamismo de los mercados de capital ha estado acompafnado de
‘una persistente variacion de la importancia relativa de sus componentes. Al
tratarse de mercados en rapida expansion, los valores absolutos de todos los
activos han experimentado un indudable crecimiento, que légicamente ha sido
mayor que en aquellos componentes que han ido mejorando su posicion

relativa en el volumen total.

| B Dist;ibucién dé ios;de;;agbsVln{evrnacionales de Capital
' 1980 - 1996
i s

0% M =
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996

[ Préstamos B Obligaciones
O Acciones I O Otros titulos con garantia
W Otras emisiones sin gamtia______

Datos tomados de: Sassen Saskia. La Ciudad Global. Nueva york. 1998,

Debido a lo completo y complejo de este mercado trataremos en un apartado
diferente cada una de las partes que lo integran, esto con la finalidad de
desglosar y presentar individualmente la informacién concerniente con cada

mercado (prestamos, obligaciones y acciones).
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- 3.2.3*5,Merca'do de préstamos

*_.“Habiendo sido el compohente iundamental de los mercados de capital durante
los afios setenta, la expansion crediticia internacional quedo bruscamente
frenada con el estallido de la crisis de la deuda externa Ademas una parte de
“los préstamos contabilizados en los afios posterlores fueron credltos dirigidos y
renegociados que no implicaban nuevos desembolsos de los acreedores sino

que estaban relacionados con el proceso de negocn ion y T escalonamlento

de los créditos concedidos con antenorldad y no_ an
en el momento de su vencimiento. - -

rtizados por los deudores

o}n créd|tos denommados en monedas.
ce el prestamlsta (europréstamos), de -

‘La mayor parte de los préstamos
distintas a la del pais: al que pene
',modo que pueden ser creditos captados por prestatarios de un pais en su

E propla moneda pero otorgados por prestamistas ubicados en el extranjero
4So|o una parte reducida de los préstamos, que en los afos ochenta

'_representaba el 9%, luego el 7% del total y en los noventa apenas el 1%,
c't;'r'résponde a préstamos extranjeros o exteriores que estan denominados en
“la.moneda del pais donde se localiza el prestamista, que es diferente del pais

donde reside el prestatario. _

! - Distribucion del Mercado de Préstamos 1980 - 1996
100% (
80% {-
60% |
40%

20%|"

e T T TR ey |

0;./° L& -~ . - bl - - - -
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996

£1 Eurocrédilos B Préstamos extranjeros O Creéditos dirigidos
[J Créditos renegaciados W Créditos nuevos

Datos tomados de: Sassen Saskia. La Ciudad Global. Nueva york. 1998.
Thold Uiy

FALLA DE ORIGEN

76




cualquuer leg:slacto namonal eludlendo asl los controles y fiscalizaciones de

: Ios goblernos

: Por otro Iado a s de su carécter sindicado y de otras cautelas adoptadas

: en eI proceso de. contratacnén de los préstamos se minimizan las posibilidades

ientldad que se endeuda ya q 1
’optar por aquella que sea mé

; ‘prestamo

‘En ‘cit“gantfc‘é_l!'pqstq dé endeudamiento, de un lado, el tipo de interés estandar al
:'ci'l,lé"sé éUs‘é'ribe’hy los préstamos es el London Interbank Offered Rate (LIBOR),
que se sntua por debajo de los tipos vigentes en la mayoria de los paises; por
‘otro lado, al LIBOR se le incrementa un margen y , ademds, el prestatarlo debe

pagar las comisiones que cobran tanto el banco que dirige la operacion de
sindicacion como el banco que hace de intermediario entre el prestatario y el
consorcio prestamista, a través del cual se efectiia la devolucion del crédito.
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':de que puedan repetlrse expenencnas similares a la que, condujo a la crisis de i
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3.2.4 Mercado de obligaciones

Este mercado esta formado prlnmpalmente por euroobhgacnones que son
emisiones denominadas en una moneda dlstmta a la del pais al que pertenece
el agente emisor y a la del pals en el que se colocan En los anos noventa ese, i
tipo supuso mas del 80% deI total de Ias obllgacwnes emmdas : en, Iyos{‘ )

tlpo de |nteres plazos, condiciones al

S cabo su funmén en Ios paise no desarrollados




Distribucion del Mercado de Obligaciones 1980 - 1996

1QRN 1QR? 10R4 1GRA 1QR87 1aan 1002 1QQ4 100A
El Obligaciones Internacionales Obligaciones Exiranjeras [ Otras Oblxgacuones

Daros tomados de: Coleccion Silva Herzog. Globalidad, Crisis y Reforma Monetaria. México. Ed. Porrua. 1999

Existe una notable variedad de titulos que ain es mas amplia si se considera
que algunas emisiones ofrecen un sinfin de modalidades. Esa variedad influye
en el grado de volatilidad del mercado, que se acentlia en momentos en los

que aumentan las preferencuas por Ias obhgacmnes variables, convertibles o

con opcnon de. suscnpcién

obllgacmnes clasicas (con tipos fijos) hayan
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La”s:aqciqnes‘siguen constituyendo una parte minoritaria en el conjunto de los
cados - internacionales de capital, representando menos del 4%. No

; pbstanté. su-valor se ha ido incrementando desde que surgieron a mediados
"de los afios ochenta, superando los 20 000 millones de dolares en 1991 y
acercandose a los 60 000 millones en 1996 el dinamismo registrado en los

~ultimos afos se debe al auge de los procesos de privatizacion emprendidos en

distintos paises europeos, que han originado una creciente internacionalizacion

de las modalidades de acciones existentes en este mercado.
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f " 777 Evolucisn del Mercado Internacional de Acciones 1980 -1996

| 70 (miles de millones de délares)

60
50
L 40
! a0
20
10

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Fuente: Angus Maddison. The world economy: a millennial perspective. £d. Developmente Centre of the
Organisation for Economic Co-coperation and Development. Paris, Francia. 2001

La mayor parte son euroacciones, es decir, acciones ordinarias Yy
preferenciales de tituIOS de participacion y certificados de inversion -
denominados en una moneda .que no pertenecen al pals en el que reside la
empresa emlsora EI resto son accnones Hsnternacnonales. denomlnadas en la

moneda del pals de la empresa que:se colocan en mercados con monedas

diferentes. En“ érmlno
senSIbIemente mayor si se consnderan ‘los grandes desembolsos que. tienen

reales;:.el” caracter internacional de las acciones es

lugar.a través'deinversmnes extranjeras en cartera dedlcadas a comprar

accuones namonales

Su crecimiento ha sido magnifico tanto en los ‘grah'dves mercados. occidentales
--como en otros emergentes de América Latina, la Cuenca Asiatica del Pacificoy
Europa del Este; pero esas inversiones no pertenecen a los mercados
internacioﬁales en la medida en que previamente han convertido su moneda
de procedencia en moneda del pals en que se va a invertir y en el que estan
denominadas las acciones que adquieren, pasando a formar parte de los

mercados domésticos de ese pais.
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-3.2.6 Mercado de productos derivados

Paulatinamente 'a mediados de Ios aﬁds ochenta los mercados financieros
fueron convurtlendose en otros nuevos |ns mentos de caracter casi virtual: los
mercados de futuros. opcmnes y recompras

derivados. Se denomman asi. porque on nstrumentos financieros que se

' ue constituyen ios productos

comercrahzan a pamr

acciones, »lo‘s prestamg
En Ia medldaen que Ias vanacuones de los’ |pos de vnteres y las tasas de
.Vcamblo pue en modlfcar ‘el ‘valor- de esos acuvos Ios productos derivados
‘surgleron para ofrecer la’ posrbllsdad de obtener una cobertura frente al riesgo
que pudleran acarrear esas varlac:ones El precedente de estos productos
fueron los forward o contratos a plazo de materlas primas que se efectuaban
: ‘:en Ios anos setenta en Ia bolsa de mercancfas de Chicago, que cubrian las

"modlf”cacnones de las tasas de camblo

La aparicion de los “futiros” incorporaba -algunos cambios relevantes, ya que

“eran contratos estandarizados, lo cual permitia'su negociacion en la bolsa y,

“ ademas, contaba con una camara de bompensacién que retenia los titulos en

los que se basaba la cobertura (como garantia de cumphmlento del contrato'
hasta su vencimiento o liquidacion) y que actuaba como lntermedlarlo entre Ios

contratantes que asi no establecian una relacion dlrecta entre ello

De ese modo, surgieron. unos contratos basados en Ias varla
interés, tasas de cambio o indlces bursatlles sobre actlvo fi

divisas, prestamos) a fecha fjada y con precnos determmados en:los ue el,';

comprador y el vendedor efectuaban un depOSIto |mc‘al (que repres ntaba ! na o
ganancna al -

pequeiia parte q o] ntratado) f‘ando su posn
comportamlento futuro de Ia vanable sobre la'que hablan cubledo el actlvo
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Se ha creado “asi - "espacio. fnanmero capaz’ de proporcionar grandes
benef‘cros a qunenes estén dlspuestos a tomar poslclones de riesgo, apostando
a una determmada var|a¢|on de Ios tlpos de interés, de las tasas de cambio o

nera que aportando una cierta cantidad de

. de las cotlzaclones bursatlles de
"dmero es’ posmle el Iogro de ganancnas superiores. En caso contrario, el
Vapostante puede returarse perdlendo unlcamente el depésito inicial. De hecho
“se estlma que menos del 5% de los eontratos son ejecutados a su vencimiento.

‘Bl origen de las opc:ones" tamblen proceden de la bolsa de Chlcago aunque
después fueron perfecclonados en la’'bolsa de Filadelfia a comlenzos de.los
afos ochenta En: este caso la opcnon no supone mMas que un. derecho de
compra o venta sobre unos actlvos que pueden ser los mlsmos que los que

" sirven de base a Ia contratacnén de los mercados de futuro pnnmpalmente

" divisas y titulos El’ umco motlvo para ejecutar esa opcnon es eI logro de una
;ygananma ya que en caso contrarlo el comprador 5|mplemente abandona su

postcnon perdlendo la prlma entregada inicialmente al vendedor que supone un
' porcentaje mtnlmo (1 % - 5%) del valor del actlvo subyacente R

; Frente a los mercados antenores que se co s:deran orga
en que exnste una normallzamon de los contratos yvunas condlctones de

negocuacnon en mercados secundanos por eI contrano Ios swap carecen de
cualquier tipo de estandarizacion contractual o negocnadora y se adecuan a lo
pactado entre las partes contratantes. Supone por ello la maxima apuesta (a la
fecha) de desorganizacion financiera, que permite la participacion de cualquier
sujeto econdmico que esté dispuesto a intercambiar unos activos por otros.

sean monetarios, futuros u opciones.

Estas operaciones permiten cualquier cruce de intercambio en cuanto a tipos
de interés, obligaciones, instrumentos con o sin garantia, divisas o préstamos.
de modo que los contrayentes cambian sus activos en unas condiciones de
recompra que ellos mismos determinan. Las cifras alcanzadas por esas
contrataciones son definitivamente estratosféricas: 2 billones de délares en
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1988, casi 3,5 billones en 1990, 8,5 billones en 1993 y cerca de 18 blllones en
1995.

3.3MERCADOS FINANCIEROS EMERGENTES

transucmn de Europa del Este y de Asia onental denomlnando 'con ese.
v‘.termmo a los palses que a finales de los ochenta comenzaron el proceso de
o democratlzacnon politica y de transformacién estructural de siis economias con
tendencia a la expansion interna de las relaciones de mercado y a la creciente

apertura a los mercados internacionales.

Flujos financieros netos a los paises emergentes (miles de millones de délares)

1991 1992 1993 1994 1995 1996
—e—Flujos Oficiales —&— Flujos Privados

Da!os lomados de: Kennes Waller. Samall Developing Countries and Global Markets. Chicago. 1999

En el intervalo de 1991 a 1996, los recursos oficiales han representado (de
mas a menos) el 46% de los 160 000 millones de délares canalizados hacia
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L por esos palses,

3.3.1

dlrectas y en cartera qu
" millones de dolares, _su

ese grupo de paises, distribuyéndose del siguiente modo: el 20% fueron
donaciones, el 10% créditos otorgados por el FMI y el 16% restante se repartié
en proporciones similares entre créditos bilaterales y otros de caracter
multilateral concedidos por el Banco Mundial y los bancos regionales para el
desarrollo.

Los recursos. pnvados han segundo un proceso inverso. Su cuantia era minima

a comlenzos de Ia decada pero el fuerte aumento registrado en los afios
Sriore: 65 del total) ha dado lugar a que en el conjunto
' 4%'del total de flujos financieros captados

remento ha correspondido a las inversiones
C ras exigidas al inicio, han totalizado 52 000
iendo 'algo menos de la tercera parte de los recursos

recibidos en el 'befiqdo' Eil 'trd\éiz% ha corrido a cargo de los préstamos, las

emisiones de obligacione: !qtr'os instrumentos gestionados en los mercados

financieros externos.’

En conjunto, la participacion de las tres zonas en los mercados internacionales

" se ha elevado hasta casi el medio billon de dolares durante el intervalo de 1992

a 1996, de ellos el 56% ha correspondido a los paises del area asiatica, el 3%
a los paises de América Latina y sélo el 5% a los paises de Europa del Este,

* cuya incorporacion es mas reciente.

América. Latina

-De 1992 a 1996 esta region obtuvo 192 000 millones de ddlares procedentes

de los mercados internacionales de capital. La mayor parte de esos recursos
fueron captados mediante la emision de obligaciones, que aportaron casi el
64% del total. Es asi que con un total cercano a 125 000 millones de dolares,
esta regiéon generd aproximadamente la mitad de las obligaciones creadas por
las areas emergentes, teniendo en cuenta que una parte de esas emisiones

84



corresponden a bonos multiplos vinculados a pagos de la regeneracion de la
deuda externa que auin se arrastran desde los afios ochenta.

Las emisiones se concentraron en tres paises, destacando en primer lugar,
México con casi 45 000 millones, equivalentes al 36% de las obligaciones
creadas en la regiéon Latinoamericana. A continuacion figura Argentina y Brasil
con casi cerca de 32 000 millones (26% cada uno). ElI 12% restantes
corresponde a palses emisores de menos cuantias, como Chile, Colombia,
Venezuela y Peri. A excepcion de México, que emitié una cuarta parte de sus
obligaciones con tipos de interés variable o bien con opcidn a suscribir
acciones, Iés demas emisiones fueron clasicas con tipos de interés fijos.

'Los nnstrumentos titulizados constituyeron la segunda via de acceso de
wo Aménca Iatlna EY Ios mercados de capital, aportando casi 45 000 millones de

alentes al 23% de los recursos obtenidos por la region en los
xté lores En este caso el grado de concentracion
misiones es aun mas intenso que en las obligaciones, ya
, México, ha generado mas de la mitad de las lineas de crédito
~titulize en’ su mayoria con instrumentos no garantizados (euronotas y
billetes de tesoreria), demas de una pequefia cuantia de facilities garantizadas.

Acceso a los mercados internacionales de capital de Ios paises emergentes de
Ameérica Latina

H
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; 0% -
; 1992 1993 1994 1995 1996
| _CIPréstamos M Obligaciones __[JAcciones [ Emision de instrumentos titulizados _

Datos tornados de; Kennes Waller. Samall Developing Countries and Global Markets. Chicago. 1999
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Se aprecia la paulatlna msercién de la regién latinoamericana en los mercados
internacionales de capltal aunque su magnitud resulte modesta si se compara
con los grandes mercados creados en los paises desarrollados. Sin embargo,
esa insercién es muy superlor sl se considera la fuerte entrada de inversiones
en cartera para partlc:par en los mercados nacionales, principalmente de
deuda publlca Ha de tenerse en cuenta que se trata de un proceso de
mtegracnén recnente que se ha ido abriendo paso a través de los programas de
ajuste que se aplicaron durante los afios ochenta.

3.3.2 Asia Oriental

De 1992 a 1996 la Cuenca Asiatica del Pacifico tuvo acceso a unos 280 000
millones de délares en los mercados internacionales de capital, es decir, casi
un 50% mas que América Latina, debido a que en esta regién se encuentran
economia de la talla de Corea del Sur, Tailandia, Indonesia, Malasia y China,
ademas de contar con pal‘ses que son exportadores netos de capital financiero,

como Singapur, Hong Ko‘ g’ y Talwan Se trata de economias que han venido
presentado un altlsnmo tmo de crecimiento a lo largo de los afios ochenta y

noventa, lo: cual Ies ha permmdo dotarse de una importante capacidad
productlva, comermal y fi financiera.

Los recurads,canalizados desde el exterior se han distribuido en tres partes
relativamehte similares: emisién de obligaciones (37%), préstamos (35%),
emisién de acciones (14%), instrumentos titulizados (14%). En el conjunto de
las areas emergentes esta regién tiene una presencia mayoritaria en la
captacion de préstamos y en la emisidn de acciones, en los que supone el 82%
y el 76% de los recursos recibidos por los paises emergente.
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En el intervalo de 1992 a 1996 estos paises asidticos han colocado mas de
100 000 millones de ddlares en el mercado de obligaciones. Destacan, en
primer lugar, las grandes emisiones llevadas acabo por Corea del Sur con
valor de 37 000 millones de dolares, seguidas a distancia por China, Hong
Kong y Tailandia cada uno de ellos con 13 000 a 14 000 millones de dolares,

mas lejos quedan Malasia e Indonesia con menos de 7 000 millones de
dolares, mientras que en el resto de los paises de la region las cifras son muy

- inferiores.

En esta region se ha constituido un grupo de paises que ha llevado a cabo una
insercién creciente en los mercados internacionales de capital. Corea del Sur
ostente el lugar mas destacado, pero también Indonesia, Tailandia y China
ocupan lugares importantes entre las economias emergentes. Sin ignorar la
fortaleza financiera de Hong Kong, Taiwan y Singapur, que son exportadores
netos de capital, principalmente en forma de inversiones directas y en cartera.

3.3.3 Europa del Este

El cambio politico que inici6 Polonia en 1989 y que fue seguido en los afios
posteriores por el resto de los paises de Europa Oriental, junto con la
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desaparicion de la Unién édviética a finales de 1991, significé el derrumbe de
los sistemas de tipo soviético y el desmantelamiento del antiguo bloque del
Este. Comenzoé entonces el proceso de transformacion de sus estructuras
econdémicas y sociales coh' la' inteﬁcién de incorporarse al desenvolvimiento de
los mercados mternacuonales partiendo de unas condiciones ciertamente

diferentes a las- que exktlan en otras regiones emergentes como América
Latina y Asia Oriental.

' funcnonaba segun Ios cntenos y precnos internacionales. Sus monedas carecian
de convertibilidad con respecto alas divisas internacionales.

Las inversiones extranjeras que existian en sus territorios eran minimas, no
dis:pohiaﬁ de auténticos sistemas financieros y su funcionamiento interno
mostraba ‘una escasa monetizacién de las relaciones econdmicas. Los
prestamos que habian recibido de los mercados internacionales no eran
g(andes y. sin embargo, habian generado una pesada carga financiera en

Hdngrla, Polonia y la Unidn Soviética. Los problemas productivos que
: arrastrabah desde tiempo atras obstaculizaba gravemente su potencial de

., crecimiento.

De ese modo, a comienzos de los afios noventa hicieron su aparicion en la
escena mundial un grupo de paises cuyas economias estaban cargadas de
problemas, carentes de ahorro interno y necesitadas en extremo de recursos
financieros exteriores. La propuesta de cambio que disefiaban los nuevos
gobiernos contenia los mismos elementos que las politicas econdmicas
implementadas en los palses desarrollados y en América Latina durante los
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afos ochenta: estabilizacion monetaria, liberalizacion de las relaciones
economicas internas y apertura al exterior.

Sin embargo, su materializacion fue adoptando e intensidades distintas en
cada pais, en funcion de distintas cuestiones: los grupos de intereses
dominantes, los procesos sociales surgidos en su interior, las condiciones
concretadas heredadas del sistema anterior y el tratamiento concedido por los
goblernos occidentales y por los organismos internacionales a cada uno de

ellos En algunos paises esos programas fueron estrechamente supervisados
r | FMI como contrapartida a los préstamos concedidos por esa institucion y
al "ava‘I:otorgado ante los acreedores occidentales para la renegociacion de la

deuda externa que arrastraban.

