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Presentación 

• • • • • • • • • • 

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 

* Directora de/Instituto de Investigacion es Económicas y profesora-investigadora de la Facul
tad de Economía, UNAM, respectivam ente. Responsables del proyecto académico Presente y Fu
turo de los Servicios Financieros. 
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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 

si fu e ran permanentes y los fluj os positivos co mo producto de ca mbi os tran sitorios e n e l e ntorn o inte r
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 
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Flujos de capital, banca mundial y crisis 
financiera después de Bretton Woods 

• • • • • • • • • • 

E 1 rápido incremento de la importancia de los flujos de ca
pital en escala mundial se presenta de manera simultánea 
con el más reciente descenso de la injerencia de los bancos 

comerciales de Estados Unidos en los activos de todas las ins
tituciones financieras de esa nacionalidad. 

Tras el abandono de los acuerdos de Bretton Woods los flu
jos de capital internacionales han desempeñado un papel cada 
vez más relevante en el comportamiento de la economía mun
dial y, asimismo, se ha registrado una creciente competencia ban
caria que ha conducido a que las instituciones de ese sector 
incursionen en otras actividades y en varias áreas geográficas. 
El aumento de esos flujos se ha acompañado de un incremento 
de las crisis financieras en los países desarrollados y en desa
rrollo. 

El acentuamiento de la competencia internacional bancaria 
ha dado lugar a un incremento de las quiebras bancarias asociadas 
con crisis sistémicas. Ala crisis de 1975-1983 en el Cono Sur le 
siguieron la de la deuda de América Latina en 1982, la bancaria 
y de sociedades de ahorros en Estados Unidos, las caídas de los 
mercados bursátiles en 1987 y 1989, la crisis monetaria euro
pea de 1992, el colapso del mercado mundial de bonos de 1994, 
la crisis por el efecto "tequila" de 1994-1995 y, más reciente
mente , la crisis de los tigres asiáticos en 1997-? Por ello, ca
bría preguntar si es de carácter estructural la conjunción de una 
cada vez mayor libre competencia en materia bancaria y lacre
ciente liberalización de los flujos de capital mundiales y si el in
cremento en la frecuencia de las crisis pudiera estar ligada a esa 
vinculación. 

* Universitá Deg fi Studi di Bologna, Dipartamento di Sciernze Eco
nomiche <jkregel@americus.net 1 jan .kregef@ un ctad.org> . 

¿CRISIS Flt\AV"IERAS DEL SICLO '\:\O IJEL \\1'? 

La crisis financiera asiática ha sido caracterizada por Michael 
Camdessus, director ejecutivo del Fondo Monetario Inter
nacional (FMI), como la primera crisis del siglo XXI. Sin em

bargo, hay di versas similitudes en las características de esas per
turbaciones que han marcado la historia del mundo después de 
Bretton Woods. Todas ellas han sido resultado de un notable in
cremento de las entradas de capital que al parecer no tienen co
nexión con algún cambio repentino de las condiciones econó
micas o los llamados fundamentos de política de un país, sino 
que más bien son efecto de una política interna de estabilización 
que da lugar a una aguda divergencia con relación al resto del 
mundo, ya sea en tasas de interés o ritmos de crecimiento. 

Muchas de las políticas de estabilización interna se han acom
pañado de una liberalización de la economía y por ello el reti
ro de restricciones en la operación del mercado y la desregula
ción del sector financiero se han interpretado como una mejora 
de las expectativas de rentabilidad de la inversión, resultado de 
la percepción de una mayor solidez de los fundamentos. Sin 
embargo, las causas directas de los crecientes flujos parecen 
estar más ligadas al retiro de los controles sobre la cuenta de 
capitales y a la introducción de una política monetaria res
trictiva, a las privatizaciones, a los movimientos opuestos en 
las tasas de interés de otros países y a la di versificación de las 
inversiones internacionales. En condiciones de una creciente 
competencia entre los bancos, éstos se han enfocado a las in
versiones internacionales para incrementar su rentabilidad 
del capital y su participación en el mercado . La creciente com
petencia en el sector bancario es la fuerza detrás de la cual se en
cuentran los flujos de capital que son atraídos por los cambios 
en la política. 
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Diferenciales de tasas de interés y de crecimiento 

En Chi le. la dec isión de retirar los co ntroles a los fluj os de 
cap ita l an te la prese nc ia ele un a políti ca moneta ri a severa, j un
to co n la pues ta en marc ha de un a po líti ca ele tasa el e ca mbio 
fija. atraje ron fl ujos masivos de capital que financiaron la pri
va ti zac ión de activos estata les. Duran te la cri sis de la de uda 
de América Latina . el dife renc ial ele las tasas ele creci mi ento, 
posterior a la cri sis pe tro lera captó capi tales que buscaban ré
ditos más altos que los disponibles en el ámbito internacional 
debido a la reces ión pospetro lera en las economías desarroll a
das. En la cri s is de l sistema mo netari o europeo de 1992 la co m
binación ele altas tasas de in te rés en Italia y en el Reino Unido 
con respec to a las de Alemani a y Es tados Unidos atraj o los fon
dos de arb itraj e alentados por la dec isión itali ana de leva ntar 
todos los contro les a los f luj os de cap ital y ado ptar la es trecha 
banda de tasa de camb io del régimen monetario europeo. En la 
crisis por e l llamado efec to ' ' teq uila" de 1994, los fluj os obede
c ieron a la polít ica de bajas tasas de interés de Estados Unidos, 
así como a la firme política anti inflac ionari a en presencia de una 
tasa ele camb io fija es tab le, apoyada por la pri va ti zac ión de los 
bancos y otros sec to res de la economía. Ell o dio lugar a un auge 
en los prec ios del capital que poco tenía que ver con la utilidad 
intern a, aunque sí mucho con la búsqueda de mayor rentabili 
dad y divers ificac ión internac ionales . La cri sis as iáti ca se ori 
g inó en e l mismo período; los bajos réditos estadounidenses a 
princip ios de los noventa moti va ron a los in versionistas a bu s
car mayores rencl i mientos. Durante varios deceni os los países 
asiá ti cos apl icaron exitosas políticas de estabilizac ión, y sus altas 
tasas ele crec imiento y de in terés , jun to con los probl emas en 
América Lat ina . dieron lu gar a grandes di fe renciales que no 
pudie ron res is tir los in versioni stas ex tranj eros . Por tanto, la 
ex istenc ia de graneles fluj os de arbitraje que aprovecharon los 
difere nciales de l rédito internac ional parece ser una parte inte
gral de cada experi encia de aumento repentino de los fluj os de 
capita l. 

Los diferenciales de los tipos de in terés, objeto de este es tu 
dio, no son tasas determi nadas por el mercado, sino que por lo 
genera l son resultado de decisiones de políti ca económica que 
influyen en las es tructuras de las tasas . En la actualidad, es un 
lugar común afirmar que el fluj o de capital en los mercados in 
ternacionales li bres cas tiga a las políti cas poco sustentables. Sin 
embargo, las divergencias de las tasas de interés que provocan 
es tos flujos, en el caso de las cri sis financieras , con frecuencia 
se han relacionado con es trategias para abatir la inflac ión in terna 
o con po líticas ele "ajuste estructural" para preparar a un país a 
part icipar en el sistema de comercio in ternac ional medi ante la 
reducción de las tasas inflac iona ri as y el eq uilibrio de los défi
cit gubernamenta les. En el caso de Es tados Unidos en la déca
da de los ochenta, el alza de las tasas tu vo como propós ito eli 
minar la inflación, y su brusca caída a principios de los noventa 
tenía como objet ivo restaurar la es tabili dad del sistema banca
rio en cond iciones de recesión. 

Por e llo, ca rece del suficiente fundamento creer que los flu
jos de capital basados en el arbitraje lograrán eliminar los di fe-

flujo s de capi1al. ba nca y cri s is 

renc iales de las tasas de interés . Al co ntra ri o de lo qu e sucede 
co n los flu jos de arbit raje tradi c ionales, no habrá un a auto
eli minac ión, s ino más bien una autorrefucrzo que cli ficultaní la 
bú squeda de l ajuste es tructural. Dado que se arbitran tasas no 
es tab lecidas por el mercado, juegan a un solo lado, en tanto ex ista 
la po líti ca. Só lo si és ta ti ene éx ito se autoe li minarán los fluj os. 
Empero, a di ferencia de los fluj os de arbitraje trad icionales, en 
lugar de reforzar las po líti cas las deb ilitan. 

Po r ejemplo, las po líti cas fiscales y monetari as ori entadas 
a controlar la infl ac ión intern a darán lu gar a un dife rencial 
crec iente de las tasas de interés que atrae rán fluj os de arbitraje 
internac ional, lo que incrementará el crédito in terno y la liqui 
dez. Ell o contribuirá a co mpensar la políti ca res tri cti va, a me
nos que los fo ndos se es teri !icen, para lo cual se requiere emitir 
una mayor deuda intern a a una tasa de interés más alt a. El pri 
mer efecto será el incremento de las reservas internas, lo e¡ u e dará 
la im pres ión de una só lida tasa de ca mbio. En virtud de que las 
reservas se invierten a tasas internac ionales , habrá un sa ldo ne
ga ti vo que habrá que fin anciar con un aumento de l défic it pre
supues tario o la emi sión de más deuda in terna. Es to aumentará 
la pres ión sobre las tasas de interés, reforzará aún más e l dife
re ncial y pres ionará al alza el ti po de cambi o, lo cual a menos 
que la política reduzca rápidamente la infl ación, conducirá a una 
apreciac ión real que deri vará en un aumento de l défi cit con el 
ex teri or. Défi cit ex terno y fiscal crec ientes y una tasa de cam
bio real apreciada, constituyen una combinación de política poco 
sustentabl e. Un cambi o en los diferenciales , un impac to ex ter
no, algunas debilidades en la tasa de cambio o un a mari posa que 
mueva sus alas en Borneo, pueden ace lerar la decisión de los 
inve rsionistas de casti gar a las políti cas poco sustentables con 
el retiro de su capital. En tanto que las economías emprenden 
di stintas políti cas de ajuste debido a sus parti culares condicio
nes internas o a la asimetría en el ciclo de negocios internac io
nales, los flujos de capital arbitrarán a lo largo y ancho de esas 
políti cas. Eventualmente, el arbitraje hará insustentabl es las 
políticas, pero no mediante la eliminac ión de los diferenciales 
de in terés. 

Reversión de las entradas de capital 

Otra carac terísti ca común de las rec ientes cri sis fin ancieras 
es que el gran crecimiento de los fluj os de capita l es, a la larga, 
seguido de un igualmente cuantioso y rápido re tiro cuando las 
cond ic iones que lo favo recieron desaparecen o las políticas de 
aj uste interno son poco sustentables. En Chile y Améri ca Lati 
na el reti ro del capi ta l obedeció a la puesta en marcha de una 
nueva política monetari a en Estados Unidos que conduj o a una 
notable apreciac ión del dólar. La crisis del régimen monetari o 
europeo se debi ó a los crec ientes déficit fisca l y ex terno de 
Ita li a y el Reino Unido, en tanto que en As ia obedec ió a una 
combinación de las tasas ex tranjeras en aumento y a las cond i
ciones de la balanza ex terna. La insustentab ilidacl de las políti 
cas internas fue expues ta con e l reti ro de los fondos . Empe
ro, ell o obedeció en gran parte al efec to de los fluj os en las con-
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diciones de la economía. Un componente que por lo general 
acompaña el retiro de los flujos es el descubrimiento de la de
bilidad estructural en la regulación y vigilancia del sistema ban
cario. 

Crisis bancarias 

Por lo general las grandes entradas de capital propician una 
saturación de préstamos bancarios que una vez que se retiran 
los flujos da lugar a inestabilidad o al colapso del sistema ban
cario. Con frecuencia se culpa de esa inestabilidad a la inade
cuada regulación nacional del sistema financiero o a la super
visión laxa del cumplimiento de las disposiciones. En las crisis 
chilena y mexicana de 1982, los supervisores y reguladores fue
ron incapaces de ajustarse con claridad a los cambios en la es
tructura y actividad de los mercados financieros . No existe un 
solo caso, en países desarrollados o no, en que los grandes in
crementos de flujos hacia el sector bancario no hayan conduci
do a una saturación de préstamos, una caída de la calidad de los 
activos y un excesivo relajamiento del análisis de riesgo. Esto 
es tan cierto en la crisis de préstamos sobre bienes raíces de los 
bancos de Florida en 1927 como en todos los bancos y socieda
des de ahorros de Estados Unidos a fines del decenio de los 
ochenta. 

El exceso de préstamos es por lo general resultado de repen
tinos e importantes incrementos de los flujos de fondos o de la 
liberalización de los controles a las áreas susceptibles de reci
bir créditos. Por tanto, en varias crisis el crecimiento de los cré
ditos bancarios fue resultado del acceso, por vez primera, de los 
bancos a un área de actividad antes restringida; el préstamo cre
ciente sirvió principalmente para financiar el repentino incre
mento de los precios de los activos (burbuja de activos). Los 
precios de los bienes raíces y de las acciones se elevaron muy 
rápidamente en el caso chileno, como ocurrió antes de la irrup
ción del efecto "tequila" y la crisis en algunos países asiáticos. 
En casi todos esos casos, los bancos habían adquirido reciente
mente el derecho de realizar préstamos sobre propiedades comer
ciales y residenciales y de invertir en sociedades financieras y 
empresas con activos. Estas burbujas son una fuente adicional 
de inestabilidad , ya que los préstamos bancarios están garanti
zados con el valor de las propiedades. El reciente ingreso a di
cha actividad con frecuencia revela la escasa experiencia de los 
funcionarios bancarios en el avalúo de propiedades y existe la 
tendencia a aceptar los precios del mercado, los cuales pueden 
estar muy por debajo de cualquier estimación confiable de va
lores de liquidación. 

