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INTRODUCCION

Durante el siglo XIX, la existencia de una creciente demanda de productos industriales
motivo a los empresarios a realizar nuevas inversiones en bienes de capital, las cuales se
realizaban con ganancias pasadas y ahorros de los capitalistas.

Pero ante los insuficientes recursos liquidos fue necesario que se desarrollaran centros
financieros que permitieran al empresariado nuevas formas de financiamiento para los
proyectos de inversion programados. Estos se ubicaron en las principales ciudades con alto
desarrollo industrial, como Londres, Frankfurt, Holanda y Estados Unidos de América
(EUA). Aqui se comenz0 a canalizar los recursos a través de la emision de titulos de deuda
de las empresas (acciones ordinarias) para su expansion productiva, pero la especulacion
hizo su aparicion y con ella el incremento en los precios (inflacion) de las acciones
cotizadas en estos centros financieros, generando lo que serian las primeras burbujas
especulativas y crisis del sistema financiero.

Como lo sefiala Toporowski, las burbujas especulativas en Mississippi, en los Estados
Unidos y en el Mar del Sur provocaron que los pensadores econdmicos como Smith,
Ricardo y Malthus contemplaran que deberian de existir mas controles sobre los bancos
comerciales para mantener restringido el incremento del crédito y asi evitar la compra de
acciones en los mercados financieros y evitar asf més crisis por especulacién.t

Pero el desarrollo de los mercados financieros originaron nuevas crisis en el siglo XX, la
primera por su impacto mundial fue el crack del 29 que se caracterizd por incremento en la
inversion productiva, pero esta a su vez originada por los niveles inflacionarios de las

acciones cotizadas en la bolsa, es decir, se conjugaban por primera vez los excedentes

! Toporowski, Jan, “Inflaciéon en los mercados financieros”, en Economia financiera contemporanea. Tomo 1.
P. 144



productivos y los niveles inflacionarios de la bolsa de Nueva York que se expandiria por el
resto del mundo en pocos dias.

Afios més tarde al finalizar la Segunda Guerra Mundial los paises vencedores realizaron las
conferencias de Bretton Woods en los EUA que dieron origen a un nuevo marco de
regulacion de los flujos de capitales y dinero en todo el mundo y que tuvo una duracion de
mas de tres décadas hasta que en 1973 los EUA decidieron abandonarlo por las presiones
que recibian por los fuertes déficit en la balanza de pagos, su costo programa social y la
Guerra de Vietnam.

La desregulacion financiera, junto a esta modificacion de politica monetaria de la Reserva
Federal, se comenzd a aplicar en varios paises creando una relacion mas estrecha entre las
economias del mundo. Estas nuevas relaciones se daban a través de los movimientos de las
tasas de interés, tipos de cambio y flujos de capital, que encontraron campo de accién en los
Ilamados mercados de euroddlares (off shore markets).

Las reformas en las economias emergentes establecieron las condiciones para que las
especulaciones en los mercados de dinero y capitales crearan las condiciones para desatar
crisis futuras con caracteristicas sistémicas, como es el caso de México en 1994, la crisis
asiatica, la rusa y la argentina.

El propdsito del presente trabajo es demostrar que los flujos de capitales hacia las
economias emergentes han generado impactos negativos en las principales variables
macroecondmicas como son el PIB percépita, la balanza de cuenta corriente, inflacion, las

inversiones en capital fijo y el PIB.

Desde el ambito de globalizacién financiera, los paises con economias emergentes han

necesitado de los capitales internacionales oficiales y privados para el cumplimiento de sus



obligaciones, sin embargo, la colocacion de estos capitales en sus mercados les ha
proporcionado consecuencias propias segun las caracteristicas de la regién, por ejemplo, en
el caso del Sudeste Asiatico en particular China sus impactos han sido positivos en ciertos
sectores de la economia, pero no a si para los paises de América Latina.

De esta manera, los flujos de capitales despues del del proceso de desregulacion financiera
iniciada en los afios setenta han provocado una serie de crisis financieras que han tenido
impactos negativos en una gran variedad de paises en el mundo, la méas reciente provocada

por la crisis inmobiliaria (subprime) en los Estados Unidos.

Para analizar estas cambios y efectos en el sistema ecndmico se han plateado los siguentes

objetivos e hipotesis.

OBJETIVO GENERAL
Analizar los flujos de capital a los paises emergentes y el impacto que tienen en las

variables macroecondémicas como son el producto, empleo e inflacion .

OBJETIVOS PARTICULARES
e Analizar el comportamiento del sistema financiero internacional durante el periodo
de Bretton Woods
e Comprender el proceso de desregulacion financiera que se genero a partir del
rompimiento de Bretton Woods y su impacto en los flujos de capital

e Estudiar el impacto que tienen los flujos de capital en el comportamiento

macroecondémico.



HIPOTESIS

Los flujos internacionales de capital (oficiales y privados) hacia los mercados emergentes
se incrementaron a partir del proceso de desregulacion y liberalizacion financiera
emprendidas desde la década de los setenta del siglo XX, pero tomaron mayor fuerza a
finales de los ochenta y noventa. Este proceso cambio el comportamiento de las variables
monetarias y macroeconémicas como son el PIB, PIB percapita, inflacion, contraccion del
empleo, déficit en cuentas corrientes e inversion en capital fijo. Sin duda los flujos de
capital se han dirigido a inversiones de cartera, generando un gran volumen de liquidez
virtual que ha provocado que indicadores como es el indice de la bolsa de valores se
incrementen sin existir una contraparte en la economia real generando asi una gran burbuja
financiera. Mas aun el traslado de los recursos hacia los centros financieros como pago del
servicio de estos capitales ha creado situaciones semejantes a un circulo vicioso que
dificilmente podra romperse si no se crean politicas econdmicas acordes a las realidades de
cada uno de los paises afectados y que consideren a los diversos sectores de la economia y
la sociedad que son finalmente donde se reflejan las politicas econdémicas aplicadas. Por
tanto estamos inmersos en un entorno de alta volatilidad e inestabilidad financiera y que

han sido las caracteristicas de la economia desde la década de los setenta.

Por lo anterior la tesis esta integrada por tres capitulos en el primero se estudia el
comportamiento historico del sistema financiero internacional a partir del siglo XIX, desde
el uso del patrén oro hasta el fin de sistema Bretton Woods, sefialando cuales fueron sus
principales caracteristicas y causas que los llevaron a su desaparicion culminando con el

Ilamado “regimen Wall Street”.



El segundo capitulo analiza los procesos de desregulacion iniciados en los paises
desarrollados y mercados emergentes durante la década de los setenta, asi como el
comportamiento de los flujos de capital principalmente en el proceso de inestabilidad
financiera.

Y finalmente el tercer capitulo se encarga de sefialar cuales han sido las repercusiones de
estos flujos de capitales en estas economias a lo largo de més de dos décadas, analizando a
las principales regiones econdmicas como América Latina son donde se destaca el caso de

México y Brasil, y la region del sudeste de Asia.



Capitulo I. El sistema financiero internacional y estabilidad financiera

Introduccion

Para que los paises participen efectivamente en el intercambio de bienes, servicios y
activos, es necesario contar con un sistema internacional eficiente para facilitar las
transacciones econdémicas. Si la capacidad de importar bienes esta limitada debido a una
escasez de reservas de divisas, los paises estarian tentados a imponer algin tipo de arancel,
cuotas u otros mecanismos que restringen el comercio para conservar sus divisas 0 para
incrementarlas.

Para facilitar el movimiento de bienes, servicios y activos, es importante que el sistema
monetario cuente con un mecanismo de ajuste de la balanza de pagos, de manera que el
déficit y el superavit no se prolonguen, sino que se eliminen con la relativa facilidad en un
tiempo razonablemente corto. Ademas, debe haber una oferta adecuada de liquidez
internacional, es decir, el sistema debe proporcionar reservas adecuadas de manera que
pueda hacerse efectivo el pago de los paises con déficit en la balanza de pagos a los paises
con superavit, ademas, la oferta de liquidez internacional debe constar de activos de reserva
aceptables internacionalmente

Historicamente, los sistemas monetarios internacionales han contenido caracteristicas
diversas, entre las cuales esta el grado de flexibilidad del tipo de cambio.

Hace cerca de cien afios el sistema monetario internacional predominante era el patron oro
internacional (1880-1914), donde el oro constituia el activo de reservas internacionales y su
valor se fijaba por medio de los valores de paridad declarados que especificaban los paises.

Esta disposicion de respaldar las monedas con un activo de reserva aceptado



internacionalmente contribuia a un comercio y unos pagos relativamente libres. Al mismo
tiempo, se considera que el ajuste de la balanza de pagos fue relativamente “suave” durante
el periodo 1880-1914. Poco oro parece haber fluido en realidad de un pais a otro porque los
Bancos Centrales estaban dispuestos a modificar las tasas de interés (aumentarlas en caso
de déficit, o reducirlas, en el caso de un pais con superavit) en respuesta a la posicion de
pagos externa. Estos cambios en las condiciones del mercado monetario significaron que
los ajustes a las posiciones de la balanza de pagos se facilitaban bastante por medio de los
flujos internacionales de capital a corto plazo.

Los antecedentes de lo que hoy es el Sistema Financiero Internacional (SFI) se describiran
a continuacion, sefialando algunas de las principales caracteristicas que se consideran

importantes para tener una mejor concepcion de él.

1. 1 Antecedentes del Sistema Financiero Internacional antes de Bretton Woods
Durante el siglo XIX el comercio y los movimientos financieros se realizaron sobre el
patrén oro en la logica del libre cambismo con reglas referentes a la creacion y la
circulacion del dinero entre los paises, con ausencia de regulacion estatal. *

Las reglas eran basicas para en funcionamiento de este patrén, primero, la emision de las
monedas Y billetes de cada uno de los paises deberia estar respaldada por oro, segundo, se
reconocia la libre conversién de las monedas y billetes a oro, tercero, el pago de las
transacciones comerciales se realizaria por medio del oro, el cual podria importarse o
exportarse de manera libre, y cuarto, estas transacciones se llevarian acabo segun la

proporcion de oro que respaldara a las monedas, mientras tales contenidos no se

1 Hawtrey, Ralph George, El patron oro en la teoria y en la practica.



modificaran; es decir, mientras no se dieran devaluaciones en las monedas participantes, lo
que hacia que el tipo de cambio debia ser fijo.

Esta forma de realizar las transacciones comerciales se hicieron sobre la premisa de la
asociacion de la creacion monetaria con estabilidad interna de precios, y ambos a un
proceso de ajuste automatico de los desequilibrios de la balanza de pagos (Postulados de la
Teoria Cuantitativa del dinero); que en sintesis se explica de la siguiente manera: esta teoria
subraya una relacién causal entre los movimientos internacionales de los metales preciosos
y el nivel de precios, de este manera, la balanza de pagos de un pais, que en determinado
momento se encuentra desajustada por una salida o entrada extraordinaria de oro,
restableceria su equilibrio mediante la baja o el alza de sus precios internos y de su
influencia comercial internacional; proceso determinado, en Gltima instancia, por la caida o
elevacion de la masa monetaria y la recuperacion de su cantidad y valor normales.?

Pero la existencia de ajustes automaticos no eran de manera cierta como lo postulaba la
teoria, por ejemplo, en ciertas circunstancias criticas era frecuente que se suspendiera la
conversion de las monedas y billetes a oro. En los paises periféricos o subdesarrollados esa
clase de fenémenos corrieron a la par con los ciclos depresivos en su comercio exterior y
también con la caida de los precios de las materias primas y sus ingresos fiscales derivados
de las tasas impositivas al comercio internacional. Estas condiciones originaron la
aceleracion del endeudamiento del sector privado y del gobierno, que dio pie a la emisién
muy desproporcionada de dinero que en la practica deberia estar respaldado por el oro, lo
que provocaba una sobrevaluacion de la moneda local. Pero la imposibilidad de mantener el

respaldo de estas monedas con el oro dio origen al quebranto de instituciones haciéndose

2 Rist, Charles, Historia de las doctrinas monetarias y del crédito, y también puede
consultarse la obra de Hilferding, Rudolf, El capital financiero.
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necesaria una politica estatal de hacer la moneda de curso forzoso o fiduciario y permitir la
depreciacion del dinero circulante.

Esto mostré las desigualdades estructurales y asimetrias del comercio internacional que
obstaculizaban los equilibrios en los componentes de la balanza de pagos por cambios en
la cantidad de dinero y en el sistema de precios que la “Teoria Cuantitativa del dinero "
proponia en su analisis.

Entonces la convertibilidad y el reforzamiento de la capacidad de importacion quedaban
sujetas en forma creciente, a la obtencion de préstamos internacionales (creando una
ininterrumpida situacién de dependencia).

El patrén oro fue desplazado paulatinamente por la libra esterlina, que fue aceptada para los
intercambios comerciales internacionales y para el sistema de crédito internacional (es
decir, medio de cambio) como consecuencia del crecimiento y desarrollo en la produccién
industrial, el comercio internacional y el campo politico-militar en Inglaterra, dado por su
extenso dominio colonial y por su influencia en diversas zonas del mundo. Esta supremacia
se materializd por su capacidad de concentrar casi la mitad de las inversiones
internacionales y por lo menos un tercio de las exportaciones mundiales entre los afios de
1870y 1913.*

La expansion internacional de los bancos ingleses se dio inicialmente respaldando el
dominio comercial manufacturero de la Gran Bretafia. Aln con anterioridad a 1870, la gran
banca de este pais habia conquistado una creciente influencia en el extranjero acompafiando
el intercambio mercantil inglés, principalmente con sus colonias y los paises del continente

europeo. Pero en los afios siguiente su expansion llegd a los Estados Unidos de América

¥ Mantey, Guadalupe, Lecciones de economia monetaria, y para una mejor comprension del tema se puede
consultar a Lavoie, Marc, Fundamentos de economia poskeynesiana.
* Bernis, Gerard de, El capitalismo contemporaneo; regulacion y crisis
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(EUA) y Latino América (LA), participando en actividades manufactureras, minera y de
infraestructura como los ferrocarriles, puertos, servicios urbanos, etc.).

El patrén oro termind con la llegada de la Primera Guerra Mundial (PGM) y en la década
de 1920 los paises permitieron flexibilidad en los tipos de cambio con respecto a su moneda
creando cierta estabilidad en la paridad de compra, no obstante, en la mitad de la década
Gran Bretafia (en ese entonces, el centro financiero del mundo) intenté restaurar el patrén
oro, adoptando para la libra el antiguo valor de paridad anterior a la guerra.

Ese valor de paridad sobrevalud bastante la libra y ocasiond dificultades de pagos a Gran
Bretafia. Con la enorme disminucion en la actividad econémica en la década de 1930,
surgieron dificultades de pagos para muchos paises. Los grandes intentos de restaurar algin
nivel fijo de los tipos de cambio de los paises pronto ocasionaron una serie de
depreciaciones competitivas de las monedas.

La depreciacion de la moneda en un sélo pais puede estimular el empleo y la produccion en
ese pais, pero cuando muchos paises deprecian sus monedas en represalia, los resultados
benéficos esperados tienen poca duracién o no ocurren. También se habian instituido
politicas comerciales restrictivas, como la Ley de Aranceles de 1930 (Smoot-Hawley) en
los EUA, que indujeron a grandes reducciones en el volumen y en el valor del comercio
internacional. Puede ser que estas medidas empeoraran la Gran Depresién, que durante la
década de 1930 fue de bajos nivel de actividad y produccién econémica.’

Esta se aceler6 con la llegada de la Segunda Guerra Mundial (SGM), pero la participacion
en la guerra impidié la consideracion y la adopcion de un nuevo sistema de pagos

internacionales.

> Una obra que menciona varias de las leyes emitidas en los Estados Unidos de Norte América en la época de
la Gran Depresion es Yeager, Leland, ““Relaciones monetarias internacionales. Historia y politica”
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1.2. Estabilidad del sistema financiero internacional

Durante la SGM, el financiamiento para los gastos en armamento necesarios para el
conflicto puso un exceso en la circulacion monetaria mundial, y no so6lo para la compra de
este armamento, sino también para las transacciones de los bienes y servicios que los paises
en conflicto requerian de terceros, como el caso de México con los EUA.

Esto provocd que meses antes de culminar el conflicto bélico se celebraran conferencias
tendientes a crear y solucionar los conflictos derivados de este hecho y otros de importancia
como la inestabilidad financiera, las restricciones monetarias en las que se encontraban los
paises involucrados en el conflicto (principalmente de Europa), los flujos de capital y los
obstéaculos al comercio internacional

La primera reunion celebrada con motivo de la creacion del nuevo orden monetario
mundial se celebré en Atlantic City el 24 de junio de 1944, que después se definid al
conjunto de conferencias como el sistema Bretton Woods (BW), centrandose la discusion
en torno a la estabilidad de los tipos de cambio, y dejando para otra reunion del BW la
cuestion de las cuotas que cada miembro haria al nuevo SFI.

En la dltima reunion de BW, el 01 de julio de 1944, se crearon dos instituciones basicas
para el nuevo orden monetario el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial
(BM). De ellas emergi6 un nuevo orden de conducta para las politicas econémicas de los
paises con problemas de balanza de pagos, incluso instaurando nuevas modalidades de
prestamos.

La formacion de este nuevo orden de relaciones entre las naciones firmantes reflejaron el

rechazo a las condiciones economicas previas a la PGM , asi como frente a los procesos
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especulativos provocados por los desordenes monetarios y cambiarios que le siguieron y
principalmente a los ocurridos en los afios treinta.

La finalidad de este orden fue la libre movilidad de mercancias y de capitales, aunque con
una rectoria estatal.

Se contempldé que todas las monedas serian o tendrian igualdad en su valor, si acaso
hubiese posiciones de relativo equilibrio en las balanzas de pago y la correspondiente
distribucion del oro entre los paises. Sin embargo, este escenario se desvanecio ya que los
EUA concentraban la mayor parte de oro existente y contaba con un comercio exterior
fuertemente superavitario, de hecho era el Unico pais que podia mantener la convertibilidad
de su moneda a oro, lo que convertia al ddlar en la divisa clave y la moneda de reserva
obligada en el SFI.

