Presentacion

LLa repercusién de la crisis financiera asidtica en los paises latinoamericanos y
especificamente en Estados Unidos y Europa ha alterado las decisiones de la
Reserva Federal estadounidense y del Banco Central de Alemania, asi como el
discurso de los organismos financieros internacionales. Las cifras del
Departamento de Estado revelan una desaceleracion de la economia
estadounidense y el cambio de la politica econdémica en aras de un objetivo
comun: lograr el crecimiento.

Para la academia, la crisis asidtica mostré la interconexién de las relaciones
econdmicas entre los productores de materias primas y bienes manufacturados,
asi como los vinculos entre deudores y acreedores. La integracién del mercado
financiero y las cadenas productivas en escala mundial es resultado del proceso
de internacionalizacidn orientado a romper las fronteras nacionales para
constituir un solo mercado. La caida bursétil en Hong Kong incide en los
mercados de valores de Buenos Aires, Rio de Janeiro o la Ciudad de México, y
no sélo 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
paises. La polémica econdémica en los centros de decision reside en qué hacer
para evitar una recesién y reiniciar el crecimiento.

En el futuro proximo se prevé una fuerte desaceleracion econémica mundial.
Los célculos de los organismos internacionales apuntan hacia una importante
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caida de la produccidn, el comercio y los flujos de capital. El FMI calculé una
reduccion del crecimiento de la economia mundial de 4 a 2 por ciento de 1996-1997 a
1998-1999." Ello afectard en mayor medida a los paises en desarrollo. cuyo
crecimiento promedio pasard de 6% a menos de 3%. En estimaciones mds recientes el
Banco Mundial prevé un desempeiio mundial aiin mas desalentador: la variacion de la
produccién mundial se reducird casi a la mitad. al pasar de 3.2% en 1997 a 1.9% en
1999; la caida, se sefiala, serd especialmente severa en las naciones en desarrollo.? La
OCDE, por su parte, pronostica para los pafses miembros una tasa de crecimiento de
22%en 1998 y de 1.7% en 1999.* El ritmo de crecimiento del comercio mundial en
cualquiera de las distintas aproximaciones ha descendido a una tercera parte, lo mismo
que los flujos de capital a los paises en desarrollo, que en 1996 ascendieron a 190 000
millones de ddlares y que en 1998 se calcula que llegaron a 62 000 millones.

Lo que se inicio como una crisis cambiaria localizada en algunos paises y prevista
como de corta duracién, en unos meses se convirtié en una verdadera crisis financiera
mundial. En un principio se considerd una crisis cambiaria producto de déficit externos
insostenibles acompaiados de sobrevaluacion de las monedas. La respuesta del pmt
consistié en: incremento de las tasas de interés para estabilizar el tipo de cambio,
ajuste de las finanzas piblicas —aun cuando algunos paises tenian superdvit fiscal—,
y profundizacion de la liberalizacion econdmica, entre otros aspectos.

La reiteracién del diagnéstico de que los paises adoptaron politicas econdmicas
erréneas y provocaron su propia crisis, blame-the-victim approach, estuvo muy lejos
de evaluar correctamente el proceso, y la crisis asidtica se convirtio en una crisis
mundial, que mas que resultado de un “‘efecto de contagio™, responde a las
consecuencias financieras y productivas, asi como a las expectativas de rentabilidad en
el corto y mediano plazos de distintos conglomerados financieros y no financieros.

El lento crecimiento econdmico, el temor de una depresiéon mundial, la declinacién
de los precios y del consumo y las elevadas tasas de desempleo y de interés, han
conducido a los conglomerados a acelerar sus estrategias de fusion y ajuste. En los
tltimos meses han seguido este camino Exxon con Mobil; Tyco Internationa! Ltd. con
amp Inc.; Unum Corp. con Provident Cos.; America On Line con Netscape; Deutsche
Bank con Banker Trust (todavia en curso), y CitiCorp con Travelers, por mencionar
algunas de las megafusiones (casi cualquier megafusién entrafia un ajuste y
restructuracion). También se han registrado 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, entre