En todas las crisis , excepto en la del sistema monetario eu
ropeo , el re tiro de los flujos de capital dio lugar a un colapso 
de los sistemas bancarios debido al excesivo nivel de présta
mos, a la ampliación del crédito a las sociedades financieras 
y empresas con activos y a la burbuja asociada a los precios 
de activos, pe ro también a la existencia de importantes de
sequilibrios monetarios en los estados financieros u hojas de 
balance. 
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Préstamos en dólares 

La cuarta causa más común de las c ri sis es que los flujos de ca
pital fondearon préstamos en divi sas. Los créditos en dólares 
dominaron la ampliación del crédito en Chile. La cri sis de la 
deuda latinoamericana fue casi ente rame nte un prés tamo e n 
dólares de un sindicato de bancos y la c ri sis asiática tambi én 
mostró una gran exposición en di visas . Sólo en la cri sis euro
pea estuvo ausente ese factor, dado que los inversionistas espe
culaban sobre las utilidades de activos ex tranje ros debido a los 
cambios en las tasas de interés. Pero inclu so ahí la neces idad de 
cubrir el riesgo cambiario fue el factor que con el tiempo cul 
minó en crisis. La exposición en moneda extranj era representa 
dos riesgos para la estabilidad: la tasa ele inte rés, que norm al
mente es de corta duración y res ponde al rédito internacional, 
por lo que puede requerir un repago rápido y sustitu ción con 
crédito interno , y e l riesgo del tipo de cambio . Las grandes fluc
tuaciones ele éste pueden generar rápidas alterac iones en los 
pas ivos, sin modifi car sustancia lmente los valores de los acti 
vos ele bancos o empresas, sin ingresos ex ternos. La deprec ia
ción de la tasa ele cambio conduce a una pérdida inmediata de l 
capital de bancos y empresas y un cambio suficientemente gran
de puede provocar no sólo su falta ele liquidez, sino tambi én su 
insolvencia. Dado que un repentino retiro de los flujos ele capi 
tal por lo general resultará en una depreciación del tipo ele cam
bio, habrá un incremento automáti co en la inestabilidad ele ban
cos y empresas. La única form a de contener estas pérdidas será 
o repagar la deuda o cubrir e l ri esgo remanente, lo que requie re 
la compra ele moneda extranj e ra , lo cual presiona aún más la 
paridad . Así, en los casos en que exi ste un monto importante de 
préstamos en moneda extranjera por parte ele los bancos y e n
cleudanliento de las empresas, los flujos ele capital frecuentemen
te se acompañan con movimientos agudos en las tasas de cam
bio que producen, a su vez, quiebras ele bancos y ele empresas . 
Otro factor común también importante es el régimen ele tasa el e 
cambio y su ajuste entre tasas es tables y flot antes. 

Estabilidad de la tasa de cambio 

La existencia ele una tasa ele cambio establ e durante el período 
de entrada de capitales es otro factor común de las cri sis. C on 
frecuencia dicha estabilidad es el simple resultado ele los fluj os 
mismos y del crecimiento de las reservas debido a la esterili za
ción necesaria para preservar la política ele estabilización interna. 
En Chile se fijaron las tasas ele cambio como parte de una polí
tica para reducir el efecto de la inflac ión importada deb ido a la 
expectativa de futuras depreci ac iones de la moneda. En Euro
pa se presumían tasas fij as que se tornarían irrevocables, en tanto 
que en Asia hasta antes de la cri sis había una experi encia ele diez 
años de fij ac ión ele di visas, con una flu ctuac ión de las tasas re
lativas ele alrededor ele 10% con respec to al dólar. En las cri sis 
de Améri ca Latina e l dólar presentó una debilidad cróni ca a lo 
largo del período ele entrada ele capita les. Por consiguiente, los 
flujos se refuerzan con la es tabilidad cambiaria , como lo es el 
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crec imien to de los préstamos en moneda ext ranjera por parte de 
bancos y de empresas que los toman. 

En este segundo aspecto, lo importante es el ajuste de los flujos 
de capital. El co lapso del régimen de tasa de cambio o una mo
dificación aguda del valor de las divisas ex tranje ras, como su
cedió en Estados Unidos a principios de los ochenta, no sólo 
produce un retiro de capitales, sino que afecta directamente la 
estabilidad financiera de los bancos y empresas , lo cual, a su vez , 
provoca una presión adicional sobre la moneda. Por tanto , las 
alteraciones de las tasas cambiarias obedecen al efecto sobre las 
hojas de balance de los agentes económicos y no a las políticas 
de gasto . Esto provocará ajustes a las tasas de cambio más all á 
de lo que pudiera considerarse suficiente para producir un ajuste 
en la balanza externa y por tanto la especulación de mayo res 
caídas domina el mercado . 

Tipos de flujos de capital 

Un factor que difiere significativamente a lo largo de las distintas 
experiencias es la forma de los flujos de capital. En Chile los 
préstamos provinieron de bancos extranjeros y se canalizaron 
a entidades nacionales; en la crisis de la deuda de América La
tina los préstamos bancarios sindicados constituyeron la forma 
en que se recircularon los excedentes petroleros. Después de la 
crisis de la deuda, los préstamos bancarios prácticamente des
aparecieron y se remplazaron por la emisión de bonos con inte
rés fijo. Esto se inició con los bonos Brady, y con el tiempo las 
emisiones soberanas se utilizaron para pagar las deudas banca
rias en circulación. En la crisis por el efecto " tequila" los flujos 
eran principalmente de cartera, o sea títulos de deuda pública y 
privada denominados en pesos. La crisis asiática representa el 
regreso de los préstamos bancarios al mercado mundial de ca
pitales, en una gran proporción de corto plazo. Así, la forma de 
los préstamos ha completado el círculo, desde los bancos, prés
tamos sindicados y bonos soberanos, a flujos de cartera y nue
vamente a préstamos bancarios. Los países asiáticos original
mente tenían altas proporciones de flujos de inversión directa 
y tras la crisis del efecto " tequila" se incrementaron de manera 
notable los flujos de inversión directa a América Latina. 

Los vencimientos han transitado del corto y mediano plazos 
(algunos créditos sindicados alcanzaron hasta diez años) a bonos 
de largo plazo e incluso hasta préstamos a plazo indefinido. Las 
tasas de interés también pasaron de fijas a flotantes y viceversa. 
Sin embargo, a pesar de esas diferencias , hay un factor constante: 
la volatilidad de los flujos en períodos de crisis. Las distintas for
mas de los flujos de capital recibidos por un país no parecen repre
sentar una diferencia significativa en el efecto que éstos tienen 
en las condiciones locales y el subsecuente retiro de esos flujos. 

Prestamistas y prestatarios 

También hay diferencias en los prestatarios de los fondos. En 
Chile se trató principalmente de bancos privados y empresas, 

flujo s de capital. banca y crisis 

aunque con frecu enci a se sugiere que la cris is de la deuda de 
América Latina difirió de la otras debido a l predominio de los 
prestatarios soberanos. Esto no es del todo correcto. Los ban
cos de Estados Unidos, los mayores prestami stas inicial es por 
medio de sindi cac iones a América Latina , adelantaron dos ter
ceras partes de sus c réditos a prestatarios del sec tor privado. 
Empero, otros bancos pres taron cas i ex clusivamente a los go
biernos y cuando se presentó la crisi s se dieron garantías públi 
cas a los prestatarios pri vados para que la resolución final de 
aquélla estuviera a cargo de los bancos y los estados. La crisi s 
del régimen monetario europeo involucró cas i excl usivamente 
a prestatarios del gob ierno , en tanto que la asiática se debió prin
cipalmente a c réditos a prestatarios del sec tor privado, aunque 
varios de e llos estaban directa o indirectamente bajo el control 
gubernamental. 

Se presume que la di stinción entre préstamos privados o pú
blicos es importante porque los créditos al sector privado res
ponden a los incentivos del mercado y en consecuencia cualquier 
desequilibrio importante puede justificarse como resultado de 
la libertad del mercado. Este es el famoso principio de Lawson 
que dice que si existe una caída de los ahorros del sector priva
do que conduce a pedir préstamos al ex tranjero para financiar 
un déficit en la balanza de pagos, no se requiere tomar acción 
alguna para resolver el desequilibrio. Se presume que esto sim
plemente representa un aligeramiento del consumo, de tal for
ma que los ahorros privados se incrementarán en el futuro y 
rembolsarán los créditos , lo cual hace que la cuenta extranjera 
se revierta y registre un excedente en el futuro. De otra forma , 
si los préstamos externos deben financiar la importación de bie
nes de inversión, esto es, nuevamente, un caso de aligeramien
to de la rentabilidad. Las altas tasas de rentabilidad esperada de 
la inversión actual producirán los ingresos para rembolsar la 
deuda externa. Sin embargo, los pronósticos pueden ser poco 
favorables y los futuros ahorros o las altas rentabilidades no se 
presentarán , permitiendo que el desequilibrio genere una crisis. 

Se supone que los créditos públicos tienen motivaciones 
políticas o sociales y por ello no generan las ganancias requeri
das para rembolsar el préstamo. Así, no sólo es el uso ineficiente 
de los fondos, sino la necesidad lo que determina la deprecia
ción de la deuda . En general, la experiencia de las crisis recien
tes señala que el que los prestatarios sean privados o públicos 
no hace gran diferencia para que se presente una crisis. 

Por cada prestatario existe un prestador. Como se señaló, la 
mayor parte de la historia del crecimiento de los flujos de capi
tal en el período podría estar ligada a la crisis de la banca comer
cial de Estados Unidos y de otros países . A principios del dece
nio de los setenta los bancos sufrían la pérdida de la calidad de 
los prestatarios y bajos márgenes de interés. Los crecientes prés
tamos externos les dieron una oportunidad de aumentar dichos 
márgenes, lo que se consideró un riesgo aceptable. En e l episo
dio de América Latina esto se tradujo en la idea de una ausen
cia de ri esgo crediticio sobre préstamos soberanos. Se presen
tó , así , un aumento de la oferta de fondo s a los prestatarios 
conforme los bancos intentaban aumentar su rentabilidad sobre 
activos mediante el incremento de sus préstamos externos . Desde 
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luego, éste no fue exactamente el caso. Empero, la solución a la 
crisis por medio de la emi sión de garantías gubernamentales y 
bonos Brady proporcionó a los bancos la posibilidad de lucrar 
al comercializar los títulos en el mercado secundario y obtener 
cuotas sin riesgo y comisiones por la escrituración de las nue
vas emisiones soberanas, así como el capital para los programas 
de privatizaciones gubernamentales. Por tanto , los nuevos pa
peles de los bancos en las crisis de América Latina de 1982 y 1994 
reflejan que el crecimiento de ingresos mediante los márgenes 
de interés perdió importancia frente al crecimiento con menor 
riesgo de los ingresos por cuotas y comisiones. A ello se debió 
el cambio de los flujos a las carteras de inversión y que los ban
cos alentaran a los inversionistas a invertir en los mercados 
emergentes, en lugar de intermediar sus fondos para ser presta
dos en estos últimos. 

Pero al ocurrir la crisis del régimen monetario europeo, los 
bancos se habían convertido en los fondeadores de los operadores 
de arbitrajes , por lo que mientras ellos usaban los fondos de los 
bancos, éstos asumían los riesgos del mercado. En la crisis asiáti
ca, los bancos formularon la estrategia de arbitraje mediante la 
comercialización de propiedades. Hay pocas dudas de que sin 
la presión para aumentar la rentabilidad del capital no se habrían 
presentado los grandes flujos de capital y su desplazamiento a 
otros países. La competencia en el sector bancario causada por 
la desregulación debe entonces reconocerse como la principal 
causa de la crisis financiera. 