Los recursos provenientes de instituciones publicas (6 300 millones de dolares)
suponlan en 1991 mas del 70% del total de los flujos netos llegados a esos

paises. Esa ayuda oficial se componia de donaciones, créditos bilaterales y
préstamos aportados principalmente por el FMI y, en menor medida, por el
Banco Mundial y la Unién Europea. Los recursos de caracter privado eran muy
limitados (2 600 millones de ddlares) y consistian en pequefios volumenes de

inversion directa.

En los afos posteriores los recursos externos fueron aumentando de manera
mas rapida que en las otras experiencias, pasaron a componerse
principalmente de fiujos de caracter privado. En el intervalo de 1992 a 1995 las
donaciones se mantuvieron en torno a 3 000 millones 4 000 millones de
dolares, mientras que los préstamos netos experimentaron un retroceso,
debido a que la afluencia de nuevos créditos era lenta y a que existian salidas
kpara pagar (al menos en parte) el servicio correspondiente a la deuda anterior,
a cargo de Hungria, Chequia y ofros paises que no renegociaron su deuda con
los acreedores de los clubes de Paris y Londres.
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Después del empuje experimentado durante el afio de 1996, el volumen de
entrada de inversiones directas se elevd hasta los 42 000 millones de délares,
lo que supone un incremento considerable si se compara con la situaciéon de
partida, aunque sigue representando una cifra muy reducida si se compara con
el volumen mundial o con el valor de las inversiones que llegan a otras zonas
emergentes. Cerca del 60% de esas entradas se han concentrado en los tres
.- palses ehi |05  'gue_ ‘lé; Vreforr_nas_ han adquirido una mayor profundidad, esto es,

“Hungria con casi.13 000 millones, Chequia con 6 500 millones y Polonia con 5

ento, de transicion entre la internacionalizacion de unos
mercados d mestlcos atn reducidos (donde se crean y se cotizan esas

acciones) Y. Ia:integraclon en los mercados internacionales (donde se negocian
comofun mstrumento financiero). En lo que concierne a la vinculacién directa
cgn_lo_s mercados de capital, el proceso de integracion se encuentra en sus

“!inicios, pues cuenta con la participacion de un nimero reducido de paises que
“utilizan una escasa gama de instrumentos financieros y que realizan un
" modesto volumen de operaciones.

Acceso a los mercados internacionales de capital de los paises emergentes de
Europa Central y Oriental

100%
80%
60%
40%
20%

0%

1992 1993 1994 1895 1986

! o Préstamos a Obhgacmnes m} Accmnes

I

Datos tomados de: Kennes Wa/ter Samall Developing Countries and Global Markets. Ch:cago 1999

La afluencia de europréstamos y ofros créditos privados internacionales ha
estado acoplada a la necesidad de garantizar a los acreedores una cierta
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establludad monetana y de mostrar avances en las reformas institucionales. A
la vez, algunos palses de la region han tenido que demostrar su solvencia para
hacer frente a la deuda acumulada, o bien negociar su reestructuracién en los
clubes de Paris y Londres. Mientras estuvieron pendientes esas negociaciones
y' las refc;rmas, era dificil que esos paises obtuvieran créditos internacionales
de caracter privado.
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_Capitulo 4  MODELO DE MINSKY

4.1ESTRATEGIAS DE INVERSION

Invertir en los mercados financieros supone aceptar las reglas de un extrafio juego
repleto de artimafas, un juego que consiste en tratar de adivinar no cual es el
verdadero valor de un instrumento, sino cual va a ser el consenso de estimaciones
del verdadero valor por parte de todos los jugadores.

;Lo anterlor resulta complvcado, por ello es que se han desarrollado diversas

1S que nos ayudan a estructurar las inversiones de acuerdo al mercado y-a

nuestros ntereses de la mejor manera posible. Sin embargo existen otros

jperfectos y los aquellos que estan lejos de serlo, saltan a la luz pudiendo verlas

desde dlstmtos angulos:

1. Evaluacién del mercado siguiendo estandares internacionales.

o : Dentro ‘de esta categoria hay una gran variedad como lo son las escalas utilizadas
- por
T corredurlas mternacnonales

;,Standard & Poors, Moody's, Fitch, el Fondo Monetario Internacional o

C 2, ;E/em" fe de /o que depende un inversionista en un mercado perfecto:
: a) De a |ncorporaC|on y orgamzacnon de la informacion.

b) De Ia eklstenma de una estrategia de inversién propia y apropiada.

c) Dela msercnon de un sistema propio (o de un asesor) que vincule tanto
‘los ~avances informaticos como las telecomunicaciones (avances
" tecnolégicos).

3. Elerhentoé de los que depende un inversionista en un mercado imperfecto.
Ademas de los incisos a), b) y c) anteriores agregamos:




' :Cabe resaltar . qu

ihvers;ph,' és 'de(:i‘

d) Los nexos o vinculos de relacién con entidades politicas y financieras
(ihforrhé’ciéh Sélectiva o privilegiada).

e) El credlto real o} artlf'cial del que goza diferenciadamente un agente o
agencla economlca

en-un-mercado financiero perfecto la diferencia entre

o rendlmlentos y ganancuas entre los inversionistas depende de la estrategia de

e Ia forma como distribuye sus recursos y de las decisiones
oma para vender y comprar instrumentos financieros o titulos valor. Existen

'dlstuntas onentacuones para los inversionistas en los Mercados Bursatiles,

particularmente en Ios Mercados de Capital, para estructurar las inversiones. En

general, hay y coexisten dos diferentes enfoques:

Analisis Fundamental

Considera la situacion y desempefio de las economias nacionales, a los
sectores y ramas de la economia en las que se ubican las empresas listadas
publicamente. Este procedimiento no se enfoca en las acciones del mercado,
revisa el desempefio econémico o al mercado real bajo el supuesto de que
existe una relacion directa entre lo que ocurre en el mercado de valores y lo
que pasa en la economia y entre el pi'esente accionario y el futuro econémico.

Analisis Técnico

Parte de observar en forma histérica a las acciones tanto individualmente como

en relacion al merc ipo de ‘analisis, el mercado de valores es el

nico. Las técnicas mas susceptibles de ser

tan’,e.I' futhro (de manera racional) como lo
incertidumbre), probabilisticas  (riesgo)
de computo (heuristicas, inteligencia artificial),

entre otras.
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n. Nuevas Orlentacnones
Este enfoque combina la base tanto del analisis fundamental como la del
anaI[sls técmpo ademas, requiere de conocimientos especificos en uno o mas

procesos estocasticos, sistemas dinamicos, modelos

heuristlcos teorla del caos fractales programacion estocastica, series de

"'tlempo

Una vez decud|do cual sera el 'enfoque dela estrategia de inversion a implementar

lo momentos de entrada y salida del mercado
a para caracterizar con precisién una

ﬁlnversmn y su p05|ble resultado de acuerdo al tipo de. instrumento

En Ios mercados lmperfectos | estrateg a de |nversu5n y Ios momentos de ingreso

' y sallda del mercado no. son ‘las’ umcas condncnones del rendimiento, a éstas hay

que agregar: el capltal dvsponlble, la capacndad de financiamiento y la posicién que
guarden con Ios dealers o brokers autorizados a operar.

Es ibmpo'nan’te notar que la etiqueta de “experto” que en un mercado perfecto se
cbhéedé a la eficiencia de la estrategia de inversién, en un mercado imperfecto se
da al capital, acompafado del poder y pertenencia a una élite o a una red de peso
econdmico o politico, es decir, mientras mas imperfecto sea un mercado mas
diferenciado e inequitativo es.

A pesar de ello, hay quien afirma que el Analisis Técnico es perfectamente capaz
de producir una estrategia de inversion exitosa puesto que las diversas
imperfecciones del mercado se insertan en su comportamiento y son, por lo tanto,
parte de las tendencias o zig-zag del comportamiento previo o futuro. De manera
contraria, en el Analisis Fundamental las imperfecciones del mercado generan
‘opodunldades de especulac:on que generalmente tienen poca relacion con la

economia real
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4.2 ANALISIS FUNDAMENTAL

El andlisis fundamental se concentra en las teorlas financieras y econémicas, asi
como también en los desarrollos politlcos para determinar las fuerzas de la oferta
y la demanda. Comprende la revnsnon de los indicadores macroecondmicos, los
mercados de activos y. Ias conS|dera<:|ones politicas al evaluar la moneda de una

Los mdlcadores macroeconémicos incluyen cifras

nacion en relaclon con _otr

ta|es como Ias tasas de crecumlento. segun las mediciones del Producto Interno

‘ste ?r{éllsisisupone que existe un valor intrinseco para cada titulo que depende
esencialmente del potencial de obtencion de beneficios de la empresa. Este valor
: intrinseco se determina a través de un cuidadoso analisis y prevision de la
" economia, del sector industrial y de la empresa. Se debe tener presente que una
inversion eficiente debe ser aquella que persiga la maximizaciéon del patrimonio del
inversor, basandose en criterios racionales de decision.

Ademas, dentro del analisis fundamental podemos hablar de dos enfoques,
técnicas o sistemas de llevar a cabo dicho estudio. La primera de ellas pone
énfasis en los elementos macroeconémicos que afectan a la accién, por lo que
aborda el problema de la valoracion desde lo general a lo particular, de ahi su
nombre: "top-down" (de arriba a abajo). Es facil deducir que la segunda adopta el
punto de vista opuesto, fjandose en aquellos aspectos inherentes a la propia
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empresa que pueden mﬂuenctar |a valoracnén es el analisis "bottom-up" (de abajo

a arriba). - A contmuactén ampllamos Ia expllcamén de los mismos.

dow

4.2.1 Técnica Tép =

Como'bien'e'xpresa su‘denomlnacién ‘es el andlisis que va desde arriba hacia

abajo Es eI que va. de lo general lo global, a lo concreto. Es ir descendiendo
empezando por nahzar el mundo para terminar examinando a la empresa en
sl. Los pasos serian pues los siguientes:

* Anaélisis macroecondémico internacional

Debe perseguir obtener una vision generalizada de la situacién para encuadrar
el andlisis nacional. Este debe analizarse mas, ya que de él dependeran
muchas de las variables que se utilizan para estimar los estados financieros
futuros de las empresas. Se estudia el panorama economico mundial para
poder decidir que economtas nacnonales gozan de mejor salud y perspectivas.

Fundamentalmente se ‘analiza el crecnmlento presente y futuro, a través del

Producto Interno Bruto, el entorno polltlco, Ias polit«cas monetarias, etc. Se
3 rtu"dad de’ mversnon. dénde el ratio

e Anahs:s sectonal
Una vez que sabemos cual es eI pals o la zona que nos ofrece mas seguridad,
mas posublhdades en def‘nmva el siguiente paso es decidir el sector que
dentro de esa coyuntura favorable esta mejor situado. Porque dependiendo de
por dénde venga el crecimiento habra sectores que se veran impulsados mas
que otros. Es decir, si el crecimiento viene por demanda interna, los sectores
de consumo estardn mejor posicionados, si viene por demanda exterior los
sectores muy exportadores se veran favorecidos. Se analizan las variables
especificas de cada uno, su situacion en el ciclo, sus debilidades, amenazas,

fortalezas y oportunidades.
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Una vez exammado el entorno sectorial, la competencia, etcétera, hay que

: centrarse en la compaiiia, su estructura financiera, en definitiva ver si presenta

buenas ‘0. malas perspectivas de negocio en el futuro. Es aqui cuando

4.2.2

,entramos a analizar el balance y los ratios de la empresa para obtener toda la
‘inhformac:on posible. Hay partidarios del analisis top-down que defienden que el

mercado bursatil no es sino un reflejo del pulso econémico global y que es

‘evidente que si la economia crece, crecera el beneficio de las empresas, lo ~

cual tendra reflejo inmediato en las cotizaciones.

Técnica Bottom — up

Es el contrario, el sentido inverso, empezamos por el valor concreto, pero nila
coyuntura a nivel sectorial ni la coyuntura econdmica nacional son importantes.
Este analisis se centra. en el valor y su comportamiento bursatil
fundamentalmente. En é’uanto a la empresa, hacemos un estudio como el
mencionado en el ‘anterior método. Se trata de averiguar la creacion de un

_valor de esa compaiia concreta a través del balance, de los ratios y en funcion
.de lo presente y pasado realizar previsiones futuras. Esto nos dara una idea de
‘lo’'que podemos esperar en cuanto a la evolucion del valor.

Una vez analizada la empresa, su estado actual y sus planes de futuro, nuevas
inversiones, productos, etc., hay que ver si realmente eso esta todo recogido

en la cotizacion porque es a través del analisis conjunto de ambos donde
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4.2.3

podremos ‘encontfér;~ ineficiencias del mercado y por tanto oportunidades
interesantes'd;é (inyersi'é'n.i E! ‘dnalisis de la informacion financiera de una
empresa busca conocerl‘el nivel de crecimiento que podemos esperar de esa
compafia en un fut‘ur'o y acotar el riesgo existente en tres campos:

1. Negocio: definido como la incertidumbre de beneficios y flujos de caja que
dependen de las ventas y el nivel de apalancamiento operativo.

2. Apalancamiento financiero: capacidad de hacer frente a los pagos de las
deudas contraidas que vayan venciendo, asi como a la estructura de la
empresa en cuanto a qué parte esta a largo plazo y cuanto a corto.

3. Financiacion externa: capacidad de financiar inversiones con capital ajeno.

Variables macroeconémicas

Vamos a empezar analizando las caracteristicas de las variables
macroecondmicas basicas y su influencia en el mercado bursatil. Una vez
examinadas estas variables, plantearemos lo que es el Modelo de Minsky pues
resultard mas facil entenderlo y llevar a cabo su aplicacion teniendo claro el
funcionamiento del andlisis fundamental. Las variables macroeconomicas de
nuestro interés son:

> .Tipo de interés

Son muchos los tipos de interés a los que podriamos prestar atencién, pero si
hay que escoger dos que tienen especial influencia en el comportamiento
bursatil, estos serian, pér orden de importancia, la Tasa Interna de
Retorno(TIR) del bono a largo plazo, pues es un reflejo de la media de
expectativas de tipos a los que se van a descontar los flujos en los proximos
afios, y el Tipo de Intervencion, la expresién mas clara de la politica monetaria

futura del banco central.
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Finalmente, deberemos tener en cuenta que los tipos de interés que vemos en
los mercados son tipos de interés nominales, o lo que es lo mismo, los tipos
resultantes de sumar las expectativas de inflacién a la proyeccién de tipos de
interés reales. Normalmente, el elemento mas volatil en la composicion de los
tipos :de interés ~nominales es la inflacion. El tipo de interés real varia
puntualmente y es expresion de la voluntad restrictiva o acomodaticia de las

: autorldades monetarlas, por lo que se tiende a utilizar una media histérica que
smpllf‘ca el analnsus

Hay c atro. razones fundamentales para explicar la importancia de los tipos de

_;mteres en eI comportamlento de las cotizaciones:

1 Las rentab// dades relativas entre instrumentos

Cuandé Ios tlpds de interés bajan, las rentabilidades de los instrumentos de

: renta fja dlsmlnuyen y el ahorrador invierte en la Bolsa buscando retornos

,imés Jugosos aceptando un mayor riesgo. Este incremento de la demanda
preswna al alza los precios. Si lo que hacen los tipos es subir, aumentara el
‘atractlvo de la renta fija y el ahorrador migrara de la bolsa, pues los bonos
ofreceran una atractiva rentabilidad con un menor riesgo.

2. El coste de financiacion
Si bajan los tipos de interés, el coste de las cargas financieras sera menor
tanto para particulares, que tenderan a consumir mas, como para
empresas, que aumentaran sus beneficios. Lo contrario ocurrira si el
proceso en los tipos es el inverso.

3. La rentabilidad minima en las inversiones
Unos menores tipos de interés se traducen en una tasa interna de retorno
exigid"a“a los proyectos de inversién menor, con lo que proyectos que antes
no_habrian sido aceptados por su baja rentabilidad lo son ahora. Asi,
aumenta la inversion, crece la economia, hay mayores beneficios, suben
las cotizaciones y eso vuelve a traducirse en una disminucion de la tasa
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interna de retorno. Es lo que se ha dado en llamar "circulo virtuoso de la
inversion”, "En caso de subidas de tipos, tendriamos una evidente
contraccién,

4 El va'lo'r actualizado de los retornos futuros

' "Si:lbs'tiposﬁde interés bajan, el valor hoy de los beneficios futuros de la

X embre"sab ‘es - mayor. Llevado este proceso al extremo, si los tipos
,descéridie:s/en hasta 0, nos seria practicamente indiferente recibir un
dividendo hoy o dentro de un afio. Asl pues, cuanto menor sea el tipo de
descuento, may'o'r"e‘s”el valor presente de los flujos y mas valen las
empresas, es decir, mas vale la bolsa. Si los tipos suben, menos valdran
los flujos hoy , es decir, menos valdra la bolsa. :

> Inflacion

En realidad seria mas correcto haber puesto al epigrafe anterior "el cambio de
precios", pues la inflacion sélo comprende la subida de los mismos. La inflacion
viene provocada o bien por un desequilibrio entre demanda y oferta o por un
incremento en la masa monetaria. En el primero de los casos los proveedores
de bienes y servicios elevaran los precios hasta que se produzca un ajuste de
demanda y en el segundo una mayor cantidad de dinero con la misma cantidad
de productos hara que se necesite mas dinero para comprar el mismo

producto.

Puestos a puntualizar, conviene distinguir entre deflacién e inflacion pues
llegan a confundirse ambos términos. Deflacion se utiliza cuando se
experimenta una bajada absoluta en ef nivel de precios, no asi un alza. Hasta
hace poco tiempo esta simplificacion habria sido irrelevante, pero el fin del
milenio nos ha traido suficientes indicios de deflacién como para hacer esta

salvedad.
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> Tipo de Cambio
De manera esquematica hay dos tipos basicos de regimenes cambiarios:
a) Fijo, en el que se sefiala una paridad o una banda de fluctuacién en la
cotizaciéon de la mdnéda local con respecto a la moneda fuerte del area
economica, buscando una estabilidad cambiaria que facilite el desarrollo
econémlco‘
b) Flotante, en eI que Ios ‘bancos centrales se mantienen al margen y dejan

" que: ‘los tlpos de cambio se determinen en cada momento por las fuerzas

"del libre mercado.

rVeamos porque es ‘importante el tipo de cambio. Supongamos la existencia de
un défc1t por cuenta corriente, esto quiere decir que se importa mas de lo que
se . exporta por-lo: que habrd mdas demanda de moneda extranjera para
comprar‘ Iosrbsenes y servicios a importar de la que los extranjeros que
importan los bienes y servicios del pais mostraran por la moneda local. Eso
forzara al banco central a vender moneda extranjera al tipo de cambio oficial

para cubrir toda la demanda.

Las reservas de divisas se iran agotando, y el banco central no tendra mas
- remedio que incrementar los tipos de interés con el objeto de atraer flujos de
divisas que le permitan mantener un nivel de reservas aceptables. Si la
_situacion de desequilibrio persiste, es probable que el banco central se plantee
una devaluacion de la moneda, es decir, una fijacion de un nuevo tipo de
cambio ‘oficial que refleje mas fielmente ia situacion de demanda-oferta de la

moneda local.
> El déficit publico

El déficit publico refleja simplemente la diferencia entre ingresos y gastos del
estado. Si bien no es facil encontrar la relacion inmediata entre déficit ptublicos
y cotizaciones bursatiles para ello debemos tomar nota de que el déficit fiscal
se financia con deuda. Un déficit creciente hara que la necesidad de emitir
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la* economla productlva ‘tremendo lmpulso que el superavit fiscal
‘ noneamerlcano ha dado'a Ios mercados ‘de aquel pals al final de la década de
los noventa es buena prueba de ello aunque también ha mostrado lo efimero
" de los superavnts fscales con una clase politica que no es famosa por. cultlvar

el ahorro publico (debate entre incrementar los gastos socnales o redumr;'_ '

impuestos personales.)
> La balanza por cuenta corriente

La balanza por cuenta corriente registra el comercio de bienes y servicios y las
transferencias. De manera muy simple, si se exporta mas de lo que se importa
habra un superavit por cuenta corriente y si se importa mas de lo que se
exporta habra un déficit. Como ocurre con el déficit publico, el estado de la
balanza por cuenta corriente no es una magnitud fundamental en la
determinacion del valor de un instrumento de renta variabie.

