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La repercusión de la crisis financiera asiática en los países latinoamericanos y 

específicamente en Estados Unidos y Europa ha alterado las decisiones de la 

Reserva Federal estadounidense y del Banco Central de Alemania, así como el 

discurso de los organismos financieros internacionales. Las cifras del 

Departamento de Estado revelan una desaceleración de la economía 

estadounidense y el cambio de la política económica en aras de un objetivo 

común: lograr el crecimiento. 

Para la academia, la crisis asiática mostró la interconexión de las relaciones 

económicas entre los productores de materias primas y bienes manufacturados, 

así como los vínculos entre deudores y acreedores. La integración del mercado 

financiero y las cadenas productivas en escala mundial es resultado del proceso 

de internacionalización orientado a romper las fronteras nacionales para 

constituir un solo mercado. La caída bursátil en Hong Kong incide en los 

mercados de valores de Buenos Aires, Río de Janeiro o la Ciudad de México, y 

no sólo afecta los flujos de capital sino también los comerciales, en lo que 

constituye una disputa por los precios, lo que abarata los activos de todos los 

países . La polémica económica en los centros de decisión reside en qué hacer 

para evitar una recesión y reiniciar el crecimiento. 

En el futuro próximo se prevé una fuerte desaceleración económica mundial. 

Los cálculos de los organismos internacionales apuntan hacia una importante 
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caída de la producc ión, el comercio y los flujos de capita l. El FM I calculó una 

reducc ión del crecí miento de la economía mundial de 4 a 2 por ciento de 1996- 1997 a 

1998- 1999 .1 Ell o afectará en mayor medida a los países en desarrollo , cuyo 

crec imi ento promedio pasará de 6% a menos de 3%. En est imaciones más recientes el 

Banco Mundial prevé un desempeño mundial aún más desa lentador: la variación de la 

prod ucción mundial se reducirá cas i a la mitad , al pasar de 3.2% en 1997 a 1.9% en 

1999; la caída, se señal a, será espec ialmente severa en las naciones en desarro llo. 2 La 

OCDE, por su parte, pronostica para los países miembros una tasa de crecimi ento de 

2.2% en 1998 y de 1. 7% en 1999. 3 El ritmo de crec imiento del comercio mundial en 

cualquiera de las distintas aproximac iones ha descendido a una tercera parte, Jo mismo 

que los flujos de capital a los países en desarrollo , que en 1996 ascendieron a 190 000 

mill ones de dólares y que en 1998 se calcula que ll egaron a 62 000 millones . 

Lo que se inició como una crisis cambi aría locali zada en algunos países y prevista 

como de corta duración , en unos meses se convirtió en una verdadera crisis financiera 

mundial. E n un principi o se cons ideró una crisis cambi arí a producto de déficit ex ternos 

in sostenibl es acompañados de sobrevaluación de las monedas. La respuesta del FM I 

consistió en: incremento de las tasas de interés para estabilizar el tipo de cambio, 

aj uste de las finanzas públicas -aun cuando algunos países tenían superáv it fiscal-, 

y profundización de la liberalización económica, entre otros aspectos. 

La reiteración del di agnóstico de que los países adoptaron políticas económicas 

erróneas y provocaron su propia crisis, blame-the-victim approach, es tu vo muy lejos 

de evaluar correctamente el proceso, y la crisis as iática se convirti ó en una crisis 

mundi al, que más que resultado de un "efecto de contag io", responde a las 

consecuenci as financieras y productivas, as í como a las expectativas de rentabilidad en 

el corto y mediano plazos de distintos conglomerados financieros y no financieros. 

E l lento crecimiento económico, el temor de una depres ión mundial , la declinación 

de los precios y del consumo y las elevadas tasas de desempleo y de interés, han 

conducido a los conglomerados a ace lerar sus estrategias de fu sión y ajuste. En los 

últimos meses han seguido este cami no Exxon con Mobil ; Tyco Internationa~ Ltd. con 

AMP Inc.; Unum Corp. con Provident Cos .; America On Line con Netscape; De utsche 

Bank con Banker Trust (todavía en curso), y CitiCorp con Travelers, por mencionar 

algunas de las megafusiones (casi cualquier megafusión entraí'ía un aj uste y 

restructuración). También se han reg istrado sucesivos procesos de ajuste y 

redimensionamiento mediante el recorte de la actividad (incluyendo trabajadores) en 

empresas tan importantes como la General Motors, la Boeing y la Northrop, en tre 

otras. 

l . Wo rld Economic Outlook, se pti e mbre de 1998. 
2 . Global Economic Prospecls 1998/99 , di c ie mbre de 1998 . 
3. OECD Economic Ou llook. núm . 64, di c ie mbre de 1998. 
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Las empresas más importantes formulan estrategias de ajuste para un mercado 

mundial deprimido, anuncian reducciones importantes en su rentabilidad y se preparan 

para sortear lo que promete ser un fin de siglo muy inestable en los mercados 

financieros del orbe. Por otra parte, las turbulencias financieras de agosto y septiembre 

de 1998, que se acompañaron de importantes pérdidas e incluso de quiebras de bancos 

y fondos, modificaron de manera parcial la visión de "culpar a la víctima" . El Grupo 

de los Siete destaca en su declaración de fines de octubre otros componentes de la 

cri sis financiera: problemas de supervisión y de administración del riesgo de las 

instituciones financieras acreedoras - incluidos los bancos de inversión , los fondos de 