Una crisis típica posterior a Bretton Woods 

Dado el gran número de factores comunes en las crisis en el pe
ríodo posterior a Bretton Woods es posible destacar las carac
terísticas de una crisis financiera típica: establecimiento de una 
política de estabilización interna, en la cual se restringe el cre
cimiento monetario , se recortan los presupuestos fiscales, se 
emprende la privatización y la liberalización de los flujos de 
capital y del sistema financiero y se agrega el uso de algún tipo 
de ancla para la tasa de cambio o un tipo de cambio fijo. Las al
tas tasas de interés crean un diferencial lo suficientemente am
plio para atraer flujos de capital en arbitraje , lo que se revierte 
en un régimen cambiario con tasa de cambio semifija. Los ban
cos liberalizados pueden hacer préstamos internamente y las 
empresas nacionales solicitar créditos en el extranjero para evitar 
las altas tasas de interés internas, aunque elevan su exposición 
de riesgo en moneda extranjera. La apreciación real de la tasa 
de cambio debilita la bal anza externa, en tanto que la intención 
de esterilizar los flujos de capital conduce a tasas de interés in
cluso mayores y a condiciones internas más débiles y, desde 
luego, a mayores déficit , pues los bonos nacionales para esteri
lizar los flujos de capital se emiten a réditos elevados. Con el 
tiempo las cuentas externas o el balance fiscal se sa len de con
trol o las condiciones loca les se deterioran signifi cati vamente , 
creando un ambiente propicio para que un incremento de las tasas 
externas o una caída de las internas conduzca a una salida de los 
flujos de capital , un colapso de la tasa de cambio y una pérdida 
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masiva de capital en las hojas de balance de los bancos y las 
empresas con débitos en moneda extranjera. En un intento por 
cubrir esas pérdidas, la demanda de divisas crea un desequili
brio masivo y una caída libre de la moneda, produciendo ban
carrotas empresariales y quiebras bancarias. Ésta es una crisis 
financiera típica del siglo XXI. N o comienza con políticas insus
tentables, sino con el intento de aplicar políticas sustentables y 
termina con su fracaso debido al efecto de los flujos de capital. 
Dichas crisis han ocurrido cuando la estabilización se presenta 
como respuesta a la inestabilidad interna por medio de un pro
grama de ajuste estructural del FMI, pero también cuando esas 
políticas se han aplicado con éxito en largos períodos, como en 
Asia. 

La respuesta a las crisis financieras posterior 
a Bretton Woods 

Una característica común de las respuestas a las dificultades de 
los sistemas bancarios nacionales ha sido, en primer término , 
conferir garantías gubernamentales a los depósitos y luego na
cionalizar el sistema bancario. Esto ocurrió en Chile, en Méxi
co en 1982 y, aunque en forma indirecta, en 1995. Estados U ni
dos también estuvo muy cerca de la nacionalización total de sus 
ahorros y del sistema de préstamos a finales de los años ochen
ta . Otros países escaparon a la nacionalización total , aunque en 
algunos se registraron grandes tomas de propiedad . En la crisis 
asiática actual , en donde no se privatizaron completamente los 
sistemas bancarios , los gobiernos han tenido que intervenir y al 
final asumir la propiedad de gran parte del sistema bancario. Es 
interesante que en Asia el proceso de liberalización comenzó casi 
al mismo tiempo que en Chile y aunque hubo algunas crisis 
(Tailandia en 1983, por ejemplo), no tuvieron el mismo efecto 
debido a la presunción de reformas a los sistemas regulatorios 
y a los comités de vigilancia. 

Los países que contaron con el apoyo del FMI también pre
sentan características comunes debido a que aplicaron políticas 
similares . La diferencia básica es la crisis de las sociedades de 
ahorros de Estados U nidos y la crisis del sistema monetario eu
ropeo. 

Con todo y el reconocimiento de que la asiática no se parece 
a ninguna crisis previa, se le trató como una crisis "tradicional" 
de balanza de pagos, agravada por la debilidad estructural del 
sistema bancario. De hecho, el FMI considera que: "Frente a una 
crisis financiera el Fondo debe responder igual que con cualquier 
otro problema de balanza de pagos, pero la respuesta debe ser 
más rápida y posiblemente mayor que en un caso tradicional" .1 

Una crisis tradicional de balanza de pagos se origina en un ex
ceso de importaciones con relación a las exportaciones debido 
a la pérdida de competitividad y a una excesiva absorción interna, 
producto de una política de gasto expansiva. La respuesta in el uye 
un ajuste a la tasa de cambio para restaurar la competitividad y 

l. James M. Broughton , From Suez to Tequila: The IMF as Crisis 
Manager , WP/97/90, julio de 1997 . 
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cambiar los gastos en importaciones a producción nacional; e l 
logro de un excedente del presupuesto público para reducir e l 
ajuste y la ap li cac ión de un control del suministro de dinero para 
ev itar que la infl ac ión eros ione e l efecto benéfico de la devalua
c ión en las ex portaciones. Así, se tiene que restaurar el ingreso 
monetario y los flujos de gasto a los niveles de equilibrio. Los 
recursos que proporcione el Fondo supues tamente deben per
mitir a l prestatario defender la tasa de cambio (existente) o fi
jar una nueva y complementar las reservas de divisas para pa
gar las importac iones req ueridas hasta que un excedente de 
exportac iones produzca los ingresos sufi cientes para rembolsar 
los recursos. El FMI establece que se debe asegurar la existen
cia de un excedente lo suficientemente grande para el rembolso 
respect ivo. Éste es el tipo de cris is a que se enfrentaron muchos 
países desarrollados en los cincuenta y sesenta, incluyendo al 
Reino Unido e Ita li a. 

S in embargo, lo anterior no corresponde a las crisis chilena 
ni a la de la deuda de 1982, cuando los problemas se debieron a 
los cambios en las condiciones externas y al efecto de los flu
jos de capital en la configurac ión de las políticas nacionales. En 
estas crisis e l problema ya no se refería a generar los flujos ne
cesarios de di visas mediante exportaciones netas crecientes, sino 
propiciar los flujos de capital requeridos para pagar el servicio 
de la deuda ex terna y su rembolso final. 

La crisis mex icana de 1994 es más parecida a una crisis tra
dicional , dado que ex istía un gran déficit en la balanza de pagos 
y desproporción entre las importaciones de consumo y las de in
vers ión. Pero la verdadera crisis provino del retiro de flujos de 
capital ex tranjero que puso en peligro la convertibilidad. De nue
vo, e l objetivo del FMI fue principalmente crear las condiciones 
para atraer los flujos de capital sufic ientes para evitar ese resul
tado. Así, se insis te en mantener altas tasas de interés para con
vencer a los inversionistas a "mantener la moneda" . 

La crisis de Tailandia no obedeció a un déficit público exce
sivamente grande, ni a una pérdida de competitividad por una 
inflación exces iva . El presupuesto público estaba en superávit 
y la pérdida de competitividad, que sólo ocurrió después, se debió 
fundamentalmente a la sólida apreciación del dólar más que a 
una inflación nacional por una demanda excesiva. Tampoco hubo 
un desequilibrio en los gastos de consumo e importaciones en 
relación con las inversiones y las exportaciones, sino antes bien 
lo contrario. No obstante, en la inversión total había un creciente 
desequilibri o en favor de la construcc ión y los bienes raíces y 
en contra de las manufac turas exportables. Para financiar las 
inve rsiones en bienes raíces y especulativas se acudió a un im
portante incremento de los prés tamos internos, lo cual fue po
sible gracias a los flujos de capital provenientes del exterior. El 
efecto de la inflación en los precios de los activos no fue distin
to del que tuvo en Es tados Unidos y Europa una década antes . 

En estas condic iones, el aj uste en la tasa de cambio permitió 
elimin are! efecto de la revaluación del dólar, pero no podía pro
vocar un efec to directo mediante el cambio del gas to . El control 
de los prés tamos internos tampoco propició que la inflación afec
tara los precios de los activos f in anciados por los préstamos 
ex ternos. De hecho , los intentos por reducir los prés tamos in-
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ternos con alzas de las tasas de inte rés só lo ocas ionaron e l cre
cimiento de los flujos de capita l. La restricción presupuestaria 
tampoco mejoró las condic iones de la absorción nacional, pues 
el consumo no era exces ivo y las in vers iones es taban dirigidas 
por los flujos de capita l y la ampli ación de los activos . No obs
tante, e l FMI había recomendado depreciar el tipo de cambio por 
algún ti empo, en tanto que e l convenio de prés tamo cond ic io
nal incluyó una reducc ión en la expansión crediti cia interna, un 
agudo incremento en las tasas de interés y un presupues to pú
blico restri ct ivo. 

La justificac ión para e l uso de las políticas trad ic ionales ya 
aplicadas en cri sis de balanza de pagos era li geramente distin
ta . Se precisaba la restricción presupuestaria para financ iar la 
recapitalizac ión del sistema bancario s in poner en peligro e l 
excedente y el alza de las tasas de interés para crear demanda para 
la moneda y restaurar los flujos de ca pi tal. El problema era cómo 
equilibrar de nuevo los flujos , au nque de manera ligeramente 
di stinta. 

En virtud de que los préstamos externos e ran en su mayoría 
en moneda extranjera, sin la cobertura adecuada, la devaluación 
incrementó los pasivos nac ionales de los bancos y de las empre
sas que tenían créditos con e l ex te rior, aunque no se presentó 
ningú n efecto o caída en e l va lor de los activos. Se reg istró una 
pérdida directa en el valor de l capital , que afectó la liquidez y 
la so lvencia . La depreciación también aumentó la carga de los 
intereses, lo que elevó de inmediato los activos ex tranjeros, con 
el consecuente deterioro de la balanza en moneda extranjera. Así, 
la pérdida de la riqueza privada se reflejó en las cuentas nac io
nales. No se trató de un problema de flujo sino de ajuste en los 
inventarios que creó fluj os como parte del proceso de ajuste: 
dadas las nuevas tasas de interés y las reducidas expectati vas de 
rentabilidad, el saldo de la deuda externa en circulación era muy 
grande como para respa ldarlo con flujos de ingresos externos 
y, por tanto, hubo que reducirlo . Cuando los bancos y las empre
sas nacionales empezaron a pagar la deuda o a cubrir su expo
sición dieron lugar a un desequilibrio mas ivo de exceso de de
manda en e l mercado de moneda extranjera y a una continua 
devaluac ión en lo que e ra un mercado de un solo sentido. En 
forma simultánea, el incremento de las tasas de interés provo
có la declinación de los precios de otros activos y, como con és
tos se había garantizado el crec iente endeudamiento, de inme
diato se clasificó a éste como vencido, en tanto que los tenedores 
extranjeros revaluaro n sus utilidades esperadas y vendieron sus 
posic iones de invers ión. 

Al tiempo que los bancos centra les inten taban aliviar lacar
ga del refinanciamiento de las empresas nacionales otorgándoles 
más crédito , el FMI respondió a la presión sobre la tasa de cam
bio recomendando tasas de interés más altas para inducir a los 
inversionistas a mantener la moneda y restaurar la confia nza. Si n 
embargo, el aumento del rédito incrementó las pérdidas en e l 
balance de las empresas , así como su necesidad de rembol sar o 
cubrir rápidamente su deuda externa, lo que sign ificó ve nder su 
moneda nacional. En este caso, las tasas de interés no afectan 
tanto a la demanda de activos como a la de cobertura. Con un gran 
in ventari o de deuda en moneda ex tranj era no hay tasa de in-
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tranjeros , únicos que no pierterés que permita aumentar la 
demanda de la moneda nacio
nal más que la necesidad de los 
prestatarios y prestamistas de 
vender para evitar la quiebra. 
De hecho, el rédito más alto 
puede agravar el problema, 
cuando las empresas busquen 
crear liquidez con ventas apre
suradas de inventario y reduc
ción de costos vía recortes en 
la producción; así, la demanda 
interna se reducirá mientras 
que aumentan las ofertas que 
buscan una venta rápida. En 
esas condiciones, habrá poca 
presión en los precios e inclu
so parte del efecto de la depre
ciación podría absorberse en 
márgenes bajos. Acorto plazo 
se agotarán los inventarios y 
se buscarán nuevas fuentes de 
suministro . Por tanto, ante la 
falta de una demanda excesi
va previa, habrá pocas posibi
lidades de que se exacerben las 
perspectivas inflacionarias y 
que requiera tasas de interés 
más altas para mantener el 
equilibrio. Las políticas "tra
dicionales" condicionadas al 

ay pocas dudas de que sin la 
den, pero que al igual que otros 
aceptan exponerse al riesgo. 
Así, además de la condiciona
lidad, el préstamo del Fondo 
no sirve para la estabilización 
cambiaria sino para asegurar el 
mantenimiento de la conver
tibilidad de la moneda nacio
nal y rembolsar los créditos a 
los acreedores extranjeros, por 
ejemplo, al garantizar el libre 
flujo de capitales. El no distin
guir entre crisis de balanza de 
pagos y crisis de los flujos y de 
la cuenta de capital, así como 
bursátiles, sólo contribuyó a 
un mayor desarrollo de esas 
perturbaciones. 

presión para aumentar la 

rentabilidad del capital no se 

habrían presentado los 

grandes flujos de capital y su 
. 

desplazamiento a otros 

países. La competencia en el 

sector bancario causada por 
Pero, ¿qué es lo que hubie

ra hecho el FMI? Es evidente 
que el·problema se refiere a la 
distribución intertemporal. Un 
banco que sufre un asedio ca
rece de la liquidez para rem
bolsar a cada depositante, pero 
si cuenta con el tiempo para 
permitir que sus inversiones se 
venzan, entonces puede hacer-

la desregulación debe 

entonces reconocerse como la 

principal causa de la crisis 

financiera 

financiamiento pudieran ha-
ber contribuido directamente al 
fracaso para estabilizar rápida-
mente en nuevos niveles de equilibrio la tasa de cambio y, por 
ende, el contagio en la región asiática. 