Mas bien ambos actian como alarmas, alertando de situaciones que pueden
desembocar en procesos econdmicos de envergadura. Si en el caso de un
déficit publico elevado cabia prever un futuro restrictivo, en el caso de la
balanza por cuenta corriente son de esperar correcciones del desequilibrio,
fundamentalmente via ajustes en el tipo de cambio ¢ en los tipos de interés.
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4.3 MODELO DE MINSKY

Heyman P. Minsky nacié en 1919 en Chicago Estados Unidos. Inicié sus estudios
universitarios en la Unlver5|dad de Chlcago en 1937 un ‘afios después de que
Keynes publicara su teoria general Mlnsky se |mCI6 primero por las matematica y
la fisica posterlormente ‘tras conocer a Oscar Lange Jacob Viner y Henry Simons

que ensenaban economia en’esa‘misma umversndad reorientd su carrera hacia

esta dnsc:pllna y obtuvo vard sus grados de maestrla y doctorado.

uerra mundial,

influyeron de manera .

pllcar eI ciclo econdmico, la cautela en el

de os mercados Ia preocupacton vo

uso de Ias tecnlcas matematlcas y.el rechazo a radicalismos dogmaticos.

Al xgual que Keynes Mlnsky mvestlgé eI comportamiento de una economia

0 monetaria con c:eﬂo grado de desarrollo financiero y que crece en condiciones de

: mcertldumbre no cuantlf'cable. Esta ulitima caracteristica, que los distingue la

- teoria convencnonal basada en la’ certidumbre actuarial (mediante el calculo de
“probabilidades), tiene consecuencias trascendentes en ese marco institucional,
pues induce un ciclo econémico por la volatilidad de las expectativas.

Lo definitorio de la obra de este economista es la importancia del sistema
financiero para comprender las fluctuaciones econdmicas y el crecimiento.
Destacaba que a la larga la acumulacion de deuda restringe las inversiones
empresariales y conduce a la reduccion financiera y la recesion. Las politicas
fiscal y monetarias (tema importante de sus investigaciones) pueden contener de
modo temporal la inestabilidad financiera pero, las politicas no pueden evitar que
esta estalle de manera periddica.
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Antes»de presentar uno ‘de los modelos desarrollados por ‘Minsky (El Patrén
Clasico de un Boom) haremos mencion del marco teéfico que‘ dio origen-a dicho
modelo: el estudio del Comportamiento de los Grupos (mob psycology). Dicho
estudio identifica cuales son las caracteristicas o condiciones que llevan a un
grupo de personas (en este caso de inversionistas) a asumir una u otra posicién y
verla reflejada en su comportamiento y sus decisiones.

4.3.1 Racionalidad individual e irracionalidad grupal

La base de los andlisis técnico y fundamental asi como sus orientaciones a
sido la racionalidad aunque en la operacion diaria los inversionistas llegan a
estar mas alla de lo racional, es decir, irracionales. En la historia de todo
mercado financiero existe un proceso misterioso por medio de! cual, al parecer,
los inversionistas estan dispuestos a perder dinero; comparando cuando el
mercado sube y vendiendo: cuando eI mercado ba;a cuando deberia de ser al

: contrano

ertas épocas. en las qu un ‘grupo de inversionistas o el

i También’se.ven
- mercadr teralmente se. vuelve loco por un bien o grupo de bienes
~hacnendo que suban los precios fuera de cualquler rango racional y de control.

‘A 'estos perlodos de irracionalidad se le ha llamado: burbujas (bubbles), manias

; s_peculativas (speculative manias), especulacién frenética, booms, etc.

:Una . explicacion del comportamiento irracional de los inversionistas con

‘fundamentos psicoldgicos, radica en el hecho que el ser humano actua de

“manera distinta como miembro de un grupo que como individuo. Como la
actividad de los mercados financieros es, necesariamente social (porque tiene
que haber comprador y vendedor), el analisis psicologico del comportamiento
irracional que asumen los inversionistas en los mercados, necesariamente
implica el analisis de grupos.
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Un grupo de personas '(en ste caso mversnomstas) se transforma en una

muchedumbre pSIcoIéglca»(mo pkychology) cuando los sentimientos y las

ideas de las personas en un grupo toman un solo sentido, cuando la conciencia
mdnvndual desaparece Una mente colectlva se forma, sin duda transitoria, pero
con caracteristi i mente def‘ nidas.

Una caracterlstlca mportante de Ia muchedumbre es que no distingue entre lo
SUbJethO y oy objetlvo es” dec:r. acepta como real las imagenes que se le

plantean aunque normalmente tienen muy poca correlacién con los hechos
observados. Como la gente sdlo piensa en imagenes, sélo se puede
impresionar con imagenes. Esta caracteristica aplica totalmente en los
mercados financieros. Hay mucha gente, mucha conmocién y una imagen
sencilla para impresionar es la de ganar dinero facil e instantaneo.

La percepcion del inversionista como miembro de un grupo es la de dejarse
influir por otros miembros del grupo, pero el grupo a su vez, en situaciones de
alta incertidumbre prefiere dejarse guiar por algun experto sin embargo, en
problemas tan complejos como los de la inversién, los expertos también
pueden fallar. Esto se debe a que los expertos también pueden formar parte de
un grupo. Especificamente algunas consecuencias de la mente colectiva son:

» Lainfluencia del grupo.’
En un experimento realizado en un cuarto oscuro se muestra a un grupo de
personas un puntito de luz. El punto tiene la apariencia de moverse, sin
hacerlo. Se pregunta a los distintos miembros del grupo cuanto se ha
" movido "el punto. Cuando contestan individualmente, hay una variacion muy
grﬁa'nde.’ Cuando contestan oyendo a los otros miembros del grupo, la
variacion disminuye a casi cero. Estos fenémenos fisicos y mensurables
reflejan una realidad psicologica que todos conocemos: tenemos tendencia

a dejarnos influir por el grupo al que pertenecemos.
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- Lainfluencia del experto.
Cuando un grupo se enfrenta a una situacion de alta incertidumbre (como
es la de inversion) tuende a acudir a un experto para que le ayude en su
decnsnon Cuanto mayor es la incertidumbre, mayor necesidad hay de un
experto o vanos de ellos Y cuanto mas concuerdan los expertos, y cuanto
mayor se hace el grupo mas razon parecen tener. Esto hace que, por dificil
y subjetlvo que sea un tema como la inversion, la realidad que el grupo

'perc1be se pueda volver casi objetlva. por la cantidad de opiniones

expresadas en su favor

o La'fiabilidad del experto
Pero el experto sobre todo en eI campo de las inversiones, tiene tendencia
a fallar. En’ un estudlo ‘se encontrd que las inversiones realizadas en el
mercado acmonarlo de EU escogidas por asesores profesionales de
inversion (de 1929 a 1980) el 77% tuvieron un comportamiento peor que el

indice del mercado correspondlente

e Los expertosjté‘mb/‘én forman un grupo

El nﬁotivo de los errores de muchos expertos es que también forman un
grupo y se dejan influir entre ellos. En cualquier mercado es muy dificil
aislarse de otros profesionales debido a que hay una relacion entre ellos en
el mismo piso de remates de la Bolsa correspondiente. Cuando se trata de
analistas de acciones, no se puede evitar el contacto cuando se juntan en
una reunion con una empresa cotizada en Bolsa. Ademas, también existen
asociaciones y convenciones profesionales con el propasito de mejorar el
funcionamiento del mercado correspondiente.

La realidad psicolégica de los mercados en relacion con el problema de la
inversion se resumen en una sola frase: Opinién Contraria (contrary opinion),
es decir, si la muchedumbre de expertos o inversionistas tiende a equivocarse,

es necesario pensar en forma contraria a ella y obtener ventaja alguna.
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: sugue aI boom os booms’

: puede defnir como u
. exageracnon en el ni

“fin nanmera

Una aplicacién clasica de la oplnié'ri contraria es el Modelo de Minsky, el cual,
es una, técmca de anahsls y. aprovechamiento de los booms. Un boom se

uge exagerado del precio de un bien; la prueba de la
d prec:lo es precisamente el crac en el precio que

los’ cracs forman parte del fenémeno de una crisis

d ”os'mércados accionarios, ha habido booms de
- Francna 1772 1823), mercaderes (Alemania, Inglaterra y

anales (Inglaterra

;Francta 1799 1836 y 1861). bonos extranjeros (Inglaterra, Francia, Estados

V‘Unldos 1825, 1888 y 1924), divisas {marco aleman 1973, franco suizo 1979,

4.3.2

dolar 1985), minas extranjeras, ferrocarriles, oro y plata. Como podemos notar,
un boom se puede desarrollar indistintamente dentro del sector financiero.

Patrén clasico de un boom

Teniendo como base el estudio del Comportamiento de los Grupos, Minsky
presentd un modelo de cardcter cualitativo en el que sefiala que todo mercado
financiero tiene un circulo especifico al que llamé “boom financiero”. Dicho
modelo describe cada una de las etapas de un boom financiero el cual, sin ser

. un ciclo forma parte y se da dentro del ciclo econémico de una economia
: determlnada

'Cabke resaltar que no estamos presentando un modelo de ciclos de negocios,
" ni.comercial, ni econémico, ni estamos interesados en la periodicidad de los

ciclos y crisis puesto que esto podria ser una discusion de diferentes clases de

“ciclos por ejemplo:

- C/clo de K/tch/n

‘ Basado en el ritmo de las fluctuaciones en los inventarios de los negocios,
perlodlcndad de 39 meses aproximadamente.
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- Ciclo Juglar
Relacionado con la inversién en planta y equipo de un negocio,
periodicidad de 7 a 8 afips.
- Ciclo de Kuznets
Relamonado con los cambios realizados de generacién en generamén en eI 7
alza y calda de la construccion de vivienda, periodicidad de 20 aﬁos '
- Ciclo de Konfratief
Posiblemente lemas dudoso, esta relacionado con la creaciéon de mventos'

tecnologlcos que marcan pauta, periodicidad de 50 afos.

El modelo que a continuacion presentamos describe el patrén clééico,de un
boom financiero que por su magnitud puede ser consecuencia o causante de
,uha crisis - financiera. Podemos usar como ejemplos el boom' de 1987 del
mercado mexicano de acciones que fue resultado de la crisis 'petrolera y
financiera de 1986, y el famoso boom y crac de 1929 que fue causa de la crisis
financiera posterior de estados Unidos, y finalmente la depresion de los afios

treinta.

De acuerdo con Minsky, independientemente del caso que se trate (causa -
consecuencia); los eventos que conducen a un boom comienzan con un
desplazamiento que brinda oportunidades para beneficiarse y al mismo tiempo
cierra lineas ya existentes. Minsky escribio: “La naturaleza de este
desplazamiento varia de un boom a otro pero cualquiera que sea el origen de
este desplazamiento si es suficientemente grande y penetrante, alterara el
panorama econdmico beneficidndose el sector menos importante de la

economia"®

Las fases que el modelo de Minsky propone durante la evolucidén de un boom
financiero en el mediano (largo) plazo son las siguientes:

8 Ulrich Beck. Manias, Panics and Cracs. Nueva York. 1980.
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FASE | EVENTO DETONANTE
Fase inicial generada por un evento detonante (financiero, economico,
politico, social o tecnoldgico) que desprende atencién. Esta fase se
compone de tres etapas:

1. Desplazamiento
2. Crecimiento Gradual
3. Aumento de Liquidez

FASE I ASCENSO SOSTENIDO
Fase de-ascénso sostenido, surge un modelo toro con: incrementos de
precios"aﬂunq"ue también se presentan ajustes en los mismos. Esta fase se
compone de una sola etapa: '

4. Ingreso de Novatos

FASE Il CUSPIDE.DE PRECIOS
Se revela nitidamente un mercado toro y se alcanza el pico o cuspide de
precios. Esta fase comprende una sola etapa llamada:

5. Euforia

FASE IV TOMA DE UTILIDADES
Se inicia un mercado oso caracterizado por una sucesién de toma de
utilidades y cambio en la composicion de los participantes del mercado
(novatos y expertos). Esta fase se compone de dos etapas llamadas:

6. Salida de Conocedores
7. Crac
FASE V RECUPEBACIC'JN APARENTE
En esta fase del boom, se produce una aparente recuperacion, el mercado
detiene su caida y busca un repunte que no alcanza el pico o cresta
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" anterior. A partir de ahi cambia la pendiente. Se compone de una sola
etapa conocida como:

8. Panico

» FASE VI DECLIVE
Ultima fase, el mercado se desploma sistematicamente. Dicha fase
presenta una sola etapa llamada:

9. Rechazo

Las fases presentadas a lo largo del desarrollo de un boom quedan
representadas grosso modo en la siguiente grafica propuesta por Minsky:

Modelo de Minsky (idealizado a precios constantes)

Precio
(Indice o acciones BA L)

Vi

Evento detonante

~Cada una de las etapas que se presentan durante las seis fases del modelo
" quedan definidas de la siguiente manera:

s Crecimiento gradual
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Después del cambio drastico en el ambiente de inversién ocasionado por el

evento de desplazamiento, por lo regular sobreviene un ajuste gradual a las
nuevas circunstancias.

Aumento de liquidez

El aumento de liguidez normalmente se da en forma simultanea al
crecimiento gradual antes mencionado. De hecho, la existencia de dinero
para invertir en el bien en cuestién (u objeto de especulacién) es una
condicién necesaria para que haya un boom subsecuente.

Ingreso de novatos

El ingreso de novatos es una etapa que resulta de las condiciones
anteriores- Por las ganancias importantes que se han realizado, el novato
empieza a darse cuenta, y entra al mercado sin experiencia y sin
conocimiento. Seﬁales. de esta etapa pueden ser: comentarios en
periddicos no, platicas abiertas en cocteles y reuniones (que tampoco son
foros para este tipo de conversacion), e interés mostrado en el mercado por
gente que por lo comun no esta altamente calificada para la actividad de
inversion (amas de casa, taxistas, dentistas, etc.). Otro indicador util de
esta etapa muchas veces lo constituyen las declaraciones oficiales de
funcionarios sobre la bondad de la inversidon en el mercado.

Euforia

La entrada de los novatos da como resultado una especie de euforia en el
mismo mercado. Esta euforia se demuestra en alzas espectaculares e
indiscriminadas del objeto de especulacién (metales, acciones,
commodities, etc). Se vuelve muy facil ganar dinero, y casi imposible
perderlo. Como consecuencia de elio, los inversionistas (e intermediarios
que los asesoran) empiezan a sentirse omnipotentes.

Salida de conocedores
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Con Ia entrada de Ios novatos y Ias alzas espectaculares en Ios precnos los -

conocedores ven Ios sin onlas de un boom clasico y se empiezan a salir del
mercado, Esto ‘a su vez puede tener un efecto estabilizador en los precios

que dejan de,_suberen»_la forma vertiginosa antes experimentada.

e Crac .
El c‘racﬂvie’ne' cuando, pbr primera vez, hay una baja importante en el precio
del bi‘en. El ‘cr\ac puedg ser precipitado por algun evento o puede ser,
ysenCiIlamente, una baja del precio porque el bien estaba sobrevaluado.

» ~Panico
Después del primer crac, puede haber un ligero repunte, ya que todavia
hay inversionistas que no quieren creer que el boom ha terminado.
Posteriormente viene el panico, cuando cada quien trata de salirse de la
inversién como pueda. Cada idioma tiene frases propias de esta etapa:
“every man for himself’ (en inglés: “cada quien lo suyo”), "sauve qui peut”
(en francés: “sdlvese quien pueda"), “den Ietzen belsser.l‘dle" ( en aleman:
"jque los perros muerdan a los Ultimos!"); "Torsch/usspanlk" (aleman. ‘las

ansias de llegar a la puerta antes de que se merre")

s Rechazo .
Después de las pérdidas financieras (sin mencionar el traquetec emocional)
sufridas, son muchos los inversionistas que ya no quieren saber
absolutamente nada del bien en cuestion. Esta etapa puede durar mucho
tiempo o un plazo razonable.

Cabe resaltar que para Minsky hay fundamentalmente dos tipos de
participantes en el mercado: los novatos y los expertos. En un mercado
perfecto los novatos se caracterizan por carecer de un estrategia de inversion
propia y eficiente. En un mercado imperfecto un novato lo es en tanto carezca
de capacidad de respuesta rapida, no disponga de redes de informacién o su




'4.3.3

: SIgue"'éﬁvla fase
'catda del mercado 8% Ia_presenci

capamdad de Fnancnamlent

sea |lmltada ( aparte de la condicion relativa a la
estrategia de mversnon se cumpla) ‘

En cada fase extste e predomlmo de un tIpO de participante, la fase I, Il y Ill
: ktbs,’ la' fase IV comienza a reflejar una
ncrementan los novatos. Esta situacion

en‘la.que esaparecen Ios expertos La fase VI va sefalar la

de; Ios expertos comprando titulos valor a

‘precno relahvamente bajo (al f'na de la curva) Es importante sefalar que la

gréfca a precnos constantes sera’ dlferente en ella la variacion dependera de la
inflacion reportada.

Booms Histéricos

Antes de aplicar el modelo de Minsky, consideramos importante citar algunos
de los booms que se han presentado a lo largo de la historia financiera y que
por su magnitud e impacto en las economias respectivas a su origen y dentro
del contexto internacional mencionaremos:

»  El Boom del Mississippi

En 1716 John Law, hijo de un banquero escocés, exiliado de su pais por haber
matado a un rival en un duelo amoroso, llegé a Francia para ofrecer sus
talentos financieros al gobierno de aquel pais. Su primer acto consistio en
convencer a las autoridades de emitir por primera vez papel moneda en un
valor del doble de sus tenencias de oro y plata. Fue una idea monetaria
bastante avanzada para aquella época, y dio por resultado un aumento
importante de la actividad econdmica. Luego el sefior Law, después de
conseguir la concesion C_mica para desarrollar el enorme valle del rio
Mississippi en EU, organizd una empresa, la llamada "Compaiia del
Occidente"; con la concesion como su Unico activo, empezd a vender acciones
de ella ofreciendo dos alicientes a los inversionistas. Podian suscribir tres
cuartas partes del valor de las acciones utilizando los billetes de papel moneda
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inventados por él (éstos se estaban cotizando con un descuento del 80% sobre
su valor nominal, tal era la desconfianza en moneda que no fuera de metal).
Ademas, se les prometidé un dividendo del 40% sobre lo invertido después de
un solo afio. Con estos atractivos, mas la magia del Occidente, hubo 300,000
solicitudes para las primeras 50,000 acciones, y otras emisiones se tuvieron

que hacer. Law aumenté lo atractlvo de su empresa con la compra de

Ias accuones de la compafiia, cuando el panico y el precio de la accién bajé de
- 20.000. su nivel mas alto a principios de 1720, a 200 libras en diciembre de ese
: hiismo afo. Law huyé de Paris, y murié en la pobreza y en la oscuridad en
Venecia 1729.

» El Boom del Mar del Sur

La Compania del Mar del Sur se habia formado en Londres en 1711 con la
concesion exclusiva para la explotacion de América del Sur. Sin embargo, no
fue sino hasta 1719 cuando empezd a haber interés en las acciones de la
empresa. Una motivacion importante fue la especulacion en Francia alrededor
de la Compania de Occidente, al ver lo que estaba pasando en Paris, los
inversionistas en Londres empezaron a comprar cada vez mas acciones de su
propia version de la empresa parisiense. Hubo nuevas emisiones de acciones
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en Ios meses de abril, julio y agosto de 1720. Los precios de las acciones
1 ) subleron de 100 libras esterlinas en 1719 a 1,000 libras en el mes de julio de

;1720 Pero ‘el colapso de. unas empresas fraudulentas en Inglaterra trajo
B Eonsngo Ia caida del precio de la accion (y del mismo gobierno de la época)
b Ilegando el precio a un nivel de 160 libras en diciembre de 1720.

EI Crac de 1929, Estados Unidos
F’or su trascendenma dentro del sistema econdmico estadounidense, el crac de

'1929 ha llegado a representar el prototipo de cualquier boom financiero.
Después de casi una década de auge en el mercado accionario de Nueva
fY‘drk Ios Invers:onlstas estaban acostumbrados a un mercado con un solo
:ser{tndo hacla arriba. Estaban alentados a actuar a base de sus sentimientos,
p05|bl||dad de crédito de margen hasta nueve veces su propia inversion.
el mercado se empezo a tambalear no hubo nada que impidiera
El martes 29 de octubre (el famoso "martes negro" ), el indice Dow
0 3(‘)' puntos (10%) operandose un nivel récord de 16 millones de
cciones Cuahdo las accmnes llegaron a su nivel mas bajo, en 1932, habian
_,perdldo 83% del valor de sus niveles maximos de septiembre de 1929. Por su
) ;pa:jtre. el klkndlce Dpw Jones no volvio a los niveles de 1929 sino hasta 1954.