otras.
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Las empresas mas 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 acompafiaron de importantes pérdidas e incluso de quiebras de bancos
y fondos, modificaron de manera parcial la vision de “culpar a la victima”. El Grupo
de los Siete destaca en su declaracién de fines de octubre otros componentes de la
crisis financiera: problemas de supervision y de administracion del riesgo de las
instituciones financieras acreedoras —incluidos los bancos de inversion, los fondos de
cobertura e incluso las instituciones que operan en off-shore——, problemas de
transparencia y de estandarizacién de normas contables, debilidad de los sistemas
financieros y pobre desarrollo de los mercados de capitales y marcos juridicos
insuficientes en las economias emergentes.*

Asi, se prefigura lo que podria ser una nueva arquitectura internacional, que
ciertamente no evitard nuevas crisis tinancieras, pero que se considera podria permitir
un control mds eficiente que frenara las consecuencias adversas en la economia
mundial. Asimismo, se reitera la conviccion de continuar por el camino de la libertad
de los movimientos internacionales de capital. Sin embargo, no ha sido facil 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 paises beneficiados durante cierto periodo 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
posicion competitiva de su mercado financiero frente a cambios en la rentabilidad en
otros mercados, con la consecuente salida de capitales.’

La desestabilizacion subsecuente se acompaiia de una crisis bancaria de mayor o
menor magnitud. Aunque se considera que ésta puede frenarse mediante el aumento de
la tasa de ahorro interna, ello atin no se ha podido comprobar. Se sefiala que en los
paises que sufren la salida de capitales externos los titulos podrdn convertirse en parte
de la cartera de los ahorradores nacionales, sin padecer caidas importantes en el valor

de los activos intercambiados entre las carteras de nacionales y extranjeros. Sin
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embargo, como lo mostré la propia crisis asidtica, la denominacién monetaria continda
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
ahorro interno necesario para estabilizar el mercado financiero en caso de salida de
algunos intermediarios puede ser muy elevado y dificil de alcanzar incluso por medio
de la privatizacidn de los fondos de pension y el impulso del ahorro forzoso.

Los paises asidticos en general mantenian elevadas tasas de ahorro interno desde
hacfa muchos afios, lo que no fue impedimento para que se desencadenara la crisis
financiera, ni factor significativo para frenar sus efectos mas 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
nimero de paises que tardardn varios afios en solucionarse, en tanto durante varios
meses se prolonga el descenso del crédito con el consecuente crecimiento del riesgo
de una suspensién de pagos, cuando menos en los paises y empresas con un mayor
monto de necesidades de refinanciamiento en el corto plazo.

A la contraccién crediticia mundial, apenas aliviada por los descensos de las tasas
de interés en Estados Unidos y Europa, se suman el menor crecimiento de la economia
mundial y las expectativas de declinacién de los rendimientos en los principales
mercados accionarios mundiales. La prometida nueva arquitectura financiera
internacional se sustenta en la intencién de construir mecanismos de coordinacién y
vigilancia. Sin embargo, las nuevas practicas y codigos de conducta poco pueden
avanzar para frenar las consecuencias mas devastadoras sobre las economias
emergentes. El desigual efecto que la crisis ha tenido en las naciones con monedas
mas 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 paises del Grupo de los Siete formulen sus
politicas en acuerdo con las economias emergentes.

Comercio Exterior presenta en esta entrega y en la siguiente varios articulos de
orientacidn diversa que examinan las causas y los efectos de la crisis financiera, asi
como las perspectivas que se atisban en el futuro proximo de la economia mundial.
Algunos trabajos son producto del seminario Evaluacién y Perspectivas de la
Economia Mundial: La Crisis del Sureste Asidtico, del proyecto académico Presente y
Futuro de los Servicios Financieros, auspiciado por la Direccién General de Asuntos
del Personal Académico de la UNAM, con la participacién del Instituto de
Investigaciones Econémicas, la Division de Estudios de Posgrado de la Facultad de
Economia de esa casa de estudios, y el Departamento de Economfa de la Universidad
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