Además, los préstamos del FMI no eran suficientes para apo
yar una nueva tasa de cambio, como en el caso tradicional. Su 
propósito era recuperar la confianza de los acreedores extran
jeros para restaurar los flujos de capital. Pero los inversionistas 
foráneos requieren la garantía de liquidez, que en el caso que nos 
ocupa significaba la posibilidad de que los préstamos a corto pla
zo se rembolsasen con oportunidad. Por tanto, el Fondo no es
peraba que el rembolso de los préstamos proviniera de un ex
cedente en la cuenta corriente de la balanza de pagos, sino de una 
cuenta de capital positiva. Pero esto significa que el préstamo 
del Fondo debería emplearse para asegurar el rembolso a los 
prestadores extranjeros de corto plazo, dadas las grandes dife
rencias entre las reservas de moneda extranjera no existentes y 
la deuda de corto plazo en circulación. En lugar de una estabili
zación en la tasa de cambio o el financiamiento de la urgente 
importación de bienes y servicios, el Fondo de hecho financia 
préstamos para que se rembolse a los acreedores extranjeros del 
mercado libre del sector privado. En lugar de garantizar la nueva 
tasa de cambio, e l préstamo da ga rantías a los acreedores ex-

lo. El banco sólo estará en pro
blemas si el valor de recupera
ción de su cartera es menor que 
el de sus pasivos a corto plazo, 
pues entonces es insolvente. 

No hay evidencia de que cuando surgió la crisis alguno de los 
países asiáticos hubiera estado en una posición tal que lo inca
pacitara para rembolsar sus préstamos a corto plazo de haber con
tado con el tiempo suficiente para realizar sus inversiones. En 
resumen, esto empezó como una crisis de liquidez y no de sol
vencia (como fue el caso de América Latina en 1982). Sin em
bargo, las altas tasas de interés, la devaluación de la moneda y 
el menor crecimiento actuaron rápidamente en las instituciones 
financieras y en las hojas de balance de las empresas para crear 
una crisis de solvencia. La acción apropiada hubiese sido mo
verse rápidamente para resolver el problema intertemporal con 
una reunión con los acreedores y prestatarios para acordar una 
reprogramación, incluso antes de comprometer los fondos del 
FMI. Esto fue lo que finalmente requirió y logró Corea con un 
acuerdo con los acreedores para refinanciar una cantidad sufi
ciente de préstamos a corto plazo para hacer posible el pago, 
dadas las reservas existentes y los excedentes de exportación 
acreditables. Pero hubiera sido mucho mejor iniciar el proceso 
con este tipo de negociaciones, en lu gar de proporcionar el 
financiamiento para rembolsar a los acreedores y promover un 
paquete de préstamos condicionados que aseguraran un incre-
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mento en las banca rrotas , pérdida de ingresos y un a deflac ión 
de deuda. 

Es interesante que en las pos trimerías de las dos cri sis que 
ev itaron bancarrotas generali zadas , la c ri sis banca ri a de Es ta-

• dos U ni dos , Italia y e l Re ino U nido, después de la crisis de l sis
tema moneta ri o europeo, las ex tremadamente baj as tasas de 
i nterés , junto con las políticas fisca les expansivas , apoyaron al 
sis tema banca ri o y alentaron la recuperac ión del crec imi ento y 
e l empleo. 

L IBE RALIZ.-\l'IÓN SECUENC IAL Y PREVENCIÓN DE L\ C'RJSIS 

A pesar de que las políticas actuales no só lo han cont'ribui
do, sino agravado las cri sis, la pos ic ión oficial es que só lo 
son resultado de los sistemas fin anc ieros que son demas ia

do débiles -y están mal regulados- como para aprovechar de 
manera integra l los benefi c ios de los fluj os internac ionales de 
capital. Se ha sugerido que las cri sis financieras podrían haber
se ev itado con una apropiada liberali zac ión secuenc ia l del sis
tema financ iero . 

Con las c ri sis de las economías de l Cono Sur se perc ibió por 
primera vez la re lación entre e l orden o secuencia de la liberali 
zac ión e integrac ión hacia la economía g lobal y la presenc ia de 
las cri sis financieras sistémicas. Como resultado , la apropi ada 
secuenc ia de las medidas de libe rali zac ión se consideró cruc ial 
para prevenir las cri sis fin ancieras. S in embargo , 30 años des
pués de la experiencia de Chile, las crisis financieras de los países 
en desarro ll o que integran sus economías al sistema económi 
co mundi al parecen ser más frecuentes y más costosas en térmi
nos de producción y empleo. Esto sugiere que hay algo más im
portante que la apropiada secuenc ia de re formas económicas, 
aunque al gun os prestig iados ana li stas siguen culpando a la 
inapropiada secuencia de la liberali zación en e l sector financiero 
del colapso de las economías asiáticas , aunque esa secuencia es 
resultado de la política oficial , de las instituc iones de préstamo 
multil aterales y la recomendada, por ejemplo, por los expertos 
desde los ochenta. 

Es ve rdad que todas las cri sis fin anc ie ras recientes en los 
pa íses en desarrollo han ocurrido mientras se remplazaban las 
regulac iones gubernamentales a l comercio exterior, el control 
y la propiedad de empresas privadas, así como la regulac ión del 
sistema f inanciero por mecani smos de di sc iplina de mercado 
mediante la privatización de bancos, así como el retiro de regu
laciones gubernamentales para su operac ión. De hecho, un buen 
indi cador de que hay una cri sis f inanciera en potencia es la re
c iente libera li zación de los servic ios f inancieros. 

La secuenc ia que generalmente se considera adecuada se 
inic ia con la creac ión de regul ac iones prudentes para las insti 
tuciones de supervi sión del sis tema financiero, previa a la pri 
va ti zac ión de l sector financ iero nac ional baj o la férul a de un 
banco centra l autónomo. Al mismo tiempo se di sminu ye la in
terve nc ión del gobierno en la economía por medio de la reduc
c ión de su tamaño y sus défi cit presupuestari os, en tanto que la 
responsabilidad de la demanda de crec imi ento se transfiere a las 
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dec isiones de in ve rsión y consumo de l sec tor pri vado. Pa ra es to 
se requiere la pri vat izac ión de l sector product ivo propiedad o 
bajo contro l del Estado y estab lecer mecani smos de competen
c ia en e l mercado interno. Con esto último se re fu erza la que se 
rea li za en e l mercado nac iona l y las decis iones de demanda en 
ese ámbito pueden fortalecerse med iante la competenc ia ex tran
j era resultante de la li be rali zac ión de l co merc io de bienes y ser
vic ios. El paso final de l proceso es la apertura de los mercados 
f in anc ieros inte rnos a la compe tenc ia fo ránea y la li be rac ión de 
los fluj os de la cuenta de capital. En términos senc ill os , la vi
sión convenciona l de la secue nc ia a ludida es que la creac ión de 
una estructura regul atoria debe preceder a la liberac ión de l sector 
f inanc iero interno y la correspondiente a la cuenta de ca pi tal debe 
seguir a la de la cuenta co rri ente .2 

¿Es factible una secuencia óptima? 

Aunque la secuenc ia de las medidas de liberac ión proporc iona 
una ex plicac ión coherente de las causas de las cri s is financ ie
ras de los pa íses que han bu scado inc rementa r la integ rac ión 
mundia l de su s economías como es trateg ia de desarrollo, no re
sulta cl aro que el idea l de la secuencia de reform as es tablec ida 
con anterioridad sea por sí mi smo viable . Primero , e l cambio en 
la estrateg ia de desa rro llo ocurrido en la mayoría de los países 
fue resultado de las cri sis fin ancieras sistémicas causadas por 
fluj os de capital, en parti cul ar la cri sis de la deuda de América 
Latin a de 1982. Enfrentados a la opc ión de repudiar la deuda o 
intentar su rembolso en di visas, una decisión en e l último sen
tido requería de la apertura de la economía para obtener di visas 
y atraer fluj os de capital de l ex terior para refin an ciar deudas . Las 
medidas de liberación no han sido parte de un plan de secuen
c ia de medidas para transfo rmar la operac ión de la economía, 
sino que más bien form an parte de un paquete de resca te finan
ciero urgente que ha incluido programas de ajuste estructural for
mulados princ ipalmente para crear las condiciones internas que 
permitan generar di visas medi ante excedentes de ex portac ión 
y crecientes flujos de inversión extranj era . 

En seg undo luga r, en los programas se recomienda por lo 
genera l reducir la deuda públi ca y e l défi c it. La única manera 
de cumplir con esos obj eti vos en e l corto plazo es con la priva
ti zac ión ace lerada de las empresas púhli cas y de l sec tor finan
c iero. Sencillamente no ha sido objeto de mucho estudi o la crea
ción de las sa lvaguardias in stituc ionales apropiadas en la forma 
de regul ac iones prudentes de los comités de vigilancia y órga
nos de supervisión con personal ca pací tado en materi a de regu
lac iones bancari as y antimonopóli cas para e l sec tor producti vo. 
Lo que se ha anali zado es la creac ión de los fluj os financ ieros 
ex ternos en lugar de las instituc iones apropi adas para un secto r 
financiero fuerte. También hay presiones para transferir la toma 

2 . R . Barry Jo hn so n , S a lim M. Da rba r y C laudi a Ec he ve rr ía , 
"Seque nc ing Ca pita l Acco unt Libera li za ti on: Le ss ons from the Ex 
peri e nces in Chile , Ind ones ia , Ko rea and Th a il and", d oc ume nto nú
mero 97/ 157 , FM I, nov ie mbre ele 1997. 
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de deci siones de los organismos gubernamentales a los meca
ni smos del mercado. Por esto urge el retiro de restricciones y 
regulaciones antes de que las instituciones de mercado y los 
agentes estén plenamente desarrollados para permitir la entera 
expresión de incentivos privados. Con frecuencia la apertura de 
la economía nacional a la competencia ex tranjera se ve como una 
medida pri oritari a para dotar de un estímulo competitivo a los 
producto res nac ionales para incrementar la productividad. En 
cuanto a la privatización, hay poco tiempo para permitir a los 
productores nacionales o a los nuevos propietarios de empresas 
antes controladas por el gobierno ajustarse a las nuevas condi
ciones de la competencia del mercado. Como es difícil permi
tir la privatizac ión de empresas productoras cuando no existen 
instituciones financieras privadas nacionales que provean el 
financiamiento que antes otorgaba e l gobierno, también hay 
presión para liberalizar ambas al mi smo tiempo. 

Inclu so, dado que la mayo ría de los países enfrentan la pri 
vatización cuando sus sistemas financieros internos se encuen
tran co lapsados o desorganizados, la venta de los activos nacio
nales debe buscarse principalmente con compradores extranjeros 
o financi adas por medio de instituciones ex tranj eras. Pero para 
e ll o se requerirán garantías para la repatri ac ión de utilidades y 
decapita!, lo que precisa de una amplia liberali zación de la cuenta 
de capital prev ia a la privatizaci ón del sector local. Los inver
sioni stas ex tranj e ros tambi én requerirán de una estabi lid ad 
cambiaría , por lo que frecuentemente forma parte de la políti 
ca. También se justifica porque se cree que permite aplicar una 
pres ión adi cional en los productos internos y por tanto reducir 
la inflac ión nacional e importada . Sin embargo, al crear las con
diciones para e l libre flujo de capital, los mercados bursátiles 
frecuentemente se exceden y las tasas se aprecian en términos 
reales , propic iando un movimiento acumulativo en el que los 
ex portadores son penalizados y la cuenta corriente se deteriora 
y la de capital se expande. 

En resumen, no es del todo c laro que las medidas de liberali
zación secuencial objeto de una propuesta idea l sean de hecho 
viables como una política o es trateg ia de desarrollo para una 
economía que busque un ajuste estructural que la prepare para 
insertarse al sistema de mercado global. La serie de secuencias 
que se requiere para sati sfacer las medidas de ajuste a corto plazo 
después de una cri sis es casi opuesta a lo recomendado por la 
reci ente experi encia de las crisis financieras. Por lo tanto , los 
programas de ajuste estructural form ul ados para resolver las 
condiciones de crisis mediante la creación de un ambiente que 
atraiga grandes flujos de capital ex ternos pueden, de hecho , re
querir medidas de liberalizac ión en secuencia que provean la 
mi sma base para una mayor ines tabilidad financiera. Esto su
giere que mi entras que una inapropi ada secuencia pudo haber 
contribuido a las cri sis financieras, no es una receta viable para 
su prevención, excepto en condiciones que seguramente no con
tinuarán en la prácti ca. También se sugie re que un ajuste estruc
tural rápido y la neces idad asoc iada de atraer flujos de capital 
ex ternos pudieron haber contribuido más al resurgimiento de la 
inestabilidad financiera que cualqui er tipo de inapropiadas de
cis iones de secuencia. De hecho , aunque la visión convencio-
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na! de una adecuada secuencia en la liberalización se formuló 
originalmente con poste rioridad a la experiencia de Chile de 
1974 a 1982, no parece haber tenido seguidores, ni fue enfáti 
camente recomendada como un curso de prevención en cuales
quiera de los países que han sufrido de crisis financieras sub
secuentes, debido a que el acento se ponía en el ajuste estructural 
a corto plazo en lugar de edificar instituciones económicas ca
paces de permitir una economía de mercado que produjera la 
eficiente distribución de recursos. 