> - El Boom del oro y la plata, 1980

En octubre 1979, en el quincuagésimo aniversario del crac de 1929, surgid una
"oleada de articulos periodisticos y programas de televisidon con el tema:
"¢ Podria suceder otra vez?". Todos, obviamente, llegaron a la conclusidon de
que con los sistemas financieros tan sofisticados de la época, no seria posible.
Apenas tres meses después, en enero de 1980, se les dio otra respuesta, esta
vez la correcta, aunque en otros mercados. El oro llegd a un nivel de $850
délares estadounidenses la onza troy y la plata a un nivel de $50 ddlares la
onza troy, habiendo subido los precios de los dos metales 100% en el mes de
diciembre de 1979. La plata cayé a un nivel de $11 délares, o sea 80% en el
mes de marzo de 1980, apenas dos meses después de haber llegado a su pico
histérico. Las causas principales del boom del oro y de la plata, tanto en 1979-
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80 como en 1973-4, fueron Un aumento en el precio del petroleo, ocasionando
:un aumento lmportahte en la tasa de inflacién en Estados Unidos acompariado
por.un alto nlvel de inestabilidad mundial (la Guerra Yom Kippur de octubre de
1973; y la |n)vasnv6n rusa de Afganistan de diciembre de 1979).

- > " Boom del Mercado Accionario Mexicano, 1979
El boom accionario mexicano de 1979 fue resultado directo de la devaluacion
de 1976. La devaluacion afecté a las empresas de dos maneras. Por un lado,
las empresas endeudadas en dolares tuvieron una perdida cambiaria. Por el
otro, la crisis econémica de 1976 caus6 una recesion en 1977, que también
. afectd los resultados de las empresas. La recuperacion econdmica de 1978,
aunada a factores especiales (las ventajas fiscales para la inversion en Bolsa y
una camparia de publicidad lanzada por la misma Bolsa) culminé en la euforia
de 1979 (llegando el indice accionario a su pico el dia 7 de mayo de 1979), y el
crac posterior. La caida del indice bursatil fue casi continua durante los Gltimos
dos afos del sexenio de Lopez Portillo, y llegé a su minimo del sexenio en
agosto de 1982, cuando estalld la crisis financiera de México

»  Boom del Mercado Accionario Mexicano, 1984

La crisis financiera de 1982, con sus multiples devaluaciones, fue de hecho, la

causa del boom accionario de 1984. Al igual que en 1977, las empresas se

vieron afectadas por la recesion de 1983. Asimismo, las pérdidas cambiarias
sobre su deuda externa les habrian afectado aun mas, si no hubiera sido por la
introduccion en mayo de 1983 del sistema FICORCA (Fideicomiso para la

.~ Cobertura de Riesgos Cambiarios). La recuperacion econdmica esperada para

2 otra vez a factores especiales (la introduccion del Boletin B10
ﬂl'dkad inflacionaria y la venta de los activos no crediticios de la
banca nacnonallzada) causé un alza espectacular en el primer bimestre de
1984 Ilegando el indice accionario a su pico a finales de febrero, 50% arriba
,de> su nivel de finales de 1983. El indice accionario no volvié a su nivel de
. fébrero de 1984 hasta octubre de 1986.
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» Boom del Mercado Accionario Mexicano, 1987

En septiembre de 1985, sobrevino el tragico terremoto y, en enero de 1986, el
desplome de Ios precios mundiales del petréleo. Pero en julio de 1986 parecia
que el problema externo de la economia mexicana se habia superado con el
acuerdo crediticio con el FMi que implicaba un flujo bruto de recursos hacia
México de un minimo de 12 b‘illones de dolares. A su vez, el precio del petrélec
empezd a. subir.. Cuatro faétores mas afectaron positivamente al mercado
‘accionario mexicapb: S

. Las bajaé tasas de interés a nivel mundial propiciaron una repatriacién
_lmbortanté de capitales hacia México desde mediados de 1986.

<~ En septiembre de 1986, se formalizaron las operaciones de reestructuracion
de la deuda externa de las empresas mexicanas mediante operaciones de
"swaps" u otros sistemas de capitalizacidn o prepago de pasivos. El efecto
de estas operaciones sobre los estados financieros de las empresas fue una
causa muy importante de la revalorizacion de las empresas en el boom.

+ La privatizacién parcial-de un grupo muy importante de sociedades (los
bancos nacionalizados) a través de los CAPs (Certificados de Aportacién
Patrimonial) desde febrero de 1987 tuvieron un efecto importante sobre el
mercado accionario.

» Finalmente, el auge internacional de los mercados accionarios, sobre todo el
estadounidense, también tuvo su efecto sobre México. Pero los mercados
internacionales también afectaron al mercado accionario a la baja. El dia 19
de octubre ("lunes negro" - Black Afonday), el Indice Dow Jones de la Bolsa
de Nueva York cayé 508 puntos, o sea 23%, su mayor caida porcentual en
fa - historia;~ Como_ consecuencia, de la misma forma que el mercado

: éccioriarié mexicano habia sido el de mayor alza de todo el mundo hasta el
16 ‘de octubre de 1987, fue el de la mayor baja en dias posteriores.

J Inclusive, se piensa que la baja entre el 6 de octubre y el 18 de noviembre
de 1987 del indice accionario, de 74% en 28 dias de operacion, representa
un récord mundial de crac en cuanto a distancia y velocidad.”
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Capitulo 5 APLICACION DEL MODELO DE MINSKY

5.1

5.2

IMPLEMENTACION

Una vez que ya tenemos claro de donde viene y cual es el modelo, llevaremos a
la practica el mismo en dos casos; el primero ya ocurrido hace aproximadamente
cinco afios mientras que el otro, tiene probabilidades de suceder en un futuro
muy -préximo. El" pvrimer‘ caso se refiere al boom del sector empresarial de
Tailandig;vde lj?éjpﬁgjina‘do principalmente debido al proceso de liberalizacion
implementado en ese pals.

El segundo caso es algo especial, se propone identificar el desarrollo de un nuevo
boom petrolero originado a partir de los hechos ocurridos el 11 de septiembre del
2001. En estos momentos, el principal motivo por el cual podrian desencadenarse
las etapas posteriores de este boom es el ambiente de guerra y soberania que
actualmente envuelve a Estados Unidos e Irak (uno de los principales paises
petroleros en el mundo).

En ambos casos identificaremos sus fases y analizaremos en detalle cada una de
sus etapas apoyandonos en el analisis fundamental dentro de su orientacion
Top-dow. Para ello, utilizaremos estadisticas internacionales, graficas y series de
datos historicas creadas por organizaciones e instituciones financieras
internacionales y nacionales (Tailandia, Estados Unidos) respectivamente.
Ademas, haremos un esbozo del contexto internacional antes de aplicar el
modelo en si tratando de tener claro el ciclo economico del que forma parte cada
uno de estos booms.

PRIMER CASO: Boom del sector empresarial tailandés, 1997

Internacionalmente Tailandia ha sido identificado como el iniciador de un contagio
que afecto a los mercados financieros del sureste y noreste de Asia teniendo
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—IIamado “efecto dragén ) Ames de anallzar este boom (o burbuja) daremos un -

.;breve vistazo . al panorama vnvndo en:la region antes: del acontecnmlento deI

: mlsmo.

5.21 Contexto asiatico a priéf'

s oc enta se empezé a registrar un rapido

A partir de la dec d
crecimiento economlco enlo veintltrés palses de Asia oriental el cual, llegé a

ser mayor que el registrado porylos paises miembros de la OCDE y de algunos

Este ogro,es atribuible en gran parte al crecimiento

‘paises desarrollado

ente milagroso de sdlo ocho paises: Japén, los cuatro

ktlgres ‘Hong ong, ‘Corea del Sur, Singapur y Taiwdn ademas de los tres

paises de Asia sudorlental. Indonesia, Malasia y Tailandia.

’ En su _mayor. parte este crecimiento se atribuye a la acumulacién de recursos

'humanos Y. materlales La inversion privada nacional, en combinacion con los

recursos humanos en répldo crecimiento, constituyen los motores principales
del crecxmlento Los niveles elevados de ahorro financiero interno mantuvieron

: los altos niveles de inversion de estos paises.

Las - exportaciones de manufactura aumentaron con extrema rapidez,
Vfacivlitando asi la absorcion de tecnologia extranjera. La agricultura, si bien
- disminuyé en importancia relativa, experimento sin embargo un rapido

crecimiento. Los niveles bajos y la disminucién de la desigualdad en los ocho

paises asiaticos de gran crecimiento economico también constituyen una
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excepcuon extraordlnana a la experiencia en el pasado.y los hechos recientes

en otras reglon >

. Las tasas ‘de:crecimiento’poblaciona dlsmlnu eron més rapndamente en los

- l,a géstié‘h‘ mécroééonérﬁica fue extraordinariamente satisfactoria y proporciond
el"ér’ﬁbienté’, estable que es requisito esencial para la inversiéon privada las
pollticas orientadas a aumentar la integridad del sistema bancario y hacerlo
mas accesible a los ahorradores no tradicionales, tuvieron el efecto de
aumentar los niveles de ahorro financiero. Las politicas educacionales que se
centraron en la educacion primaria y secundaria generaron rapidos aumentos
de la capacidad de la fuerza laboral. Las politicas agricolas insistieron en los
cambios de productividad y ‘no gravaron excesivamente la economia rural.

Por ultimo, los ocho paises mantuvieron las distorsiones de precio dentro de
limites razonables y estuvieron abiertos a ideas y tecnologias provenientes del
exterior, politicas que junto con otras decisiones fundamentales facilitaron la
eficiente asignacidon de recursos y ayudaron a sentar las bases para un
elevado crecimiento de la productividad. Sin embargo, estas politicas
fundamentales no lo explican todo. En cada uno de los paises el gobierno
intervino también para fomentar el desarrollo, a menudo en forma sistematica y
a través de canales multiples.

Las intervenciones de politica adoptaron muchas formas: créditos
subvencionados y orientados especificamente a industrias seleccionadas,
bajos tipos de interés sobre los depdsitos y limites maximos para los tipos de
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interés sobre los empréstitos a fin de aumentar las ganancias y las utilidades
no distribuidas, proteccion de los sustitutos internos de las importaciones,
subsidios a las industrias en decadencia, establecimiento de bancos estatales
y apoyo financiero a los mismos, inversiones publicas en investigaciones
aplicadas,  fijacion de metas de exportacion para empresas e industrias
especificas, creac’

de organlsmos de comercializacion de las exportaciones

* y, amplio'inferca macion entre los sectores publico y privado.

eSfabIecer las relaciones estadisticas entre el
speclﬁca, y aun mas dificil determinar la
6s» saber. que habria sucedido de no
no es posnble demostrar de forma concluyente
s contri uyeron a aumentar las tasas de crecimiento o si
7|es 6 perjudsc1ales para éste sin embargo, los resultados

'Vobtenldos quedan evidenciados en la siguiente tabla con datos de algunos
‘paises de la region.

[EVD DND PD DE CAMBIO ASA DEANTERES 1983153999
PAIS 1981-1985 {1986-1990011991-1996{ 1997 | 1998-1999

INDONESIA

Tasa de interés 10,40 17,22 17,6| 21,82 55,95

[Tipo de cambio 906 1744 2308] 4650, 7700

COREA

Tasa de interés 10,3 10,0 9,2] 21,82 7.7

[Tipo de cambio 890 716 775|951 1394

MALASIA

Tasa de interés 8,81 5,90 594 9,53 7,07}

Tipo de cambio | * 243 2,70 2,55 3,89 3,81

FILIPINAS

ITasa de interés 11,54 11,40 15,06/ 16,28 12,56

[Tipo de cambio 21,30 21,20 26,50] 29,47 40,00

TAILANDIA

Tasade interés 12,90 10,10 9,90 13,65 9 20

}Tipo de cambio 26,70 2530  [29281-3064

Fuente: IMF. International Financial Statistic. The Asian Flnalmgfs eUN

FALLA DE ORIGEN




Cabe resaltar que en este crecimiento espectacular, la inversiéon japonesa fue

fundamental para convertir al sureste asiatico en plaza destacada de las

corrientes del capital mundial. Fue a partir de 1985 con el Acuerdo Plaza que

se'desencadené la forzada valorizacion drastica del yen con relacién al délar

debido- a la presion ‘de Estados Unidos, que buscaba reducir su déficit

comercial con Japon abaratando sus exportaciones a ese pais y encareciendo
k vs’us' importaciones de Japén en términos de délares para los consumidores
. éstadounidenSes.

. En la medida que la revalornzacuon del yen encontré prohibiciones los costos de
i produccién en - Japon Ias empresas japonesas trasladaron las etapas de
- [trabajo més mtenswo de sus procesos de produccuén a smos donde Ia mano de

'obra era barata prlncnpalmente el sudeste as:étlco. Lo que ocurrid fuey uno de )

fal sudeste asmtnco

por ejemplo la mversuén Japonesa que entré al pals en

En eI caso de Talland

) 1987 superoé la mversnén japonesa acumulada de los 20 afios anteriores, En
1996 Indonesia, Smgapur Malasna Tailandia y Filipinas (los pafses centrales
de la ASEAN) concentraban una inversidn japonesa directa de un valor
aproximado a los 48 000 millones de délares.

Después de estar concentrada principalmente en la extraccion de materia
prima, la inversién japonesa de fines de los ochenta y principios de los noventa
apuntaba a convertir a la ASEAN en una base de produccion integrada para
los conglomerados japoneses que ensamblaban manufacturas para su
exportacion a Estados Unidos, Europa y el propio Japén. Y como el
crecimiento econémico dio origen a una clase media en los paises de la

9 World Bank. The end of the Asian miracle. 1996.
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ASEAN la _propia reglén se convumo en un consumidor importante de los
: productos japoneses. : :

k - La mversnon extranjera dlrecta fue sélo un canal del capital japonés, la region
: . fue eI pnncnpal receptor de la ayuda japonesa y también destino favorito de los
credltos bancarlos ‘de ese pais. Por ejemplo, en 1996 el 40% de la deuda
l‘externa del sector prlvado de Tailandia eran préstamos de bancos japoneses.
P actlcamente la presencia empresarial de Japén en el sudeste asiatico fue
masnva ‘en 1994 las filiales japonesas emplearon a una 800 000 personas en
/Ia’s_.eco.r)om[as de la ASEAN vy la cifra siguié aumentando hasta antes de la

‘elevados Con sus elevadas tasas de crecimiento (apuntadas por la inversion

Japo_nesa) los paises del este y sureste asiatico fueron un iman para el capital

~es'béculativo. Resulta interesante que tal interés no fue solo bienvenido sino
T que se cultive,

En Tailandia, los administradores econdmicos consideraban la inversion de
cartera como un complemento valioso de la inversién japonesa directa
krekducian la diferencia entre el ahorro interno limitado y la inversion de capital
en .gran escala que fue necesaria para mantener andando el milagro
econémico. Al mismo tiempo, como la moria de estos fondos eran
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estadounidenses, el ingreso de inversiones de cartera aliviaria lo que hasta
entonces era una brumadora dependencia de los japoneses.

En diversos grados, la mayoria de los gobiernos del sureste asiatico adoptaron

politicas para atraer inversiones de cartera a lo que llamaron “capital caliente”.

Se aplicaron tres medidas:

1) Se eliminaron o amortiguaron las res’iricbiones a las divisas, se abrieron los
mercados de valores a lds invei’sionistas extranjeros y los bancos
extranjeros fueron atraldos pork normas mas liberales en materia de

préstamos |ncluso permmr préstamos en dolares a los prestatarios locales.
més elevadas que los referentes

.2) Las tasas de | ter

comparatlvos (como as:tasa

e'inferés de Estados Unidos) como forma

de atraer capltal extranjer
3)

Las mverstones de cartera netas en Ia region aumentaron de un promedio
anual de1. 000 mi ones de dolares en 1985 - 1989 a 4.000 millones en 1993,
‘,‘ segun el Banco de Desarrollo de Asia. La cifra aumenté considerablemente en

 1996 cuando ‘solo Flllplnas captd capital extranjero por 9.400 miliones de

; ,délares del cual 75-80% fue inversién de cartera. La agencia bancaria
‘-.:Intelrn_ac‘lonal de. Bangkok en Tailandia, atrajo mas de 50.000 millones de
~_dolares en tan sdlo tres afios.

No obstante, pronto quedé claro que las inversiones de cartera no eran una
bendicién pues resultaron extremadamente volatiles; llegaban un dia y se iban
al dia siguiente a cualquier otro lado en busca de mayores rendimiento.
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que prometlan u
e invanableme
'La .‘. )
: consuderarlos sectkre dk bajo rendlmlento donde para alcanzar tasas de
: rend|m|ento de capltal decente habla que invertir grandes cantidades a largo

plazo Los acc:onlstas de fondos mutuos no podian esperar tanto por eso, no
‘es de extranar que &l sector moblllano pronto pasoé a tener una actividad febril

- en Bangkok, Manita y Kuata Lumpur.

5.2.2 Analisis del boom tailandés

Para este analisis consideramos la situacién y desarrollo de la economia de

Tailandia a partir de 1995, en particular, nos enfocaremos al sector empresarial

considerando que el sector inmébiliario queda comprendido dentro del mismo.

Esto se debe a la poca inforfnaciéh disponible sobre el sector de bienes raices,

en cuestién. De acuerdo con el modelo idealizado a precios constantes antes

Apresentado,, vamos a identificar cada uno de los eventos detonantes en cada
. fase y sus respectivas etapas.

> FASE | EVENTO DETONANTE

1. DESPLAZAMIENTO
Tailandia es un pais de medianos ingresos, con una poblacion de 60
millones y un PIB por habitante cercano a 3.000 dolares en 1995. A
mediados de la década de los ochenta Tailandia inicid el proceso de
liberalizacién de su sistema financiero luego, como parte de este proceso,
a partir de 1990 el gobierno eliminé los controles del capital de modo que
los fondos que pudieran fluir libremente hacia dentro y fuera del pais. Dos
eventos importantes llevados a cabo en el proceso de liberalizacion fueron:



a) Introduccion de la Bangkok Interbank Offered Rale(BIBOR) como
referencia para los préstamos con taéés'f'lotantes por parte del
Banco Central de Tailandia (BCT) en 1985y

b) Se lleva a cabo la desregulacion de los bancos comerciales y de las

compafilas financieras.

2. CRECIMIENTO GRADUAL

cnén de 8% anual un gran

Esta s:tuacion econém ‘Tallandla Ia mas alta categoria de

bonos de todos los mercados emergentes en los ultimos quince anos.

G S TN J 3 Rl b |
Indicadores 1971 1980 1981-1990] 1997-1993 1994) 1995 1996 1997) 199§
Crecimiento PIB 6.80] 7.90, 8.10; 8.80| 8.80[ 5.50| -0.40[ -7.80
PIB per capita {dolares) 403 953 1944} 2442| 2782] 3036) 2800] 2450,
Inflacion 10.00 4.40 4.40] 5.20] 5.70| 5.90[ 8.00| 9.00
Tasa de desempleo 2.80 1.87] 1.30] 1.10] 2.00| 3.70| 7.60
Gasto en salud (% de exp.) 4.02) 5.70 7.76] 7.80] 7.93] 8.00} 8.00] nd
Gasto en educacion (%de exp) 20.20] 17.99, 20.63| 21.40[22.00{22.00{22.00] n.d
Crecimiento de la poblacion 2.54 1.80) 1.28] 1.21] 1.18] 1.0 1.00] nd
Fuente; IMF. Asia Development Qutlook 1998,1999; Government Finance stalistics Yearbook
1986-1996.

Desde 1992 Tailandia gozaba de grandes tasas de crecimiento, en cierta
medida esto se debid al aumento de las tasas de interés y a la
estabilizacién del baht (moneda de Tailandia) en 25 unidades por ddlar. Las
tasas de interés eran mucho mas altas en Tailandia que en otros palses
aunado al hecho de que el riesgo cambiario casi se elimino al fijar el precio
del baht (moneda en Tailandia).