Ante la necesidad de reconstruir sus economias los europeos tuvieron que adquirir ddlares
para realizar las compras necesarias, situacion que los orill6 a endeudarse con los EUA. Sin
embargo, por interés estadounidense los prestamos se fijaron sobre dos puntos
primordiales, el primero la reconstruccion de Europa y el segundo, evitar la propagacion
del comunismo por el viejo continente. Puntos que se consolidaron en el Plan Marshall
entre 1948 y 1952 y que distribuy0 recursos por cerca de 13 mil millones de ddlares en 16
paises (Alemania, Austria, Bélgica-Luxemburgo, Dinamarca, Francia, Grecia, Irlanda,
Islandia, Italia, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Turquia, Suiza y Suecia). °

Los recursos serian complementados con programas para la recuperacion econémica, el
desarrollo de la produccion, el intercambio comercial y la creacion de un sistema de
comercio y pagos que incluia eliminar las restricciones sobre los productos

estadounidenses.

% Yeager, Leland, “Relaciones monetarias internacionales. Historia y politica”

14



Con el tiempo las condiciones economicas de Europa fueron modificandose gracias al Plan
Marshall; primero se logré depender menos de las importaciones de EUA, debido a un
rapido crecimiento de su planta productiva, que causé que se ahorrara méas en gastos
comerciales, originando que las balanzas de estos paises se equilibraran aumentando sus
reservas y que les permitio pasar de paises deudores a acreedores.

Con esto, la reconstruccion econémica y sus reservas internacionales fueron en aumento
para Europa, mientras la balanza de pagos de los EU se convirtio en deficitaria, junto a los
desajustes que provoco la Guerra de Corea.

A pesar de esto, el délar se consolidd como moneda de uso mundial, y los agentes
econdmicos se vieron obligados ha adquirir esta moneda para realizar sus pagos
acumulando grandes cantidades de dolares en sus reservas monetarias internacionales.

Estas condiciones determinaron que en la practica se usara un patron cambio délar, incluso
a la par del patrén oro. “Este metal sigui6 siendo un medio de pago de aceptacion mundial,
pero el ddlar se convirtié en la principal moneda de reserva (o moneda clave) por la pujanza
econdmica de Estados Unidos y porque sus existencias en oro (24 500 millones de dolares)
que equivalian a las tres cuartas partes de las reservas auriferas mundiales (33 000 mdd)”. ’
Para 1955, las reservas oro de los EUA ascendian a 21, 753 mdd, que eran suficientes para
satisfacer sus obligaciones en el corto plazo por cerca de 110, 895 mdd, sin embargo, para
1968 estas se ubicaban en la cantidad de 10, 703 mdd que cubrian s6lo una tercera parte de
sus obligaciones de 30, 057 mdd. Situacion que se explica por los pagos realizados para

saldar su balanza en cuenta corriente desde los afios cincuenta, y también por la baja en el

precio del oro.®

’ Chapoy, Bonifaz, Alma Maria, “El Sistema Monetario Internacional”, p. 27.
® Ibidem, p. 28
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Esto se complicé cuando diversos Bancos Centrales se mostraron reacios a acumular
ddlares, por lo que los EUA, tuvieron que liquidar con oro parte de sus déficit;
principalmente por ser una economia que realiza fuertes gastos militares en el extranjero.

Para resumir, el ordenamiento derivados de los acuerdos de BW, promovieron estabilidad
cambiaria, crecimiento econémico de la produccion con bajos niveles inflacionarios y un
incremento en la liberalizacion del comercio mundial. Pero esto se encontraba sostenido
sobre factores inestables como la duda de la convertibilidad del ddlar en oro, el continuo
déficit de los EUA, los niveles descendentes en las cantidades de oro, y su demanda

privada.
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Recuadro 1

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

El ndcleo de este sistema BW es
el FMI, el cual fue el resultado de largas
discusiones de la propuesta americana, la
britanica, la canadiense y la francesa,
elaboradas durante la Segunda Guerra
Mundial (SGM).

El Convenio Constitutivo del
Fondo Monetario Internacional (CCFMI)
y el del Banco Internacional de
Reconstruccion 'y Fomento (BIRF) lo
elaboraron, y firmaron representantes de
44 naciones en Bretton Woods, New
Hampshire, en Julio de 1944. A finales de
1945, el ndmero de paises que habia
ratificado el convenio era suficiente para
poner en marcha el FMI. La Junta de
Gobernadores se reunid por primera vez
en marzo de 1946, adoptd sus estatutos y

decidid establecer la sede del Fondo en

Washington. Un afio mas tarde estaba
listo para iniciar operaciones.’

Segun el Convenio Constitutivo,
los fines del FMI son fomentar la
cooperacion  monetaria  internacional,
facilitar la expansion del comercio
internacional para conseguir unos niveles
elevados de empleo y renta real, fomentar
la estabilidad del tipo de cambio y evitar
la depreciacion competitiva, coadyuvar a
establecer un sistema multilateral de
pagos internacionales corrientes y a
eliminar los controles de divisas en las
transacciones corrientes, infundir
confianza a los paises miembros y darles
la oportunidad de que corrijan los
desequilibrios de su balanza de pagos sin
que sea necesario recurrir a la adopcion

de medidas perniciosas para la

® Yeager, Leland, “Relaciones monetarias
internacionales. Historia y politica”
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prosperidad nacional e internacional, y
acortar la duracion y aminorar el grado de
desequilibrio de la balanza de pagos.

Cuando los objetivos no se
podian alcanzar inmediatamente y de
manera simultanea, el articulo XVI del
Convenio Constitutivo fijaba un periodo
de transicion en la posguerra, durante el
cual los paises miembros podrian violar la
prohibicion general que pesaba sobre los
controles de divisas en las transacciones
por cuenta corriente. No se fijaba de una
forma precisa la duracién del periodo en
que esto sucederia, pero los paises que
realizaron controles de divisas por mas de
cinco afos después del comienzo de las
operaciones del Fondo, deberian
consultarlo cada afio al FMI.

En realidad, las consultas sobre
las politicas econdmicas generales se han
convertido en una rutina anual de todos
los miembros y no sélo de los miembros
gue violan las obligaciones normales de

eliminacion de los controles.

Los objetivos anteriores se
complementaban con los derechos
especiales de giro (préstamos) para
ayudar a sus miembros a satisfacer el
déficit temporal sin tener que recurrir a
los controles de divisas, a los ajustes del
tipo de cambio o a la deflacion interior.

Se pretende que los paises
miembros pasen por déficit temporales y
giren contra el Fondo cuando lo necesiten
para complementar sus propias reservas
totales de oro y divisas. Sin embargo, no
se supone que el Fondo deba agotar estos
recursos para contrarrestar un
desequilibrio importante. Lo normal es
que un pais que se encuentra ante un
déficit serio en sus transacciones
internacionales devalle su moneda para
solucionarlo. Probablemente, la situacion
opuesta, un superavit de la balanza de
pagos, requeriria una revaluacion. Este
tipo de ajustes es algo que no se esperaba

con frecuencia.
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Cuotas y los valores paritarios

Los derechos de los paises
miembros a girar contra el Fondo, asi
como sus contribuciones y poder de
votacion, se basan en sus cuotas. La cuota
de cada miembro se negoci6 de acuerdo
con factores como la renta nacional, el
comercio internacional y sus reservas
internacionales. Como regla general,
salvo excepciones de paises con bajos
niveles de renta, cada pais debid aportar
un 75% en su propia moneda (o billetes a
la vista, no portadores de intereses,
pagaderos en su propia moneda.™

Varios paises acordaron aportar
mas cuotas para reflejar su posicion
econdmica mundial con mas precision o
tener méas acceso a los recursos del
Fondo. En 1965 y 1970 se acordaron
nuevos aumentos generales del 25% vy
35.5%, y de nuevo se hicieron

excepciones especiales con algunos

1%yeager, Leland, “Relaciones monetarias
internacionales. Historia y politica™

paises. A finales de septiembre de 1974,
las cuotas totalizaban 29 mil millones de
derechos especiales de giro (DGE). Los
derechos especiales de giro es una unidad
de cuenta equivalente originalmente
a0.888671 gramos a al 1/35 de onza de
oro troy a su valor oficial, que es el
mismo que el de un ddlar americano de
antes de 1971. En 1974, el DEG se
redefinio en funcion de una serie de
monedas. Las cuotas mayores fueron en
el siguiente orden:

e EUA23%

e Reino Unido 9.6%

e Alemania 5.5%

e Francia 5.1%

e Japon 4.1%

e (Canada 3.8%

e ltalia 3.4%

India 3.2%

Este orden les daba peso
especifico sobre las decisiones del FMI y

sobre la conduccion de las politicas a
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seguir. Pero cada uno de los miembros
debe tener no sbélo una cuenta, sino
también un valor paritario de su moneda
con relacion al contenido de oro del délar
americano de 1944. Casi todos los paises
declararon valores paritarios e incluso la
mayoria de los que no lo hicieron
mantuvo de facto una paridad, al menos
hasta los periodos de tipos flotantes de
1971 y a partir de 1973. Los valores
paritarios escogidos en 1946 fueron los
tipos de cambio que entonces estaban en
vigor. Muchos de estos tipo iniciales eran
muy poco realistas, como lo demuestra el
hecho de que, salvo, Estados Unidos de
América, México, Panam4, El Salvador y
Guatemala, todos los  miembros
anunciaron su intencién de mantener de
momento controles de divisas.

Sin embargo, entre la eleccién
inicial de las paridades y la ola de
devaluaciones de septiembre de 1949 sélo
dos paises (Colombia y México)

establecieron nuevas paridades oficiales

con el Fondo. Francia también devalud
durante este periodo, pero no declardé un
nuevo valor paritario.

Las transacciones entre los
paises miembros y el Fondo se basan en
los valores paritarios oficiales. Estos
valores también deben mantenerse en las
transacciones privadas: El Convenio
Constitutivo obligaba a cada miembro a
que solo permitiera la realizacion de
transacciones a presente en las monedas
de los paises miembros de su territorio
tipos de cambio que no fueran 1%
superiores o inferiores a la paridad.
Después del Acuerdo de Smithsonian de
diciembre de 1941, el Fondo autorizo a
sus miembros a ampliar este margen al 2
Y4 % por encima o por debajo de la
paridad.

Se pensaba que cuando las
autoridades monetarias de un pais
miembro compraban y vendian oro
libremente para ajustar las transacciones

internacionales a los precios dentro de los
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margenes prescritos por el Fondo
cumplian con el equivalente de su
obligacion de fijar el cambio.

En las transacciones de divisas a
futuro las desviaciones de la paridad no
debian superar a las de las transacciones a
presente mas de lo que el Fondo
considerara razonable. EI FMI suponia un
acuerdo internacional para imponer tipos
de cambio fijos incluso en las
transacciones privadas.

Un gobierno puede proponer
cambiar el valor paritario de su moneda
pero sélo para corregir un desequilibrio
en su balanza de pagos. En los
ordenamientos del Fondo se especifica
que este no puede poner objeciones si la
alteracion propuesta no es superior a un
10% con respecto a la paridad inicial. Si
un pais hace un cambio mayor, sin
autorizacion, se le puede prohibir girar
recursos al Fondo e incluso se le puede
expulsar. Sin embargo, el Fondo no puede

vetar o cancelar un ajuste del tipo de

cambio necesario para corregir un
desequilibrio de su balanza de pagos.
Transacciones de divisas

Las principales operaciones
financieras del Fondo consistente en
comprar y vender monedas a los Bancos
Centrales y a los Tesoros de los paises
miembros. Estas compras y ventas se
podrian considerar mas como prestamos:
cuando un miembro compra al Fondo una
moneda extranjera, esta toméandola
prestada contra el depésito de su propia
moneda, y cuando el miembro vuelve a
comprar su propia moneda con oro o
divisas, esta devolviendo el préstamo.

Desde el punto de vista del
Fondo, la venta de una determinada
moneda constituye un préstamo, con la
salvedad de que cuando vende a un pais
su propia moneda generalmente recibe
entonces la devolucion de un préstamo
anterior concedido a ese pais.

Algunas limitaciones originales

de las transacciones con el Fondo se han
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modificado tanto por las repetidas
excepciones hechas que apenas merece la
pena describirlas ente primer capitulo. En
la préctica, un miembro disfruta de un
amplio beneficio que le permite comprar
otras monedas a voluntad hasta el
equivalente de un 25% de la cuota que
pago al principio en oro. Si los giros de
otros miembros han reducido la cantidad
de moneda de un miembro poseida por el
Fondo a menos de un 75% inicial de su
cuota, su derecho a girar casi
automaticamente  aumenta  por la
diferencia en cuestién. Ahora bien, la
suma de monedas no usadas de un
miembro y sus préstamos pendientes con
el Fondo se han venido a llamar su
“posicién de reserva”. Asi mismo, el
Fondo, anima a sus miembros a
considerar estas posiciones como parte de
su liquidez internacional, junto con el oro
y las divisas y el nuevo medio de reserva

(DEG).

También, cada miembro tiene
otros derechos de giro, cuya cantidades
similar a su cuota. Dado que cada
miembro retira monedas extranjeras
comprandolas con la suya, la cantidad de
derechos de giro totales se puede
describir correctamente diciendo que el
Fondo no deberia poseer una cantidad de
moneda del miembro superior al 200% de
la cuota de este. Si se alcanza este limite,
significaria, que el Fondo poseeria una
cantidad de la moneda del miembro
equivalente al 75% de la cuota que aportd
originariamente, méas el 25% del créedito
en moneda, mas el 100% de crédito. Sin
embargo, el Fondo puede suprimir el
limite de estas retiradas. También se han
introducido  privilegios de  giro,
especialmente liberales, para los paises
productores de bienes primarios con
problemas de disminucion temporal de
ingreso procedente de exportaciones, para
financiar stocks que le den cierta

certidumbre en el corto plazo de
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mercancias y para financiar los déficit de
pagos.

Las limitaciones de la cantidad
que se puede pedir prestada es una
limitacion de la obligacién de conceder
préstamos que tienen los paises con
superdvit en la balanza de pagos. Cada
miembro contribuye con la cantidad de su

cuota, en parte en moneda interior y en

Banco Mundial

La creacibn de este organismo
internacional es resultado de otros
organismos creados durante los acuerdos
de Bretton Woods. Como lo son el Banco
Internacional de  Reconstruccion y
Fomento (BIRF) 1944, la Corporacién
Financiera Internacional (CFI) 1956, la

Asociacion Internacional de Fomento

(AIF) 1960 y el Centro Internacional de

parte en oro o ddlares, y eso es todo. Pero
la obligacién de un miembro de vender
monedas extranjeras a cambio de su
propia moneda 0 a cambio de derechos
especiales de giro, apenas se puede
considerar como una excepcion del
principio de que los paises con superavit

solo tienen obligaciones limitadas.

Arreglos de Diferencias Relativas a
Inversiones (CIADI) 1966.

Las principales preocupaciones
manifestadas ante la creacion del BM, fue
respecto a las funciones, adquiridas ya
por el FMI. Sin embargo, se definié su
actuacion en la reconstruccion mas que al
desarrollo, y que ilustra el primario
predominio de objetivos conservadores en

su proyeccion internacionales, a la que no

1 \world Bank.
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fueron ajenos los gobiernos britanicos y
norteamericanos, principales creadores
del Banco.

Asi, mientras el BM prest6
menos de 800 mdd hasta 1954, los
créditos y donaciones norteamericanos
amparados en el Plan Marshall alcanzaron
la cifra de 46.8 mmdd en igual periodo,
del cual cerca del 26% fue ayuda militar.
12

Posteriormente, esas funciones
de apoyo a la reconstruccion dejaron su
lugar a aquellas mas asociadas al
crecimiento econdmico de los paises
subdesarrollados. El Banco, que en la
década de 1950 dirigia sus créditos a los
paises desarrollados, en 1968 habian
cambiado hacia los paises
subdesarrollados. A este vuelco de
politicas contribuyeron a factores de

distinta naturales.

12 De la Iglesia, Jesus, El orden econémico
mundial. Fondo Monetario Internacional, Banco
Mundial y GATT”

Por un lado, se explica por la
expansion 'y consolidacion de las
economias europeas y japonesas. Japén
fue el dltimo pais industrializado que
recibié un préstamo del BM en 1966. De
deudores internacionales pasaron a
acreedores mundiales.

Por otro lado iban en aumento el
namero de paises subdesarrollados que se
adherian al BM y al FMI. Es posible que
también hayan influido los movimientos
de liberacion nacional 'y  de
descolonizacion.

Ante estos cambios fue necesario
hacer modificaciones al BM, estas se
redefinieron en el Informe Pearson
(Partners in development) que previno
sobre la necesidad de redefinir las
funciones de BM y volverlas mas hacia
los desequilibrios sociales internos y a la
marcha de la economia internacional. Esta
posicién tuvo mas interés ante la crisis de

los afios 70.
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En ese contexto el BM ha venido
proponiéndose nuevos cometidos en
materias de desarrollo econémico. Las
nuevas funciones van dirigidas a los
paises subdesarrollados, y
particularmente hacia el combate a la
pobreza, la satisfaccion de necesidades
béasicas, desarrollo energético, y ajustes
estructurales en las inversiones publicas y
en los sectores manufactureros y de
exportacion.

Estas funciones estan maés
inscritas a cuestiones de una vision mas
amplia; la reasignaciéon de recursos y la
insercion productiva a escala
internacional de los paises
subdesarrollados con una cierta base
industrial.

Como conclusién, el BM se ha
convertido en una institucién de peso en
el concierto internacional; ha quedado
atras su caracter secundario y su
apariencia de institucion que vivia a la

sombra del FMI. En razén de la propia

evolucidn de la economia internacional, el
Banco ha ido adecuando y desarrollando
sus propias funciones, y extendiendo
progresivamente su radio de influencia.
Al comienzo fue un “modesto” organismo
que ayudo a la reconstruccion de los
paises capitalistas devastados por la
SGM; después se dedico a financiar
proyectos de infraestructura para el
proceso de crecimiento de los paises
subdesarrollados. Incluso en el combate a
la pobreza y el desarrollo, con base en
consideraciones econOmicas, sociales y
politicas.

a) Aspectos organizativos

En un inicio el Banco concedia
préstamos por proyectos segun lo
estipulaban sus propios estatutos. En esa
época, la institucion se concentré en el
perfeccionamiento de las tecnicas de
evaluacion de proyectos que se basaron
en conceptos tales como la tasa de retorno
interna, flujos de caja, costos de

oportunidad, etc.
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En el curso de los afios sesenta,
el Banco reviso esas pautas de préstamos
para adecuar el financiamiento de
proyectos de mas largo plazo. Sin
embargo, existian otros cambios como el
referente al estilo de financiamiento
otorgado por el BM, los cuales serian
dados de acuerdo a un programa, la
diferencia sustancias, es que no se
destinan a un solo proyecto.