SI 1. .\ .-; SELTE:\CJ ,\S T0\ 1 ,, \ll "C IIO "II E\ 11'0 

E 1 subsecretario del Tesoro de Estados Unidos , Lawrence 
Summers, ha puesto en consideración un enfoque y una so
lución nuevos a la idea de que los mercados financieros 

déb iles han sido la causa de las cri sis. "El caso de una libera li
zac ión de cuenta de capital es un caso de búsqueda del capital 
de inversiones con mayor productividad. En los últimos meses 
hemos visto en Asia -así como en otros países en otros ti em
pos- el peligro de abrir la cuenta de capital cuando los ince n
ti vos están distorsionados y la regul ac ión y supervi sión son in
adec uadas. Los flujos que buscan oportunidades económicas re
lativamente valiosas son una cosa, pero otra los flujos que bus
can garantías gubernamentales o asumidas conforme a la creen
cia de que estarán inmunes a los ri esgos normales. La respues
ta correcta a estas experiencias no es reducir el ritmo de la libe
rali zación de la cuenta de capital sino apresurar la creación de 
un entorno en el que el capital fluya hac ia su utilización m ás 
rentable. Así mi smo, una de las mejores formas de acelerar el 
desarrollo de dicho sistema es abrirse a los proveedores de ser
vicios financieros extranjeros y a toda la competencia, ca pi tal 
y experi encia que traen consigo. El recién firmado convenio de 
servicios financieros mundial demuestra que los países recono
cen es tos efectos benéficos de la liberalización externa" .3 

El futuro depara grandes bancos globales organizadores de 
los flujos de capital a lo largo de los mercados nacionales. Pero 
en virtud de su tamaño difícilmente habrá más de una docena de 
ese tipo de instituciones. Cerca de dos terceras partes serán es
tadounidenses. El Grupo de los 304 ya prepara la form a de 
desregul ación y liberalización de esos mercados globales . Esta 
será la carac terísti ca que dominará el panorama financi ero en 
el próximo milenio. Puede concluirse, entonces , que la as iáti 
ca no será la primera crisis del siglo XXI. Ésta se relacionará con 
la operación de los nuevos megabancos globales y no será, por 
ende, una crisis regional, limitada a Asia oAméricaLatina, sino 
una verdadera crisis mundial. ~ 

3. Lawrence Summers "Comentari os del subsecretario Summers 
ante e l Fondo Monetario Inte rn ac ional", Boletín de Prensa de los 
Estados Unidos de Norteamérica , 2286, marzo de 1998. 

4. J. A. Kregel, "Comment on John Heimann" , Globa/iza tion and 
Stab le Financia/ Mark ets, Ban ca Nazionale del Lavara, núm. 284, 
marzo de 1998 , y Group of Thirt y, Globallnstitutions , Nationa/ 
Supervision and System Risk, Was hingto n, 1997 . 



Crisis asiática y restructuración 
de la economía mundial 

• • • • • • • • • • ARTURO GUILLÉN" . 

ANTE CEDENTES 

La crisis as iática que irrumpi ó enjulio de 1997 con el ataque 
especul ativo sobre la divi sa tailandesa sorprendió a todo el 
mundo. Incluso Paul Krugman, quien meses antes había an

ticipado el fin del auge de las economías asiáticas , señala que 
nadie previó la crisis asiática y menos su magnitud . La incerti
dumbre sobre el futuro de la región es tan grande que , como dice 
Krugman, "no es un secreto que nadie sabe qué es lo que sigue" .1 

La crisis sobrevino después de más de tres decenios ininte
rrumpidos de progreso económico en la zona. A principios del 
decenio en curso se daba como cas i un hecho que Japón se con
vertiría en líder de la economía mundial , y la región del Pacífi
co As iáti co en su locomotora. 2 El crecimiento del PIB en los 
países de la A N SEA (Indones ia, Filipinas, Singapur y Tailandia) 
durante los diez años anteriores a la crisis promedió 8% anual. 
En 30 años el ingreso por hab itante se multiplicó por diez ve
ces en Corea del Sur, cinco en Tailand ia y cuatro en Malasia . En 
la ac tualidad , el ingreso por habitante en Singapur y Hong Kong 
excede al de varios países industrializados de Europa. 3 

Los antecedentes de la cri sis se ubi can en la crisis financiera 
de Japón iniciada en e l decenio en curso como resultado del auge 
fi nanciero y credit icio de los ochenta. El desp lome de su bol sa 
de va lores condujo a esa economía a una situac ión de estanca
miento productivo de larga duración , aco mpañada de claros sín-

l . Paul Krugman, Wi/1 Asia Bounce Back ?, di sc urso en el Credit 
Sui sse First Bas tan , Hong Kong, marzo de 1998, p. J. 

2 . Paul Kenn edy, Auge y caída de la s grandes potencias. Plaza y 
Janés , Barce lona, 1995 , 998 pág in as . 

3 . C itado por S tan ley Fi sc her, Th e Asian Crisis: a View fromth e 
IMF, Wash in g ton, 22 de enero de 1998, p. J. 

tomas deflacionarios y una crisis bancaria de grandes propor
ciones . El yen comenzó a devaluarse frente a l dólar y otras di
visas fuertes, por lo que se acrecentó la competenc ia entre J a
pón y los tigres asiáticos en los mercados externos . 

Por otra parte, en virtud de que las monedas de los países del 
Sudeste Asiático forman parte de la zona monetaria del dólar, 
la competitividad de sus productos se redujo al mantener sus tipos 
de cambio alineados con la divisa estadounidense. Las expor
taciones de esas naciones se frenaron por la apreciación de sus 
monedas y la disminución de las importaciones japonesas. 

Diversos indicadores sugerían que el auge de los tigres y dra
gones asiáticos llegaba a su fin . Sin embargo, en vez de practi
car los ajustes necesarios por la nueva situación de la economía 
mundial , los gobiernos y grupos empresariales siguieron embar
cados en políticas expansionistas: los sistemas financ ieros se 
liberali zaron y se abri eron más al ex terior y los desequilibrios 
externos se financiaron de manera creciente con flujos externos 
de capital de cartera. Esos recursos comenzaron a ll egar a prin
cipios de los noventa , aunque en montos inferiores a los de 
México y América Latina. Con todo , a partir de la crisis mexi
cana de 1994, los fondos institucionales redujeron su participa
ción en esa zona y la aumentaron de modo considerable en Asia. 

El detonador de la c ri sis asiát ica fue el ataque especulativo 
sobre el bath tailandés, e l cual agotó las reservas monetarias de 
ese país y llevó a un aj uste abrupto del tipo de cambio . Como 
sucede en todas las crisis financieras, aquélla obedeció a varia
bles exógenas, en apariencia desconectadas de las causas de 
fondo : la percepción de los inversioni stas financieros de que e l 

* Profesor-investigador del Departamento de Economía de la Uni
vers idad Autónoma Metropolitana, /ztapalapa <glja@xanum.uam. 
mx>. 
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déficit en la cuenta corriente, que en ese momento ascendía a 8% 
del PTB , no era sos tenible y que la moneda estaba sobrevaluada. 

La crisis de Tai landia se ex tendió con rapidez a toda la región, 
sacudiendo las monedas y los mercados bursátiles de otras eco
nomías emergentes . Por efecto de contag ios miméticos, la es
peculación sobre las monedas y las corridas sobre los merca
dos bursátil es se propagaron a Malasia e Indonesia y más tarde 
al resto de las economías de la región , con diferencias macro
económicas entre sí, pero con semejanzas en su sistema financie
ro y en sus monedas y cuentas externas. Con las devaluaciones , 
la fragilidad financiera se incrementó al elevarse el servicio de 
la deuda externa de gobiernos , bancos y corporaciones. 

L .-\S CA L SAS DE LA CRISIS 

Hay toda clase de explicaciones sobre la crisis asiática . Para 
e l Fondo Monetario Internacional (FMI), los factores 
condicionantes fueron : "Primero, el fracaso para amorti

guar las presiones al sobrecalentamiento, cada día más eviden
tes en Tai landia y muchos otros países de la zona y que se mani 
festaron en amplios déficit externos y burbujas en el mercado 
ele bienes raíces; segundo, el mantenimiento de tasas ele cambio 
estables por mucho tiempo , lo cual alentó préstamos externos 
y condujo a una exposición al riesgo cambiario externo, tanto 
en el sector financiero como corporativo, y, tercero, reglas pru
denciales laxas que produjeron el agudo deterioro de la calidad 
de las carteras de crédito de los bancos" .4 

Ha cobrado carta ele naturalización la tesis de que el telón ele 
fondo ele los errores de política económica y ele las deficiencias 
de los sistemas financieros de Asia, señalados por el FMI, sería 
la existencia ele regímenes políticos no democráticos , autorita
rios y corruptos ele la zona. La tesis señala que Sudeste Asiáti
co y en 1 apón prevalecía un "capitalismo de amigotes" (crony 
capita lism) , donde los intereses de los bancos, las corporacio
nes y el gobierno están tan imbricados que impiden el libre fun
cionamiento de las leyes del mercado y conducen a todo tipo de 
ineficiencias , imperfecc iones y corruptelas. Sin embargo, es 
poco convincen te explicar la crisis asiática sólo como el resul
tado de sistemas políticos autoritarios. Es cierto que los siste
mas políticos eran autoritarios y antidemocráticos. En el mun
do bipolar de la guerra fría, muchos de esos gobiernos -por 
ejemplo, Su harto en Indonesia, Marcos en Filipinas y el gobierno 
de Corea del Sur al término de la guerra- tenían ese carácter, 
favorecidos y apoyados por Estados Unidos para frenare! avance 
del comuni smo en la región. 

Sin embargo, la tes is del crony capitalism parece más bien 
una cortina de humo para ocultar las causas fundamentales ele 
la crisi s e induci r en la región una restructuración favorable a 
los intereses del capital financiero internacional. Por principio 
ele cuentas, tal " teoría" tendría que demostrar por qué tales re
gímenes fueron capaces de impulsar, en un primer momento, una 
ex pans ión económica sin precedente en países de la periferia 

4. !bid .. p. 2. 
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capitalista y cómo, en un segundo momento , perdieron su vo
cación virtuosa y comenzaron a generar crisis con efectos ele 
dominó incontrolables. 

Tampoco parece suficiente atribuir la crisis a los errores el e 
política económica de los gobiernos. Es cierto que algunos países 
de la región mostraban, al igual que México en 1994, déficit 
crecientes en sus balanzas en cuenta corriente, aunque no era una 
situación generalizada. Indonesia , una de las naciones más afec
tadas por la crisis, tenía un déficit en cuenta corriente de 3.26% 
del PIB, cifra importante pero nada espectacular. 

Es cierto, también, que las monedas estaban sobrevaluadas: 
tomando como base 1990, las de Malasia, Singapur y Tailandia 
se habían apreciado 10%, la de Indonesia 20% y la de Filipinas 
30%.5 Lo mismo ocurría con el won coreano y el dólar de Hong 
Kong. El resultado ele esa apreciación y los desequilibrios ex
ternos fue la notable expansión del endeudamiento en dólares. 

Lo que no se dice o queda relegado en los análisis del FMI y 
otros autores es el papel de los flujos externos de capital de cartera 
en la crisis y en los fenómenos de sobrevaluación y desequi li
brio externo.6 La apreciación cambiaria, el auge de las impor
taciones , el freno de las exportaciones y el impulso del endeu
damiento externo de bancos y corporaciones fueron , en gran 
medida , consecuencia de la apertura ele la cuenta ele capital es 
iniciada en los años noventa. 

De 1990 a 1996los flujos privados de capital hacia los paí
ses emergentes se incrementaron de 50 000 millones de dólares 
a 304 500 millones . Aunque América Latina fue al principio la 
zona predilecta del capital de cartera, Asia fue ganando impor
tancia, sobre todo a partir ele la crisis mexicana ele 1994. En 1990-
1994 el saldo superavitario ele la balanza ele capital generado por 
el ingreso de flujos de capital ele cartera representó 10.1 % del 
PIB en Malasia, 9.4% en Tailanclia, 8.3% en Filipinas y 5.3 % en 
Indonesia.7 Tan sólo en 1996, los flujos privados de capita l a 
Indonesia, Malasia, Corea del Sur, Tailandia y Filipinas totali
zaron 93 000 millones ele dólares , contra 41 000 mi !Iones en 
1994.8 

En la medida en que los "fundamentales de las economías 
asiáticas", para usar un término del gusto ele los operadores fi
nancieros , eran sólidos, ello implicaba menores riesgos para los 
inversionistas. Lo que no decían los operadores y las corredurías 
era que esos fundamentales se modificaban precisamente por el 
ingreso creciente de capitales: el déficit en las cuentas corrien
tes se acrecentaba, la sobrevaluación aumentaba , e l endeuda
miento externo ele corto plazo crecía. En un mundo ele eco no-

5./bid , p. l . 
6. Alan Greenspan , Discurso ante la conferencia anual sobre mer

cados financieros del Banco de la Reserva Federal de Atlanta, Miami , 
27 de febrero de 1998. 

7. Datos tomados de Guillermo Calvo, Leonardo Leiderman y 
Carmen M. Reinhart , " Inflows ofCapital to Developing Countries in 
the 1990s", Journal of Economic Perspectives, vol. 1 O, núm. 2, pri
mavera de 1996, p. 125. 

8. Tomado de Jagdish Bhagwati , "The Capital Myth. The Di
fference Between Trade in Widgets and Dollars", Foreign Affairs , vol. 
77 , núm. 3, mayo-j unio de 1998. 
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mías abi ertas los[11ndamenra/es de las economías más que una 
virtud son un a amenaza para e l desa rro ll o de los países, en la me
dida en que se convie rt e n en zo nas rece ptoras de capital espe
culati vo y, por tanto, e n ca ndidatos de la s igui ente c ri s is finan 
c iera . 