En el siguiente cuadro se puede apreciar como Tailandia se fue
posicionando entre los paises con mayor Inversion Directa Extranjera; del




onceavo lugar en la década de los setenta paso al octavo lugar en la
década de los ochenta y finalmente en la década de los noventa se ubicd

como el sexto pais con mayor inversion extranjera.

DIR R D - oo
ARRO »
Posicion 1970-1979 1980-1989 1990-1996

1 Brasil México China

2 México Brasil México

3 Nigeria China Malasia

4 Malasia malasia Brasil

5 indonesia Egipto Indonesia

6 Grecia |Argentina Tailandia

7 Sudafrica Grecia lArgentina

8 Irdn Tailandia Hungria

9 Egipto Colombia Polonia

10 Ecuador Nigeria Colombia

11 Tailandia Indonesia Chile

12 Argelia Chile Rep. Checa

Fuente: Banco Mundial. Sistema de Notificacién de la Deuda al Banco Mundial. 1997

AUMENTO DE LIQUIDEZ

En 1993 se cred el Servicio Bancario Internacional de Bangkok, que
permitid a los bancos nacionales yke)gtAr‘anjéros establecidos en Tailandia
solicitar créditos en el exterior y prerstalrf‘dinﬁe:rb"‘tanto en el pais como en el
extranjero. Como resultado, empezé a'recibir una gran cantidad de divisas
debido a que grandes empresas privadas tailandesas comenzaron a
solicitar préstamos en el exterior para financiar proyectos.
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Ademas muchos bancos y empresas financieras descubrieron que era muy
provechoso tomar fondos del extranjero y prestarlos en el pais. Los
problemas surgieron cuando los préstamos del exterior comenzaron a
destinarse a sectores de baja productividad y se agravaron porgue la

mayor parte de los créditos no estaban protegidos contra las fluctuaciones
monetarias. .
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FASE Il ASCENSO SOSTENIDO

INGRESO DE NOVATOS

En 1995, el inevitable exceso de demanda en inversiones de cartera llegé a
Bangkok. La sobre valuacién del baht y el alto costo de la mano de obra
hicieron que Tailandia perdiera ventaja en el mercado mundial, importantes
exportaciones tailandesas como productos textiles y enlatados comenzaron
a caer como fesultado de la competencia de paises con menores costos
laborales como China y Vietnam, mientras las importaciones de materia
prima, bienes de capita|.y articulos suntuarios se mantenian estables.

International Liability From Banks (millones de délares) Quarter 1995 -1998
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Fuente: Bank of Tthailand. Macroprudential Indicator Template. ADB-RETA 5869. May 2002

> FASE Il CUSPIDE DE PRECIOS

5

EUFORIA

Una de las principales razones de la sobre valuacion del baht es que fue
vinculado a una “canasta de monedas” en las que el délar representaba
mas del 80%. Las tasas de inflacion del baht y el dolar fueron mas o menos
paralelas hasta 1994, cuando la de la moneda tailandesa subié a 6% anual

.y el délar a 2%. Como resultado, el vaior del dolar frente al baht aumento




cerca de 4% y esto comenzd a afectar adversamente las exportaciones
tailandesas a Estados Unidos. FR
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A medyida que la economia estadounidense se fortalecia, el valor relativo
del dolar subia frente a las otras monedas fuertes, entre ellas el marco, el
franco, la libra y en especial el yen. Al estar vinculado al dolar, el baht
siguid - esta tendencia y desestimulo ain mas las exportaciones de
Téilandia, particularmente hacia Japon, su segundo mercado.
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COMERCIO CON JAPON (millones de délares)
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>~ FASE IV Toma de utilidades

6 SALIDA DE CONOCEDORES ;
Hasta 1995 los bienes y salarios del sector de finanzas y de bienes ralces
estuvieron - altamente sobrevaluados. Todo cambio en 1996 cuando un
escandalo que involucrd al Banco de Comercio de Bangkok hizo que los
adrhinistradores de divisas comenzaran a revisar cuidadosamente el valor
de los créditos que habian concedido a empresas tailandesas. Debido a
ello, los inversionistas de cartera comenzaron a asustarse y retiraron sus
capitales de esos mercados, lo que provocé la caida de los indicadores del
mercado de valores de toda la regidn.

La industria del acero y la petroquimica resultaron gravemente afectadas
pero el sector de bienes y raices fue devastado. La razén es simple,
mientras las empresas oblenian préstamos en moneda extranjera sus
ingresos se generaban en bahts ademas, obtenian créditos a corto plazo
para financiar proyectos a largo plazo. Al mismo tiempo, habia sefales de
debilidad en la economia, en particular un alto déficit de la Cuenta
Corriente de la Balanza de pagos.
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1979 108179 146161 -37982
1980 133197, 188686 -55489
1981 1563001 2167486 -63745
1982 158728 196616} -36888
1983 146472 236609 -90137
1984 175237 245155 -69918|
1985 193366 251169 -57803
1986 233383 241358 -7975
1987 299853 334209 -34356
1988 403570 513114 -109544
1989 5163195 662679 -146364
1990 589813 844448 -264635
1991 725630 958831 -233201
1992 824644 1033244 -208600
1993 935862 1166595 -230733
1994 1137600 1369039 231435
1995 1406311 1763587 -367276)
1996 1412111 1832836 -420725

Asia Development Bank. Key indicators of developing Asian and Pacific Countries. Vol. XXVIll. 1997

7 CRAC

El alta demanda en inversiones en cartera y la sobre valuacion del baht
dieron paso al tan indeseable efecto dominé: los inversionistas del sector
inmobiliario no pudieron vender sus grandes construcciones de complejos
residenciales y comerciales, a raiz de lo cual no dieron cumplimiento a sus
_préstamos y llevaron a sus agentes financieros a la quiebra. Manila, Kuala
Lumpury otros lugares experimentaron situaciones similares.

A ﬁne§ de 1997, administradores de fondos de cobertura y comerciantes
de divisas, empezaron a realizar ataques especulativos contra el baht con
el propdsito de devaluarlo. Poco tiempo después, inversores tailandeses
comenzaron a cambiar bahts por délares en un intento por protegerse de la
devaluacién de la moneda nacional, pero log exportadores que recibian




pagos en ‘divisas descubrieron que les convenia esperar antes de
cambiarlas por bahts.

“TIPO DE CAMBIO DE LAS MONEDAS ASIATICAS EN 1997
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Fuente: Dalastream

La venta apresurada solo contribuyo a una mayor devaluacion de la
moneda tailandesa, porque la demanda era escasa pese a la gran oferta. A
principios de mayo arreciaron los atagues contra el baht. El banco central
tailandés invirti® en vano ademas, introdujo controles a las transacciones
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de capital y el mercado cambiario para contener los flujos entre los
mercados internos y externo el aumento significativamente de las tasas de
interés pero estas medidas no restauraron la confianza y las presiones
contra la moneda continuaron en junio de 1997.

El peso filipino fue la siguiente victima, Filipinas con un régimen cambiario
vinculédo al ddlar, intento defender su moneda mediante intervenciones e
’ incréménios de las tasas de interés. El 11 de Julio desistié de su objetivo al
permmr la‘flotaclén e lmponer restnccnones a la venta de contratos a futuro

depreclaron 1 0%

» FASE V RECUPERACIéNAPARENTE

8 PANICO
Finalmente la salida continua de capitales obligo a Tailandia a abandonar
el régimen de vinculacion estable de su moneda con el dolar a principios
de Julio del mismo afo, el baht cayé de manera significativa lo cual, reforzé
las dudas sobre la sostentibilidad de los regimenes cambiarios de los otros
paises vecinos de la ASEAN principalmente Indonesia, Malasia y Filipinas.

Los inversionistas internacionales, en especial los bancos comerciales, los
de inversién y los fondos de cobertura cambiaria conocidos como hedge
founds, desempefiaron un papel importante lo que consistio en que a
semejanza de los inversionistas nacionales adoptaron posiciones cortas
frer'\‘tekalybat ya q‘ue se sentian seguros ante el empleo del tipo de cambio
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" fijo como la ancla nominal, la debilidad de los fundamentos econémicos y
los costos relativamente bajos de financiamiento interno.

Real GDP Growih ¥
$2
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5 s P
0 — 0
.5 1.,
12 12

1Y 1976 19RO 19R4 {98R 1992 1804 200
Fuente: /memarianal Monetary Fund Country Report No. 02/195 September 2002

En un infrqctlféro intento por defender el baht, el Banco de Tailandia utilizé
las réSeNés hécibnales de divisas para adquirir el excedente, pero en el
_proceso, las reservas de moneda extranjera disminuyeron y los ataques
especulativos continuaron. Las reservas de divisas tambien se utilizaron
: pa‘ra rescatar instituciones financieras como el Banco de Comercio de
Bangkok y otras dieciséis companias de finanzas con créditos morosos
(préstamos que no pudieron cobrar, destinados principalmente al sector

‘inmobiliario).

International Reserves minus gold Quarter 1995-1998 (millones de délares)
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Fuente: Bank of Tthailand. Macroprudential Indicator Template, ADB-RETA 5869. May 2002
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~ FASE VI DECLIVE

9 RECHAZO : R ,
Para agosto de 1997, Ia sntuacmn del sector f'nanctero se habla vuelto
catastrofca Tallandla corrla e ‘nesgo de quedarse sin reservas, y estaba

claro que los esfuerzos por defender su moneda habian fracasado. Ante la

or- pnvado cargado de deudas en
chrar ayuda exterior para resucitar

-en escena el Fondo’ Monetario
scate de 17 200 millones de

‘ICIOH del crédito fue
) pa"a‘ lo cual el
obierr e :100°000 millones de
: bahts aumenta el impuesto del.valor.agregado d 7_‘a‘1d%y crear nuevos

B gravémenes sobre: articulos suntuarios."Aln asi, el superavit alcanzado no

: supero los 207000 millones de bahts
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Fuente: Fondo Monelario Infernacional. Mayo 2000
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Countruy report No. 02/195, September 2002.

'y eventos antes expuestos.

y Cabe resaltar q

novatos eufona sal:da de conocedores crac, panico y rechazo) del boom fue

' : Ia de Deuda/ Ventas pues es la que consideramos refleja mejor todos los datos

Iasftres curvas son muy parecidas sin embargo, podemos

notar claramente Ia evolucuén del boom de este sector comparandola con la

grafca (antes presentada) idealizada por Minsky en su modelo, quedando de la

sngmente manera.
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i |ntensnd d, eI | ndnc Dow Jones aumenté un 0.19%:; Toklo cayd 1.1% por las

expectatlvas de que ‘el paquete econdmico que se pretendia anunciar ese dia
desﬂusnonarla, Londres perdié 1.1% después de los comentarios acerca del
abandono a la unidad monetaria europea (euro).

En Taiwan el Indice Ponde!'ado cerrd 307 puntos abajo, terminando en los 7,
316.78 puntos, un minimo en 37 semanas debido a la debilidad cambiaria
mientras que el nuevo délar taiwanés cayod un 2.3% en contra del ddlar
estadounidense, un minimo de diez aios. En Corea del Sur, que también sufrié
perdidas en su moneda (won), el indice KOSP! perdié un 3.3% (ver Apéndice A
Evolucion de ‘los principales indices de las mercados asiaticos) debido
principaimente a la venta (por parte de los extranjeros) de acciones blue-chips.

En Tailandia, el mercado accionario perdidé 3.1 debido principalmente a la
incertidumbre politica después que el ministro de finanzas renuncié a causa de




la dificultad en la administracion economica. En Malasia el indice Blue Chip
Composite se redujo 3.4% como seiial de la desaprobacion del presupuesto
anunciado para 1998. En Hong Kong cerrd 4.6% abajo al situarse en los 12
970.88 puntos, por primera vez debajo de los 13 000 puntos desde abril del
mismo afno (ver Apéndice 1).

- Eldia siguiehte martes 22 de octubre, el mercado de Hong Kong recibié otro
{'golpe al caer 4. 4% (otro minimo desde abril 15) al seguir la reciente debilidad
camblana de ‘Talwan y Corea del Sur. El miércoles 22 los inversionistas

‘empezaron’ a sallr rapidamente de Hong Kong mandando el Indice Hang Seng
principal 1nd|cador de las acciones blue- Chlps) 6.2% a la baja debldo a
especulacno . es acerca de la fortaleza del snstema camblarlo

: - El mercado accionario de Hong Kong se derrumbé un 10.4% lo que sacudi6 los
" .mercados (en mayor o menor medida) en todo el mundo. La pérdida
acumulada de los cuatro dias sumaba ya 23.3% y los inversionistas
- continuaban abandonando el mercado con un miedo creciente de que el délar
de Hong Kong se devaluara. La tasa Hibor alcanzé los 300 puntos
porcentuales durante el dia para cerrar en 150% con el fin de defender la
moneda.

Ademas, durante previos ataques a la moneda local las tasas de interés habian
alcanzado de 30 a 40 puntos porcentuales mientras que el Hang Seng rompié
barrera tras barrera, en un punto del dia perdié 16% situandose por debajo de
los 10 000 puntos para colocarse en los 9 766.22 puntos. En general, el indice
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habia perdido 37% desde el 7 de agosto fecha en la que habIa alcanzado su

maximo del afo.

Oficiales del goblerno y de la autondad monetarla continuaban afirmando sus
intenciones de conservar Ia parldad El comportamiento de los mercados

- mundiales fue a la baja Otras monedas asiaticas tuvieron un dia dificil y

i alguinas como el dolar de Singapur el nngglt de Malasia y la rupia de Indonesia

- cerraron a la Iaza sm embargo eso no ayudé a sus mercados de capltales que
: ’perdneron 4 7% 4% y 2, 2% respectlvamente g

‘f 0. 1 7% acumuland urante Ios dos dias una perdida de 319.24 puntos, la mas

. grande desde el crash: de 1987 mientras que los participantes en el mercado
7‘de Hong Kong estan acostumbrados a grandes a;ustes casi del 10% en

cuestlén ‘de- dlas éi mercado norteamericano no ha experimentado

'correcc10nes de 10 puntos porcentuales en afios.

Lés grandes accionistas vendieron acciones de empresas que consideraban
con alta exposicion asiatica, principalmente de alta tecnologia. El miedo se
prépago al sector bancario que podia tener perdidas por sobregiros en el
mercado de divisas. El panico se propago hasta transformarse en decisiones
viscerales. Una parte de los capitales se transfirié6 al mercado de bonos; el
rendimiento de los bonos del tesoro con madurez a 30 afios, que se mueve en
direccion opuesta su precio, disminuyo a 6.26%.
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'Si'n :embargo, a pesar del desplome los inversionistas norteémericanos todavia
tenian utilidades saludables. El indice Industrial tenia un 2’0 71% por arriba de
su nivel a principio de. afio mientras que el indice Standard & Poor's 500
‘conservaba un 21.12% y el indice Nasdaq Composlte tenla una ganancia en
1997 . por 21. 97%

womcamente. eI tratar de conservar las  ganancias
‘ posnblemente co )

tas postenores

|gadores elaboraron listas de “valores seguros”

‘_Dura‘_’n‘té la st
“exent i6n .asiatica'®. El oro, notablemente, estaba ausente de
.Y tuv su premo mas bajo en mas de diez afos, cayendo 16

un momento del viernes; probablemente se debié por la posibilidad
e que la demanda asiatica por el metal se esfumara. A pesar que Hong Kong
uvo: unr rebote alcista el viernes, ganando 6.9 puntos porcentuales (debido a la
'bajawde los réditos bancarios desde sus niveles estratosféricos), la mayoria de

‘los mercados mundiales cayeron.

"En Londres y el resto de Europa las tempranas ganancias debldo al cierre
"'posmvo de Hong Kong y al’ cierre con 1:2% a favor en el mercado japonés, se
‘esfumaron debido al fracaso en responder de Wall Street. Londres cayo 0.4%,
Francra perdré 0.3% y el indice IBIS DAX de Alemania (que monitorea el
" comportamiento de las acciones del sector electrénico) disminuyd en 0.1%. por
su parte los mercados emergentes latinoamericanos continuaron cayendo
perdiendo 4.2% Argentina, 3% Brasil y 2.7% México.

En Asia, aunque algunos economistas regionales ajustaban sus pronosticos de
crecimiento a la baja para la mayoria de las economias del sureste asiatico,
ofros analistas de mercados creian que el fondo podia estar cerca debido a la
magnitud de algunos descensos. Para una regidn que alguna vez habla sido
sindnimo de alto crecimiento, esto significaba un drastico revés de la fortuna.

10 Standard & Poor's DRI. Country Risk Review. Fourth Quarter 1997.
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EI Iunes 2:‘ de octubre, el‘mercado estadounidense alcanzé un récord que
nadle querla Iograr EI lndlce Dow Jones se derrumbé 554.26 puntos para
: -‘.Vsnuarse en 7 161 15 puntos lo equ:valente a una caida de 7.18%; la mayor en
;:'su hlstorla en puntos pero la doceava en términos de porcentaje. Los mercados

jfde acciones y de opciones suspendleron sus operaclones por 30 minutos para
_f'_dar oportunldad a los participantes de calmarse a ahzar la mformacuén -y

ammorar sus deseos de venta.

~sin’ embargo la estrategia fracasé WaII Stri
- sangrlentos al actlvarse eI mecamsm

- En Tokio, las acciones cayeron 1.9% debido a los problemas del mercado de
propiedad de Hor‘xg_k Kdngy y a temores de futuras caidas de acciones de
Estados Unidos.'EI indice NIKKEI 225 disminuyé 325.38 puntos hasta los 17
038.36 puntos, su nivel mas bajo en mas de dos afos, guiado por el sector
bancario y el de electrénicos'’. En Corea del Sur el indice KOSPI cayé 3.2%

1t El Financiero. Lunes negro en los mercados mundiales, 28 de Octubre. 1997




parate’rminéf co . afios en 530 47 atendiendo a una

pronunciada p | 3 n contra del délar estadounidense.

erdieron 2.8% y entre los mercados
- Espafa 4.1%. los analistas europeos

i unhdades registradas en esos mercados

= .El lndlce brasuleno BOVESPA cerré casi un 15% abajo al caer en 9816 puntos,

'Je lndlce MERVAL argentino perdiod 13.7%, el México el IPC cayd 13.3%, en
‘Chlle el indice ISPA se amortigué por los controles de corto plazo sobre los
‘ “'kcapltales extranjeros y solo disminuyé en un 5.1%, el indice Merinvest
Composite venezolano se redujo 8.6% y el Indice General de Pertr se hundié
un. 6.4%. las pérdidas latinoamericanas mayores fueron para empresas
cotlzadas en Nueva York del sector de telecomunicaciones y manufacturero

pnncnpalmente

El suspiro de alivio llegd el martes 29 de octubre, la recuperacion fue la mas
grande que el mercado norteamericano alguna vez vio. El indice Industrial Dow
. Jones aumento 337 17 puntos para cerrar en 7 498.32, su ascenso mayor en

o puntos en su hlstona pero solo el setentavo en términos de porcentajes.

Cuando el ’dla comenzaba nadie sospechaba lo que sucederia, es mas,

'_alrgy,n,os hasta suponian otro retroceso debido alas bajas del dia anterior que
“-habia obligado un cierre del mercado temprano.

Los mercados asiaticos y europeos habian sufrido mas pérdidas pero la
magnitud de las ventas del lunes combinado con un ambiente positivo por
parte de los analistas, ayudaron a revertir la tendencia. Los analistas pensaban
que el mercado estaba s‘obre vendido y empezaron a elaborar listas de
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mversnones atractlvas 'compafiias con exposicion al mercado asiatico

. relatlvamente pequena

;+Uno pbr‘Uno‘ el i‘nartes los mercados continuaban cayendo, sin embargo la
ureaccnén

"osmva del mercado norteamericano cambidé todo. El indice Dow
Jones aumento 0 86 puntos; el caos y la confusidn reinaban. En todo el mundo
los: precnos de Ias ‘acciones, en términos de délares empezaron a subir. El
‘mercado de Londres por ejemplo, amplié la banda de fluctuacién del valor de

: una sola accnén de 10a 25% antes de detener diez minutos sus operacnones
En. Madrld Ia avalancha de ordenes de compra (y las de cancelar ventas)
-obligaron a abrir - una- sesién’ espec:al de media hora, una hora después del

cierre normal.’