Desde 1980, y como
consecuencia de los  persistentes
desequilibrios externos que ocasiond la
crisis internacional, la concepcion de los
préstamos por programas cobré mayor
vigor. Se instituyeron los préstamos para
ajuste estructural (Structural Adjustmen
Lending)."

Estos préstamos ya no tienen
como fin eliminar obstaculos

aparentemente pasajeros sino, como su

nombre lo indica, pretenden superar

13 Buira, Ariel, Reflexiones sobre el sistema
monetario internacional

cuestiones macroeconomicas, sectoriales
institucionales de fondo. Planteado como
un programa de mediano y largo plazo
para fortalecer las balanzas de pagos de
los paises subdesarrollados a través de un
uso mas eficiente de los recursos, este
tipo de préstamo procura apoyar cambio
especificos de politica y reformas
estructurales, asistir a los paises en los
costos de transicion de esos cambios e
incluso actuar como catalizador de esos
recursos externos.

En resumen podemos sefialar que
el sistema monetario internacional se
reorganizd en la Conferencia de Bretton
Woods, con base al poder econdmico,
financiero y politico de los EUA,
extendiendo internacionalmente la
hegemonia de su moneda y de sus
politicas; con lo que podemos decir, que
ambas instituciones en las letras fueron
creadas para el nuevo ordenamiento
financiero internacional, pero en los

hechos fueron instrumentos de Ila
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hegemonia estadounidense. Esta es una
gran diferencia con el anterior
ordenamiento, donde los ingleses
dominaban, en el actual, la hegemonia

estadounidense se consagro en

instituciones 'y mecanismos
multilaterales que tienen como fin la

cooperacion mundial.
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1.3 Inicio de la inestabilidad financiera

El Sistema Bretton Woods tuvo un buen desempefio desde su implementacion al final de la
Segunda Guerra Mundial y hasta mediados de la década de 1960. El comercio mundial
crecié con relativa rapidez durante este periodo, y los paises europeos mas importantes
eliminaron la mayoria de esas restricciones de cambio posteriores a la guerra. Europa y
Japdn también se recuperaron de la devastacion de la SGM, y la economia mundial creci6
sin contratiempos ni recesiones importantes.

A pesar de este éxito, surgieron algunos problemas importantes en el sistema de BW. Estos
se pueden clasificar en tres areas principales, las cuales corresponden a las funciones
importantes de un sistema monetario internacional.

a) Se penso que el sistema monetario internacional de BW enfrentaba un problema de nivel
adecuado de reservas o problemas de liquidez. En términos generales, este problema puede
expresarse de la siguiente manera: cuando el comercio mundial crece rapidamente, es
probable que el tamafio de los desequilibrios en los pagos crezca en términos absolutos. Por
consiguiente, se presenta una mayor necesidad de reservas para financiar los déficit en la
balanza de pagos. Los negociantes del acuerdo de BW previeron que el oro seria el activo
principal de reservas internacionales, pero la oferta de oro en la economia mundial crecia a
una tasa de 1% a 1.5% mientras el comercio lo hacia al 7% en 1960. Por lo tanto, el temor
era que las reservas en forma de oro no aumentaran lo suficientemente rapido para manejar
déficit més grandes en la balanza de pagos. '

Si las reservas no crecen tan rapido como el déficit en la balanza de pagos, existe el peligro

de que los paises utilicen restricciones comerciales como cuotas y aranceles a las

4 Seguin datos obtenidos de la pagina web Economic Report of President of United States of America varios
afios.
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importaciones, y estas politicas podrian disminuir las ganancias provenientes del comercio
y la tasa de crecimiento de la economia mundial.

b) El segundo problema, el de confianza, estuvo relacionado con la liquidez. Como la oferta
de oro en poder los Bancos Centrales crecia en forma relativamente lenta, las reservas
internacionales crecientes se componian en su mayoria de monedas nacionales aceptadas
internacionalmente y que estaban, por lo tanto, en poder de dichos bancos. Las dos
monedas nacionales que se tenian en mayor volumen eran el dolar estadounidense y la libra
britanica. Pero este hecho represent6 un peligro para los bancos centrales, en particular con
el ddlar, el cual era el eje del sistema debido a que el oro constituia la garantia de que EUA
estaria listo a comprar y a vender oro a US$35.00 por onza. Sin embargo, los dolares en
poder de Bancos Centrales diferentes al de EUA empezaron a exceder por un margen
sustancial el tamafio del stock de oro oficial de EUA. Este stock de oro también estaba
siendo agotado por los déficit en la balanza de pagos estadounidense.

Si todos los Bancos Centrales extranjeros intentaban convertir sus dolares en oro, los EUA
no tendrian suficiente para satisfacer todas las demandas. Adicionalmente, habia aun
cantidades mayores de depoésitos en ddlares ubicados fuera de EUA en manos privadas
externas (depdsitos en euroddlares).

Estos ddlares también podian constituir un derecho sobre el stock de oro. Hubo, por tanto,
una pérdida de confianza en el dolar, es decir, pérdida de confianza en lo que se habia
convertido en el activo de reserva principal del sistema monetario. Ademas, si EUA
intentaba aumentar su capacidad de satisfacer la conversion de dolares en oro devaluando el
ddlar respecto al oro (por ejemplo, cambiando el precio de US $35 a US $70 por onza),

entonces los Bancos Centrales que poseian dolares sufririan una reduccién en el valor de
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sus reservas de oro. Una devaluacion como esa seguramente habria iniciado una salida
masiva de oro y habria ocasionado el rapido fin del sistema de Bretton \Woods.

c) El tercer problema del sistema BW era el de ajuste, el cual se refiere al hecho de que, en
la operacion real del sistema, los paises individuales habian prolongado los déficit o los
superavit en la balanza de pagos. Esto fue particularmente cierto para los EUA (déficit) y
para Alemania Occidental (superavit). Al parecer no existi6 un mecanismo de ajuste
efectivo, puesto que las fuerzas automaticas no eliminaban los desequilibrios. Los paises
dirigieron los politicas monetarias y fiscales hacia objetivos internos en lugar de hacerlo
hacia objetivos externos y, por lo tanto, la contraccion (o la expansién) en la oferta
monetaria esperada del pais con déficit (o con superavit) no ocurrio (es decir, se presentaba
esterilizacion). Esto fue especialmente cierto con respecto al déficit en la balanza de pagos
de EUA debido a la preocupacion estadounidense acerca del lento crecimiento econémico y
el alto desempleo. (De hecho EUA podia esterilizar sin preocuparse demasiado por una
pérdida de reservas, puesto que su propia moneda estaba siendo usada como reserva). Asi
mismo, la preocupacion de Alemania por la inflacion le impidid ajustarse a un superavit en

la balanza de pagos ampliando su oferta monetaria.

Cualquier intento de reconstruir los eventos asociados con la desintegracion del sistema de
BW seria algo arbitrario. Con esta advertencia se resumen los desarrollos que se consideran
significativos para la evolucidn del sistema monetario internacional actual:

a) En 1967, la libra britanica fue devaluada oficialmente de su tipio de cambio de paridad
de US $2.80/libra a US $2.40/libra (una devaluacion del 14%). Esta devaluacion fue
consecuencia de la disminucion de las reservas de divisas en el Reino Unido en gran parte

debido a los flujos de capital especulativos a corto plazo. La devaluacion fue significativa

30



porque la libre esterlina y el dolar eran monedas clave, es decir, las dos monedas nacionales
mas destacadas en poder de los Bancos Centrales como reservas internacionales oficiales.
El hecho de que el valor de un activo de reserva internacional hubiera sido modificado
sugirio que los tipos de cambio atados de BW podrian no ser sostenibles.

b) Un segundo evento importante fue la decision por parte de los principales Bancos
Centrales en 1968 de no realizar transacciones en oro con individuos y firmas privadas.
Esta decision significo que en lo sucesivo, los Bancos Centrales ya no comprarian ni
venderian oro en el mercado privado pero continuarian haciéndolo entre si; dichas
transacciones se harian al precio oficial del oro de US $35 por onza, pero los individuos
privados comprarian y venderian entre ellos a cualquier precio que despejara el mercado
privado (el cual en un momento dado, excedié US $80 por onza). Esta nueva estructura del

oro se llamé “mercado doble de oro”.

Algunos antecedentes son necesarios con el fin de comprender la importancia de este
ultimo evento. Antes de 1968, como los Bancos Centrales habian estado dispuestos a
comprar y a vender oro a los individuos privados (aunque el gobierno de Estados Unidos de
América no habia estado dispuesto a hacerlo con sus propios ciudadanos), habia un solo
precio del oro. Los Bancos Centrales compraban y vendian al precio de US $35 por onzay,
si el precio en los mercados privados tendia aumentar por encima (o caer por debajo) de US
$35, los compradores (o0 vendedores) insatisfechos podian obtener (o vender) oro a los
Bancos Centrales al precio de US$35. Sin embargo, debido a la incertidumbre asociada con
el problema de confianza en la década de 1960, los especuladores privados anticiparon que
el dolar podria devaluarse con respecto al oro. Por consiguiente, estaban ansiosos de

comprar oro a US $35 por onza para reventa posterior al precio esperado mas alto. Esta
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demanda de oro privada ejerci6 presion hacia arriba sobre su precio, la cual podria aliviarse
solo con las ventas de oro de los bancos centrales, reduciendo las reservas oficiales. Para
detener esta salida de oro hacia los compradores privados, se instituy6 el mercado doble.

La negativa de los Bancos Centrales a negociar en oro con los individuos y firmas privadas
se considerd importante simbdlicamente porque representaba un primer paso hacia la
reduccion de la importancia relativa del oro en el sistema monetario internacional.

Debido a que los Bancos Centrales ya no negociaban oro con los ciudadanos privados, el
tamafio de las posesiones de oro se congeldé en los portafolios globales de reservas
internacionales de los Bancos Centrales. Mas adelante, a medida que las reservas
internacionales crecieron a través de la acumulacién de mas dolares en particular, el oro

constituyo una fraccion en descenso de las reservas totales.

Un desarrollo importante en el sistema monetario internacional ocurrié en 1970 cuando
aparecio un nuevo activo internacional. Este desarrollo fue la introduccion de los derechos
especiales de giro (DEG) por parte del FMI. A diferencia del oro y de otros activos de
reservas internacionales, los DEG son un activo de papel (algunas veces llamado papel oro)
creado por el FMI. El primero de enero de 1970, el FMI simplemente ingreso a los libros de
todos los participantes un total de DEG por un valor de US $3,500 millones de ddlares. El
DEG en si se definié como igual en valor a 1/35 de onza de oro y, por lo tanto, igual en
valor a un doélar estadounidense. El total de US $3,500 millones se dividié entre los paises
miembros en proporcién a la participacién de las cuotas totales del FMI de cada pais
miembro. Desde 1970 se han creado DEG adicionales en diversas ocasiones.

Los DEG que recibe un pais miembro en una asignacion se agregan a sus reservas

internacionales y puede utilizarlos para cancelar un déficit en la balanza de pagos en una
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forma similar a cualquier otro tipo de activo de reserva internacional. Ademas, como no son
una moneda nacional y eventualmente puede remplazar monedas nacionales como el délar
en los portafolios de reserva, el nuevo instrumento podria aliviar potencialmente el
problema de confianza.

Esta es una caracteristica de los DEG, ya que existen algunos activos que funcionan como
dinero y otros no, los activos sirven como dinero si éste se acepta generalmente en
intercambio; una parte en una transaccion aceptara el activo si sabe que también puede
usarlo para adquirir otros activos. Los DEG se han convertido en dinero internacional
porque el receptor sabe que puede usarlos para adquirir otras monedas de otros paises mas
tarde. Ademas, en el esquema de los DEG, cada participante acordd estar listo para aceptar
los DEG en la medida del doble de sus asignaciones de DEG acumuladas.

Otra caracteristica de estos DEG es que si un pais es un receptor neto de ellos, lo cual
significa que posee mas de lo que le ha sido asignado por el FMI, recibe un interés sobre
sus posesiones en exceso. En forma similar, si un pais posee menos de su asignacién de
DEG, pagara intereses sobre su escasez. Estas reglas ayudan a estimular la precaucion en el
uso de los DEG.

Una caracteristica final se relaciona con su valoracion. En la asignacion inicial de este
nuevo activo, el DEG era igual a un ddlar estadounidense. Con las devaluaciones
posteriores del dolar y el advenimiento de mayor flexibilidad en los tipos de cambio
durante la década de 1970, se descart6 la igualdad del DEG vy el délar. Los DEG se valoran
hoy como un promedio ponderado de los valores de cuatro monedas: 39% del ddlar

estadounidense; 32% del euro; el 18% del yen japonés; y el 11% de la libra inglesa.
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Para finales de mayo de 2000, las posesiones acumuladas de DEG de los Bancos Centrales
eran de 18,100 millones. Con el DEG igual a US $1.32002 en ese entonces, el valor de las
posesiones en los Bancos Centrales expresadas en délares era de US $23,900 millones. *°

Cronoldgicamente, el siguiente evento de gran importancia ocurrié el 15 de agosto de 1971.
En ese entonces, debido al déficit continuo en la balanza de pagos de EUA, la rapida
inflacién y el crecimiento econémico rezagado, la administracion Nixon adopto diversas
medidas drasticas. La mas importante de ellas: EUA anuncié que dejaria de comprar y
vender oro a los Bancos Centrales extranjeros. Esta accion equivalia a un abandono del
sistema de BW, puesto que la voluntad de EUA de comprar y vender oro a US $35 por
onza habia sido el eje de ese sistema. Adicionalmente, la administracion congel6 de manera
temporal los salarios y los precios (para ayudar en el esfuerzo antiinflacionario), impuso un
sobrecargo arancelario temporal de 10% a todas las importaciones (para ayudar a reducir el
déficit en la balanza de pagos) e instituy0 un crédito tributario para nueva inversion
productiva (para estimular el crecimiento econémico), entre otras acciones. Desde el punto
de vista del sistema de tipo de cambio, el cese de la disposicion de comprar y vender oro
fue el cambio de politica clave porque modifico la naturaleza del sistema existente. Sin la
garantia de oro, no hubo nada que detuviera al valor del dolar. Los Bancos Centrales
extranjeros se vieron enfrentados a la decision de si continuaban o no comprando y

vendiendo dolares a los valores de paridad establecidos antes.

Después de esta accion, hubo considerables turbulencia en el sistema monetario
internacional. Para detener la especulacion y la incertidumbre, los més altos funcionarios

monetarios delegados de las naciones industriales se reunieron en Washington en el

5 Fondo Monetario Internacional, Estadisticas internacionales 2001.
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Instituto Smithsoniano en diciembre de 1971 para idear un nuevo conjunto de acuerdos de
tipo de cambio. Esta reunion condujo al Acuerdo Smithsoniano, que establecié un nuevo
conjunto de valores de paridad (llamados tipos centrales). EI marco alemén y el yen japonés
fueron revaluados en 13% y 17% respectivamente. Los paises también acordaron permitir
variaciones de 2.25% hacia cualquier lado de los tipos centrales, introduciendo asi una
flexibilidad mayor de tipo de cambio de la que habian permitido bajo las variaciones de +/-
1% segln los acuerdos de BW. Ademés, EUA cambi6 el precio oficial del oro de US $35
por onza a US $38 por onza. Esta devaluacion del dolar frente al oro fue importante en el
aspecto simbdlico, aunque no el practico, ya que EUA no estaba comprando ni vendiendo
oro. EUA al devaluar su moneda, admitia la responsabilidad politica, al menos
parcialmente, de los problemas del sistema monetario internacional (a través del déficit
continuo en la balanza de pagos estadounidense). EI Acuerdo Smithsoniano gener6
optimismo en el futuro entre los gobiernos participantes en los siguientes afios. Sin
embargo su relacién con el Acuerdo Smithsoniano fue prematuro, ya que la especulacion
continua frente al délar indujo cambios adicionales. Gran Bretafia empez0 la flotacion de la
libra en junio de 1972. A principios de 1972, los seis paises de la Comunidad Europea
también empezaron una flotacién conjunta de sus monedas, lo que significd que esos paises
(Bélgica, Francia, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Alemania Occidental) mantuvieran sus
monedas bastante atadas entre si (+/- 2.25% de los valores especificados) pero las monedas
podian variar en cantidades mayores frente a otras monedas (aunque la variacion de 2.25%
también se mantuvo frente al dolar). En febrero de 1973 el dolar estadounidense se devalud
de nuevo frente el oro a US $42.22 por onza). Otras monedas empezaron la flotacion bien

fuera libremente o en forma controlada en 1973.1

18 yeager, Leland, “Relaciones monetarias internacionales. Historia y politica”.
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El desarrollo siguiente ocurrié con los Acuerdos de Jamaica, suscritos en enero de 1976.
Después de consultar con funcionarios de paises lideres, el FMI hizo una serie de cambios
que se incorporaron a los articulos del acuerdo del organismo. Los mas importantes son los
siguientes:

1. Cada pais miembro era libre de adoptar su propio arreglo de tipo de cambio
preferido. Por lo tanto, un pais podia atar el valor de su moneda a alguna
moneda en particular, o podia dejar que flotara libremente frente a todas las
monedas, 0 atarla a alguna canasta de monedas de paises con los cuales estaba
mas involucrado en comercio.

2. El papel del oro se redujo en el sistema monetario internacional. Con este fin,
el precio oficial del oro eventualmente se abolié y el mismo FMI vendi6 une
tercera parte de sus pertenencias de oro. Parte de lo producido se utiliz6 para
beneficiar a los paises en desarrollo.

3. Se mejoré el papel de los DEG. Se anticip6 que serian muy importantes en los
portafolios de activos de reservas de los Bancos Centrales.

4. El FMI deberia de ejercer vigilancia sobre el comportamiento de los tipos de
cambio. Esto significaba que el FMI tenia la intencion de que sus miembros
buscaran evitar la manipulacion de los tipos de cambio para impedir el ajuste
efectivo de la balanza de pagos y que fomentarian los términos econémicos y
financieros en forma ordenada y un sistema monetario que no tendiera a
producir perturbaciones erraticas.’

Estos objetivos amplios significan esencialmente que el FMI aconseja a sus miembros, a

través de consultas regulares, sobre sus acciones de tipo de cambio con el fin de evitar que

7 yeager, Leland, “Relaciones monetarias internacionales. Historia y politica™
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el sistema monetario internacional resulte sujeto a una incertidumbre y a inestabilidades

considerables.