Los fluj os de capital res ponden a moti vaciones de rentab ili
dad. Su movimiento inte rnac ional implica tasas de interés rea
les a ltas y monedas es tab les o e n proceso de ap rec iac ión. La 
sobrevaluac ión de las monedas se re fu e rza s i la cuantía de los 
flujos aumenta. Como di ce Franco is C hesna is : "El anclaje a l 
dólar es la condición ex ig ida a un país co lonial o semicolonial 
para que acceda a la condición ele me rcado (fin ancie ro ) emer
gente. Los imperativos ele rentab ilidad y seg uridad ele las finan
zas inte rnac ionales no son los mi smos que los el e la industria 
nac iona l. "9 

Así, la apertura ele la bal anza ele capital crea -con la apre
ciac ión monetari a que provocan los flujos- una contrad icc ión 
e ntre los intereses ele los in vers ion istas financieros y los corres
pondientes a los agri cultores e industri a les nac ionales que pro
duce n para e l mercado ex te rno o para e l inte rno. Los flujo s 
internac ionales de capital son una prueba fehaciente ele la incom
patibilidad entre las dec is iones de ahorro e in versión. 

C uando los desequilibrios e n Tail anclia se consideraron in
sostenibles por parte ele los operadores financieros y és tos aban
don aron e l país , provocaron la dep rec iac ión abrupta del bath. De 
ac uerdo con Chesnais: "Los operadores financ ieros profes iona
les fueron los primeros en convence rse, debido a su propio 'ofi
c io ', de la incapac idad ele los pequeños países asiáti cos ele pro
seguir sus ex portac iones conse rvando su alineamiento con e l 
dó lar. Prev ie ron e l carác te r inev itab le ele las devaluaciones y 
trataron , ele esa manera, de mantener e l va lor de los capitales bajo 
su gest ión y asegurar sus ganancias" .10 Con es ta decisión des
ataron la cri s is financi e ra y se ini c ió un proceso ele contagio 
mimético en los mercados financieros y cambiarios de la reg ión 
y en otros emergentes. Los espíritus animales de la especulac ión 
se despertaron y, como di ce Kinde lbe rger, c uando el páni co es 
tall a " todos los /emmings van juntos e n e l mi smo paquete". 11 

No ex iste eq uilibrio ni autorregul ac ión e n los mercados fi
nanc ieros , como lo postul an los partidari os de la g lobali zac ión 
y liberali zación financiera. Cuando las c ri s is financieras se eles
encadenan la única racionalidad al a lcance de los operadores es 
abandonar los mercados y empre nder la fu ga hac ia la liquidez . 

Como acertadamente reconoce Bhagwati, uno ele los porta
voces más representativos del libera li smo, los defensores ele la 
apertura de cap ita les ex trapolan ele manera mecánica los bene
ficio s de l libre come rc io de merca nc ías y se los atribuyen a l 
mercado de cap itales. Es dec ir, confunde n la naturaleza cuali 
tativamente di stinta de ambos me rcados. "Só lo un economi sta 

9. Fran<;:o is Ches nai s, "Yers un boul erverse ment des parametres 
éco nomiques mond iaux de s affro nt e me nt s po litiques e t soc iaux", 
Ca n ·é Rouge. núm. 7, París, febrero el e 1998. p. 9. 

1 O. !bid., p. 9. 
11. Charl es Kincle lberger, '·Manias ancl How to Prevent Them", 

Challenge, vo l. 40 , núm . 6, nov iembre-di ciembre de 1997 , p. 23. 
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ignorante argüiría que [ .. . j e l libre comercio e n artefactos y en 
póli zas ele seg uros es lo mi s mo que la libre mov ilidad de los 
ca pitales. Los flujos de capita l se caracterizan , como señala e l 
hi s to riador económico C harl es Kincl e lberge r, por pá ni cos y 
manías . 

"Cada vez que una cri s is re lac ionada co n los fluj os el e capi 
tal go lpea un país, éste pasa , típicamente, al 'escurridor ' . La cri sis 
ele la deuda ex terna de los oc he nta cos tó a América de l Sur un a 
década de c rec imi ento. Los mexicanos, mu y sobrexpuestos en 
flujos de cap ital de co rto plazo, se devastaron en 1994. Las eco
nomías as iáticas de Tailandia , Indones ia y Corea del Sur, todas 
con fuertes cargas ele deudas ele corto pl azo, cayeron en una pe
sadilla hace un año , reduc iendo drás ticamente sus tasas ele cre
c imi ento" . 12 

La vo latilidad de los fluj os provocó la sobrerreacción ele los 
mercados y una cadena de devaluaciones y desplomes e n los 
me rcados bursátil es. Por la conex ión entre los mercados finan
c iero y banca rio , ace ntuada por los procesos de liberalizac ión, 
la deflación de activos se extendió a l crédito y al mercado de 
bienes raíces. 

Está claro que el sobreencleuclamiento no nació en 1997, s ino 
que se ges tó en todo e l período de expansión y es tabilidad es
tructural que vivió la reg ión por más de tres décadas; fueron la 
apertura ele la cuenta ele capitales y la liberalización las que exa
ce rbaron los desequilibrios, a lentaron el endeudamiento e n 
dó lares y condujeron a la crisi s . Ini c iada la crisis financi era , e l 
sobreendeudamie nto latente ele las corporaciones y los bancos 
se manifes tó con toda su fuerza , se ev idenció la de bilidad ele la 
supervisión estatal de l s istema financ iero y se pusieron al eles 
nudo los negoc ios de l eran y capita/ism. 

La magnitud precisa de l endeudamiento en la zona es un elato 
aún desconocido; cada día se elevan los cálculos sobre su nivel. 
El endeudamiento se concentra en e l sector corporativo privado. 
Se calcula que el endeudamiento ex terno ele Filipinas, Malas ia, 
Tai landia , Indones ia y Corea de l Sur sobrepasa los 500 000 mi
llones de dólares. Los bancos más expuestos con ese endeuda
mi ento son, en ese orden, los de Japón, Alemania, Francia, Es
tados Unidos y otros países de Europa. Las carteras venc idas ele 
los bancos de la región son abultaclísimas. Se estima que e l cos to 
fiscal de l rescate bancario de la reg ión se ría ele alrededor de 15% 
del PIB. Tan sólo en Japón, los créditos incobrables son superiores 
a 600 000 millones de dó lares. 

La incertidumbre y la pérdida de confianza sobre la pos ibi
lidad ele ev itar el derrumbe de los me rcados se extendió a toda 
la zona , inc luso a los países que cuentan con altas reservas mo
ne tarias para proteger sus di visas como Japón , China-Hong 
Kong , Taiwan y Singapur. Por los amplios lazos económicos de 
la zo na con el res to del mundo -comerciales, mone tarios y fi
nanci eros-, el contag io se propagó e n escala mundial. La cri 
s is fin anc iera se transformó en cri s is bancari a . El desplome de l 
c rédito y los tipos de cambi o, aunado al c ierre del acceso a los 
mercados internac iona les el e capital, desató la reces ión de la 
ac ti vidad productiva, proceso que apenas comienza. 

12. Jagdi sh Bhagwa ti , up. cil . , p. 8. 
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La cri sis asiática es una crisis clás ica de deuda-deflación que 
pone fin al largo ciclo de ex pansión del área que se prolongó hasta 
la década de los noventa. 13 Tal ciclo fue impul sado , agudizado 
y amplificado en escala mundi a l por un s iste ma monetario y fi
nanciero internacional pragmático y s in reg las c laras y exp líc i
tas , basado en el finan ciamie nto de los desequilibrios ex ternos 
mediante flujos ex te rnos de cap ital es peculati vo . 

En un análisis incisivo de la crisis asiática , pe ro no por e llo 
menos apologético , Greenspan considera que: ·'Este florecien
te sistema global ha demostrado ser una estructura muy eficiente 
que ha facilitado de mane ra s ig nifi ca tiva el comercio tran s
fronterizo de bienes y serv icios y, por e nde, ha contribuido de 
manera considerable a los nive les ele vida e n escala mundi al. 
Asimismo, es lame ntable que , al parecer, haya hecho más efi
caz que nunca la transmisión de di sturbios financieros. La cri
sis en México hace varios años fue e l primero de esos ep isod ios 
asociado con nuestro si ste ma financiero altamente tecnifi cado. 
La crisis asiática es el segundo" . I.J 

Al margen de la fantasía de Greenspan sobre " la e levac ión 
mundial de los nive les de vida", es necesario des tacar que para 
remediar " los disturbios financi eros" parece indi spensab le no 
sólo revisar " la arquitectura de l siste ma fin anc iero internac io
nal para adaptarla a las necesidades del nuevo entorno g lobal ", 
como lo propone ese personaje , sino antes que otra cosa regu
lar los movimientos del capital de ca rtera, abandonar la econo
mía del rentista y subordinare! capital a las necesidades del sector 
produc tivo de la economía . 

La crisis asiática no es só lo , como lo sug iere Greenspan , el 
"costo del aprendizaje ele la g lobali zac ión" , sino que represen
ta el cuestionamiento del modelo g lobali zador mismo y de l pa
trón de finan ciamiento internacional basado en flujo s pri vados 
de capital. 

La crisis as iáti ca no ha te rminado y es di fíc i 1 pronosticar e n 
dónde desembocará. Lo que parece indudable es que se tra
ta no sólo de un episodio financiero importante pero aisla

do, sino de una crisis profunda con repercu siones devastadoras 
en la economía real. 

Debido a los altos nive les de e ndeudamie nto de la economía , 
la crisis financi era detonó la deflac ión y se trans formó con ra
pidez en crisis bancaria La ma yo ría ele las economías de la 
región , incluida la del poderoso Japó n, e ntraro n en una rece
s ión sin precedente desde finale s de 1997. Po r su profundi
dad , la reces ión ha s ido ca lifi cada por e l v icepre sidente del 
Banco Mundial e n la zona, Jean Michel Severino, como "depre
sión" .1 5 

13 . lrv in g Fi she r, "The De bt-de flati o n Theo ry o f Great Depre
ss ion s", Econotn etrico. vo l. 1, 1933. 

14. Alan Green span. op. cit. , p. 2. 
15 . " BM: Japó n podría pro voc ar un a depres ión mundial " , El Fi 

nan ciero, Mé x ico , 17 de junio ele 1998, p. 6. 
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En la ac tu a lidad la recesión afecta a Japón , Corea del Sur, 
Hong Kong , Malasia , Tailanclia e Indonesia. En la economía 
nipona la contracción del PIB durante e l primer trimestre de 1998 
(-S .3) rebasó todas las ex pectativas, y la tasa de desempleo , e n 
un país hasta hace poco sin desempleados, alcanzó 4.1 %. El ritmo 
de crecimiento en China , Singapur y Taiwan se ha reducido de 
mane ra signifi ca tiva. 

Las es timacio nes de crec imie nto ele la reg ión para 1998 son 
sombrías y las caídas del PIB fluctúan desde 2% en Malasia hasta 
12% en Indonesia , cuya economía se encue ntra prác ticamente 
desarticulada con la salida ele la poderosa burguesía de ori gen 
chino a raíz de los di sturbios políticos que culminaron con el 
de rrocamiento de Suharto. 

La salida ele la cri s is cos tará varios años. La rev ista Fortune 
señala: "Lo c ierto es que las cosas va n a e s tar mucho peor a ntes 
de mejorar. El estrangul am iento del créd ito es feroz y no mues
tra s ignos de aliviarse pronto. La ma yo ría de los bancos y las 
corporaciones simplemente no pueden obtener los préstamos que 
neces itan para manejar sus negoc ios. El dinero permanece res
tringido, en parte porque los programas de rescate del FMI no han 
hecho nada de lo que supues tamente harían . Y esto es porque los 
burócratas de l FMI no han visto nunca un derrumbe como éste. 
Están acostumbrados a manejar cri sis mu y di stintas, en las cual es 
el problema entraña f racasos fiscales en el sector público y se 
limita a un so lo país. En cambio , los problem as de Asia surgen 
de un colapso bancario , po r demás co mpli cado , en e l sector pri
vado que se ex tiende a toda la reg ión" .16 

Por los amplios vínculos comerciales y financieros que g uar
dan Japó n y los ti g res y drago nes asiáticos con Europa y Esta
dos Unidos , la c ri s is ha dejado de ser reg ional y se ha tornado 
en mundial. El 30% el e las export ac iones total es de Es tados 
Unidos y 40% de las agropecuarias se dirigen a Asia. Más de la 
mitad de las ventas externas de los estados ele California, Oregon 
y Washin gton ti enen el mi smo destino. 17 El nudo crítico sobre 
e l desenvo lvimi ento futuro de la crisi s es Wall Street , debido a 
su pape l cen tral e n materia bursátil y en los movimientos de los 
mercados ele dinero del mundo. 