Esto era el principio de una crisis de magnitud sin precedentes no tan solo para
algunos paises asiaticos sino del sistema monetario y financiero internacional,
aun- queda por detallar sus consecuencias en la misma regién y sus
consecuencias en el mundo globalizado que estamos viviendo pero tales
detalles escapan del contenido del presente trabajo, sin embargo, concluimos
con la siguiente tabla que contiene algunos indicadores economicos que dejan

ver las consecuencias de la crisis.

ESTRUCTURA ECONOMICA DE ASIA

Inflacion Crecimiento del | Cuenta Corriente Balanace
_ Variacion % anual| PIB Var. real % % del PIB Financiero % del
anual PiB

1996, 1997] 1998 1996] 1997/ 1998 1996] 1997] 1998 1996 1997 1998

China 70, 50 50 87 94/ 98 04 08 07 -0.8 -08 -07
Hong Kong 62 66 69 47 53 57 12 10 08 15 15 07
Indonesia 66| 78 73 80 64 69 -41 -33 -34 10 10 05
Malasia 35 43 45 82 75 71 -53 6.1 -53 -071 -07 -05
[Tailandia 48 88 80 674 15 3.0f -82 -59 -41 21 21 -1.5

El Financiero. Inapropiada la integracion monetaria en Asia.Howard Georgina. Noviembre 24, 1997.




5.3 SEGUNDO CASO: Un nuevo boom petrolero, 2001

En este caso."\(’amos a'identificar cuales son las etapas que se han desarrollado
en lo q(le seria un-boom petrolero que encontré las condiciones necesarias
especialmente durante el afio 2001 debido a los atentados “terroristas” que sufrié
E\sta’dosA : _Unidc')sw (11 de Septiembre), mismos que tuvieron repercusiones
ecorriénjit‘:yas,‘politicas, sociales y culturales internacionalmente.

,A'co'ntinuacién presentaremos cual ha sido el desarrollo de los mercados
: ‘»‘lnternamonales y la de la economia mundial. Posteriormente veremos como se
‘encuentra Ia econom:a estadoumdense desde hace aproxnmadamente tres anos

una conﬂ:cto béllco entre Estados Unldos e Irak haremos mencién de otros

. palse‘s productores de petroleo como Irak sln hacer un esbozo del desarrollo de

: srus economias. En el caso de Irak casi no se tiene acceso a informacién sobre su
economia pero hemos podido recabar informacion en cuanto a su papel como
productor petrolero que sera de gran utilidad en el analisis a desarroliar.

5.3.1 Panorama de la economia mundial

Atravesamos actualmente, por primera vez en los ultimos veinte afios, una
recesion-desaceleracion con caracter global ya que, con mayor o menor
intensidad, practicamente todas las regiones y los principales paises del planeta
sufren una caida de la actividad. El desarrollo de la economia norteamericana,
con un gran peso en la escena internacional no sélo por el volumen de su
comercio exterior sino por su influencia en los mercados financieros, es
determinante en la evolucion,de la economia internacional.

145




,Durante el segundo semestre de EJerCICIO del afo 2001 el contexto econdmico

europeo v1vno un 'fpenodo de c1erta inestabilidad e incertidumbre, aunque en

nmgun caso de la kmagnutud de la economla americana tal y como veremos mas
adelante. En Marzb deI 2001 laOficina Europea de Estadistica (EUROSTAT)
publucé datos prellmlnar del cuarto trimestre del afio 2000 sobre el PIB de la
Eurozona los: cuales. suponen un crecimiento interanual del 3,0%. Para el
i co unto del ano ‘el PIB ha cremé en media un 3,3%, frente al 2,5% de 1999. A
'pesar de que en termlnos anuales el 3,3% supone un crecimiento lmportante

con' respecto aI ano anterlor a lo largo del segundo semestre de 2000 se

I‘OdU]O una sngmf‘catlva desaceleracnon

Vagotamlento en el crecimiento de la inversién (motivado
el -“mal comportamlento de la construccién) y la menor

,Esto hechos fueron los que contribuyeron a ralentizar el crecimiento en la

. Eurozona. en el 2001. Las dos principales economias europeas, Alemania y

'{Francna (el 'PIB aleman supone aproximadamente un 35% de! total de la

: Eurozona, mientras que el francés un 22%), mostraron importantes diferencias

- en sus fuentes de crecimiento.
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S ROZONA 1999 iy
PAIS PIB IPC

19992000{2001¢[19992001]2001¢
Espaiia 4,00 41 31 23] 34 31
Francia 29 32 29 08 171 14
Alemania 1,5 3,00 21 06 19 1.8
Italia 1,4 2,8 25 1,7 25 26
Unién Europea- 11| 2,20 3,1 26[ 1,1] 23 21
Reino Unido 2,0 300 26 1.6/ 29 258
Estados Unidos 44 50 1,71 221 34 3.0

Fuente: ICAE Informe Econémic. Marzo 2001,

La demanda doméstica alemana, lejos de recuperarse, sufrid un serio revés en
el ultimo semestre del afo. En cambio, la demanda interna francesa mantuvo la

fortaleza de 1999. En este contexto, aunque ambos paises registraron tasas
l 75|m||ares de crecimiento durante el 2000, en el caso aleman la demanda externa
',:'.tuvo un papel fundamental (aportando una tercera parte del crecimiento),
"il,mlentras que en Franma la contribucion del sector exterior fue nula. En la

,sngunente grafca podemos apreciar el crecimiento econémico de los principales
:pzqn‘ hasta el polémico afic 2001.

sricana se ha caracterizd por una considerable heterogeneidad
conkémlca de los paises que la integran. México mostro la tasa
‘d : crec1m|ento més alta en veinte afios, sostenido por la fortaleza de la
:demanda lnterna yel buen ritmo de las ventas a Estados Unidos. No obstante,
la’ Gitima parte- del afio experimentd nuevamente lentitud en la actividad
asociada a la reduccién en el ritmo de inversién en construccién y de las ventas
hacia EEUU. Brasil consolidé durante el segundo semestre la recuperacion
econdmica tras la crisis del real en 1998.

La devaluacion de su moneda favorecié fuertemente las ventas exteriores
brasilefias, en detrimento de las argentinas, impulsando la actividad y el
empleo, y con ello una progresiva recuperacion de la demanda interna. Por su
parte, Chile satisfizo solo en parte las expectativas de recuperacion de
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principios de afio. La excesiva dependencia de las ventas externas derivd en
una pérdida de pulso de la reactivacion econémica a final del afio coincidiendo
con la ralentizacion del ritmo exportador de Ia industria.

Finalmente, Argentina ha visto como su situacién empeoraba a lo largo del afio,
a causa de una paridad fija peso-délar que ha impedido la reactivacion
econdmica a través de la demanda externa. La siguiente grafica contiene varias
variables macroecondmica que constatan la situacion de algunos paises de
Latinoamérica.

PB__ | IPC
PAIS
1999 2000{2001e | 1999 2001|2001e
México 3.7 69 35 167 8.5 7.3
Argentina -3,00 0,0 16 -1,2] -09 0,5
Chile . 1,1 54 51 34 3.8 3,7
Brasil 1,00 4,2 41 49 6,2 5,5

Fuente: ICAE Informe Econémic. Marzo 2001.

Sin émbargo a partir del segundo semestre del afo pasado el panorama
‘economlco mundial ha ido mejorando. En. este _sentido, . los principales
organlsmos mternacnonales (FMI, OCDE y. Comlslén Europea) estiman una

- ‘recuperamon nomlca mas vigorosa que la prewsta Segun la OCDE, durante

gstadpumdense crecera un 2, 7°/9 anual y la Eurozona un

ue’ apén retrocedera un 0,7 %."

La economta norteamencana sigue experimentado crecimientos sostenidos,

: v'mantenléndose por una evolucién positiva del consumo, la inversion en vivienda

: Y. Ias ganancuas de productividad. Por su parte, la produccion industrial, la

inversién en capital, los inventarios y el empleo continian experimentando tasas
de crecimiento anual negativas, aunque muestran signos de mejoria. Asimismo,
la confianza de los empresarios sigue apuntando hacia una evolucidon mas
favorable de Ia actividad economica en los proximos meses. Por ultimo, el déficit

s TESIS CON
FALLA DR nRInpy




“débil- en" el prime

N establllzacmn a-pal

de la balanza por cuenta corriente se encuentra en niveles récord y el déficit
publico ascendia a 147 mil millones de délares en julio del afic pasado'?

En la Eurozona; los signos de recuperacion econémica todavia son incipientes,

especialmente; en "Alé'ma'nia” Aél la economia europea mostré un crecimiento

r|mestre'de 2002 El PIB aumenté un 0,2 % trimestral

'despues de cae

rhénto de las exportaciones y el repunte en la

producmén mdustrla‘_ Con: relacnén a los precios, en Estados Unidos los datos

siguen pomendo en ewdencua la ausencia de presiones inflacionistas. En

"pamcular, el Indice general del Indice de Precios al Consumidor (IPC) del mes

de mayo se situd en el 1,2 % anual frente al 1,6 % del afio 2001, apoyado por el

retroceso del componente energético.
. Mercados de renta fija

Durante el segundo trimestre del afio pasado, los bancos centrales de las
principales regiones desarrolladas mantuvieron inalterados los tipos de interés
oficiales. En Estados Unidos, el tipo de interés de referencia permaneciendo en
el 1,75 % desde diciembre de 2001, situdndose actualmente en 1.24%. La

12 Sabadell Banca Privada. Economia y mercados. Julio 2002.
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onocer que, si bien hay
oda' Ia'” e muestra débil.

.el 3,25 % en lo
las perspectuvas
evndencna para evaluar

Asumusmo. Ia ‘maxima autorndad monetana europea considera que una
'fapremacnén continuada del euro ayudarla a .contener las presiones
E inﬂadionistas. En . Japén, por su parte,  persiste “una politica monetaria
extremadamente Inestable. Los mercados dé deuda publica a largo plazo han
mostrado una evolucién favorable a ambos Iados del Atlantico. Los titulos de

renta fija han actuado como refuglo ante el troceso de los indices bursatiles y

no han respond»do a Ia mejora mo os |nd|cadores economicos.

BN efecto arrastre del b n idense y | a apreciacion del euro explican

_,este comportamlento r ultlmo ‘en Japon la: agencia de calificacion crediticia
Moody s ha rebajado en dos nlveles el rating de la deuda soberana nipona
denominada en yenes. Segln dicha agencia, las politicas llevadas a cabo por
i"el'gobierno no seran suficientes para evitar el aumento de la deuda publica

"‘japonesa.
. Mercados de divisas

Los mercados de divisas se han caracterizado por una continuada
depreciacion del délar frente a las principales divisas internacionales. El dolar
ha perdido mas de un 10 % de su valor frente al euro y ha situado su
cotizacion en niveles no vistos desde febrero del afio 2000. Asi, ésta se ha
situado en 0,99 EUR/USD frente a los 0,88 EUR/USD de principios del mes de
abril pasado cotizando actualmente en 0.9281 EUR/USD. La pérdida de
atractivo de los activos estadounidenses, en un contexto de caidas en los
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indices bursétiles y reducidos tipos de interés ademas del abultado déficit de
la balanza por cuenta corriente, lo que se esta traduciendo en un retroceso de
la divisa norteamericana.

[—- USD/EUR — JWNSL' .

Tipos de cambioc doblar/euro y yen/ddolar

El yen, por su parte, también se ha apreciado significativamente frente al
délar. De este modo, la cotizacion de la divisa nipona se ha situado en 119,65
JPY/USD desde los 133,29 JPY/USD de principios del afio pasado, cotizando
actualmente en 118.18 JPY/USD. Las autoridades japonesas, con la intencion
de limitar el impacto nega{ivo de dicho movimiento sobre su sector exterior,
han intervenido en varias ocasiones en el mercado de divisas mediante la

“venta de yénes. La tltima de estas intervenciones fue concertada con la Fed y
el BCE.

El peso mexicano se ha depreciado casi un 10 % frente al ddlar, al compas de
la pérdida de valor de la divisa estadounidense frente al euro logrando cotizar
actualmente en 10,928 MXP/USD. E! peso mexicano es la divisa menos
intervenida por su banco central en todos los mercados emergentes; el banco
de México aplica desde hace cinco afios una estralegia persuasiva y no -
defensiva del tipo de cambio, lo que ha redituado buenos dividendos.
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DOLAR sSPOT

Otras naciones experimentan una tendencia exactamente contraria a la de
México, el Banco Central de Brasil tuvo que desembolsar algo mas de 15 mil
millones de délares entre 1998 y 1999, antes de que su divisa sucumbiera y
fuera devaluada, después de dicho descalabro tuvo que erogar 1 200 millones
adicionales para establecer el real.

. Mercados de renta variable

Los principales indices internacionales han finalizado el segundo trimestre del
afio con importantes retrocesos, en un contexto de elevada volatilidad. Los
datos macroecondmicos han ido perdiendo interés para los inversores de
renta variable. La bolsa ha estado especialmente condicionada por las dudas
de que se genere una recuperacion de los beneficios empresariales (a pesar
de una hipotética mejora en el escenario macroeconémico) y la desconfianza
en los estados contables de las companias. Asimismo, los temores a nuevos
atentados terroristas y la rapida depreciacion experimentada por el délar
también han penalizado al mercado.

En este contexto, los inversores han ido perdiendo gradualmente la confianza
en los activos de renta variable y la prima de riesgo del mercado ha

aumentado. Todo lo anterior ha generado un proceso de rotacién de activos
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" desde la ;‘réhta _variable a activos percibidos como mas seguros por los
inversores (el oro y la renta fija, por ejemplo). La atencidn de los inversores
estaba centrada en la capacidad de las empresas para incrementar su cifra de
negocios (y no tanto en su potencial de reduccién de costes),

5.3.2 Panorama de la economia estadounidense

Junto con el desarrollo del ciclo expansivo mas duradero e intenso de su
historia, la - economia americana habla acumulado unos desequilibrios
claramente insostenibles a plazo. Estos desequilibrios estan asociados a la
sobre inversion y el exceso de capacidad productiva el elevado endeudamiento
y Ia baja tasa de ahorro de los hogares yi un abultado déficit por cuenta

'cornente Todo mdlca que ‘se depositd’ una excesiva confianza en la nueva

conomla \2 la mcorporacion de las nuevas tecnologias de la informacién.

_Es importante senalar que |a fase de recesién se habia iniciado con anterioridad

ti os acontecnmlentos del 11 de septiembre. Pese a |la gravedad de
Ios he 10sen 'su dlmen516n humana y geopolitica, el ataque a las torres
‘gemelas:y:al Pentagono constituyen, desde el punto de vista estrictamente
érhic':o, ‘un shock de demanda caracterizado por un fuerte deterioro de la

hqnfi‘avriia.'y el retraimiento del consumo de las familias y el aplazamiento de
Aqbetéi‘jrhinado‘s proyectos de inversion pero que deja inalterada la capacidad
< bfbdﬁctiva y el potencial de crecimiento.

En' las siguiente graficas se aprecia cual ha sido el desarrolio del PIB
" estadounidense en los dltima década siendo evidente su periodo de expansion y
recesion. Por otra parte, el aumento en los precios al consumidor
presumiblemente ha sido superior en los Ultimos tres afios aproximadamente,

en comparacion con la Unién Europea.
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Asumiendo esta situaciéon, la recuperacion de la economia estadounidense
requiere basicamente dos condiciones: el saneamiento de los desequilibrios
internos, por un lado, y la recuperacién de la confianza de los agentes
econdmicos, por otro. En cuanto a la primera condicion, ya se perciben
sintomas de que el proceso de ajuste se esta llevando a cabo. En este sentido
apunta la correccién de los valores en la Bolsa, la caida de la inversién y el
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~ajuste de‘las e cias, el-avance de la tasa de ahorro de los hogares y la

reduccién del déficit exterior.

Este ajuste esté llevando, como no puede ser de otro modo, a una recesion,
probablemente‘prol que alcanzara su maxima intensidad en el primer
tnmestre del ejerctclo en curso No obstante, es precisamente este ajuste el que
sienta las bases de’ un{futuro relanzamiento de la actividad. Por lo que a la
recuperacion de la :confianza de los agentes se refiere, el peso de la
incertidumbre en cuanto al desarrollo del conflicto bélico y una eventual

extensién de las agresiones terroristas es todavia considerable.

A todo lo anterior hay que sumar la agil y enérgica reaccion de las autoridades
tanto en el frente monetario, inyeccién de liquidez y continuos recortes de los
tipos de interés (como en el fiscal y presupuestario) reduccién de impuestos y
habilitacion de importantes sumas para el gasto en reconstruccion, seguridad y
defensa, Estas medidas expansivas no dejaran de hacer sentir sus efectos
* sobre todo tratandose de una economia especialmente flexible.

: Por otro Iado ‘aunque cada ciclo tlene sus caracteristicas propias, la experiencia
: ) guerra en los Estados Unldos nos dice que las recesiones han tenido

una duramon media de .11 meses y que nunca han superado los 16 meses. Si

,atendemos a estos estandares hacnehdo cuentas el comienzo de la recesion se
remonta al pasado mes de marzo del 2001 y el inicio de la expansion no deberia
’retrasarse mas alla de la pnmavera o a mas tardar, del verano de! afio pasado
(2002)
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Desafortunadamente, no hemos tenido acceso a la informacién que constate
esto, sin embargo, de acuerdo al Indice Adelantado de la Conferencia de
_Board’3 se tiene la hipdtesis de una recaida de la economia estadounidense; lo
que se ha llamado la recesién W ha sido y es una posibilidad real, cuyas

probabllldades son inciertas y desde luego dependientes también de la
: Trespuesta de las autoridades econémicas.

g FINDICADOR ADELANTADO COMPUESTO DE ESTADOS UNlDOS ai)

3 —— FrrerrteCont Bourdy sbm-propie

)l . K www.economicvasca.net




Es probable que los ciclos econémicos entendidos como la sucesion de fases

.de aceleracnén y.de desaceleracuén del crecimiento en funcién del mayor o

fmenor grado e ut

acion de la capacidad productiva, hayan modificado su

B estructura ‘alargs d'o Ias fases expansivas y amortiguando su amplitud. Pero,
jno cabe duda que siguen operando y que la globalizacion hace que su

‘tanto a! alza como a la baja, sea cada vez mas intensa.

Recordemos que en Mayo del afo pasado después de hacerse publlcas las

> EI aumento de stocks de. Ias empresas, que va cediendo. La inversion de
las empresas contlnua cayendo mientras que el consumo se sostiene.
La continuacion del crecimiento del consumo debido a los débiles tipos de

Y

interés y a la politica fiscal llevada a cabo por el Gobierno el pasado afo.

Sin embargo, estos débiles tipos de interés que han llevado a los americanos a
comprar en masa coches y viviendas no pueden durar mucho tiempo. Ademas,
la confianza de los consumidores ha comenzado a decaer. Por estos motivos,
la gran pregunta que se plantea hoy dia es quién va a tomar el relevo del
consumo, a qué ritmo, y por cuanto tiempo. Parece que son las empresas, y
por tanto la inversion, las encargadas de tomar el relevo del consumo, pero
para invertir es necesario que las propias empresas tengan confianza en el

futuro.
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Recientemente, los indices macroeconomicos han evidenciado que la economia
estadounidense en general se mantiene estable, expectante a la posibilidad de
una guerra en el Golfo Pérsico la cual, es un hecho que se llevara a cabo
independientemente de la resolucién que tomo el Consejo de Seguridad de las
Naciones Unidas durante este mes (marzo) del afio en curso.

La Fed informé™ que la produccion industrial crecié 0.1% en febrero pasado,
superior a lo estimado de una contraccion de 0.1 %, gracias al mejor desempefo
de los sectores mineros y de servicios publicos. Los precios al productor
aumentaron 1% en febrero, por segundo mes consecutivo, impulsados por los
altos precios del petréleo; mientras que los inventarios de negocios crecieron
ligeramente en enero, desempeifio que sugiere que las companias prefieren
ajustar sus compras y pedidos hasta que la incertidumbre geopolitica
desaparezca o el panorama econémico se aclare.

Las tensiones geopoliticas también han afectado la confianza de los
consumidores y su indice cayd a un nivel de 75.0 frente al nivel de febrero de
79.9. lo anterior hace suponer a algunos analistas que la Fed dejara las tasas

‘14 £} Financiero. Se mantiene estable la economia de Estado. idos. Marzo 17, 2003.
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de interés sin cambios durante la reuniéon de esta semana. Expertos coinciden
en senalar que la Fed mostrara su preocupacion por la economia mediante un
cambio en su evaluacién del balance de riesgos hacia una posicion de
debilidad econémica, también esperan que los funcionarios de la Fed esperen
hasta que disminuya la incertidumbre acerca de una posible guerra con Irak.