cobertura e incluso las instituciones que operan en off-shore- , problemas de 

transparencia y de estandarización de normas contables, debilidad de los sistemas 

financieros y pobre desarrollo de los mercados de capitales y marcos jurídicos 

insuficientes en las economías emergentes.4 

Así, se prefigura lo que podría ser una nueva arquitec tura internacional, que 

ciertamente no evitará nuevas cri sis financieras , pero que se considera podría permitir 

un control más eficiente que frenara las consecuencias adversas en la economía 

mundial. Asimismo, se reitera la convicción de continuar por el camino de la libertad 

de los movimientos internacionales de capital. Sin embargo, no ha sido fác il defender 

la bondad de esa libertad, cuando los fondos de "rescate" prestados a los gobiernos por 

los organismos internacionales, e incluso por otros gobiernos, no se usan para elevar 

las reservas y frenar el deterioro cambiario, pues salen para retornar de nuevo a los 

acreedores privados extranjeros, cuando esos fondos sirven para cubrir las deudas del 

sector privado bancario o empresarial nacional. 

De hecho, los países beneficiados durante cierto período por flujos externos netos 

positivos, gracias a expectativas de rentabilidad atractiva y estable, tarde o temprano se 

enfrentan a descensos en las expectativas de rentabilidad o incluso al deterioro en la 

posición competitiva de su mercado fin anciero frente a cambios en la rentabilidad e n 

otros mercados, con la consecuente salida de capitales.5 

La desestabilización subsecuente se acompaña de una crisis bancaria de mayor o 

menor magnitud. Aunque se considera que ésta puede frenarse mediante el aumento de 

la tasa de ahono interna, ello aún no se ha podido comprobar. Se señala que en los 

países que sufren la salida de capitales externos los títulos podrán convertirse en parte 

de la cartera de los ahorradores nacionales, sin padecer caídas importantes en el valor 

de los activos intercambiados entre las carteras de nac ionales y extranjeros. Sin 

4 . OEC D, Report.1· onfntem at ional Finan cia/ A rquitecture, octubre de 1998. 
5. Lawrence S ummers seña la que las economías emerge ntes debe n tra tar a las sa lidas de capita l c omo 
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nac io nal. En Rica rdo Hau smann y Liliana Rojas-S uárez (comps.), Las crisis bancarias en América Lati ­
na , Banco Interame ri cano de Desarrollo y Fondo de C ultura Econó mica, San ti ago , Chile, 1997 , p. 244. 
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embargo, como lo mostró la propia crisis asiática, la denominación monetaria continúa 

siendo un problema de este intercambio de carteras, pues el ahorro nacional se 

encuentra denominado en moneda nacional. A ello debe agregarse que el monto del 

ahono interno necesario para estabilizar el mercado financiero en caso de salida de 

algunos intermediarios puede ser muy elevado y difícil de alcanzar incluso por medio 

de la privatización de los fondos de pensión y el impulso del ahorro forzoso. 

Los países asiáticos en general mantenían elevadas tasas de ahorro interno desde 

hacía muchos años, lo que no fue impedimento para que se desencadenara la crisis 

financiera, ni factor significativo para frenar sus efectos más devastadores. 

La crisis financiera mundial ha hecho recordar a la de 1929, al presentarse elevadas 

pérdidas de los intermediarios financieros , particularmente crisis bancarias en un buen 

número de países que tardarán varios años en solucionarse, en tanto durante varios 

meses se prolonga el descenso del crédito con el consecuente crecimiento del riesgo 

de una suspensión de pagos, cuando menos en los países y empresas con un mayor 

monto de necesidades de refinanciamiento en el corto plazo. 

A la contracción crediticia mundial, apenas aliviada por los descensos de las tasas 

de interés en Estados Unidos y Europa, se suman el menor crecimiento de la economía 

mundial y las expectativas de declinación de los rendimientos en los principales 

mercados accionarios mundiales. La prometida nueva arquitectura financiera 

internacional se sustenta en la intención de construir mecanismos de coordinación y 

vigilancia. Sin embargo, las nuevas prácticas y códigos de conducta poco pueden 

avanzar para frenar las consecuencias más devastadoras sobre las economías 

emergentes . El desigual efecto que la crisis ha tenido en las naciones con monedas 

más débiles pone de relieve la necesidad de contar con estrategias financieras para 

controlar los flujos especulativos de capital. Una nueva confianza de los inversionistas 

en los mercados, sustentada en expectativas estables , con descenso en las tasas de 

interés, puede estar cercana en tanto los países del Grupo de los Siete formulen sus 

políticas en acuerdo con las economías emergentes. 

Comercio Exterior presenta en esta entrega y en la siguiente varios artículos de 

orientación diversa que examinan las causas y los efectos de la crisis financiera, así 

como las perspectivas que se atisban en el futuro próximo de la economía mundial. 

Algunos trabajos son producto del seminario Evaluación y Perspectivas de la 

Economía Mundial: La Crisis del Sureste Asiático, del proyecto académico Presente y 

Futuro de los Servicios Financieros, auspiciado por la Dirección General de Asuntos 

del Personal Académico de la UNAM, con la participación del Instituto de 

Investigaciones Económicas, la División de Estudios de Posgrado de la Facultad de 

Economía de esa casa de estudios, y el Departamento de Economía de la Universidad 

Autónoma Metropolitana-Iztapalapa. @ 