Hac ia la periferia del sistema, la c ri s is se ha transmitido no 
só lo mediante el contagio e n los mercados finan c ieros y cam
biarios, s ino sobre tocio por e l deteri oro ele los términos de in
tercambio de los productos básicos. Al igual que e n los años 
tre inta , la estructura de precios re lativos se modifi có de m ane
ra radi ca l en de trimen to de los bie nes primarios , cuyos prec ios 
internacionales se desplomaron. El índice de productos bás icos 
de Goldman and Sac hs ha ca ído 30% desde octubre de 1997; 17 
de los 22 produc tos que compone n di cho índice han reg istrado 
di sminuciones importantes, e n particular e l petróleo (35 % ), e l 
cobre (3 1 %), el tri go ( 17% ), e l maíz ( 14%) y la soy a (7% ). 18 

16. ·'As ia Me ltclow n' '. Fo rtun e, 16 el e feb re ro ele 1998 , p. 24. 
17. C it ado por Robe rt Rubin , Discurso presentado ante el Col/li 

té de Agricultum de la Cá111ara de Represe ntantes, Washin gton , 2 1 

ele mayo ele 1998 , p. l . 
18 . " Are Com mocl iti es Si gna lin g a Wicl e r S l owclow n ~··. Business 

Week. Estados U nido s, 15 ele junio el e 1998 , p . 29. 
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11 un mundo de economías abiertas los funda1nentales de las 
.·--·--. _., 

economías más que una virtud son una amenaza para el desarrollo de 

los países , en la medida en que se convierten en zonas receptoras de 

capital especu lativo y, por tanto, en candida tos de la siguiente crisis 

financiera 

El deterioro el e los términos ele intercambio ele los prod uctos 
básicos agudi za los desequi li brios ex ternos ele los países pro
ductores , cieb i 1 ita sus monedas, provoca recortes en sus presu
puestos públicos y di sminuye su capacidad ele importación, ace
lerando, por esa vía , las tendencias ciefiac ionari as ele la economía 
mundi al. So n los casos ele Méx ico y Venezuela con e l petróleo 
y ele Chil e co n el cobre. 

Las pérdid as en Asia por la desva lori zación ele activos pro
vocada por l::t c ri sis fin anciera han sido colosa les . Tan sólo du 
ran te la primera ola de la cri sis, ele junio a di ciembre el e 1997 , 
las pérdidas de l va lor ele las acc iones en los mercados as iáti cos , 
exc luido Japón, excedían 700 000 mi !iones dólares , de los cua
les más ele 30 000 mill ones las sufrieron inversioni stas es tado
unidenses . 1" Las pérdidas posteri ores en bonos y bienes raíces 
fu eron considerabl es. El prec io el e los bienes raíces en Hong 
Kong ha ca ído 40 por ciento. 

El derrumbe ele las bo lsas y las monedas ele la región no ha 
concluido. Durante la segunda ola ele la cri sis, iniciada co n e l 
desmoronam iento de l rég imen ele Su harto en Indones ia en mayo 
el e 1998 y con la co nfirmac ión del ini cio de la reces ión en Japón 
y otros países. las bo lsas han dacio nuevos tumbos, alcanzando 
a Taiwan , la Indi a y Australi a, que durante la primera etapa de 
la cri sis hab ían sali do bi en li bradas. 

Las monedas de la reg ión han sufrido fuertes deva luac iones 
desde j ui io el e 1997. Desp ués ele un breve respiro a partir de fe
brero el e 1998. cuando se reg istró una es tabi 1 izac ión relativa de 
los tipos el e ca mbi o, con el agrava mi ento de la cri sis políti ca 
indonesa y la profundizac ión el e la reces ión en la mayoría de los 
países del área la deprec iac ión reaparec ió nuevamente. De ju 
nio ele 1997 al mi smo mes de 1998 el rango de depreciac ión fluc
tuó desde más ele 20 % en Japón y Singapur hasta más de 60% 

19. C it ado por AJan G reenspan , Te.l'fi111 onio onte el Co111ité de 
Bonca y Servicios Financ ieros de la Cá111ara de Representantes de 
Estados Unidos, Was hin gton . 30 ele enero el e 1998 , p. 2. 

en Corea del Sur, Tailanciia y Malasia y hasta S 14.3 % en el caso 
ele Indones ia. 

La dep rec iac ión abrupta y di ferenciacia u e las IIIUnedas agu
diza en gran med ida la co mpetencia por el acceso al mercado 
mundial entre esas economías, así co mo con las nac iones desa
rrolladas y se miinciu striali zacias. Ell o crea la ame naza de que 
otros países promuevan una guerra el e deva luaciones y políti 
cas ele dumping para defender sus mercados. Son fuertes las pre
siones sobre las monedas el e Hon g Kong y China, que mantie
nen paridades fijas con respec to al dólar. De ahí la preocupación 
ele los países desarrollados por detener la deva lu ac ión de l yen 
japonés, por su efec to perturbador en los ti pos el e cambio y en 
la es tabilidad el e los mercados financieros. 

EL 1· \11 L:\ 1..\ ( ' J(I'-,IS y E\ 1 .\ RESTIU (' IIH \('!()', 

DE l..-\ S I..CO 0\IÍ \S .\SI.~ TIC \S 

E 1 círcu lo vicioso sobreencieudami ento-ci e flación-reces ión 
en Asia ha sido refor zado por las políti cas ex igidas por el 
FMI para concreta r los progra mas ele salva mento financ ie

ro. El programa ele rescate el e la región ha impli cado recursos por 
11 3 000 mi !I ones ele dólares : 36 000 de l Fondo y 77 000 de ot ras 
fuentes multi y biiaterai es. 2

" Se han ap li cado programas para 
Tail ancii a, 17 000 millon es; Co rea de l Sur. 57 000 millon es; 
Indones ia , 40 000 millones , y Ma lasia. 

El cos to cie fi ac ionari o ele los programas del FM I ha sido mu y 
al to. Co n base en su experi encia con Améri ca Latina y los paí
ses exsocia li stas que presentaba n fue rtes défic it públ icos, e l 
Fondo ha ex igido a las nac iones asiáti cas poi íticas ortodox as el e 
res tri cc ión monetaria y fi sca l que só lo han ag ra vado los proble
mas. Ori entadas a res tabl ecer la confi anza ele los in ve rsioni stas 

20. FM I, Th e !MF Response 10 th e As ion Crisis. Wa shin gton, abri 1 

ele 1998 , p. 3. 
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en los mercados financieros, di chas políticas reducen la demanda 
efectiva, provocan desempleo y acentúan el es trangul am iento 
de l crédito, lo que co ndu ce a empresas y bancos al borde de la 
bancarrota . El cos to también es polít ico. El derrumbe de l rég i
men co rrupto de Suharto e n Indones ia fu e prec ipitado por la 
políti ca del FMI. qu e ex igió la eliminación el e los subsidi os y 
severos ajustes en los prec ios de los productos bási cos . 

La tesis que justifi ca el aju ste es que después del mi smo e 
inic iadas las refo rmas sugeridas por e l FM I, '' todo irá bien y la 
rec uperación será rápida , porque las economías tienen funda
mentos sólidos" . En una entrev ista , el primer mini stro de Malasia 
(país que se ha res istido a aplicar mecá ni camente las rece tas 
fondornon etaristas) . Mahat hi r Mohamad, aseve ra que esa idea 
es falsa : ·'Después de que usted ha ases inado a mucha ge nte, 
matado a muchas co mpañías, di ezmado los bancos, mermado 
la confianza en el s iste ma en su conjunto, entonces usted dice : 
'a hora som os fu ertes el e nu evo ' . No , las cos as no son el e esa 
manera. Nos tomó 40 años alcanzar e l punto donde es tábamos 
antes el e la cri sis. Hoy, he mos regresado más de 25 años ."21 

Martin Felcl stein ca lifi ca ele nega ti va e interve ncion ista la 
acc ión del FMI en As ia y considera que el pape l de la institución 
en la reg ión ha ido de ma siado lejos. más que en Améri ca Lati
na Y "En vez ele descansaren los bancos pri vados y actuar en pri
mer término como un monitor de actuación , e l FMI asumió e l 
principal papel en la prov isión de crédito. A cambio, ha impues to 
programas que ex igen a los gob iernos refo rm ar sus institucio
nes finan cieras y mocl i ficar el e modo sustancial sus es tructuras 
económi cas y su conducta políti ca" .21 En lo que se refiere a las 
poi íti cas ele co rto pl azo ex igiclas por el Fondo, Felclstein afirma, 
a propós ito de l caso ele Corea de l Sur, que és tas "deprimen el 
crec imi ento y eleva n e l dese mpleo", empujando a las corpora
c iones coreanas a la bancarrota. ·'Con e l plan del FMI , la tasa ele 
interés ele los prés tamos en wons es alrededor de 30%, mi entras 
que la inflación asc iende a só lo 5% . Debido a la elevada deuda 
típi ca de la mayo ría el e las compañías coreanas, esta considera
bl emente alta tasa el e interés rea l de 25 % pone a todas ellas en 
e l ri esgo de la bancarrota.'' 24 

Según Fe lcl ste in . más que un programa el e ajuste ortodoxo y 
reces ivo, Corea del Sur neces itaba una renegoc iación ele su deuda 
ex tern a el e corto pl azo qu e le permiti era sortear los probl e
mas de liquidez provocados por la cri sis financiera de la reg ión. 
Antes de la cri sis, la econom ía coreana crecía a un ritmo satisfac
torio, las finan zas públi cas estaban equi 1 ibraclas y registraba una 
tasa de ahorro alt a. Las políti cas ortodoxas acentuaron la defl a
ción , impul saron la reces ión. agra varon la res tri cción pronuncia
da del crédito (e redil crrrn ch), deterioraron la rentabilidad ele las 
empresas y bancos y, contra sus objetivos explícitos , no han logra
do restabl ece r la co nfi anza el e los " in vers ioni stas" fin ancieros. 

2 1. "Mahatir Spcaks Out". Business Week. 4 de mayo de 1998 , p. 
29. 

22 . Ma rtin Feldstein . "Refocus ing the IMF". ForeignAfjá irs. vo l. 
77. núm . 2. pp . 20-:n. 

23 . !bid .. p. 24. 
24 . /b id .. p. 29. 
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La cri sis asiáti ca ha pues to el e manifi es to la perversión ope
rada en las func iones de l FM I. Es te organi smo fue creado e n la 
posguerra con e l objet ivo ele faci 1 itar las tran sacc iones interna
cionales , promover la estab ili dad el e los tipos de ca mbio y con
tribuir a correg ir los desequilibrios ele balanza el e pagos ele los 
países mi embro. Todo dentro del marco el e un rég imen mone
tario intern ac ional basado en un patrón oro-dólar y en un siste
ma de paridades fijas. 

Co n la ruptura del sistema ele Bretton Woocls a final es de los 
años sesenta, las funci ones de l Fondo se fueron alterando para 
adaptarse a las neces idades ele un nuevo ··orden" pragmáti co, sin 
reglas c laras , exp lícitas y de consenso entre los mi embros de la 
comunidad internacional. Ese nu evo "orden" se basa en e l fi
nanciamiento de los déficit ex ternos medi ante fl uj os pri vados 
ele capital y un sistema ele paridades flotantes. Durante los oc hen
ta , con la cri sis el e la deud a ex tern a, e l FMl actuó como interme
diario de los gobiernos ele los países endeudados y los bancos 
acreedores, garanti zando la ap li cac ión de políticas y reformas 
favorabl es a los intereses de l bloqu e acreedor. 

En las renegociaciones de la deuda efec tuadas afin a les de los 
años oche nta, en el marco del Plan Brady, el elemento novedo
so fue que el FM I y el Banco M uncli al otorgaron préstamos a los 
deudores para la compra ele las ga ran tías necesa ri as pa ra susti 
tuir los créditos s indicados por bonos. Ahora en As ia se da un 
paso más y e l Fondo ya no só lo es intermedi ari o y ga rante, s ino 
que se con vierte en presta111ista de /Í/1 inw instancio intemrrcional 
aportando directamente recursos de sus mi embros a los progra
mas de sa lvamento finan ciero. 

El FM I asume, de esa manera , funcion es para las cuales no está 
facu ltado y que requerirían en todo caso una reform a del s iste
ma monetario y financ iero internaciona l. Pero no só lo efec túa 
tareas que rebasan sus fun ciones aprobadas, s ino que las rea li 
za de manera defi ciente, pues no cuenta con la liqui dez sufi ciente 
para enfrentar las cri sis fin anc ieras recurrentes que han afec ta 
do al mundo en los noventa. 

Es c ierto que el FMI aprobó elevar las cuotas 45 % (88 000 
millones de dólares) para aumentar el capital de l orga ni smo a 
284 000 millones de dólares . Sin embargo, no se rá fáci 1 qu e los 
países miembro cumplan con esa di sposición. Por lo pronto. la 
Cámara de Representantes ele Es tados Unidos se ha negado a 
aprobar un incremento en las cuotas es tadounidenses ele 18 000 
millones ele dólares , aduci endo que ese país no ti ene por qu é 
pagar los errores del "capitali smo as iútico' '. Tal amp li ación tam 
poco lo convi erte en un pres tami sta de última instanc ia só li do . 
La in suficiente liquidez del Fondo se hi zo patente con la c ri sis 
en Rusia, que dice requerir l 5 000 millones de dó lares ele ay uda 
urgente y que aquél no está en condi ciones de apo rtar. 