En conclusién, el orden monetario surgido de los acuerdos de BW no tuvo la liquidez
suficiente y este fue asumido por la Reserva Federal. EUA fue el Unico pais capaz de fijar
el precio del su moneda en términos de oro, mientras los demas lo hicieron en términos del
dolar.

Eventualmente, los ddlares acumulados en los Bancos Centrales de Europa y un Japén ya
recuperados de la devastacion de la guerra no pudieron ser respaldados por el oro de la
Reserva Federal, y el Agosto de 1971 el presidente Nixon rompi6 la relacion del dolar y el
oro, terminando con el sistema surgido en 1944 en Bretton Woods. Iniciandio asi el
[lamado Régimen Ddlar-Wall Street.

Se termin6 aceptando un ordenamiento de tipos de cambio fluctuantes, donde el délar
continuaba desempefiando el papel de moneda dominante. Esto incrementd la variabilidad
de los tipos de cambio. Las consecuencias han sido de gran envergadura, ya que se abrieron
oportunidades de apostar sobre los incesantes movimientos de las distintas monedas. Al
incrementarse la demanda de los participantes en el mercado por operaciones de
apalancamiento, proliferd el surgimiento de nuevos instrumentos financieros tales como los
derivados. Los futuros de divisas se introdujeron en 1972, los trueques (swaps) de divisas
aparecieron en 1981, y las opciones en moneda extranjera y a futuro en 1982.

Con esto el nuevo sistema monetario internacional se configuraba con caracteristicas
nuevas que no serian las imaginadas en el Acuerdo de Jamaica, en este nuevo orden la
especulacion seria un factor constante que jugaria un papel determinante en las crisis

financieras de los afios 80 y 90.
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Capitulo 2. Desregulacion financiera y flujos de capitales

Introduccion

Los procesos de desregulacion y de movimiento de flujos de capitales en el mundo se dan
dentro de la llamada globalizacion financiera sin embargo, es necesario destacar sus
alcances y limitaciones dentro del actual proceso que deseamos abordar, y para tal efecto
podemos mancionar que para Guillen Romo, “una economia propiamente global reclamaria
un sistema productivo de dimensiones planetarias, donde todas las empresas- o la mayoria
de ellas- fuesen transnacionales y operaran dentro de la logica del mercado mundial. La
economia global implicaria libre movilidad del capital productivo, de los flujos financieros
y de la fuerza de trabajao.

Para que la globalizacion fuera una realidad, se requeriria de la existencia de verdaderos
sistemas productivos mundiales, de una moneda Unica a nivel mundial y de la desaparicion
de los estados nacionales”. *

De esta forma solo aistimos a “financierizacion” de la economia con la Ilamada
“mundializacién financiera”, que “designa la vision del inversor financiero y sus estrategias
mundiales de arbitraje entre los diferentes espacios financieros, los diferentes sectores
mercantiles y los diferentes valores

Con estas acotaciones y con el abandono del sistema Bretton Woods en la década de los
setenta, muchos paises emergentes de todas partes del mundo emprendieron reformas

sustanciales en sus sistemas financieros, y aunque las diferencias entre estos son enormes,

tanto en intensidad como en los contenidos, la gran mayoria de ellos van en la misma

! Guillen Romo, Arturo, Mito y realidad de la globalizacién neoliberal.
2 Chesnais, Francois, Doce tesis acerca de la mundializacion del capital.
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direccion: ampliar el espacio de mecanismo de mercado, limitando los elementos de control
e intervencion estatal en la asignacion de recursos de capital.

Las reformas pretendian la asignacion eficiente de los recursos, y para lograrlo era
necesario que se profundizara mas en la intermediacion financiera, sin embargo, esta
desregulacién no contempl6 los efectos nocivos que se presentarian en las economias de
estos paises y que en lo futuro provocaria las mayores crisis financieras desde el fin del
Bretton Woods; pero no sélo la desregulacion era la falla presente, también la incapacidad
de las autoridades regulatorias para controlar los desequilibrios presentados por los flujos
de capitales externos.

Esta répida desregulacion y liberalizacion financiera de los paises emergentes
incrementaron los flujos de inversiones e intercambios de los fondos prestables, pero no a
los niveles alcanzados en los paises desarrollados, que segun datos del Banco Mundial, s6lo
representan el 15% de los movimientos mundiales.

Este capitulo muestra la forma en como la desregulacion financiera llevada a cabo en las
economias emergentes gener6 un gran afluente de activos caracterizados por su corto plazo
y alta especulacion, y que fueron usados en su mayoria para saldar déficit de la balanza de
pagos con ayuda de los intermediarios financieros; estos uUltimos determinantes en la
movilizacion de los capitales en todo el mundo, generando problemas estructurales con
impactos en las principales variables macroeconémicas, por no hablar de las persistentes

crisis financieras que se presentan en estas economias.

2.1 Desregulacién financiera, intermediarios financieros y tasas de interés.
Es importante diferenciar dos elementos clave, el primero, la regulacion financiera que para

algunos autores como Eugenia Correa se define como el conjunto de leyes, reglamentos y
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normas que las autoridades de determinado pais emiten para mantener el control sobre
determinado sector, en este caso el que se refiere al financiero, esto forma parte de lo que
Ilamariamos politica financiera, pero considerando las limitaciones sobre lo que se quiere
regular y con el fin que se persigue al regular.?

El segundo concepto se relaciona con el alejamiento de las autoridades financieras respecto
de los intermediarios y de sus operaciones. Por lo tanto, las reglas que se derivan de las
desregulaciones efectuadas en los diferentes paises se enfocan al &mbito de la competencia,
es decir, los mecanismos de funcionamiento del mercado, los operadores (o intermediarios),
los instrumentos utilizados en las transacciones, aunque el objetivo no sea necesariamente
regularlos, sino sélo observar que el mercado se comporte de manera eficiente.

Esta desregulacion implica a su vez la destruccion de aquellas monedas que no son
aceptadas como medios de pago fuera de su territorio, e incluso pueden ser sustituidas por
dinero de alta confianza o que tienen capacidad de aceptacién internacional, como el délar
o el euro, ademas de perder el control sobre el sistema de pagos, la politica monetaria y
politica financiera al quedar condicionadas por los movimientos de las tasas de interés
internacionales y los tipos de cambio ante las monedas fuertes.*

La finalidad de las regulaciones actualmente son las de disminuir los efectos de que pueden
provocar algin escenario de crisis en otras ocasiones, las regulaciones buscan que los
recursos sean canalizados eficientemente hacia sectores que los demandan. Sin embargo,
las crisis financieras pasadas recientes nos indican que las desregulaciones son
encaminadas a proteger las inversiones brindandoles las més altas ganancias posibles, no

importando si se obtienen en un corto plazo y con inestabilidades econdmicas o incluso en

% Correa, Eugenia, Crisis y desregulacion financiera.
* Correa, Eugenia, Crisis y desregulacion financiera.
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detrimento de los niveles de vida de la poblacion de los paises donde se aplican; tambiéen
para mantener la confianza de los inversores en el sistema financiero nacional,
procurandolos ante quiebras o cualquier tipo de fraudes; es mas, se hace lo necesario para
evitar que se realicen fuga de capitales como son la elevacion de la tasa de interés, con
blindajes financieros y el control de los tipos de cambio a través de la compra o venta de
divisas; lo anterior nos hace suponer que es mejor supervisar las acciones del mismo
sistema financiero y no sélo desregular su funcionamiento.

Pero, ¢qué es lo que hay que regular al desrugular lo ya existente?, principalmente a los
intermediarios financieros y sus operaciones, debido a que el marco regulador que los
controlaba se fue modificando para permitirles actuar casi en total libertad (al menos en las
economiias emergentes). Esto les ha permitido modificar su actuacion ampliando su
espacio para poder enfrentar las condiciones de competencia, que se agudizé durante el
transcurso de la crisis de los afos setenta.

Los intermediaros financieros has sido causantes de fuertes presiones para los sistemas
financieros al colocar una gran cantidad de acciones y obligaciones en los mercados
emergentes y que provocan un proceso de incertidumbre sobre su valor cuando el proceso
especulativo se presenta creando un ambiente de panico que ha culminado en fuertes crisis
financieras y grandes fraudes.

El actual sistema financiero y las nuevas modalidades en el financiamiento del desarrollo
han hecho que en la globalizacidn financiera los intermediarios se ubiquen en casi todos los
mercados del mundo. La desregulacidn, liberacion y el incremento de la competencia entre
estos intermediarios, constituyen un proceso iniciado desde el rompimiento de los acuerdos

de Bretton Woods en los setenta.
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Con estos cambios, el sistemas financiero ha dejado desde hace un par de décadas un
mercado segmentado en cada uno de los paises y junto a ellos se ha iniciado una fuerte
volatilidad en las tasas de interés mundiales, con sistemas bancarios fragiles y economias
nacionales débiles, que ocasionan desestabilizaciones en proporciones considerables sobre
los sistemas econdémicos.

Esto sugiere que se han unido mercados financieros con una forma de gobierno y
estructuras supra-nacionales que condicionan las politicas econémicas de un suficiente
nimero de paises (principalmente emergentes) para el presente siglo. Por ello, no es
casualidad que los mercados financieros nacionales se encuentren integrados a uno solo, y
que no poseen caracteristicas semejantes, sino que responden en su desempefio a las
variaciones de las tasas de interés y tipos de cambios internacionales, asi como a los
lineamientos de politica monetaria y financiera de los centros econémicos hegemanicos.

La competencia generada entre los bancos comerciales con otros intermediarios financieros
no bancarios y la pérdida de importancia del papel que la banca comercial habia
desempefiado tradicionalmente, junto con las operaciones realizadas fuera de balance en el
gue manejan nuevos instrumentos financieros estan llevando a cuestionar si dicha industria
se encuentra en proceso de desaparicion o simplemente esta cambiando en sus funciones.
Estos intermediarios financieros bancarios y no bancarios aprovecharon el abandono del
control de paridades fijas y el control de las tasas de interés cuando estas pasaron de ser
controladas por el Estado a ser determinadas por el mercado lo que incrementd los flujos de

capital hacia los EUA en la década de los ochenta.
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Este comportamiento de las tasas de interés se puede observar en la siguiente grafica °, que
nos muestra como la tasa de interés anualizada de la Reserva Federal garantiza el
rendimiento de los capitales en aquel pais, y que es factor para la disminucion de los

recursos canalizados a los paises emergentes.

Tasas de interés de los EUA  de 1970-2006
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Fuente: President Feport, 2008,

La gréfica nos da los movimientos de las tasas de interés durante un periodo de 24 afios y se
contempla que estas comienzan a ascender en 1972, afios antes del rompimiento del Bretton
Woods, y que significa que las cuentas de capital comenzaban a ser controladas en un
porcentaje importante por el mercado, y que como se dijo, permitié que una gran cantidad
de capitales se colocaran en el mercado estadounidense con detrimento de los colocados en
los paises en vias de desarrollo.

Para 1982 se alcanzaron los niveles mas altos cuando se llegd a mas del 16%, momentos en

los que las economias emergentes y principalmente las de América Latina entraban en una

> Datos tomados de la pagina web del President Report varios afios.
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profunda crisis de deuda debida principalmente por el incremento de las tasas de interés del
mercado americano como del eurodolar.

Estas mismas tasas comienzan un periodo a la baja en la década de los noventa pero
manteniendo niveles de los afios setenta, que refleja que los capitales invertidos en ese pais
mantienen un nivel alto en comparacion con los invertidos en los paises emergentes del
mundo, en los que a pesar de mantener tasas de interés relativamente altas no logran atraer
capitales como los registrados en los paises desarrollados, debido a que los inversores
toman en cuenta la fortaleza y crecimiento de las economias con los menores riesgos
posibles a fraudes o crisis sistémicas.

Estas modificaciones en las tasas de interés tuvieron una relacion estrecha con la
implantacion del impuesto sobre créditos al extranjero por el banco de Nueva York, con lo
que el gobierno buscaba detener la salida de capitales debido a las actuaciones de sus
bancos y sus empresas transnacionales, y por los gastos militares en la Guerra de Vietham y
por los incrementos en el gasto pablico que presionaba fuertemente la balanza de pagos.

En este contexto, los intermediarios financieros y los mismos bancos realizaron operaciones
fuera de sus fronteras, ofreciendo tasas pasivas superiores y tasas activas levemente
inferiores, que incrementd su presencia en diferentes paises del mundo, por ejemplo, en
1960, ocho bancos estadounidenses tenian sucursales en el extranjero, mientras que para
1975, 125 bancos contaban con 732 sucursales en 59 paises con activos que rebasaban los
181 000 mdd.®

Con las limitaciones internas de las tasas de interés y sus operaciones externas los bancos
estadounidenses recavaron recursos que prestaron al mercado nacional en expansion

(funcionando como un catalizador para el repunte de la economia que afios atras presentaba

8 Correa, Eugenia, Crisis y desregulacion financiera.

45



signos de estancamiento) y para el financiamiento de empresas que realizaban operaciones
fuera de su territorio.

Esto puede considerarse como el inicio de la desregulacion internacional de las tasas de
interés, al quedar los bancos estadounidenses operando en ddlares fuera de su pais y
transfiriendo los costos de operacion y expansion con base a las tasas de interés americanas.
El manejo de las tasas de interés en el marco de la desregulacién fue un acontecimiento que
se ha considerado como parte de la globalizacion al permitir en forma directa o indirecta la
transferencia de recursos a diversos demandantes de diferentes paises, y que en palabras de
Francois Chesnais representa la punta hacia delante del movimiento de la mundializacion
de la economia, con un nuevo método de valorizacion del capital en su forma financiera y
en donde las operaciones del capital se refieren a los montos mas elevados; y donde
finalmente los intereses privados parecen haber retomado la iniciativa frente al Estado.’

El incremento de los créditos y su expansiéon fueron provistos por los mayores bancos
comerciales de los EUA hacia las economias emergentes demandantes de recursos
acompafados de unos cuantos bancos europeos, japoneses y arabes, que tenian la necesidad
de colocar los recursos financieros excedentes que se encontraban en su economia como
resultado del auge petrolero de los afos setenta.

Esta transferencia permitio a las instituciones acreedoras tener una posicion mas favorable
y ventajosa para demandar de sus deudores politicas monetarias mas acordes para sus
intereses y exigir asi que las reformas emprendidas afios atrds se profundizaran en su

contenido.

’ Chesnais, Francois (Compilador), La mundializacion financiera. Génesis, costo y desafios.
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Con estas transformaciones los bancos buscaron enfrentar la competencia en un mercado
que continuamente se internacionalizaba y que demandaba de ellos la mayor eficiencia en
su rol de intermediarios si deseaban mantenerse en el mercado. La expansion del crédito
bancario internacional quedaron sujetos a los movimientos en los precios de las divisas y
las tasas de interés variables acordes a los nuevos lineamientos del Régimen Wall Street.

Sin embargo, este nuevo régimen no garantizaba el control de variables de politica
monetaria como el control de cambio o tasas de interés y esto I6gicamente propiciaba una
creciente inestabilidad monetaria y financiera, que los mercados financieros aprovecharon
para hacer del mercado de cambios el primer segmento que entrara en la mundializacion
financiera y donde ahora los activos financieros buscarian valorizarse preservando un grado

alto de liquidez, como lo muestra el cuadro 1.2

Cuadro 1
El crecimiento del stock de activos financieros de 1980 a 1992, en miles de millones de délares
estadounidenses y en porcentajes
Segmentos 1980 (1) Porcentaje 1991/1992 Porcentaje Tasa de crecimiento
del total del total anual promedio en
plazos reales

Divisas 4,839 43 11,288 32 1
Titulos internacionales 0,207 2 1,465 4 13
Titulos pablicos 1,939 18 8,707 25 9
Titulos de empresas bancarias 0.976 9 3,700 10 7
y no bancarias

Acciones 2,750 28 10,323 29 6
Total 10,706 100 35,483 100 5

Montos nominales actualizados con los tipos de cambio de 1992

Fuente: McKinsey, 1994,

® Fuente: Mckinsey, The global Capital Markets.
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Los bancos estadounidenses vieron incrementadas sus ganancias con las operaciones
realizadas fuera de su territorio de manera vertiginosa, transfiriendo recursos a paises de
Europa y el resto del mundo, propiciando que el mercado de eurodolares se expandiera
junto a la cantidad de creditos y montos destinados a los paises emergentes, principalmente
de América Latina, que por aquellos afios se convirtieron en fuertes demandantes de
recursos.

Los nuevos recursos debian ser colocados de alguna manera, y los intermediaros
financieros tradicionales presentaban una cierta atrofia ante el nuevo contexto financiero,
por eso surgieron nuevos intermediarios para la movilizacion de altos volumenes de
liquidez, de titulos y de acciones de gobiernos, empresas publicas y privadas cuyas
operaciones estaban denominadas principalmente en délares (los recursos movilizados
fueron obtenidos del sector productivo y canalizados al sistema financiero con alto riesgo
especulativo, pero también de excedentes empresariales).

Las operaciones de los grandes megaconglomerados financieros que operan en los
mercados emergentes se ha incrementado a tal grado que representan alrededor del 30% de
los activos financieros mundiales en busca de altos rendimientos y cuya liquidez sea
inmediata. Por lo que pueden jugar un papel desestabilizador muy importante que en un
horizonte de tiempo puede provocar una crisis de magnitudes importantes por el volumen

de recursos que maneja ya sean reales o virtuales.

2.2 Analisis de los flujos de capital
En 1973, recién abandonado el sistema Bretton Woods, el comercio mundial de divisas se
estimaba entre US $10 y US $20 mmdd al dia. Desde entonces, la mayoria de los paises

industrializados comenzaron a quitar las restricciones a los movimientos de capital
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internacionales, acordes a los movimientos en las tasas de interés de los EUA, es decir,

comenzaron a desregular la cuenta de capital de la balanza de pagos con la finalidad de

recibir la mayor cantidad de capitales.

Para 1973, los paises que habian realizado este proceso fueron: Canada, Suiza, Alemania

(RFA), seguidos por los EUA, Reino Unido de la Gran Bretafia, Japén, Francia, Italia,

Esparia y Portugal.

El resultado I6gico de lo anterior fue el crecimiento exponencial de los flujos de capital a

escala internacional en los principales mercados financieros de dinero y de capital, y junto

con ellos los problemas de deflacion (ver recuadro 2) y burbujas financieras dada la alta

especulacién que se origina en estos mercados.

Recuadro 2.