5.3.3 Situacion petrolera internacional a priori

Durante los dltimos cinco afos (1998-2002), la demanda mundial del petréleo
ha experimentado un crecimiento interanual anormalmente débil, promediando
apenas 580.00Q'7parr'iles‘ pd_rfdla '(:prci),«y'v‘muy,por debajo del crecimiento del
producciént’_\mu’h&'ia ;f'é'ﬁo pasado - el i?’lkhcylv"em,ento en la demanda fue

'B’b’d,ﬂqsea. menos de la mitad del

No obsta\nte.-Ios‘Apkbnos'ticadores, consideran que este afio la demanda volveria
a tomar un 'ritmo vigoroso de 1,1 millones de barriles por dia (mbpd),
alcanzando un nivel de 77,3 mbpd. Igualmente, se espera para el 2020, una
demanda en el orden de los115 mbpd que podria reducirse a 95 mbpd dentro
de escenarios bajos del desenvolvimiento de la economia mundial.

PRODUCCION MUNDIAL DE PETROLEQ)

Lojane Orionte
Europa Occidontal
Airica

Amdrica Latina

Norte América
Eur. Ori. y C. Est. Ind.
Medio Orionte

0:0 5:0 10.0 15’.0 26.0 25’.0
MBPD
Fuente: OILAGAS JOURNAL DIC 29797, Vol95 N.52. Colombia. . ECOPETROL
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i pregunta dlflcl es s

bra suficiente produccién para satisfacer esa futura

‘demanda B Es blen sabldo que la: produccnén del petréleo, en algin momento,
~"alcanzaré su mémmo potencnal para luego ir declinando paulatinamente, tal
k como acurre con cualquler recurso natural no renovable. Hay varios hechos que

~nos advierten sobre la etapa-de agotamiento en que se encuentran las reservas

mundiales. Algunos de éstos son:

Desde el inicio de la industria petrolera hace unos 150 afos, ya se han
producido 915.000 millones de barriles, equivalentes a mas del 40 % de las
reservas totales del planeta y el consumo actual va agregando un 1.3 %
cada afio a su agotamiento. S

La produccion mundial actual de 76 mbpd proviene de un total de 4000
campos petroleros, de Ios cuales solo 14 campos gigantes (un campo

gigante .es uno.que produce as de 100 000 bpd) aportan el 20 % de la

produccion.

La edad promedio_ de estos campos gigantes es 45 afios y 5616 se han
descubierto tres nuevos en los Ultimos 30 afios. Menos de 60 campos en el
mundo tienen una produccién superior a los 200.000 bpd y otros tantos

producen un poco mas de 100.000 bpd.

RESERYAS MUNDIALES DE PETR(')LI;_O

o c
Morte América atina Prica uropa
370% 12,38%  6.87% Occ-dcman

Lcjano
Orionte

Curopa Oricntal y
4,14%

Comun. Estad. Ind.
5.81%

Medio Oriento
68,41%

Fuente: OILEGAS JOURNAL DIC 29/97, V095 N.52. Colombia. ECOPETROL.
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‘Entre las’ reglones productoras mas importantes, varias ya han alcanzado el
plnaculo de su produccnén Estados Unidos logré su maxima produccion de 9

'mbpd en 1970 "Canada alcanzé su pico de 1,8 mbpd en 1973; la ex-Union

i Sovnétlca llegé a’'su maximo de 12 mbpd en 1982; Alaska alcanzé un tope de 2

i fhbpd en 1987 y ‘mas recientemente, en 2000, el Mar del Norte también paso su
o nlvel méxlmo de 6 mbpd Venezuela alcanzé su tope de 3,7 mbpd en 1970.

'Mexnco ""Icanzara su produccién maxima en aproximadamente dos anos. Se

stama que 'Ika producc:on del Medio Oriente llegaria a su cuspide de 30 mbpd en

: Ios'prox1mos 10 afios y, en €se mismo lapso, la produccién global alcanzaria su
t pe de .85. mbpd (ver Apéndce C Exportaciébn mundial de petréleo por pais
1997-2001)

. Por.otra.parte, hasta 1998 Norteamérica tenia el 24% de la capacidad mundial
_de'ré'f'nac':i'én mundial (principalmente Estados Unidos) seguida por el Lejano

b Onente con un 22%, mientras tanto el 54% restante se reparte en cinco zonas:
:.Europa occidental, Europa oriental, América Latina, Medio Oriente y Africa. En

la &gunente grafica se aprecian estos porcentajes claramente.

C APACIDAD MUNDIAL DE REFINACION

Lejanoc Oricnte
22%

; tedio Orionte
Europa Occidontal
19% T

Europa Orieontal
¥ C;)zunidzq Esttados
¢ ndependientes
Ao 16%

América Latina _[
8%

Norte América
24%

Fuente: OIL&GAS JOURNAL DIC 29/97, Vol95 N.52.Colombia. ECOPETROL.

Finaimente, presentamos dos graficas que muestran la evolucion de la
produccién y exportacidon mundial de petroleo de 1981 al 2001, afio en el que
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iniciamos 'éoh"ﬁuestfo:anérlisis No sin antes hacer mencién del pape! que
desempeﬁan palses como Arabia Saudita, Iran, Kuwait e Irak dentro del sector
petrolero mund" para ello hemos seleccionado seis tablas integradas en el
Apédlce B que contlenen informacion grupal e individualmente de paises

mlembros de Ia OPEP y del mundo referente al valor de sus importaciones, y

exportacnones de petréleo asi como del consumo mundial de productos

refinados.
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: 5.3.4"Anélisi§ de un nuevo boom, situacion petrolera
) .

Para este analisis hemos considerado la situacion y desarrollo de la economia
mundial a partir del afio 2000, en particular, el contexto vivido después de los
acontecimientos del 11 de Septiembre del 2001. A partir de esta fecha, nos
enfocaremos en el sector petrolero internacional y particularmente en el de
Estados Unidos, apoyandonos de las estadisticas antes presentada ademas de
informacién de ultima mano, por decirlo asi. Esto se debe a la poca informacién
disponible sobre el sector petrolero durante el Gltimo afio y lo que va de este.

= FASE | EVENTO DETONANTE

1. DESPLAZAMIENTO
Definitivamente y sin lugar a dudas el evento que dio paso a este
desplazamiento fueron los atentados del 11 de Septiembre del 2001,
provocando miles de vjctimas y golpeando por primera vez lo simbolos
mundiales del poder econémico y milltar de Estados Unidos. Asi, surge una
ideologia mundial antlterronsta que genera una psicosis principalmente en
los estadounidérnsés' gpercusnones no solamente economicas

sino sociale‘s,‘qgl
Para fnales ‘el ‘afgano Osama Bin Laden se vuelve el
hombre mas buscado del mundo al ser identificado como el lider de los
atentados antes mencnonados llevados a cabo con la participacion del
grupo terronsta Al Quaeda. El 7 de Octubre del mismo afio empiezan los
primeros bombardeos aéreos contra Afganistan (por ocultar a Osama Bin
Laden y a su familia) llevados a cabo por Estados Unidos y sus aliados:
Gran Bretaiia y Francia ademas de un aparente consentimiento mundial

como respaldo a esta nueva operacion militar.

La guerra que comienza en Afganistan, con operaciones militares
anunciadas varias veces por el presidente de los Estados Unidos; George
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Bus (llamadas inicialmente “Justicia infinita" y luego “Libertad duradera”),
es considerada la respuesta necesaria ante el desafio terrorista. De este
modo, la guerra que comienza en Afganistan toma un caracter permanente
y no una; contlnuaclén de la; politica con otros medios. A la fecha no se
sabe de Os 'ma Bm Laden ni de el total de su familia lo cual, ha sido

el vﬁresvidénte estadounidense lanzé un
toaos aquellos palses que refugiaran
sus complices. Acto seguido, comenzaron
me nuclear en Irak al argumentar que habia
/-l lider iraqui Saddam Hussein. Asimismo,

que pongan en peligro la “paz mundial”,
. respectivamente S

CREC/MIENTO GRADUAL
Comenzamo este trabajo con la expectativa de una inminente guerra

entre Estados,Umdos e Irak, finalmente esta expectativa dio paso atras
este jueves 20 de ‘marzo después de haber transcurrido cuarenta y cinco
minutos del plazo ﬁhal, dado por el presidente George Bus para que
Saddam Hussein abandonara Irak. Esto a pesar de no contar con el
respaldo del Consejo de Seguridad de la Organizacion de las naciones
Unidas (ONU), teniendo por aliados a Gran Bretafa y Espaiia ademas de
una lista de treinta paises que apoyan dicha guerra, de los cuales casi la

mitad permanecen en el anonimato.

La respuesta internacional no se hizo esperar, Francia rechazé al dia
siguiente una eventual resolucion en Naciones Unidas que pretenda
autorizar la intervencion militar en Irak, después de que ya se inicié, y
mucho menos una resolucién que le otorgue a Estados Unidos y Gran
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Bretaﬁa"péder para admlmstrar el pais érabe EI presudente francés
Jacques Churac aseveré que ‘Estados Unidos y Gran Bretaria se han
salldo de la Iegahdad internacional” al lanzar la guerra con Irak sin el aval
de Ia ONU,

establemeron algunos principios claros sobre el conﬂlcto Y sobre el regreso

en el segundo dia de la cumbre de la Umon europea donde se

io mas ronto posuble de la legalidad internacional.

“EL pnmer mlmstro bnténlco, Tony Blair, pidid que la ONU conceda un
-mandato. para la administracion civil en lrak Tras la guerra, con lo que

ue“;jus‘tifque el ataque militar y entregue a britanicos y

nses la” administracion de Irak. “No hemos hablado de la
reconstruccnén en el sentido econdmico. De eso no se puede hablar hoy en
momentos en que se esta destruyendo. Solo después se podra ver que
hay que reconstruir”,

Chirac defendié ademas “la plena soberania de Ilrak” y asentd que “sus
riquezas naturales solo pertenecen al pueble iraqui”. El mandatario francés
confrontd esa tesis con la de Blair, para quien los recursos deberan
beneficiar a la poblacidn a través de un fondo administrado por la ONU.
Segun el primer ministro su gobierno ya llegé a un acuerdo al respecto con
Estados Unidos.

Alemania y Holanda también rechazaron la peticion de expulsar a ios
diplomaticos iraguies del gobierno de Saddam Hussein, que Estados
Unidos hizo formalmente a los gobiernos del mundo hasta que logre
instaurar “una autoridad interna iraqui. Por su parte las autoridades suizas
dijeron no haber encontrado cuentas bancarias a nombre de Saddam

15 La Jomada. Negociaciones estancadas en la UEE. Sofia Jiménez. Marzo 22, 2003.
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lnternat:lona es,:

Hussein o de alguno de sus familiares o colaboradores en sus entidades
f"nént:iefas ddﬁforme con una investigacién realizada a pedido de Estados
Unldos (semejante a la llevada a cabo con Osama Bin Laden), que solicitd
el bloqueo de supuestas cuentas bancarias del lider iraqui.

: Porvétr pané Washington lanzé una camparia diplomatica para evitar que

-se 'convoque a ‘una- sesnén de emergencla ‘'de la asamblea general de la

vONU para: condenar la guerra contra lrak La Asamblea General solo

puede emitir declaraclones polltlcas del'sentir internacional, a diferencia del
' : yas resolucnones son vinculadas bajo leyes

pero una Asamblea General con ese caracter le

“representaria una derrota polmca

’Hoy en dia. |a expectatlva central en el mundo, es saber cuanto durara
-esta” guerra si sera una guerra que presume de ser rapida segun los

expertos o bien, que no sera facil ni tan rapida como se ha venido
especulando, de acuerdo a las declaraciones del presidente George Bush
hechas por cadena televisiva el mismo dia que dio inicié el bombardeo en

territorio iraqui.

Sin embargo, para efectos de este trabajo la expectativa central es saber
que va a pasar durante y una vez concluida esta guerra con los pecios del
barril de petroleo (ver Apéndice D Spot de precios del petroleo 1997-2001)
pues de acuerdo a los especialistas dicha guerra amenaza la recuperacion
econdmica mundial, ‘en particular el desarrollo de la economia
estadounidense. Ademas, la situacion actual en torno al sector petrolero es
muy incierta lo cual, provoca fuertes fluctuaciones en el precio del barril de

petroleo.

Recordemos que recién instalado en la Casa Blanca, el gobierno de Bush
definid la "seguridad energética” como prioridad clave de su politica
exterior, cuando la creciente dependencia del petrdleo extranjero obligo a
la adopcion de la recomendacién hecha por el grupo de trabajo para la
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estrafegia nacional de energia, convocado por el vicepresidente Dick
Chenéy' que "el presidente haga de la seguridad energética una prioridad
en nuestra politica comercial y exterior". 16
EI documento producidq (antes de los atentados terroristas) por el grupo de
Cheney ‘advirti6: "en 2001 Estados Unidos enfrenta la mas seria carencia
de energia desde los embargos de petréleo de los 70. En nuestro curso
actual ‘en 20 afios el pals importara casi dos de cada tres barriles de
crudo; una condicién de creciente dependencia de poderes extranjeros que
no siempre tienen de Estados Unidos en su corazén". El mismo grupo de
trabajo sefiald que durante el afio 2000, casi 55 % de las importaciones
estadounidenses de crudo provenian soélo de cuatro paises: Canada,
Arabia Saudita, Venezuela y México.

Importacxones de Petroleo a Estados Unldos durante ela afio 2000
12%

45%

15%

B Canadd M Arabia Saudita [OVenezuela DOMéxico MOtros

Asi, Cheney recomendd que el mantener buenas relaciones politicas y
econdmicas con estas naciones debia ser un objetivo central del gobierno
de Washington. Ese documento definid cuatro zonas geograficas como
estratégicas en el suministro de petroleo (y gas natural). Ademas de Arabia
Saudita y los otros paises de Medio Oriente, Cheney declard: "necesitamos
fortalecer nuestras alianzas de comercio, profundizar nuestro dialogo con
los principales productores de crudo y trabajar por una mayor produccion

16 La Jornada. Ataque a Irak, cuestion de seguridad energética en E.E.U.U. Jim Cason y David
Brooks. Enero 4, 2003,
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en el  hemisferio occidental, Africa 'y el Caspio, y otras zonas con
abundantes récurso"s petroleros".

La region del mar Caspio esta ubicada justo al norte de Afganistan y se
espera que la zona sea una fuente mayor de petroleo y gas natural en las
préoximas decadas 'Estados Unidos también espera poder contar, en los
siguientes  25-afios, con una triplicacién de la produccion petrolera de
paises afnc:anos ‘que .no son miembros de la Organizacion de Paises.
Exportad_ore“s dg Petréleo (OPEP). )

AUMENTO DEALIQUIDEZ i ‘
En su mas remente formef“de proyeccuones, Annual Energy Outlook para

2003 dlfundldo ken noviembre en su version prellmlnar el Departamento de

Energaa reporta que la demanda mundial de crudo se incrementara 61 por
cnento“.ken los® proxnmos 25 afios. En ese periodo, la dependencia
estadounidense del energético extranjero se incrementara de 55 a 68 por
ciento.

Asi, el Departamento de Energia subraya la necesidad de ampliar la
produccion petrolera en América Latina. Estados Unidos proyecta que la
extraccion en Brasil podria multiplicarse por cuatro para llegar a un total de
4 millones de barriles diarios en los proximos 20 afios, y que podrian
esperarse incrementos significativos en Colombia, Ecuador y Argentina,
dependiendo en parte de las circunstancias politicas.

Larry.Lindsey, ahora ex asesor econdomico de George W. Bush en ta Casa
Blanca, justo antes de dejar el cargo durante el mes de enero de este afio,
declard: "cuando se dé un cambio de régimen en lrak uno podra sumar
entre 3 y 5 millones de barriles de produccion a la oferta mundial (de
petréleo)... una exitosa realizacion de la guerra seria buena para la

economia”.
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Pero este argumento, sefialan expertos del! sector petrolero, es muy
optimista por el solo hecho de que la infraestructura petrolera iraqui esta
tan deteriorada que llevaria entre 5 y 10 afios lograr este nivel sin
precedente de produccién y, ademas, hay algunos intereses en el sector
que se opondrian a afadir tal nivel de oferta al mercado mundial, ya que
esto tendria »ungfkecto negativo sobre el precio del producto.

Si bien: Ias sancuo es de la ONU no permiten a companias extranjeras

ollferos iraquies, éstas pueden sin embargo firmar

mvertur'en a
) trarén en efecto una vez levantadas las sanciones.

su poslclén en el mercado, compaﬁias petroleras

, a aquellos que hoy hacen negocios con el
régirn'en"dgé :“S» ‘eih.”’jEn el ditimo mes, grandes compaiias
petréleras ekri:_F; Espafia, Turquia, China e India han entrado en
acuerdos pet'rol'e‘rofs "c‘oh'Hussein. Rusia, ha recibido enormes contratos por
parte gobierno i'l"aquyly. LUKoiI, la compania petrolera Rusa mas grande, ha
firmado un contrato de produccién petrolera de varios miles de millones de
délares con el sefior Hussein, dandole a LUKoil una posicion mayoritaria
en Qurna Oeste, un gigantesco campo iraqui que contiene mas de 11 mil

millones de barriles de crudo.

Mikhail Khodorkovsky, jefe de la compafia petrolera rusa Yukos, predice
que la deposicion del sefor Hussein bajaria los precios del crudo a unos 15
o 20 dolares por barril, desde los 30 alrededor de los cuales ha estado
flotando Ultimamente. De acuerdo a Khodorkovsky, la produccién iraqui de
crudo se duplicaria dentro de los tres afos de la caida de Saddam
Hussein. Esto llevaria la produccién iraqui a unos 5 miliones de barriles
diarios (igual a la actual produccion rusa).
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Tales verdades son.bien sabidas en Washington. En abril del 2002, la
administracion de Informacion Energética del Departamento de Energia de
Estados Unidos notd: "La exportacion de petréleo crudo es una importante
fuente de ingreso para Rusia dado que constituye aproximadamente un 25
por ciento del ingreso del gobierno. Un mero incremento de 1 délar por
barril en el precio del Standard ruso Mezcla Ural, ingresa casi mil millones
de dolares éxtra en ganancias. Sin embargo, de la misma manera, una
: mera ‘caida de 1 ddlar en el precio por barril es un golpe significativo en el
: presupuesto de Rusia",

Esta: caIda en Ios precnos del petréleo es con lo que la administracién Bush

esta contando‘ Sln e’ bargo. mie tras tanto la administracion no se decida,

la economla m dial erma ecera |nestab|e Los precios del crudo ya han

ebldo al temor por parte de los inversores de que

causaria .una escalada en los precios del petrdleo. Esto pondria una

- tens:én extra en Ia economia global en un momento en el que ya se

encuentra debll.

Recientemente se han realizado varios estudios para calcular los costos
econémicos de la guerra contra Irak. El Centro de Estudios Estratégicos e
Internacionales (CSIS); con sede en Washington, convocoé a un grupo de
expertos que calcularon varios factores, que incluyeron el costo directo de
la accion bélica mas los costos indirectos y posteriores, asi como el

impacto sobre los mercados petroleros.

El costo acumulativo de aqui a 2004 oscila entre 55 mil millones de dolares
(en el mejor de los casos: una guerra breve y exitosa), y 120 mil millones
(en el peor escenario). La Camara de Representantes y la Oficina de
Presupuesto del Congreso también han calculado el costo de una guerra
relativamente breve entre 55 mil y 60 mil millones de dblares. Pero si se
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mcluyen proyecclones para una década agregando los costos posguerra
de la reconstrucclén y el mantenimiento de paz, podria resultar una cifra de
minime . 120" mil’ mqllones hasta 1.6 billones de dolares (con costos
posgu,errav_:dvé‘h:a,st’a' 600 mil millones).