Deflacion

La deflacion en su forma mas
convencional es conocida como la
contraparte de la inflacion, es decir, la
baja general de precios. Pero es necesario
complementarla con una baja en el nivel
general de la actividad econémica. Sin
embargo, no es pertinente que esta
definicién se confunda con dos términos:
lo que seria la baja de los precios
relativos de los precios y la desinflacion.

En el primer caso los precios de las

mercancias  pueden  bajar  como
consecuencia de los bajos costos de
produccion por insumos mas baratos o de
una intensidad mayor en el trabajo, o de
ambas causas juntas. Estos solo muestra
una baja en el precio relativo, que
modifica las relaciones de intercambio en
el mercado internacional de una
mercancias por otras, pero esto no
significa que estemos ante una baja de
todas las mercancias.

En la desinflacién, esta se entiende como

politicas realizadas para el control de la
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inflacion, estas politicas pueden ser a
través de la politica monetaria realizada
por el Banco Central, con la politica fiscal
0 por medio de la reduccion de los
salarios.

Pero en ninguno de los dos casos se debe
confundir con la deflacion. Porque esta
debe entenderse como la baja de precio de
todas las mercancias, aun que estas se
presenten a ritmos diferentes, en otras
palabras significaria la apreciacion del
dinero, como su contraparte, que significa
la depreciacion del dinero ante el
aumento generalizado de los precios de
las mercancias.

Las condiciones por la que se presenta
este fendmeno son el
sobreendeudamiento, la desregulacion, la
apertura a loa flujos de capital externos
incluso politicas desinflacionarias
ortodoxas como las recomendadas por el
FMI pueden ser motivo de tendencias

deflacionarias de las economias.

Pero existen diferencias significativas con
las deflaciones que se presentaron en los
afios treinta, por ejemplo, Vidal,
menciona que durante el periodo de 1873-
1896, cuado se presenta la primera gran
crisis del capitalismo, la deflacion fue
mundial: los precios bajaron
ininterrumpidamente por méas de 20 afios.
En la gran crisis de los afios treinta del
siglo pasado la situacion fue parecida, no
obstante el mayor grado de monopolio de
las economias desarrolladas. En indice
general de precios en Estados Unidos
disminuy6 35.6% entre 1929 y 1932.°

En concepcion clésica la deflacion estaba
acompafiada de reducciones en el nivel
general de los precios, sin embargo,
actualmente, con los oligopolios, las bajas
en los niveles de los precios de las
mercancias se evitan al maximo

focalizandose a ciertos sectores mientras

° Citas tomadas del articulo de Arturo Guillén
Romo, en Economia Financiera Contemporanea,
Tomo 2, compiladoras Correa, Eugenia y Girén
Alicia, también puede consultarse a Kindleberger,
Charles, La crisis econdmica.
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las deméas mercancias registran aumentos
de precios.

Asi desde la crisis de los afios treinta del
siglo pasado, el Estado desarrollo
instituciones como el Banco Central que
funge como prestamista de Ultima
instancia en la esfera financiera, con lo
que busca evitar deflaciones mayores
inyectando grandes cantidades de
recursos al sistema financiero. Con esto
se pretende evitar crisis financieras que
conduzcan a depresiones y se conviertan
en crisis sistémicas. Aqui, el Estado
puede contrarrestar esta tendencia
actuando directamente como empresario
o elevando el gasto publico y el déficit
presupuestal, y por tanto, los niveles de la

demanda fectiva.
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Con esto, las transacciones no financieras (comercio internacional de bienes y servicios e
inversiones directas que tienen un impacto en la economia real de los paises) pasaron a ser
un porcentaje decreciente del total de las transacciones totales, y una de cada cinco
transacciones que se efectuaban en los mercados de Londres y Nueva York fue de tal tipo
para 2006, segtin el informe anual del FMI del 2006.*

De acuerdo con los datos del cuadro 2 de la siguiente pagina tomados del FMI*, podemos
observar que los capitales que entran a los paises emergentes, son muy inferiores a los
destinados a los paises desarrollados, debido a que los inversores deciden invertir en los
paises con mejores condiciones econdmicas que les garantizan una mejor rentabilidad con
los menores riesgos posibles; aunque puede verse una mejoria en 1995, pero en los
siguientes afos se torna de nuevo negativa por los impactos de la crisis de 1994-1995
precisamente porque los mercados financieros de estos paises no contaban con la confianza
y los recursos necesarios para responder a sus obligaciones, como fue el caso mexicano, al
cual la Reserva Federal actu6é como prestamista de ultima instancia al otorgar un crédito por

mas de 50 mmdd que evito que la crisis de tornara sistémica.

Cuadro 2

Flujo de capitales mundiales, 1985-2004
miles de millones de délares

Regién 1985 1990 1995 2000 2004

Mundo 57 645 207 883 341086 1344893 1798222
Paises desarrollados 42 486 172072 218738 1134293 1380022
Economias emergentes 15143 35736 117544 210600 418 200

Fuente: FMI, 2006

Sin embargo, los recursos canalizados a estos paises se inscribieron en periodos cortos y en

sectores no productivos, principalmente en el de los servicios siendo muy volatiles ante los

1 Fondo Monetario Internacional, Informe Anual 2006.
1 Fondo Monetario Internacional, Estadisticas.
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cambios en las tasas de interés y tipos de cambios; pero el monto significé que las
economias emergentes iniciaran una fuerte lucha por lograr que se colocaran en sus
respetivas economias nuevos capitales, profundizando mas las desregulaciones financieras.
En la siguiente gréfica podemos observar como los movimiento de capital se
incrementaron a niveles de los 500 mil millones de dolares anuales, de los cuales mas del
80% representan inversiones privadas de agentes no institucionales, y que obtienen

rendimientos en el muy corto plazo en estos mercados.*

Aujos de capital destinados a los paises en desarrollo. 1337 -2005

400 |-

Hujo total neto de capitales

200
200 - ) )
Aujos privados netos
100 |-
[¥] —_—
Aujos oficiales netos
400 ! ! ! ! I I ] |

T T T T T 1
1997 4992 41999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fuente: Global Dewelopment Fnance, World Bank, 2006.

También se aprecia que mientras los capitales oficiales, es decir, aquellos otorgados por
instituciones financieras internacionales como lo son el FMI, y el Banco Mundial
mantienen una linea casi constante, pero con disminuciones en el afio 2005, los flujos
privados tienen una pendiente creciente, muy superior a los anteriores, ademas de su
incremento especulativo.

Lo anterior se puede observar en el siguiente cuadro 3 con datos obtenidos del Banco

Mundial, en el que se presenta la composicién de los flujos de capital.*®

2 World Bank, Global Developing Finance, 2006., en este informe se pueden obtener mayores informes sobre
los movimientos de capital en los Gltimos diez afios.
13 World Bank, Global Developing Finance, 2006
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Cuadro 3

Flujos de capitales a los paises en desarrollo de 1997-2005, en billones de dolares.
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Flujos Privados 2935 199.3 1984 187.6 1544 1715 2719 396.6 490.5
Flujos Oficiales 38.3 61.1 424 23 55.3 377 314 216 -188
Totales 331.8 2604 240.8 210.6 209.7 209.2 303.3 4182 471.7
Fuente: Banco Mundial, Global Developing Finance, 2006.

Aqui podemos observar que las composiciones de los flujos de capital que son otorgados
por los inversores privados sobrepasan por mucho a los oficiales, siendo de 38.3 miles de
millones de délares (mmdd) los privados y de 293.5 mmdd para 1997, mientras que para el
2005, los montos eran los siguientes, 490.5 mmdd los privados y de -18.8 los oficiales lo
que confirma la grafica anterior y que corresponde al incremento de la participacion
privada en el suministro de capitales al mercado financiero, dejando practicamente a los
tradicionales prestamistas rezagados. Generalmente estos inversores realizan sus
operaciones en el corto plazo con fuertes presiones especulativas y desestabilizadoras.

El destino de estos flujos se presentan en el siguiente cuadro 4, en la que se puede constatar
que en el afio de 1998, la regidn que mas recursos recibid fue Asia en su conjunto, situacion
gue no cambia para el 2005, donde reciben mas de 200 mmdd contra 94.4 mmdd en

América Latina.

¥ World Bank, Global Developing Finance, 2006
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Cuadro 4

Flujos de capitales a las economias emergentes por region de 1998-2005. En miles de millones de dolares.
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Asia Pacifico 6.5 28.8 28 39.2 589 815 1254 1377
Centro de Asia 66.7 509 515 331 59.7 101.1 160.2 1917
Latino América y el Caribe 989 958 852 595 282 499 593 944
Este Medio y Norte de Africa 8.1 2.6 3.3 4.8 83 78 83 146
Sur de Asia 5.3 3.5 97 58 101 158 227 236
Africa Sub Sahariana 13.7 16.7 99 121 63 158 207 284

Fuente: Global Develpoing Finance, World Bank, 2006.

Interpretando estos datos, podemos decir que el cambio de los flujos de una region a otra es
consecuencia de las mejores condiciones financieras que se dan en estos paises sobre todo
por los Ilamados paraisos fiscales, aunado a que esta region ha presentado una mayor
flexibilidad laboral en los Gltimos afios, mientras en América Latina se mantienen fuertes
controles sobre su fuerza laboral y un sistema financiero muy atrasado con respecto a los de
sus contrapartes asiaticas. Sin embargo, esto no debe ser interpretado como motivo para
iniciar un proceso de desregulacion mas profundo y reformas laborales mas flexibles.

En el caso del comercio con divisas, antes del rompimiento del sistema de tipos de cambio
fijo, dichos intercambios no sobrepasaban los $20 miles de millones diarios. Hacia 1995 el
promedio diario de transacciones ascendia a la suma de US $1,230 miles de millones de
ddlares, manteniendo una relacion con el comercio mundial en bienes y servicios de 70/1,
lo cual era equivalente a la totalidad de las reservas mundiales en oro y divisas.

En el cuadro 5 siguiente puede verse el incremento de las transacciones mundiales en

divisas desde el final del sistema de Bretton Woods.*®

15 pyyana, Jaime, Ponencia presentada en el Segundo Seminario Institucional de Economia Financiera sobre
el tema "Estabilidad y Regulacion Financiera: Hacia la Construccion de Estructuras Nacionales, Regionales e
Internacionales”
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Cuadro 5
INTERCAMBIO DIARIO MUNDIAL DE DIVISAS
(Miles de Millones de Dolares)

Afo Excluyendo Derivados  Incluyendo Derivados
1977 18.3

1980 82.5

1983 119

1986 270

1989 590 620

1992 820 880

1995 1'230.0 1'300.014

Fuentes: New York Federal Reserve Bank (1992, 1995)

Los datos nos muestran que los niveles de intercambio de divisas en el mercado excluyendo
los derivados es menor en un gran porcentaje, lo que nos confirma que los destinos de los
flujos de capital se enfocan mas a la especulacion que a sectores productivos en las
economias emergentes, este sin embargo, ha adquirido una gran importancia en muy poco
tiempo ya que el periodo es de 1977 a 1995.

Los cuadros 6 y 7 nos muestran el volumen de dichas transacciones comparado con la
magnitud del total de reservas y de exportaciones mundiales en los primeros afios de la
década de los noventa.'®

El porcentaje se incrementa, practicamente desde 1980, precisamente cuando los mercados
financieros mundiales Ilevan movimientos de divisas superiores a los niveles presentados

durante la década de los setenta.

18 |_os datos fueron obtenidos de las paginas web de New York Federal Reserve, Fondo Monetario
Internacional y del Bank of England
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Cuadro 6

RESERVAS OFICIALES E INTERCAMBIO DE DIVISAS 1977-1995
Miles de Millones de Délares

- Reservas + Intercambio Reservas/Intercam Reservas +
Reservas Oficiales . . R .
Mundiales de Divisas Tenencias Mur_1d_|al de bio D_|e_1r|o de O_ro/_lnterca_m_blo
de Oro Divisas Divisas Diario de Divisas
Afio -1 -2 -3 @/ (3) (2)/(3)
1977 265.8 296.6 18.3 145 16.2
1980 386.6 468.9 82.5 4.7 5.7
1983 339.7 496.6 119 2.8 4.2
1986 456 552.6 270 1.7 2
1989 722.3 826.8 590 1.2 1.4
1992 910.8 1'022.5 820 1.1 1.2

Fuentes: New York Federal Reserve Bank (1993, 1995), FMI (Varios Afios), Bank of England (1995)

Cuadro 7
VOLUMEN GLOBAL DE EXPORTACIONES Y DE INTERCAMBIO DE DIVISAS
Millones de Millones (Trillones) de Délares

Volumen Anual

Exportaciones Anuales Global de Exportaciones/Intercambio de Divisas
Mundiales (1) Intercambios de 1) 2%

Afio Divisas (2)

1977 1.31 4.6 28.5

1980 1.88 20.6 9.1

1983 1.66 29.8 5.6

1986 1.99 67.5 2.9

1989 291 147.5 2

1992 3.76 205 1.8

1995 4.8 307.5 1.6

Fuente: BIS (1993), New York Federal Reserve Bank (1993, 1995), FMI Varios Afos), Bank of England (1995).

De acuerdo con las cifras del Banco de Pagos Internacionales (BPI), el 99.2% de dichos
intercambios en 1995 tenia una madurez inferior a un afo, con el 43.5% venciéndose en un
plazo de dos dias.

La mayoria de estos intercambios no fueron destinados para el intercambio de bienes y
servicios o para inversiones a largo plazo en el area productiva, mas bien, fueron

programados para periodos muy cortos y por tanto basados en la obtencion de ganancias
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segun los movimientos de los cambios en el valor de los activos; es decir, son altamente
especulativos.

Los grandes movimientos realizados a escala mundial de recursos ha necesitado de la
presencia de nuevas tecnologias, de la introduccién de las redes de informacién y de los
enfrentamientos constantes entre grupos o sociedades financieras que estan en permanente
lucha por la obtencion de los mercados, pero también por la presencia de fuerzas
deflacionarias que han comprimido el empleo, la inversién, el crecimiento econémico y la
devaluacién de los activos.’

Correa ubica estos cambios como parte de los fendmenos que acompafian las principales
tendencias de la economia internacional contemporanea. Pero también a un proceso de
ruptura de la coherencia de los espacios econdmicos realizada con base a los términos de
competencia de los mercados.

Desde entonces la economia mundial atraviesa por una fuerte competencia que deja fuera el
incremento de la tasa de ganancia y en el que las tendencias a contraerla no han funcionado
del todo bien, mas aldn los determinantes del crecimiento econémico como el ahorro se
redujeron junto con la inversién y el crecimiento, lo cual se explica por las politicas
contraccionistas de los Estados ante los incrementos inflacionarios registrados en los afios
en que los mercados financieros tienen su mayor crecimiento.

La internacionalizacion financiera seguida que se obtiene por el proceso liberalizador de los
flujos de capitales se ha caracterizado por tener momentos de expansion y de contraccion,
para el primero hubo momentos en que fue mayor que el ritmo inflacionario, porque la tasa
de crecimiento medio del volumen de operaciones internacionales ha sido promedialmente

superior al alza general de los precios.

7 Correa, Eugenia, Crisis y desregulacion financiera.
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Esta expansion estuvo a cargo de los bancos comerciales, y segin datos obtenidos de
Eugenia Correa, el monto total de préstamos bancarios internacionales brutos en el mundo
fueron cercanos a los 43, 000 mdd en el afio de 1965, monto que lleg6 a los 1, 888, 000
mdd para 1981.'8

El cuadro 8 siguiente muestra los datos obtenidos del Banco de Pagos Internacionales que
reflejan los aumentos de los prestamos bancarios internacionales de 1975 a 1983, y en el
que se observa que en 1975 el monto prestado por los bancos externos fue de 78.8 mmdd
alcanzando un méaximo en 1981 de 264.8 mmdd y que disminuye después de este afio para
ubicarse en 105.7 mmdd, que se explica por la crisis de deuda de 1982 y en la que el crédito
externo se redujo considerablemente hacia los paises emergentes.*®

En el periodo de 1966-1980 el proceso inflacionario habia registrado un incremento anual
del 11.5% inferior al de los prestamos bancarios, que lo habian hecho 28% en el mismo

lapso de tiempo.

18 Correa, Eugenia, Crisis y desregulacion financiera.
19 Banco de Pagos Internacionales, Informe Anua. Varios Afios.
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CUADRO 8
ESTIMACION DEL FINANCIAMIENTO EN LOS MERCADOS EMERGENTES
(En miles de millones de dolares)

Componentes del financiamiento internacionales 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

Prestamos bancarios externos 78.8 105.6 109.3 215 2176 241.1 264.8 1805 105.7

Préstamos locales en moneda extranjera

Menos: depdsitos interbancarios 388 356 343 125 926 811 998 855 207
1. Crédito bancario internacional neto 40 70 75 90 125 160 165 95 85

2. Colocacion neta de euronotas
Total de emision de bonos internacionales 228 343 3B 375 378 394 49 743 738
Menos: vencimientos y recompras 3.3 4.3 55 8.5 93 114 125 158 158
3.Financiamiento neto en bonos internacionales  18.5 30 295 29 285 28 365 585 58

4. 1+2+3 Total del financiamiento internacional  59.5 100 1045 119 1535 188 2015 1535 143
Menos: doble conteo
5.Total neto de financiamiento internacional 57 96.5 100 113 146 180 195 145 130

Fuente: Banco de Pagos Internacionales, Informe Anual, varios afios.



CUADRO 8 continuacién
ESTIMACION DEL FINANCIAMIENTO EN LOS MERCADOS EMERGENTES
(en miles de millones de ddlares)

Componentes del financiamiento internacionales 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Prestamos bancarios externos 1241 2335 517.3 567.8 436.1 684.9 608.3 -54.7 186 3174 2684 657.4
Préstamos locales en moneda extranjera 74.8 1222 106 -48.7  -39.9 .0.9 -5.1 5.7
Menos: depositos interbancarios 341 1285 3523 312.8 250.9 397.1 249.3 -183.3 183 1215 832 336.7
1. Crédito bancario internacional neto 90 105 165 255 260 410 465 80 165 195 180 315
2. Colocacion neta de euronotas 19.9 8 33 34.9 40.4 72.1 1402 1924
Total de emision de bonos internacionales 108.4 164.5 2215 1756 221.6 264.7 239.8 319.7 3326 4371 3811 359.9
Menos: vencimientos y recompras 254 395 655 716 825 896 107.7 1493 2235 306.8 2279 239.2

3.Financiamiento neto en bonos internacionales 83 125 156 104 139.1 175 1321 1705 109 130.3 1539 120.8

4. 1+2+3 Total del financiamiento internacional 173 230 321 359 419 593.1 630.1 2854 3144 3975 4741 628.2
Menos: doble conteo 28 55 76 44 69 78.1 80.1 40.4 69.4 1275 69.1 118.2
5.Total neto de financiamiento internacional 145 175 245 315 350 515 550 245 245 270 405 510

Fuente: Banco de Pagos Internacionales, Informe Anual, varios afios
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Lo anterior nos indica que las operaciones bancarias internacionales son mayores que las
actividades locales de los mismos y este se refleja en el balance, en el cambio de estrategia
de expansion, y en los costos de intermediacion bancaria.

En los dos ultimos afios de la década de los setenta se dan aumentos en la tasa de interés
reales junto a cambios en las politicas monetarias y fiscales de EUA como de Japon y
Alemania que contrajeron los mercados financieros hasta ya entrada la década de los
ochenta. Este hecho demostraria porque cuando se presenta la “Crisis de deuda” en los
paises emergentes los créditos se contraen ubicandose en los paises antes sefialados como
consecuencia del incremento de la tasa de interes, incrementando el servicio de la deuda
que alcanzaria niveles no registrados anteriormente.

Ya para la segunda mitad de los ochenta los mercados financieros presentan de nuevo un
crecimiento que llega hasta los inicios de los noventa, pero para 1991-1992 se da una
contraccion que es frenada por los incrementos en la emision de bonos gubernamentales.

En 1994, los préstamos bancarios e interbancarios se contraen nuevamente -parecidos a la
crisis mexicana, que de no haber sido solventada por los EUA y el FMI hubiera generado
una crisis con rasgos sistémicos- para reactivarse en 1995 como se observa los cuadros
anteriores precisamente en momentos en que se gestaban fusiones y adquisiciones de
empresas estatales.

Por esto se considera que los depdsitos interbancarios han sido determinantes en la
recuperacion de los mercados financieros internacionales, tanto para los préstamos como
para la emision de acciones, como se mostrdé en los cuadros anteriores, en los que se
contempla que son entre un tercio y la mitad de flujos de préstamos bancarios brutos

mundiales.
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Su crecimiento menor en los afios de 1979-1980 antecede a la crisis de 1982 que contrajo
los créditos, sin embargo, se recuperan hasta 1985 y 1989 cayendo fuertemente en 1994,

La recuperacion de los créeditos lleva consigo el incremento en los costos de intermediacion
bancaria, de suerte que los bancos con balances menos solidos tuvieron que pagar primas
de riesgo para captar mas fondos.

Como lo muestra el cuadro 9, en términos generales los costos operativos de los bancos de
algunos paises de América Latina, Asia y algunos desarrollados, en la que se emprendieron
desregulaciones financieras, son mayores con respecto a otros paises; pero también se
aprecia que los margenes bancarios (spreads) son excesivos Yy tienden a crecer desde las
reformas, lo que sugiere que pese a la eliminacion de barreras a la entrada, los mercados

adin son imperfectamente competitivos. %

Cuadro 9
Indicadores bancarios de economias emergentes y desarrolladas, 1995-2004
(Porcentajes respecto a los activos totales)

Pais Costos operativos Margen neto de interés
Argentina 6.3 7.2
Brasil 6.7 6.7
Chile 3.2 5.7
Colombia 7.5 10
México 3 4.4
Venezuela 7.3 17.2
Corea 2.1 2.2
Tailandia 1.8 3.6
EUA 34 3.8
Europa (Grupo de los Diez) 1.9 2

Fuente: Banco de Pagos Internacionales, Anual Report, Basilea, 2005.

20 Banco de Pagos Internacionales, Anual Report.
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Las reformas hechas ampliaron la gama de activos, instituciones y mercados de valores,
éstos ultimos irrumpieron con notable fuerza tanto los de renta variable como los de bonos,
incluso su crecimiento fue mayor que la de otras actividades. De 1990 a 2003, el volumen
de capitalizacién bursatil- Capitalizacion bursatil es un término financiero referente al valor
conjunto de todas las acciones comunes, cotizables o puestas en la bolsa por una compafiia
anonima.

El valor total se deriva de la multiplicacion de la cantidad total de acciones comunes en el
mercado por el precio al momento de la cotizacion de la misma.-se incrementd en 400%,
frente a ritmos de crecimiento muy inferiores en otros mercados incluso en paises
desarrollados, como lo muestra siguiente cuadro. %

Cuadro 10
Mercados de capital de economias emergentes y desarrolladas, 1990-2003
(Coeficiente de capitalizacion bursatil respecto al PIB)

Acciones Bonos

1990 2003 1990 2003
Argentina 2.4 134 7 18.3
Brasil 3.7 26.2 - -
Chile 449 109.4 9.6 18.4
Colombia 3.5 23.9 1.6 4.9
México 14.1 36.3 8.7 2.9
Venezuela 17.2 4.9 5.2 11.1
Taiwan 62.3 74 5.6 13.6
Corea 44 40.2 19.7 24.1
EUA 56.3 94.7 108.3 123.4
Japén 99.5 72.1 78 88.4

Fuente: Banco de Pagos Internacionales, Anual Report, Basilea, 2005.

2 Banco de Pagos Internacionales, Anual Report.
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Este periodo también se ha caracterizado por la presencia de elementos que por momento
frenan las tendencias deflacionarias de las crisis. Como consecuencia, se ha argumentado
que la deflacion ha sido frenada en lo financiero por el establecimiento de un rendimiento
“piso” de los valores gubernamentales y del crecimiento de la deuda publica; de la
diversificacion que se lleva acabo de los portafolios de inversion mediante la movilizacion
de activos no financieros de los paises emergentes; de los apalancamientos en los procesos
de fusion y compra realizada entre los consorcios; de la multiplicacion de los instrumentos
de cobertura usados por los agentes financieros y colocados por los intermediarios
financieros, y por los procesos de privatizacién de los activos publicos.

Situacion que ha generado diversas crisis financieras que han agravado las tendencias
deflacionarias en varios paises, al tiempo que se hace latente una crisis sistémica

generalizada.

2.3 Inestabilidad en los mercados emergentes.

Es importante destacar que la desregulacion financiera provoco gran movilidad de flujos
de capital, tal como fue apreciado en los apartados anteriores, pero tambien provocaron
una gran inestabilidad financiera porque parte de esos capitales han sido especulativos, por
tanto, los escenarios de crisis han acompafiado a este proceso.

Después de haber crecido vigorosamente a principios de la década de los noventa, los flujos
de capital destinados a los mercados emergentes cayeron abruptamente entre mediados de
1997 y finales de 1998, como consecuencia de las crisis financieras que se desencadenaron
en Asia y en Rusia. La recuperacion no ha obrado igual para todos después de los niveles

minimos presentados en el afio de 1998, fecha en que el monto bruto de financiamiento
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privado a los mercados emergentes habia bajado hasta casi un tercio del nivel que tenia
justo antes de la crisis asidtica. Después de haberse mantenido relativamente reducido
durante 1999, este financiamiento registré un auge a inicios del 2000 para caer al final del
afno.

Ademas, esta volatilidad ha venido acompafiada de una dispersién considerable de la
composicion de flujos de capital, tanto en regiones y paises y también por tipo de
instrumento.

Desde 1998 Asia ha encabezado la mayor recepcion de capitales, y el monto bruto de los
flujos de cartera hacia la regién, que se ubican en 1998 en cerca de 73 mmdd de dolares
para finalizar en 2005 con mas de 300 mmdd, pese a la desaceleracion presentada en los
EUA. En esta region se observo un aumento de los compromisos de préstamos provocado
casi en su totalidad por dos préstamos muy grandes (para el sector de infraestructura de la
provincia de Taiwan y para la Region Administrativa Especial de Hong Kong) que
sumados, representaron mas de las dos terceras partes de dichos flujos.

Las emisiones de bonos disminuyeron un poco, mientras que el financiamiento por medio
de la emisidn de acciones se duplico en el 2000, correspondiendo a Asia unas tres cuartas
partes de las colocaciones externas de acciones de mercados emergentes.

Una parte sustancial de las inversiones de cartera en participaciones de capital se ha
dirigido a empresas de tecnologia de la informacion, a consecuencia de su rapido
crecimiento en el ultimo afio y el optimismo de los inversionistas hacia el sector.

Como reflejo de la importancia del sector de tecnologia en la informacion y de la
capitalizacion relativamente alta del mercado de Asia, los flujos brutos de inversiones en
participaciones accionarias hacia esta region parecen haber sentido la influencia de las

fluctuaciones de las cotizaciones de estas empresas en el mundo.
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Cuando disminuyd6 la demanda de estas acciones en el 2000, los flujos perdieron velocidad,
sumado a la menor emision de bonos en los afios siguientes hizo que el total de
financiamiento bruto a Asia se redujera durante considerablemente como se puedd ver en el
cuadro 4 del capitulo 2 referente a los flujos de capital.

Comparado con el de Asia, el financiamiento privado a otras regiones se mantuvo
relativamente deprimido durante varios afios como es el caso de América Latina. En el
2000 los flujos destinados a esta zona fueron especialmente altos con respecto a los
siguientes tres afos, inducidos por el auge de las emisiones de los gobiernos y otras
colocaciones del sector publico.

El monto bruto de los flujos a los paises con economias emergentes de Europa, Oriente
Medio y Africa también subi6, impulsado por las grandes emisiones de bonos
gubernamentales realizadas por unos cuantos paises. Este auge de emisiones se detuvo en el
2000, pero hasta el 2006, los niveles habian crecido en porcentajes mayores.

A medida que fueron aumentando los diferenciales de los bonos de mercados emergentes,
se pospusieron las nuevas emisiones y algunos gobiernos recurrieron en mayor medida a
los mercados nacionales de capital para poder atender sus necesidades de financiamiento, lo
gue por lo tanto contribuyd a la marcada caida del total de los flujos de financiamiento
externo. Con todo, como en Asia, se noto cierta recuperacion en los afios siguientes.

Si bien el monto bruto de financiamiento privado ha aumentado, los flujos netos de capital
han seguido declinando, lo que es atribuible a los apreciables reembolsos de deudas
efectuados por unas pocas economias grandes y a la gran reduccién de los compromisos
externos asumidos por los bancos (sobre todo en Asia).

Dentro de las proyecciones, los flujos de capital, aumentaran en los siguientes afios, debido

sobre todo al buen comportamiento de las economias, que como se menciond en el apartado
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anterior, han mantenido niveles de financiamiento casi constante. Estos se incrementaran a
las regiones de Asia como se han realizado en décadas pasadas, con mejoria en las
economias de América Latina.

Los flujos de capital en el nivel de la inversion extranjera directa se han mantenido estables,
pero sin incrementos considerables, en comparacion con los afios anteriores de la crisis
donde los niveles bajaron en cantidades importantes.

Otros flujos de capital, entre ellos los préstamos bancarios, han mostrado una volatilidad
mucho mayor. Cayeron durante la crisis asitica de 1997-1998 y lo siguieron haciendo en
los siguientes afios. Debido principalmente a que los bancos asiaticos aceleraron los
reembolsos de los préstamos del exterior y trataron de reducir este tipo de compromiso, y
también al impacto positivo que tuvo el encarecimiento del petréleo en la liquidez de los
paises de Oriente Medio.

Las inversiones de cartera también han sido bastante moviles que la inversion extranjera
directa; aumentaron con rapidez a principios de los noventa, después cayeron bruscamente
en 1997-1998 durante la crisis y méas tarde se recuperaron. La mayor movilidad de estos
flujos de capital en relacion con la inversién extranjera directa se nota todavia mas cuando
se examinan las fluctuaciones por regiones.

Por ejemplo, los flujos hacia Ameérica se redujeron marcadamente durante la crisis
“Tequila” de 1995 producida por la gran devaluacion del peso mexicano en diciembre de
1994, volviendo a subir en 1996 y manteniendo su signo positivo durante la crisis de Asia 'y
de Rusia de 1997-98. En cambio, los flujos netos de cartera a Asia se mantuvieron en
rdpido aumento durante 1994-95 en medio de la turbulencia financiera que asolaba a
América, pero pasaron a tener signo negativo en 1998 antes de recuperarse en 1999 y

principios de 2000.
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Para poder entender mejor las fluctuaciones del financiamiento externo de los mercados
emergentes y evaluar con mas precision los riesgos y las perspectivas de una recuperacion
continua, es util diferenciar entre los factores de rechazo producidos por lo que ocurre en
las economias avanzadas y de atraccién que ocurre en las economias con mercados
emergentes.

Entre los primeros el financiamiento externo bruto hacia los mercados emergentes ha
influido mucho la situacion monetaria de las economias avanzadas, sobre todo de EUA.
Cuando en los paises adelantados hay méas (menos) restricciones en cuanto a liquidez,
producidas por una politica contraccionista o expansiva de la politica monetaria suela haber
también diferencias para las emisiones soberanas y menores flujos de capital hacia Asia y
América Latina.

El panorama monetario y financiero, en un ambiente de deflacion vuelve compleja el
comportamiento del sistema econdémico y con el ciclo alcista que mantiene las tasas de
interés en los mercados mas importantes -EUA, UE y Japon-, incrementa la incertidumbre
en el resto de los mercados, volviéndolos mas volatiles.

Por tanto, es importante mencionar que la buscada de la renta en los mercados financieros
ha incrementado la incertidumbre, inestabilidad y con ello la burbuja financiera, lo cual se
observa en el incremento de la inflacion financiera; todo esto en algun horizonte de tiempo
tendera a revertirse lo que provocara, dado los volimenes de liquidez (que en la mayoria de
los casos es virtual), tendra efectos negativos en la economia mundial , ya sea en el

producto, inversion, consumo y en el empleo y sus consecuencias que tiene todo esto.
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Capitulo 3. IMPACTO MACREOCONOMICO DE LOS FLUJOS DE CAPITAL

Introduccién

El dinamismo que ha presentado la esfera financiera, y que ha tenido un crecimiento
cualitativamente superior a los indicadores macroecondémicos como son la inversion, el PIB
o0 el comercio, es quiza el factor que mas se ha transformado en los ultimos 25 afios a partir
del rompimiento de Bretton Woods.

La distincién entre los tipos de inversion es esencial para conocer si el crecimiento de las
economias es real o solamente “virtual”, y esta a su vez si ha generado expectativas de
crecimiento y desarrollo en las economias donde deciden ubicarse.

La demanda efectiva que corresponde a cada nivel de empleo estad distribuida en
produccion de bienes de consumo e inversion de bienes de capital. A grandes rasgos, €s
necesario remarcar que el producto y el ingreso los determina el empleo y para que la
demanda efectiva no sea insuficiente se requiere que la inversion complemente la diferencia
entre el ingreso y el consumo, que resulta de la propensién marginal a consumir menos que
la unidad. Asi pues, llegamos a la conclusion de que el producto lo determina el empleo, y
el nivel de este viene determinado por la inversion, y la demanda efectiva sera suficiente si
la demanda para el consumo se complementa con la demanda de mano de obra empleada en
la produccién de bienes de capital.

La produccion y el empleo no son variables que se puedan manejar, orientar ni estimular
mientras haya fuerza de trabajo disponible. Basta que la inversion sea en flujos de capital
nacionales o extranjeros suficientes para generar una demanda efectiva tan alta como se

desee, si se consideran los mecanismos que inducen al mismo proceso de la inversion.

! Keynes, Maynard, Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero
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Sin embargo, es necesario mencionar que las inversiones que se esperan para obtener
resultados positivos sobre el crecimiento de la economia deben de caracter directo y no solo
de cartera, como hasta el momento ha quedado sefialado.

En este capitulo, analizaremos Coémo? el crecimiento acelerado de la esfera financiera, la
liberalizacion y la desregulacion de los sistemas financieros nacionales, asi como la
transicion de un régimen de finanzas administradas a un régimen de finanzas de mercado,
han llevado a la circulacion mundial de grandes cantidades de capitales a los economias
emergentes y que son destinados en su gran mayoria a inversiones de tipo especulativo y
que han provocado desaceleracion en las principales variables macroecondémicas en estas

economias.

3.1. Producto Interno Bruto Mundial e Inflacion

En el periodo de 1980 a 2006, el desempefio de las economias emergentes es
particularmente pobre, con base a los datos obtenidos del Banco Mundial y el Fondo
Monetario Internacional en sus informes anuales. Los niveles de las principales variables
macroecondmicas dan cuenta de lo anterior, con niveles de inflacion controlados pero no
necesariamente bajos como lo reporta el Banco de Pagos Internacionales en su informe
anual 2006, que los ha llevado a mantener niveles también bajos de crecimiento, de
formacion bruta de capital, de empleo, e inversion productiva, entre otras importantes
variables.

La siguiente grafica nUmero 1 nos muestra el comportamiento y las transformaciones del

PIB mundial en el periodo de 1980 al 2007.2

2 Fondo Monetario Internacional, Estadisticas internacionale. Varios afos.
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En el grafico se observa un crecimiento en los niveles de crecimiento del PIB desde 1983,
en estos afos la economia estadounidense iniciaba su recuperacion después de un fuerte
estancamiento desde los setenta, afios en que los niveles de crecimiento y empleo se vieron
afectados fuertemente y que mejoraron durante los afios de la administracion Reagan.

En 1984 el PIB mundial llegd al 4.8%, cifra que se repite hasta 1988, periodo en que la
mayoria de las economias emergentes y con fuertes presiones inflacionarias y de deuda
iniciaron un proceso de apertura de sus cuentas de capitales que los obligd a iniciar una
nueva era de endeudamiento y de cambio en las politicas economicas y que en méas de 25
afios los ha mantenido sumidos en un nulo crecimiento real (estas condiciones
macroeconomicas han generado un desigual crecimiento economico en este tipo de paises);

sin embargo, los niveles no se recuperan en los siguientes afios, sino hasta el 2000.
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En este periodo, se presentan diversas crisis financieras recurrentes tanto en regiones
como paises, asi como en instituciones financieras o empresas de caracter global.

Iniciando con la crisis de 1987 con los llamados “bonos chatarra”, la de 1994 mexicana,
que oblig6 al gobierno de los EUA a otorgar un préstamo por mas de 50 mmdd para evitar
una crisis con rasgos sistémicos en la region, pero también para proteger a sus
inversionistas que realizaban operaciones en el mercado mexicano. Continuando con la
crisis de Indonesia en 1997 y que se dispersd por Asia, seguidas de la rusa y brasilefia y
culminando esta serie de crisis sucesivas en regiones o0 paises con la crisis turca y de
Argentina.