En torno falp\e_trélero »'vlos _célculos oscilan entre dos polos desde el peor

stroso para varias economias
‘un escenario sin guerra, que

‘el pasado 6" de Junlo la OPEP decidié mantener sin
u mvel de producmon de petroleo sin embargo, el precio del
crudo no mostré una tendencia clara durante el segundo semestre del afio
pasado, su cotizacién oscilé alrededor de los 25 ddlares por barril y ha
seguido una tendencia alcista en su precio manteniendo a la fecha un

precio promedio de 30.05 dolares por barril'”

produciendo con ello, un
aumento de liquidez dentro de los paises productores de petroleo el cual,
representa un excedente para la economia de cada pais (verificar el
Apéndice D Spot de precios del barril de petrdleo en afos anteriores al

2001 para China, Malasia, Australia, Colombia Estados Unidos y Rusia).

Por su parte empresas petroleras internacionales como Exxon Mobil Corp,
ha estado ganando 2.5 millones de dolares diariamente, antes de
impuestos, por cada doélar de prima de guerra por barril, esto es, el valor
adicional que el mercado le ha dado al petrdleo debido a la incertidumbre
sobre los efectos de una conflagracion en la oferta mundial de! crudo.
Mientras tanto, las compaiiias petroleras en Europa, que comprenden tres

7 El Financiero. Mercados fisicos. Marzo 5, 2003
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de las cuatro mayores del mundo, han tenido un desempefio mejor que el
del resto del mercado europeo desde principios del afio 2000.

Sin embargo, ninguna de las tres mayores firmas de energia del mundo: la
estadounidense Exxon Mobil, la britdnica BP y la anglo-holandesa Royal
Dutch-Shell, pueden ahora ofrecer un crecimiento en la produccién de gas
y petroleo de mas de 3% al ano. Todavia peor para las compafia y
quienes invierten en ellas, las empresas petroleras estan altamente
valuadas en relacion con otros sectores de la bolsa, a pesar de que los
precios de sus acciones se han debilitado con el resto del mercado y se
negocian a minimos de cinco afios.

" Dolares: por bam!

: Enero dc 2002 a febrero de 2003
'Fucntc. Consul(nres In(ernacionules, con datcs dc Ja Sener

DO 40 YTV

NOD SISAL

De acuerdo con la informacion recopilada hasta el momento, solo podemos
presentar la primera fase de lo que se vislumbra como un boom o una
burbuja econdmica en el sector petrolero internacional, sin embargo, los
eventos futuros dentro de su entorno pueden acelerar o viceversa, el
desarrollo de las siguientes fases del Modelo de Minsky y sus respectivas
etapas. Solo durante los préximos meses es que podremos constatar la
evolucidn de las siguientes etapas de este boom petrolero y mas atn, sélo
durante los proximos afios podremos contar con la informacion y
estadisticas necesarias que sustenten el desarrolio de sus etapas.
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CONCLUSION

~acuerdo a experlencias pasadas como el boom empresarial tailandés de 1997,
. ws pOdIdO comprobar que el modelo funciona y es perfectamente aplicable ante
indicios de un ‘huevo boom financiero como el reciente boom petrolero,

s ;pendlentemente del activo del que se trate.

boom tailandés, pudimos comprobar que dicho boom tuvo

Ilberahzacmn implementado en ese pais, lo cual, dio paso al

.~‘pla amlento inicial que presenta todo boom.

‘etapaSi posteriores de este boom maduraron con el paso del tiempo y fueron

; sadas "por eventos como: el crecimiento de la economia tailandesa a tasas
~arendentes (8% anual) permitiendo un crecimiento gradual, la creacion del Servicio
wcario Internacional de Bangkok dio apertura a las inversiones de extranjeros
do paso a un aumento de liquidez; el exceso de demanda para invertir en
=ndia estimuld el ingreso de novatos; la sobre valuacién del baht dio paso a la

- a de euforia.

:2visién del verdadero valor de los préstamos concedidos a empresas tailandesas
muld la salida de conocedores quienes comenzaron a retirarse del mercado; los
sues especulativos contra el baht tuvieron e! propdsito de devaluarlo,
~uciéndose asi un crac; la salida continua de capitales y la desvinculacién del baht
. el dolar cred el panico entre los inversionistas quienes retiraron sus inversiones

T ,:)a‘is originando una inestabilidad entre los regimenes cambiarios de los paises
_inos en Asia produciendo asi la Ultima etapa de! boom tailandés; el rechazo.

- otra parte, eventos como los ocurridos el once de septiembre de hace dos afios,

-+ wron tal profundidad e impacto en el entorno mundial que dieron paso a otro
-lazamiento que inevitablemente alter6 el panorama. Los cambios que se
- 2ntaron después marcaron eventos como: el anuncio de una guerra, diferencias
z2s politicas seguidas y por seguir, el inicio y fin de la misma, etcétera, mismos que
on delineando cada una de las etapas posteriores de este boom petrolero.
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B Desafortunadamente el acceso a la informacién que constate cada fase y sus

: ‘re"s.bectivas etapas, esta muy lejos de estar en nuestras manos. Sin embargo, gracias
a la informacion recopilada es que hemos podido plantear la primer fase del modelo y
‘de acuerdo a lo expuesto pudimos ver que el precio del barril de petréleo habia tenido
un ‘incremento del 50% en ultimo afio mismo que actualmente esta en descenso,
perfilandose como el crac del boom petrolero,

Aunado a este hecho, se ha planteado la pbsibilkidad de quitar el embargo econdémico
a Irak y mas ain, la posibilidad de levantar ias sanciones impuestas por la ONU para
ihvéhir ‘en campos petroliferos iraquies, dichos eventos sélo avivan la especulacion
“en'torno al activo en juego; el petréleo.

Desde este panorama tan incierto y falto de informacion certera seria demasiado
aventurado de nuestra parte plantear cuales son los eventos detonantes de las
etapas posteriores de este boom. A pesar de ello, ya se empieza a oir en los
noticieros acerca de la aparente recuperacion de los indices bursatiles de los
mercados financieros internacionales, lo cual nos hace pensar en la quinta fase del
modelo y su etapa de panico, no asi en la tltima etapa.

Por ultimo, debido a la poca bibliografia y estadisticas que existen sobre el tema de
estudio se elaboraron las graficas y cuadros mas representativos mediante la
recopilacién de datos provenientes de diversas organizaciones internacionales
complementandolos con informacién de ultima mano logrando con ello, hacer mas

clara la exposicion del trabajo.

Cabe resaltar, que se eligid un tgma bastante amplio en el que se trataron temas
como: la regionalizacion, la globalizacion productiva, las estrategias de inversion, los
mercados emerge‘ntes‘. entre otros, que bien pueden ser tema de tesis para futuros
Actuarios, platafov{fha inicial para quien realice otra investigacién o tema de estudio

para quien simplemente este interesado en los temas tratados.
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APENDICE A

Evoluciéon de los principales indices de los mercados asiaticos
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APENDICE B
Importacién y exportacién, de petroleo de los paises miembros de la OPEP

OPEC Members’ values of petroleum exports,

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001°
Algena 4,938 8,826 8,352 5.691 7.55¢6 12.920 11.790
indonesia 6,443 7819 7,243 4,600 6,580 10,935 B.944
IR lron 14,923 19,441 15,553 10,048 16,078 25,443 21,420
iroq 40l ¢80 4,280 5,11 12,104 18,150 12,676
Kuwait 12,054 14,122 13,468 8,472 11,026 18,184 14975
SP Libyan AJ 2,763 ©V ha 8,705 5,612 7,734 12230 10.480
Nigeria 11,512 14,888 14,394 8,754 12,453 R V/, 158
Qotar 2.987 3.801 4,655 3.357 4,775 £.9464
Saudi Arabia 43,347 54,272 53,244 22,520 44,937 62,981
United Arab Emirgtes 12,822 14,980 15,269 11,13 15,021 . 22414
Veneiuela 13,987 19,659 18,140 12,007 16,465 26,755 20,200
OPEC 133,486 168,102 163,599 107,352 154,750 249,599 210,531

Ay oty 3 e ard peickictz, rEsaltag A ower et ravanie e patraleom operatars. 1o s~y e oz

. Sren applogble, petroleom prodact agiods are indudeds. Dcta for wvme coursas mey mcude condereaies. tr il oz atrer

s 15 ¥ Secatonal; rananz! sowces; WE, Inernadznal firancial Stohzacs: AOG: Soctemnat’s echneates

Sourtas, [egct zovna;

OPEC Members’ values of imports (m §}

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Algerio 10,400 2,090 8,530 8,810 ?.164 .20 9,940
Indonesia 40,629 42,929 41,680 27,337 24,004 33,515 28.822
IR tron 12,774 14,989 14,124 14,286 13,433 15,207 18.194
iraq 645 9250 4,000 4,400 6,700 11153 11.000
Kuwair 7,790 8,373 8,246 B.619 7.617 7,147 7.734
SP Libyon AJ 5.392 5.873 6,123 5,466 1861 2,700 B8.724
Nigerio 8,222 6,438 9.501 9.211 8,588 8,723 9.700
Qatar 3,378 2,868 3,322 3,409 2.500 3,252 3.025
Saudi Arobia 28,091 27,744 28.732 30,013 28,011 30,738 31.223
United Arab Emirates 70,984 22.638 29.952 24,728 33.231 3a,13¢ 19.070
Venezuela 12,650 9.880 14,607 15818 14,064 16,213 18,072
OPEC 150,994 151,773 - °..168,815 152,096 151,372 180,496 185,404
Matas Tutals may ret ersd up sue = nidegerdent ouading. Renscos haw bear made throvghaut the hma senes. 2l figures cil
Soutcas: Direwd coerrn: curz nx o M, f Finanaal Sevance, Direction of Trude Sttt outionol scurcas; BiLY, curdy oty

Tacredariol’s eximates.
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OPEC crude oil exporis by region (1,000 b/d)

1995 1996 1997 1998 1999 2001
North Amenco 3.676.8 3,689.2 4,214.0 4,731.0 4,435.1 4,945.7
Unitad Statas 34599 34534 3960.7 4448t 41756 46406
Latin Amaerica ¢75.0 800.4 71310 771.4 8262 9351
Eastorn Evtope 1979 183.9 234.0 247.6 1813 158.7
Warstorn Europe 5100 50336 5.307.1 58273 49810 34480
France B82. B30 850.1 .Y R24.5 IACES
Crmany £92.9 5782 324 5501 478.5 4190
LET] 1.028.Y L1134 1,2548.9 1,352.6 ¥, H8.7 i.G27 4
Lniexd Kingydom 2035 18928 1345 145 5 B6.1 LXK
Middle Eal 312.4 307.8 3101 2934 273.6
Alrico 517.3 563.7 578.4 557.7 598.1
Asia_and Pacidic 2,759.3 7,985.9 B,104 | 7.900.1 81785
P R 38522 37433 356532 3,477 0 TRy 3
Unspacified 55.9 5.4 16 8 210.5 3430
Total word 18,101.6 18,372.0 19,3311 20,586.9 19.405.5 19,880.8
World consumption of refined products by region
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
North America 18,395.9 189299 19,3735 19.701.8 _ 20,378.1 20,4631 20.369 9
Lofin Amenca 58637 5.92¢ 5 6197.9 6,405.0 6.239.6 43704 6,240./
Eastern Europe 58840 5407 .6 5543.6 53310 51444 4.8330 5.009.0
Woestern Europe 12.995.9 13,376.7 13,4501 13.735.4 13,8028 13.691.7 13.911.3
Middle East 2.3858 3.469.0 35210 4,004 8 39474 30469 1873
Africa 17935 7 19720 2.003 4 0006 2067 PXIESAT AT
Asia and Pacific 10,7476 17,6505 18,475.3 17.881.1 18,815.5 15,3052 193127
Total world 65208.7 66,7327 ~ 68,5959 69,2017 _ 70,434.5 70,6208 _ 71,142.7
OPEC 4,293.7 4.436.0 1,549.4 3.979.0 4.850.9 5.053.8 5.254.7
OPEC percentage 6.6 6.7 a7 73 2.0 /.2 2.2
Exports of refined products by OPEC Members (1,000 b/d)}
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Algeria 3958 404.1 462.3 4619 599.7 540 3 5558
Indonesia 7941 2971 2573 7208 1919 185 8 196
IR tean 165.6 172.% 225.9 2778 3629 347 3 307 7
[ 183 236 18 ¢ 230 23.0 230 25.0°
Kuwait 7942 7515 8180 795.0 838.6 6715 642 3*
SP Gbyon Al 132.7° 125.3 147.¢ 168.6 201.2 2370 225.0°
Nigeria 388 224 253 38 140 173 457
Qatar 98.0 107.0 125.0 95.1 75.3 753 et
Saud: Arobia 13216 1,492.0 1,392.9 1,368.9 1.279.7 1,281 1,082.6
United Arcb Emirates 269.1 271.9 323.1 319.1 331.0 391.7° 398.2
Venezusla +88.3 742.1 A41.5 846.2 828.0 7796 761 [+
OPEC . D 4,216.5 - 4,417 4,669.00 . 4,580.2 4,7453 45068 4,317.6°
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APENDICE C

World crude oil exporis by country, 1997—2001 {1,000 b/d)

% chonge
1997 1998 1999 2000° 2001° 01/00
North Amaerica 1,139.6 1,258.7 1,168.0 1,226.7 1,153.9 -5.9
Canada 1.042.9 1,146.4 1,047.4 1,175.2 1,130.2 -38
United States 267 112.2 120.6 51.5 23.7 54.0
Latin America 5,061.7 5,188.5 4,715.5 5,039.5 5,060.9 0.4
Colombia 344.7 444.4 515.4 608.0 576.0 -53
Ecuador 7565 2428 2264 219.4 243.0 10.8
Mesico 1.793.0 1,807.4 1,671.7 1,848.5 1,882.5 1.8
Trinidod & Tobugo 556 52.4 58.0 60.2 62.7 12
Venctuels 22108 2,243.9 1,923.0 2,003.5 1,964.7 ~1.9
Others 401.0 3976 3209 300.0 331.9 10.7
Eostern Europe 2,177.9 2,4282 2,565 0 3,058.3 3,346.1 9.4
Fonner USSR 2,174.0 2,425.1 2,562.8 3,056.4 3.344.4 9.4
Others 39 3t 2.2 2.0 1.7 -150
Waostom Eutope 4.569.2 4.525.7 4.670.5 4,985.2 4,904.9 -1.6
Norway 2,833.4 2.7139 2,696.0 2,902 8 2,978.8 2.6
United Kingdon 1,502.2 1.606.7 1,707 0 17354 1.645.9 -52
Others 233.7 205.1 267 & 3471 280.3 19.2
Middlo East 14.553.7 15,597.9 15,147.0 16,016.5 15,390.6 3.9
Iran 2,587 0 2.512.0 7,290 2,492.2 2.446.0 19
Iug 746.6 1,417.6 2.130.9 2,039.8 1,710.2
Kuwai 1.134.2 11907 244.2 1,230.7 1,214
Omon 8524 B42.6 871.5 %05.0 917.0
Qutar 4650 5724 5805 617.6 605.5
Soudi Arabia 61845 6,390.4 5,719.7 6.253.1 6,035.9
Syrian Arob Republic 350.8 3403 3471 338.0 346.0
Uniled Arab Emirates 1.949.0 2,039.0 1,919 1,814.9 1,786.7
Others 204.2 2933 3192 425.3 329.3
Africa 5,035.2 5.226.1 4,863.0 5172.4 5,261.5
Algera 373.1 5194 414.6 461.1 A41.5
Angola 6643 6981 099 3 568.9 660.2
Cameroon 107 8 1208 1072 107.9 1.7
Cango 2387 2562 249.8 250.0
Egyp! 555 56.1 51.6 53.6
Gabon 331 4 308.2 315.0
5P Libyan AJ anss T T e @17 1.005.0 987.6
Nigeria 1,855 5 1,632 3 1.705.1 1.986.4 2,089.4
Others 224 234.2 3183 333.5 352.4
Asia and Pocific 2,275.6 2,2107 2,222.1 2,266.2 2,214.8
Ausieala 206.5 216.7 205.3 383.6 356.3
Brunei 146 8 146.3 168 4 171.9 176.2
China 4004 312.9 143.2 209.3 164.7
indonesio 709.7 678.0 7a1.9 622.5 599.2
Moloysia 373.3 401.7 5395.5 380.2 397.6
Vistrom 218.2 2480 3009 286.9 303.2
Others 220.8 2072 2263 211.7 217.6 .
Yotolwodd 104,812, 36:435.8 35,351,038 #3 »;764;‘?.3?5’"%;34;;:‘;!7‘ 3223 ]
OPEC 19,431 20,586.2 19,405.5 20,526.7 19.880.8
OPEC percentoge 55.5 565 519 54.4 53.3
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APENDICE D

Spot crude oil prices, 1992-2001 ($/b)

China Malaysia Australia Colombio USA Russia
Daging Tapis Miri  Gippslond Cano Limon Wl ANS Urals
1992 19.01 20.77 20.47 20.21 18.56 20.58 18.16 18.10
1993 17.54 18.85 18.64 17.66 16.56 18.45 16.37 15.39
1994 15.59 17.14 17.01 16.10 16.05 17.19 15.73 15.19
1995 17.59 18.29 1823 17.33 17.58 18.42 17.18 16.62
1996 2081 22.01 21.98 21.03 2).62 22.20 20.53 20.11
1997 19.33 20.92 20.99 19.85 19.27 20.56 18.93 18.28
1998 12 34 13 81 13.93 13.33 12.69 14.36 12.50 11.78
1999 1776 18.50 18.30 18.50 17.95 19.30 17.77 17.24
2000 2874 2974 29.50 79.40 24.57 30.37 28.40 26,58
2001 A7 2544 0.00 75.22 2287 26.00 23.34 22.97
1997 Jon 19,67 1243 12.43 11.89 10.91 12,41 10.63 10.85
Feb FECEE 1137 11.04 10.56 11.96 10.39 9.43
T 1229 [ 13.57 1313 1312 14.64 13.05 Y1.76
Ape 1548 1624 1609 1571 1572 17.25 15.56 1a_1s
May 16.55 16.73 15 60 16.38 15.73 17.83 15.96 14,23
Jun 1653 1703 1701 16 43 15.67 1787 15.81 14.76
T 15.44 1965 T19.50 19.05 16.33 20.08 1315 18.60
Aoy 19.54 2172 21,72 2) 44 20.05 21.20 70,01 19.77
Sep 22.03 23.08 2388 2361 73.09 24.04 2313 2194
Oct 22.56 23,64 23,62 23.43 21 89 2273 71.88 21.33
Nov 2392 24.76 24,08 24.57 24.34 24,99 23.65 2417
Uec 2414 25.30 25.30 21.86 25.63 26.21 24.66 25.44
2000 Jon 2435 25.46 75.44 2518 26.54 27.15 2561 24.63
Feb 26 53 2756 | 2759 27.23 28.51 29.44 27.72 27.52
Par 27.14 28,52 2853 28.00 28.88 29.85 22.96 25.60
Apr 24.25 25.37 T2547 2484 74 01 25.81 23.66 21.20
May 4540 2866 M6/ 28.29 26.97 28.78 27.08 26.35
Jun U136 30,47 30.47 30.11 30.68 31.93 29.66 27.39
1ol e 3958 3083 30.40 28.91 30.19 28.07 24,75
Axy 3037 31.87 3182 332 29.04 31.04 29.10 27.00
T e 3334 3457 3481 3110 31.95 34.05 42.44 30.30
Qct 31N 32.55 31.65 32.61 KINE] 33.00 31.54 28.04
Nov 30.97 3273 na 32,75 3270 31.65 33.05 31.23
Doc 7492 27.75 o 2758 2313 28.39 2407 24.06
2001 Jon 24.12 2616 na 25.85 26.53 29.42 24,40 24.40
Feby 2758 27.99 ra 27.91 26,42 29.48 26,03 24.78
Mor na 26.90 na 26.90 23.59 27.27 24.84 21.72
nor o 27.84 o 27.59 2512 27.37 25.60 23.60
May no 28.94 o 28.74 24 59 28.60 26.75 26.46
Jun no 28.29 na 28.09 25.43 27.67 2578 25.60
It no 26.11 ~a 2502 23.58 26.53 24.58 23.08
Ay no 2570 na 25.00 24.49 27.41 24,40 24.46
Sep o 26.00 o 7583 23.58 26.40 23.45 25.05
Oct o 21.68 o 7143 19.04 22.20 15.61 19.80
Now ro 19.94 na 19,67 1559 19.49 17.32 17.83
Dec na 19.43 no 19.25 17.21 19.40 16.89 18.37
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