Iniciando la década se presentaron diversas quiebras en empresas denominadas
PUNTO.COM, que transformé el papel regulador de las instituciones monetarias y
financieras y partir de este periodo se presenta un relativo estancamiento.

En este contexto, en los Gltimos afios, la economia mundial crecidé con relativa intensidad,
como se puede apreciar en los afios 2005 y 2006, alrededor del 4.9% y 5.1%
respectivamente, manteniendo los niveles de inflacién pese a los incrementos de los precios
del petroleo de los ultimos meses. Este crecimiento se debi6 principalmente al dinamismo
de la economia norteamericana y china, que se generaliz6 a los paises de Europa y Japon.
Las proyecciones para el 2007 rondan en un 4.9%.

El relativo crecimiento y la contencién de la inflacion se explican porque a pesar de un
entorno mundial muy inestable, los precios de las materias primas se incrementaron, junto
al repunte de la economia estadounidense que jalé a las economias que dependen
fuertemente de sus importaciones.

Las condiciones financieras a escala mundial siguieron respaldando el crecimiento en los

principales paises industriales, como lo sefiala el Informe 76 del Banco de Pagos
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Internacionales de 2006, pese a la supresion gradual del tono acomodaticio de la politica
monetaria de los Estados Unidos, y en parte a la zona del euro.

Estas condiciones se obtuvieron por la tranquilidad de los mercados financieros, pese al
deterioro de los componentes de la balanza de pagos en particular en cuenta corriente de los
EUA cercana a los 100 mmdd.

Pese a estas condiciones de la economia estadounidense algunos analistas prevén que
seguird siendo el motor de la economia mundial en los siguientes afios, aunque otros menos
conservadores afirman que entrd en franca desaceleracion. Pero a pesar de este debate
podemos observar en la siguiente gréafica nimero 2, que ésta economia contribuye en gran
medida con el crecimiento del PIB a escala mundial, al menos en los ultimos 15 afios, muy

por arriba de las economias asiéticas.’
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El comportamiento de la economia mundial sugiere la continuidad del crecimiento
con control sobre los indices inflacionarios como se ha presentado en los Gltimos afios; sin

embargo, existen otros elementos en la expansion de la economia mundial que habria de

% Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la economia mundial
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considerar y que son menos favorables, como lo son los continuos déficit publicos, los
bajos e incluso negativas tasas de ahorro en los paises desarrollados, junto a los bajos
niveles de inversion privada y los continuos déficit en cuenta corriente de una gran cantidad
de paises.

El control inflacionario es incierto debido a las volatilidades presentadas en los precios del
petréleo que en el Gltimo afio ha registrado niveles historicos y que limita en gran medida
que los indicadores de crecimiento se mantengan al menos en los niveles existentes a la
fecha, por ejemplo, los precios al contado del crudo alcanzaron los 70 ddlares por barril en
agosto de 2005, con una subida en torno al 60% desde el comienzo del ejercicio.

Pero como se menciono lineas arriba, la contencion de la inflacion motivada por los precios
del petroleo se pudieron mantener debido a la aplicacién de la moderacion salarial y a la
limitada capacidad de las empresas de influir en la formacion de los precios.

Los niveles de inflacidn de los paises avanzados y emergentes se presentan en la siguiente
grafica 3, donde se puede observar el continuo ascenso de esta en ambos tipos de
economias, y que se pueden explicar en gran medida por la conduccion de la politica
monetaria, y por la integracion internacional de los mercados de bienes y de factores de la
produccion, junto a los cambios de las condiciones de oferta y demanda mundial. Este
punto es decisivo por el potencial econémico de China, India y los paises del antiguo

bloque soviético.*

* Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la economia mundial, World Bank, Global Developing
Finance, Banco de Pagos Internacionales, Reporte Anual.

75



Grafica 3
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De acuerdo con las condiciones de crecimiento de la economia mundial, es necesario
revisar cual ha sido el desarrollo de las economias emergentes ante los movimientos de los
flujos de capital que desde los ochenta se han incrementado, por eso, el siguiente apartado

tenderd a mencionar estas caracteristicas.

3.2 Comportamiento estructural en América Latina.

Si particularizamos el analisis para las economias emergentes podemos observar que han
presentado un crecimiento débil, contrario a lo que se esperaba con la apertura comercial y
financiera.

Para las economias de America Latina y el Caribe se puede observar (Cuadro 1) que el

crecimiento del PIB ha sido muy bajo, vemos que el crecimiento registrado en el periodo de
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1981-1990 solo fue de 1.1% debido principalmente a los impactos de la crisis de deuda de
la regién, la cual comprimid los niveles de inversién y gasto ptblico. ®

Sin embargo, en el periodo de 1991-2000, el nivel aumenta s6lo a 3.3% semejante al
registrado en 2004, situacion que se debe basicamente a las politicas contraccioncitas de los
gobiernos tendientes a mantener niveles bajos de inflacion a costa de cualquier aumento en
el gasto social y formacién bruta de capital fijo, lo que sin duda estanca los niveles de
crecimiento del empleo y de crecimiento econémico.

Cuadro 1

Producto Interno Bruto de América Latina y el Caribe de 1980 al 2004
Afios  1981-90 1991-00 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
PIB 11 3.3 2 0.1 3.7 0.3 -0.6 1.3 3.8

Fuente: Banco Mundial, Global Developing Finance, 2006.

Recordemos que la participacion de estos paises en conjunto al producto mundial es sélo de
alrededor del 10%, lo que traducido a impactos sobre beneficios sociales y econdmicos se
vuelven insuficiente; estos niveles son insuficientes para lograr cualquier nivel minimo de
inversion en formacion bruta de capital y de niveles de empleo como se verd en el siguiente
apartado.

Estas condiciones son muestra de que la situacion de América Latina no es muy buena en
comparacion con otras regiones del mundo, en la actualidad los niveles de pobreza, pobreza
extrema, migracion, comercio informal han sacudido a esta region y en el corto plazo no

parece existir algun plan para disminuir sus efectos.

® World Bank, Global Developing, Finance, 2006.
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Sin embargo, los recursos destinados al pago de deuda profundizan més los problemas lejos
de mantener finanzas sanas como se ha tratado de mantener desde hace mas de 25 afios en
la region.

Las condiciones de América Latina y el Caribe son especialmente dramaticas, esta region
del mundo fue la primera en implementar politicas de corte neoliberal con las que el Estado
se minimizo en el manejo de la economia. No obstante el componente desestabilizador de
los flujos de capital tiene a esta zona en un permanente estancamiento econémico y bajos
niveles de empleo.

En el cuadro 2 se presentan los ingresos per capita de la region de 1981 a 2004.°

Cuadro 2

PIB percépita de América Latina y el Caribe de 1981-2004.
1981-90 1991-2000 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

-1 2.3 -0.1 -1.7 2.2 -0.9 3.6 -1.6 2.3
Fuente: Global Developing Finance, World Bank, 2006.

El ingreso per cépita en general es negativo, durante los afios posteriores a la crisis de
deuda de 1982, este se ubico en promedio en -1.0% lo que generd una recesion econémica,
contrayendo los niveles de consumo y el mercado interno.

En promedio de 1991-2000 el nivel parece mejorar colocandose en 2.3%, pero este cae de
nuevo en 1999 cuando se ubica en -1.7% como consecuencia de las crisis financieras que se
presentan en los mercados emergentes y por la recesion que se presentaba en los EUA que
afecto practicamente a toda la zona,

Este ingreso per capita es negativo hasta el afio 2003 cuando se ubica en -1.6%, y

manteniendose positiva en el 2004 con un 2.3% momentos antes de que la crisis financiera

¢ World Bank, Global Developing, Finance, 2006.
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mexicana los redujera ain mas; sin embargo, el nivel no logra superar al promedio de 1991-
2000.

Los niveles del ingreso per cépita que se presentan dan cuenta de cual es el tamafio del
empobrecimiento de la poblacion de la zona, la cual ve mermados sus ingresos reales una
vez que los niveles del PIB per capita se reducen, y si a esto presentamos los niveles de
inflacion las condiciones se tornan mas dificiles, por ejemplo en el siguiente cuadro 3
vemos el comportamiento de esta junto a los niveles del PIB.’

Cuadro 3

PIB e Inflacion de América Latina y el Caribe de 1981-2004.
1981-90 1991-2000 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

PIB 11 3.3 2 0.1 3.7 0.3 -0.6 1.3 3.8

Inflaci  17.3 11.9 8.2 4.6 7.5 5.6 5.8 4.2 4
Fuente: Global Developing Finance, World Bank, 2006.

Desde 1981 a 1990 el promedio de la inflacién alcanzé el nivel de 17.3% mientras el PIB
solo llegd a un 1.1%, esto es dramatico para la zona debido a que la generacion de riqueza
que se producia o practicamente la nula riqueza que se generd6 no fue suficiente para que los
niveles de vida se incrementaran a través del gasto puablico, incluso, no alcanzaba para
saldar las cuentas pendientes por cuenta de deuda externa, esta situacion foment6 el mayor
endeudamiento en la zona una vez que las reestructuraciones de la deuda quedaron
negociadas.

Sin embargo, los niveles inflacionarios tendieron a la baja en los afios siguientes como
puede observarse en 1998 cuando se llego al nivel del 4.6% para ubicarse finalmente en el

nivel del 4% para 2004, acorde a los lineamientos de reestructuracion econémica iniciados

" World Bank, Global Developing, Finance, 2006.
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en los ochenta, situacion que no beneficié a los niveles del PIB y del PIB per cépita
ubicandolos por debajo de los de la inflacion.

Cabe mencionar que las politicas monetarias tendientes a mantener la inflacion en la
niveles moderados ha sido a un precio alto de la contraccién del empleo y del crecimiento
econdmico que se reflejan en los cuadros anteriores, esta situacion ha conducido a las
economias a fuertes presiones de desempleo y de contracciones de los salarios y de un
aparato productivo cada vez mas obsoletos, como lo muestra los niveles de inversion como
porcentaje del PIB en el cuadro 4 siguiente.?

Cuadro 4

Inversion en capital fijo como porcentaje del PIB de América Latina y el Caribe de 1981-2004.
1981-90 1991-2000 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

20.2 20 214 19.8 19.7 19.2 18 17.5 18.1

Fuente: Global Developing Finance, World Bank, 20086.

Los promedios de 1981-90 y de 1991-2000, no han sobrepasado el 20%, y este se ha visto
disminuido considerablemente hasta ubicarse en 17.5 para el 2003, situacion que parece no
mejorar en los siguientes afios, esto ha provocado que los niveles de utilizacion de la
capacidad productiva se contraigan fuertemente y con ello los niveles de empleo y a su vez
los salarios y los ingresos mismos.

No es posible que la reactivacion econdmica de la zona se vea favorecida en los siguientes
afios si las condiciones prevalecientes permanecen constantes como hasta ahora; en ellas las
oportunidades de empleo de los jovenes que se integran a la fuerza laboral ven reducidas

sus esperanzas de encontrar un empleo y mejor aun el de que este sea bien remunerado, lo

8 World Bank, Global Developing, Finance, 2006.
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cual es factor determinante para que los movimientos migratorios se incrementen y con
ellos los abandonos de ciudades enteras como es el caso de varias ciudades de México y
Centro América, sin olvidar que la pobreza no ha dejado de incrementarse en los afios
recientes,

Todos estos indicadores se reflejan en los constantes saldos de la cuenta corriente de la
region que generalmente ha sido negativa como se puede observar en el siguiente cuadro 5,
y que es fiel reflejo de las condiciones de las economias de la regién.’

Cuadro 5

Balanza de Cuenta Corriente de América Latina y el Caribe de 1981-2004.
1981-90 1991-2000 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

-1.5 -2.9 -4.5 -3.2 -2.4 -2.8 -0.9 -0.3 -0.6

Fuente: Global Developing Finance, World Bank,

Por ejemplo, una cuenta corriente deficitaria, no indica que la zona no estad en las
condiciones de producir los bienes y servicios necesarios para si mismo, lo cual la hace
demandante de grandes cantidades de alimentos y de maquinaria para sus instalaciones
productivas; pero también no indica el grado de endeudamiento que obtiene por su
condicion de paises deficitarios.

Si consideramos que de 1981 a 1990 el saldo de la cuenta corriente regional se ubicé en -
1.5%, y esta se incrementd en el decenio siguiente para llegar a un -2.9%, llegando en 1998
a -4.5%, en tiempos de las crisis de Asia y América Latina, la conclusion mas visibles es

que su endeudamiento externo tambien se incrementaba.

° World Bank, Global Developing, Finance, 2005.
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Este contexto de las crisis financieras sélo incrementd las desestabilizaciones en las
economias, por ejemplo, para saldar los déficit de -4.55 en 1998 fue necesario incrementar
los niveles de endeudamiento, lo que se tradujo en mayores entradas de flujos de capital en
esos afios como se puede observar en el cuadro 4 del capitulo 2.

Los flujos de capital como se menciond al principio se usaron principalmente para saldar
las balanzas de pagos, pero lo cuestionable es que los capitales que se usaron para saldarla
fueran a corto plazo y muy especulativos; en México, esta situacion empeoro a pesar de que
el gobierno de inicios de la década de los noventa mantenia muy deficitaria la balanza de
cuenta corriente que se financio con capitales externos una vez que la cuenta de capital fue
liberada.

Las condiciones existentes de atraso econémico en la region ha creado una separacion entre
las fuerzas productoras de riqueza y su impacto sobre la poblacion, es decir, en estos paises
existe una separacion de los mercados internos y externos que son mas visibles en la
actualidad, este rompimiento ha obedecido a nuevos planteamientos en la conduccion de la
economia cuando los gobiernos entraron en crisis y voltearon al sector exportador como
fuente de crecimiento econémico y que no ha obtenido los resultaos esperados y en esto el
comportamiento de las tasas de inflacion presentadas con anterioridad y los niveles del PIB
per capita demuestran lo anterior; no se han generado fuentes de empleo suficientes capaces
de satisfacer la demanda interna de cada uno de los paises, capaces de inducir crecimiento.
Este rompimiento entre los dos mercados es también un rompimiento entre las diferentes
cadenas productivas internas y que han sido sustituidas por empresas transnacionales que
trasladan sus ganancias hacia los paises de origen , descapitalizando a estas economias.

Sin embargo, las proyecciones para la region en los siguientes afios podrian ser las

siguientes, el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de los paises de América Latina
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y el Caribe en el 2006 mostrara una variacion de 4,6%, tasa ligeramente superior a la
observada durante el 2005. Posibilitando con ello que el producto por habitante registre un
aumento por encima del 3%, lo anterior debido a una dindmica de la demanda interna que
se mantendrd; y a un sector externo que seguird siendo impulsado por el dinamismo del
intercambio comercial mundial, liderado por las economias asiaticas.

Para algunos analistas, existira una leve reduccion en la tasa de crecimiento promedio de la
region para el 2007, de aproximadamente medio punto porcentual, producto de la
culminacion de los procesos de recuperacion de Argentina y Venezuela, principalmente.
Existira relativa homogeneidad en las tasas de crecimiento en el 2006 de los paises de
América Latina, en un rango de entre 3 y 6%, con la excepcion de Argentina y Venezuela
gue creceran a tasas superiores del 6%. Al igual que en afios anteriores, el Cono Sur y la
Comunidad Andina son las regiones que muestran una mayor tasa de expansion, 6,9% vy
5,7%, respectivamente.

Se estima que la tasa de inflacion para América Latina y el Caribe sera muy parecida a la de
2005, en el rango de 5% a 7%, debido a presiones de costo que se manifestaran con cierto
rezago, asociadas a los precios de los energéticos.

Sobre la base de lo anterior, existen fundadas expectativas de que se mantenga la positiva
evolucion de los términos de intercambio, en especial para los paises exportadores de
petréleo como para los paises oferentes de minerales metalicos. Cabe mencionar, que en el
caso de América Central y el Caribe, quienes en general son importadores de petréleo, se

proyecta una evolucién negativa de los términos de intercambio.
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3.3El caso de México y Brasil

Las situaciones de estos dos paises han sido consideradas porque en el continente
americano son los dos mercados emergentes que mas recursos reciben de los flujos de
capitales internacionales, hemos de mencionar que del total de flujos que se mueven por el
mundo los mercados emergentes solo reciben el 15% y de este porcentaje sdlo dos regiones
en el mundo reciben la mayor partida, América Latina y el Sudeste Asiatico. Mientras la
llamda Triada (Estados Unidos, Canada, Unién Europea y Japon) reciben cerca del 85%,
mientras los demas paises quedan marginados de estos procesos “globalizadores” y sus
discutidas consecuencias positivas asi como de las corrientes comerciales y financieras
internacionales.

Pero vayamos al caso mexicano, esta economia realizd desregulaciones en su sistema
financiero desde fines de la década de los ochenta cuando practicamente se encontraba
hundida su economia en una de las peores crisis de su historia, la Illamada “crisis de la
deuda”, y que fue motivo para que las politicas de corte neoliberal comenzaran aplicarse en
su economia.

Desde entonces los principales indicadores macroeconémicos dan una vision feaciente de

coémo han impactado a esta economia, y para el caso se presenta la siguiente tabla.’

Cuadro 6

Mexico: PIB, Inflacién y Cuenta Corriente. 1982-2008

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

PIB -0.5 -3.5 3.4 22 31 17 1.2 4.2 5.1 4.2 3.6 2 4.4 -6.2
Inflacién 58.9 1019 654 57.7 86.2 131.8 114.2 20 26.7 227 155 9.8 7 35
Cuenta Corriente -3.1 3.7 2.3 0.4 -1 29 -13 -2.6 -2.8 -4.7 -6.7 -5.8 -7 -0.6

Fuente: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2007

191 os datos estadisticos fueron obtenidos del FMI, World Economic Outlook Database, Abril 2007.
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Continuacion

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

5.2 6.8 5 3.8 6.6 0 0.8 14 4.2 2.8 4.8 34 3.5
344 206 159 16.6 9.5 6.4 5 4.5 4.7 4 3.6 3.9 3.5
-0.8 -19 -38 -2.9 -3.2 -2.8 22  -l14 -1 -0.6 -0.2 -1 -1.4

Fuente: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2007

En estos cuadros se presentan tres indicadores macroeconémicos, el primero de ellos es el
correspondiente al PIB, el cual presenta en promedio un crecimiento del 2.7% en 27 afios
desde las reformas emprendidas, en las cuales el Estado practicamente ha dejado a las
fuerzas del mercado los movimientos de capital y de otros mecanismos antes bajo control.
Sin embargo, es interesante observar que después de la crisis financiera de 1994, el
producto interno bruto cayd hasta un -6.2 en 1995, presentando niveles positivos en 1996
cuando la Reserva Federal ya habia intervenido para rescatar al sistema financiero, sin
embargo, los niveles positivos de los siguientes afios no alcanzaban los niveles de
incremento en la poblacion, que marcadamente eran superiores.

A pesar de las politicas de ajuste que se realizaron para controlar la inflacion que se
mantuvo en su nivel mas bajo en 2006 con un 3.6, los niveles de incremento en el empleo
se contrajeron, no pudiendo absorver a la poblacion econdmicamente dispuesta a
emplearse, que también es consecuencia directa de la politica monetaria de contraccion de
la oferta monetaria.

No obstante, los niveles de la cuenta corriente del pais en casi todos los afios es deficitaria,
situacion que hace suponer que las condiciones econémicas del pais no son la mejores y no

lo seran en los préximos afios de no hacer ajustes macroecondmicos y de regulacion en los
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sistemas financieros, dado que la mayoria de los flujos de capitales que ingresan al pais son
de cartera.
Para el caso de Brasil, las condiciones no son muy diferentes, veamos los siguientes

cuadros que contienen los mismos indicadores que los expuestos para el caso de México. **

Cuadro 7

Brasil: PIB, Inflacién y Cuenta Corriente. 1982-2008

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
PIB 06 -34 5.3 7.9 7.5 3.6 0.3 3.2 -4.2 1 -0.5 4.9 5.9 4.2
Inflacién 100.5 135 192.1 226 147.1 2283 629.1 1,430.00 2,947.70 477.4 1,022.50 1,927.40 2,075.80 66
Cuenta Corriente -8.2 -4.3 o -01 -19 -04 12 0.2 -0.7 -0.3 1.4 -0.1 -0.3 -2.4

Fuente: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2007

Continuacion

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

2.2 3.4 0 0.3 4.3 13 2.7 11 5.7 2.9 3.7 4.4 4.2
16 6.9 3.2 4.9 7.1 6.8 8.4 148 6.6 6.9 4.2 3.5 4.1
-2.8 -3.5 -4 -4.3 -3.8 4.2 -1.5 0.8 1.8 1.6 13 0.8 0.3

Fuente: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2007

Los indices del crecimiento del PIB en los ultimos afios han presentado niveles positivos,
sin embargo, los niveles inflacionarios han sido en la mayotia desde 1997 superiores, lo que
imposibilita que los niveles de crecimiento se reflejen en los beneficios sociales y de la
misma economia.

Pero particularmente es interesante ver que después de la crisis financiera de fines de los
noventa, el crecimiento del PIB fue practicamente nulo en 1998, con incremento en los

niveles de inflacion y con una balanza de cuenta corriente deficitaria, que ubica a esta

11| os datos estadisticos fueron obtenidos del FMI, World Economic Outlook Database, Abril 2007.
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economia en un estancamiento economico que durante los ultimos afios no ha podido
recuperar los niveles de la década pasada.

3.4 Aspectos macroeconomicos de Asia-Pacifico

Para la region Asia Pacifico, el comportamiento de la region presenta niveles superiores a
los registrados por América Latina en el mismo periodo, el motivo principal es la actividad
registrada en las economias llamadas de reciente industrializacion las cuales han realizado
reformas financieras y laborales importantes que les da ventajas sobre sus competidores;
ademas, la actividad de China con tasas superiores al 7% anual da un gran impulso a la
zona, este pais ha alcanzado niveles de alrededor del 8% anuales que son sintomas de un
fuerte calentamiento, pero que mantiene a la zona con una fuerte atraccion para los

inversionistas extranjeros (cuadro 8).'2

Cuadro8

Producto Interno Bruto de Asia Pacifico de 1980 al 2004
Afos 1981-90 1991-00 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
PIB 7.3 7.7 0.6 5.6 7.2 5.6 6.7 7.7 7.4

Fuente: Banco Mundial, Global Developing Finance,

Por ejemplo, del afio 1981-2000 el nivel fue de 7.3%, mismo que varia muy poco de 1991-
2000, y que se mantienen hasta el 2004, afios en los que China esta ya incorporada a la

OMC, y que propicia que sea considerado un pais para realizar grandes inversiones tanto

12 World Bank, Global Developing, Finance, 2005.
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financieras como productivas y que quita importancia econémica a las demas regiones del
mundo en vias de desarrollo.

Esta regidn de Asia Pacifico es la que presentan mejores niveles de crecimiento a pesar de
las crisis financieras que se han registrado en la region desde 1997.

Por ejemplo, observamos que en el periodo de 1980 a 1990 el crecimiento promedio es
mayor que el 1.1 en América Latina, resultado de las fuertes politicas contraccionistas
como se explico anteriormente.

Esto es debido a que la expansion econdmica se realiza cuando los niveles de demanda y
oferta de productos se realizan intra-zona, lo que genera una ola expansiva sobre los niveles
de actividad econémica que légicamente repercute en la economia de la region, es decir
genera un dinamismo en el mercado interno muy importante. Ademas los niveles de
intervencion estatal son mas amplios en comparacion con los realizados en América Latina,
los cuales han dejado practicamente a los mecanismos de mercado el funcionamiento
econoémico.

Asia Pacifico es un region del mundo que en los ultimos afios ha alcanzado niveles de
crecimiento de su PIB importantes como se demostrd en el apartado anterior, sin embargo,
es necesario revisar las variables mas importantes para comprender si los flujos de capitales
han impactado de manera positiva o negativa a la region.

En este grupo de paises se encuentra una de las principales economias del mundo, como lo
es China, que ha pasado a formar parte de los paises que tienen una participacion

determinante en la conduccién econémica del mundo.
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Si analizamos el comportamiento del PIB per cépita en lo Gltimos 24 afios como se puede

observar en el siguiente cuadro 9.**

Cuadro 9

PIB percépita de Asia de 1981-2004
Afos  1981-1990 1991-2000 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

5.7 6.3 -0.5 4.6 6.2 4.7 5.8 6.8 6.6
Fuente: Global Developing Finance, World Bank, 2006.

En los afios setentas las economias asiaticas alin no contaban con una participacion
determinante en el crecimiento de la economia mundial y su nivel de ingreso per capita era
inferior a | de otras regiones del mundo, pero esta situacion ha cambiado desde los afios
ochenta, cuando los cambios en las politicas econémicas le beneficiaron en crecimiento y
desarrollo econdémico que se ha reflejado en los niveles de ingreso de su poblacion, y esto
se puede observar en el cuadro anterior; en el podemos ver que en la década de los ochenta
fue muy bueno para sus pobladores al registra un promedio de 5.7 ligeramente por arribe de
la inflacion del mismo periodo que se ubic6 en 5.5% como se vera en apartado
correspondiente.

Esta expansidn econdmica es motivada en parte por una amplia intervencion del Estado que
genera grandes oportunidades de inversion que se refleja en los niveles de empleo y del PIB
per capita como también se puede ver en la siguiente década donde el nivel promedio se
ubica en 6.3% a pesar de las crisis financieras que afectan a la region (en el periodo de la

crisis asiatica el unico pais que mantuvo un control total sobre la politica monetaria y a la

13 World Bank, Global Developing, Finance, 2006.
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que no le fueron graves los impactos de la crisis fue China, esto la mantuvo aislada de las
repercusiones econémicas que no afectaron los niveles del ingreso, este fue un factor que
ayudd a que el PIB per cépita de la regidn se mantuviera en niveles positivos).

Sin embargo, los afios més dificiles fueron los siguientes al estallido de la crisis, como es el
afio 1998 en que el nivel se ubica en -0.5% junto a un 0.6% de crecimiento del PIB, que es
expresion de un empobrecimiento de la poblacion ante los avances de las crisis financieras,
pero esto no fue un factor determinante para que en los siguientes afios la situacion
mejorara, como podemos apreciar en el afio 1999 donde el nivel se colocé ya sobre un
4.9%, un logro que en menos de un afio pudo alcanzar los niveles de los ochenta, para el
2000 este se ubica ya en un 6.2% y se coloca finalmente en un 6.6% en el 2004, que da
muestra de un apresuramiento en mejorar las condiciones de la zona por parte de los paises;
esto es consecuencia directa de una determinante conduccién econdmica por el Estado, y de
una intervencion en la conduccion de la politica monetaria como es el caso de China, donde
el estado es el ejecutante de la politica monetaria.

Ante es esto es menester mencionar que los niveles del intercambio comercial es una

muestra de la mejoria de la zona como puede observarse en el siguiente cuadro 10.*

Cuadro 10

Crecimiento del mercado exportador de Asia de 1981-2004
Afios 1981-1990 1991-2000 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

6.7 8.3 -1.6 7.7 147 -23 4.1 7.9 10.4
Fuente: Global Developing Finance, World Bank, 2006.

¥ World Bank, Global Developing, Finance, 2006.
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En el vemos que en el periodo de 1981-1900 el comercio empieza una escalada alcista que
se coloca en el 6.7%, y que se consolida en la siguiente década con un 8.3%, en este
segundo periodo el afio de 1998 fue particularmente negativo registrando un nivel de -
1.6%, afio posterior al de la crisis de 1997.

En los dos siguientes afios las condiciones mejoran con un 7.7% y 14.7% respectivamente,
estas mejorias se entienden por el abaratamiento de las mercancias ante la devaluacion de
las monedas locales y que provocan un incremento en las exportaciones aunque con
detrimento de las relaciones de intercambio.

Estos saldos favorables se ven interrumpidos por la caida de -2.3% para el 2001, en él los
impactos positivos de la devaluacion habian llegado a su fin, las mercancias existentes se
habian agotado y era necesario incrementar los niveles de inversion para satisfacer la
demanda creciente del mercado mundial y que propicia un incremento de la participacion
del Estado en la economia para elevar los niveles de inversién bruta fija como se puede ver

en el siguiente cuadro 11.%°

Cuadro 11

Inversién Bruta Fija de Asia de 1981-2004
Afios  1981-1990 1991-2000 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

23.2 28.7 31.7 304 314 327 347 382 395
Fuente: Global Developing Finance, World Bank, 2006.

Estos niveles practicamente mejoran desde 2001 cuando se inicia un proceso de

recuperacion econdémica aun cuando en 1998 los niveles fueron ligeramente superiores

1> World Bank, Global Developing, Finance, 2006.
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(esto es debido a que las inversiones proyectadas para este afio ya se habian realizado antes
de la crisis, por lo que el saldo en inversion fue superior a la fase de recuperacién, al menos
en el primer afio) para colocarse finalmente en 39.5% para el 2004.

Los niveles de inversion bruta fija no se pueden entender sin la participacion estatal, esta
fue determinante para aprovechar las condiciones favorables que la devaluacion les habia
brindado, estos les permitiria aprovechar los flujos de capital que llegaban a su territorio y
que les daba la oportunidad de sobre llevar las consecuencias de la crisis y satisfacer las
demandas existentes de sus productos.

Estos aparentes logros se reflejaron en las cuentas corrientes de los paises como se puede
observar en el siguiente cuadro 12.*°

Cuadro 12

Cuenta corriente de Asia de 1981-2004
Afos 1981-1990 1991-2000 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

-1.4 0.4 4.5 4.2 35 2.4 34 2.6 1.7
Fuente: Global Developing Finance, World Bank, 2006.

La recuperacién observada ha sido inducida por las exportaciones que se han traducido en
solidos saldos en cuenta corriente en toda la region, aunque los superavit estan comenzando
a disminuir ante la recuperacion de la demanda interna y el encarecimiento del petréleo.

En algunas partes de la regidn, el superavit externo ayuda a proteger contra algunos de los
efectos financieros que crea la situacion monetaria mas restrictiva que prevalece en el
mundo y que se traducen en beneficios para la region.

De esta manera la recuperacion tras la crisis de 1997-1998 ha quedado atrds y las

proyecciones indican crecimientos positivos de alrededor del 6% para la zona. La

18 World Bank, Global Developing, Finance, 2006.
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produccion repunt6 gracias a los constantes estimulos monetarios y fiscales y a la demanda
externa, respaldada por el aumento de los precios de los productos electronicos, de los
cuales Asia es el mayor proveedor mundial. Asi mismo, la expansion de la tecnologia de
informacion serd un determinante en el crecimiento de la region, pero sin duda la demanda
interna seré esencial para poder mantener este ritmo.

En sintesis, los niveles de participacion de las economias emergentes en el PIB mundial ha
sido realmente pobre, en el periodo comprendido la region tuvo una formacion bruta de
capital del 25.1 en 1980 sin grandes variaciones para el 2004; entre 1982 y 2004 el
coeficiente de inversion fue de 20 y 22% respectivamente. (FMI, 2006).

La formacion bruta de capital que se logra con estos niveles es inferior a los que permiten
tasas sostenidas e importantes de crecimiento y que tendrian repercusiones reales sobre
amplios sectores de la poblacion.

Podemos decir que las economias emergentes pierden peso en el conjunto de la economia
mundial, y hasta la fecha el crecimiento es débil, no obstante los cambios econémicos
ocurridos en ciertas regiones del mundo como Asia, a la vez que la desigualdad social se
incrementa no obstante los discursos oficiales que se pronuncian por el continuismo en las

politicas econdmicas.

93



Conclusiones

Tanto en el plano politico como econémico, la mundializacion del capital o globalizacion
como se le ha dado en llamar, ha significado la instauracién de procesos que han conducido
a una desigualdad acentuada de situaciones entre continentes y entre los mismos estados.
Los paises por los que se interesa especialmente el capital de inversion financiera, son los
que poseen un puesto financiero suficientemente desarrollado para aspirar al estatus de
mercados emergentes, y permitir asi el establecimiento de mecanismos de flujo de los
recursos del pais o la region continental mas extensa, hacia los paises centrales.

No existe nada mas selectivo que una inversion financiera que busca indudablemente la
maxima rentabilidad, por ello la mundializacion o globalizacion no es en ninglin modo un
proceso integrador mundial o la base de un reparto menos desigual de riquezas, como la
han mencionado sus defensores desde hace méas de veinticinco afios.

Por esto, después de mas de dos décadas de ajustes estructurales en las economias
emergentes y en general en el mundo en vias de desarrollo, los niveles de desigualdad
social se han incrementado como lo muestran los informes de los organismos
internacionales como son el Banco Mundial, el FMI y de la UNCTAD.*

La situacion del empleo, del ingreso y de las condiciones de vida, asi como el desarrollo
que logran las personas en estos paises son muy magros para poder hablar de un real
desarrollo humano; las condiciones de las economias han quedado demostradas en los
capitulos anteriores y los resultados sobre las condiciones sociales y econémicas no han
sido del todo buenas.

Desde el inicio del anterior capitulo se destacé el pobre desempefio de estas economias en

el mundo, en paeticular las de AL las tasas de formacién bruta en la region tiene tasas

YUNCTAD, Informe del desarrollo humano, 2006, Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional.
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negativas de crecimiento o incrementos anuales que no generan efectos multiplicativos
favorables para el crecimiento y desarrollo econémico con capitales productivos.

Bajo estas condiciones, los problemas en materia de empleo, de ingreso en amplios sectores
de la poblacion, el uso de recursos en desarrollo educativo y en ciencia y en tecnologia y en
incrementos en los niveles de produccion de cada una de las economias son situaciones que
parece no pueden ser enfrentadas.

La pregunta ante esta situacion es ¢por qué no basta con generar condiciones de estabilidad
en las economias para poder enfrentar los problemas que generan los flujos de capital
altamente especulativos y que ya han generado una gran cantidad de crisis financieras? La
respuesta posible es que se han realizado manejos rigidos de los presupuestos publicos
fundados en conseguir el equilibrio a toda costa o del superavit, para poder cubrir los
servicios de la deuda externa que crean las condiciones que favorecen la tendencia al
estancamiento y mantienen el subdesarrollo.

Sin embargo, y a manera de conclusion el problema consiste en que con los incrementos de
los flujos de capital hacia las econominas emergentes desde los afios ochenta y con més
auge en los noventa ha motivado que la desestabilizaciébn econdémica sea mayor en
comparacion con los afios del Bretton Woods y que las tasas de crecimiento se determine
de forma externa, es decir, por los incrementos de flujos de capitales externos y no por los
nacionales que se han visto desbancados por sus competidores y que han encontrado apoyo
en los gobiernos para su colocacion, obteniendo mejores condiciones de rendimiento y
ganancias de los capitales.

Ante esta situacion cualquier propuesta aungue sea minima, debe tomar en cuenta, la forma
en que los flujos de capital entran al pais sean oficiales o privados, destindndolos a sectores

que realmente necesiten de ellos, y condicionando su permanencia segun el periodo que
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deseen permanecer en los paises, lo que generaria un gran control sobre ellos, asi mismo, es
necesario que las leyes tendientes a regular los sistemas financieros y los capitales se
apliquen, y se realicen observaciones sobre ellos: también debe considerar la renegociacion
de las deudas publicas internas y externas, que incluya que se cancelen algunas como
consecuencia de los intereses pagados por ellos y que en muchas ocasiones cubrieron el
principal.

Es importante que los recursos que se utilizan para solventar los problemas del liquidez de
los grandes empresas se utilicen en la generacion de politicas publicas con amplios efectos
multiplicadores y que puedan generar los medios internos en proporciones importantes y
que de los recursos necesarios para enfrentar las necesidades sociales; la instalacion de una
politica de crédito aplicada sobre moneda nacional; el constante destino de recursos fiscales
a la atencién a la salud, la educacion y la investigacién cientifica y tecnoldgica y la
infraestructura productiva y de servicios; la aplicacion de supervision de rendicion de
cuentas, asi como, la coordinacion de politicas monetarias que brinden la oportunidad a las
naciones de manejar los recursos necesarios para la aplicacién de los anteriores puntos que
estimulen el mercado interno y las actividades de produccion de los diversos actores
economicos en la region.

Asimismo, debe protegerse la economia nacional, hacer del crecimiento econdémico
compatible con la formacion de capital, del avance técnico y la ampliacion del consumo
interno.

Estas serian sélo algunas consideraciones para que las condiciones econémicas de las
economias emergentes puedan responder a los cambios que los flujos de capital tienen

sobre sus economias que como hemos visto han sido ampliamente negativas en todos los
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aspectos como se pudo demostrar con las estadisticas manejadas a lo largo de la

investigacion.
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