As imi smo, el FMI ha sido una pi eza clave en la res tructuración 
de las eco nomías as iát icas, en favo r de los intereses del capital 
finan ciero internacional en general y ele Es tados U nidos en par
tiCLtlar. El poder de este último en el Fondo es incontestable: ti ene 
poder de ve to, pues contro la 18% ele las acc iones y la dec isión 
sobre asuntos clave requi ere una mayoría el e 85 por ciento . 

Pese a la demostración ele los efectos nocivos de la liberali 
zac ión financ iera en el desa rrollo económ ico mundi al. en el caso 
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as iá ti co se postul a - paradójicamente- la co nven ie nc ia de 
profundizar la libe rali zac ión para sa lir de la cris is . Apoyá ndo
se e n el hecho cierto, pero en todo caso no c ircunsc rito a As ia, 
de l a lto ni ve l de corrupción de sus go biernos, se proponen pro
g ramas de rest ructurac ió n con a ltos ni ve les de condi c io nal ida el 
econó mi ca y política. Po r ej empl o, en e l prog rama de resca te de 
Corea del Sur" se plantean co mo condi c io nes para rec ibir los 
fondos aprobados , las sigui entes : a) fl ex ibili zar e l ingreso de in 
versiones ex tranj eras directas en ramas y a e ti vidades has ta ahora 
cerradas al cap ital ex tranjero; b) abrir e l s istema finan ciero inter
no y permitir e l ingreso de ba ncos ex tranjeros; e) profundizar 
la apertura comercial de la economía y acelerar su des reg ulac ión; 
el) independi zar e! banco central y convertir la estabilidad de pre
c ios en su princ ipal obj e ti vo , y e) desregul ar el me rcado labo
ral y permitir los desp idos de trabajadores . 

En suma, en vez de moderar y regul ar la ape rtura, se propo
ne acentuar tanto la liberali zac ió n como la des reg ul ac ió n. La 
rece ta es general , ya qu e se aplica por ig ua l a Co rea del Sur, 
Tailandia o Indo nesia. En el mi smo sentido qu e e l FMI, la revis
ta Busin ess Week considera: "La in vers ión extranj e ra directa 
desempe ñará un pape l cruc ial en la reconstrucc ió n de Asia. Con 
todo , e n vez de que esos fondos vaya n a la mi sma oligarquía de l 
'capitali smo de amigotes' (cronv capitalists) y los conglome
rados que dominan la escena, deben fluir hac ia una nueva raza 
de e mpresarios dinámicos más o ri e ntados a la g lobalidad[ ... ] 
Para que esto suceda los gob iernos de Asia debe n desmantelar 
los nexos corruptos entre burocrac ias, bancos y grandes nego
cios. Los ensayos del FMI serán un enorme ej ercicio de limpie
za . En correspondencia por el dinero fresco, los cong lo merados 
sobreex tendidos deberían romperse. Muchas filiales podrían en
tregarse a ej ecutivos profesionales o venderse a in versioni stas 
occidentales" . 26 

Más cl aro, ni el agua. La crisis abrió una g ran oportunidad 
al capital fin anciero y a las empresas transnac ionales , princ ipal
mente estadounidenses, para fortalecer su presenc ia en la región. 
Por los fuertes procesos defla cionarios e n la zona , las adquisi
ciones de activos serán a precios de ga nga. El objetivo de crear 
un área moneta ria del yen se aleja e n la medida en que se forta
lece la hegemonía del dó lar. Estados Unidos conserva un inte
rés estratégico e n la zona -como lo reconoce explícitamente 
e l sec retari o del Tesoro , Robe n Rubín- , a pesa r del derrumbe 
so vié ti co y el fin del mundo bipolar. La do minac ión monetari a, 
política y militar que s ie mpre ha ma ntenido e n esa regió n le 
permite aprovechar la cri s is para afianzar sus intereses y favo
recer un modelo de g lobali zac ió n más ventaj oso . 

Rubin seña la que "Estados U nidos ta mbi é n ti e ne intere
ses críti cos de seguridad nac io nal a l bu sca r un a res taurac ión de 
la es tabilidad financiera e n la reg ió n. Tenemos 100 000 solda
dos estacionados e n Asia , de los c uales 37 000 se e ncue ntran 
en la península de Corea . La prosperidad y es tabilidad propi cia
rían un Asia pacífica , como durante la última década e n que la 

25. !bid. , p. 26. 
26. "What to Do about As ia", Busin ess Week, Es tados Un id os , 26 

de enero de 1998 , pp. 17- 18. 

cr is is as iá ti ca y econo mía mundial 

reg ión ex perimentó un crec imiento dinám ico. Estabilidad econó
mi ca y es tabi 1 ida el poi ítica. reforma política y es tabil ida el soc ial 
so n c ues ti o nes separadas pero íntimamente re lac ionadas y to
das e ll as promueven la paz y nuestros intereses de seguridad na
cio na1' ' .27 

No parec ie ra que la c ri s is seña lara e l fin de l bloque econó
mi co as iát ico . És te es un espac io econó mi co natura l creado a lo 
largo de varias décadas. Las re lac io nes e ntre Japón y los países 
ele la reg ió n obedece n a procesos ele integrac ió n ele los sistemas 
productivos ele cada nac ió n que no se pueden di sol ver fácilmente. 
Lo que sí es un hec ho es que debido a la fuerza ele la de flac ión , 
las co rpo rac io nes el e la zo na se res truc turará n y redu cirán su 
tamaño para concentrarse en sus princ ipales líneas ele ac tiviclacl . 
No obstante la caída de l comerc io intrarregional provocado por 
la cri sis , la in versión extranj era directa el e Japón y demás paí
ses el e la zo na no ha abandonado sus posiciones. Más bien pa
rec iera haber una reori entac ión geog ráfica ele las invers iones , 
con el objeto ele ex portar productos a otra s áreas del mundo. 

La mayor presencia ele los ca pi tal es es tadounidense y euro
peo no impli caría que los go bi ern os y los grupos soc ia les ele la 
reg ió n ace ptasen el e mane ra pasiva las reco me nd ac iones de 
res tructuració n de l FMI , sobre todo una vez que se res tablezcan 
las condiciones para la recuperac ión ele sus economías. Las pers
pec ti vas el e la Cuenca de l Pacífi co, como proyecto ele integra
ció n ele Asia con los países ele América con sa lida al océano Pa
cífico, ta l vez pierda fuerza con la cri sis, e n particul a r si ésta se 
profundiza y ex ti e nde, pero no desaparece. Es probable, eso sí, 
que se fo rtalezca un a visión es tadounidense ele la Cuenca y se 
es treche una alianza entre Es tados Unidos y la llamada Gran 
China. 

La cri s is as iática es la seg unda qu e reg is tra e l mode lo ele 
g lobali zac ió n financiera impul sado en los años ochenta, 
cuando la mayoría ele los países pusieron en práctica pro

cesos ele liberali zac ión y desregulación financiera. Como en el 
caso ele la primera cri sis asociada a la g lobalización - la mexi
cana el e 1994-, la as iá ti ca fue consecue nc ia ele los efec tos 
cleses tabili zaclo res ele los fluj os pri vados inte rn acionales del 
capital. Cuando los in ve rs ioni s tas consideraro n que los dese
quili brios provocados e n gran medida por su propia operación 
(défic it e n las c uentas co rri entes, sobrevaluación ele las mone
das , e nde ud am ie nto ex tern o el e corto pl azo) ya no eran sos
tenibl es, inic iaron la es tampida de capitales provocando un efec
to ele dominó e n los mercados ele o tros países ele la reg ión que 
vivían e n condic io nes semeja ntes. 

La devaluación abrupta ele las mo nedas y e l desplome ele los 
me rcados bursá til es sacaron a la superfi cie una situación ele 
sobreencleuclamientos ex terno e interno que se había gestado y 
expandido durante e l largo período ele crec imie nto dinámico ele 
las economías as iá ti cas y ag ravado cuando las economías se 

27. Robert Rubin . op. c il. , p. l . 



comercio exterior, enero de 1999 

desace le raro n. En la mayoría de los países se desencadenaron 
cri s is de deuda-deflación, que transmite n presiones de flac io
narias a la economía mundi a l en su conjunto . 

Los procesos de crec imiento econó mico e invers ió n de los 
países de la reg ió n se interrumpie ron de manera abrupta dando 
lugar a círc ul os viciosos de caída de l empleo y los salarios rea
les y, por e nde, de los nivel es de demanda efectiva y provocan
do la bancarrota financiera de corporaciones y bancos. Los pro
g ra mas de ajuste impues tos por e l FM I só lo ha n agravado las 
tendenc ias deflacionarias. Los costos soc ial y po i ítico de la crisis 
han sido mu y altos, aunque , paradójicamente , la cri sis puede ser 
una ca tali zador de la de mocrati zac ió n ele los reg ímenes políti
cos de la zo na. 

La cri s is, e n muchos sentidos, no es asiática, no es regional , 
s ino que puede mundializarse s i no se to man las medidas nece
sarias para detener la defla ción. La deva luac ió n persistente de l 
yen puede agravar los proble mas y pro longa r la ines tabilidad . 
Su continuación provocaría el desencadenamiento de una guerra 
competitiva de deva luaciones , ya que provocaría la deprecia
ció n de l re nminbi chino y s ig nifi caría e l fin de l consejo mone
tari o de Ho ng Kong. Ello te ndría un impac to desestabili zador 
en los s is te mas financi e ros del mundo y profundi zaría la rece
s ión e n Asia. Es indi spensable que Japó n desempeñe un pape l 
protagónico e n la recuperación de las econo mías de la reg ión , 
esto es, que as uma su papel de pote nci a líde r. Cuenta para ello 
con un alto superáv it comercial que debe rec iclar para detener 
la de fl ac ió n e impul sar, por esa vía , la recuperac ión de la eco
nomía loca l y e l crec imiento de sus importac iones de los países 
de la zona. 

Las contradicciones del s iste ma fin anciero se han despl aza
do ele la periferia al centro. A raíz de la cri s is asiática , los capi
tales especul ativos han abandonado los países emergentes y tras
ladado a los me rcados de valores de Estados Unidos y Europa. 
En 1997los flujo s privados de capital haci a las economías emer
gentes fueron de 22 1 300 millones de dó lares, una contracción 
de 30.9 % respecto a 1997 ; se preve que en 1998 bajen aún más. 28 

El control de la inflación y la ex istenc ia de altas tasas rea les 
de interés e n los mercados de l centro e leva la rentabilidad de las 
colocaciones e n esos mercados, lo cua l justifica la reorientación 
geog ráfi ca del capital de cartera. El proble ma es hasta qué pun
to es soste nible una sobrevalorac ión de los activos bursátiles 
europeos, s i se considera que ese contine nte no ha superado 
cabalmente la situac ión de estancamiento productivo. Asimis
mo, s i bien Estados Unidos conserva todav ía una economía di 
námica, la sobrevalorac ión ele las acc io nes e n Wall Street ha 
alcanzado dime nsiones no vistas desde los años veinte. 

La c ri sis as iática pu so en ev idenc ia la neces idad de reformar 
e l sis te ma mo netario y financi ero intern ac io nal (SMI) y regular 
los mov imientos internac ionales de capital de ca rte ra .29 El FM! 
reconoce los efec tos negativos que provoca la g lobalización fi-

28 . Tomado ele In stituto ele Finanzas Internac ionales, Priva te Ca
pital Flows Sustain ed lo Leading E111erging Markets , p. l. 

29 . Sobre la pos ición del autor res pecto a la reform a del sistema 
monetari o y financiero internac ional. véase Lallutndia/i~ación de la 
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nanc ie ra , pe ro considera que para hace rl a más equita ti va y me
nos ines tab le basta reconstruir " la arquitectura del s iste ma fi
nanc ie ro" . Según Mi che l Camdessus : " Como en los días de la 
revo luc ión indu strial , es tamos en un mo me nto definitori o de la 
hi storia humana. El proble ma ante nosotros es, en realidad , cómo 
utili za r e l po tencial tota l de la g loba li zación para mejorar los 
ni ve les de vida de todos, sobre todo de los más pobres , y conte 
ner tanto los ri esgos que aq ue ll a entraña , como los que se ma
teri al iza ron de manera brutal e n Asia, como la ig ualmente per
ni ciosa, si bie n me nos espectacul ar, marginac ión permanente ele 
los países más pobres". 30 

La nueva arquitectura de l SM I implica, según Camdessus y 
Greenspan, medidas tales como: 

i) aumentar la coordinac ió n inte rnac ional para evitar "exce
s ivos desa lineamie ntos y correcc io nes cli sruptivas"; 

ii) refo rza r y aumentar la responsabi 1 ida el política de los o r
gan ismos e instancias inte rn ac ionales como el Grupo ele los Sie te 
y el FM I; 

iii ) mejorar la informac ió n que los países provee n al FM I, ele 
manera que és te pueda supervisar y mo nitorea r con mayo r efi 
cac ia las economías; 

i v) mejo rar la supe rvis ión prude nc ial el e los s istemas finan 
c ieros nac io nales, y 

v) reducir el " riesgo mora l" e liminando la protecc ión u ni ver
sal ele los de pósitos. 31 

Es probable que és tas y otras medidas sean necesa rias pa ra 
mejorar e! s iste ma financi ero inte rn acional. Sin embargo, res ul
tan insuficientes para enfrentar los retos actuales. Es por lo menos 
sorprende nte que no obstante que los responsables de la econo
m ía mundi al reconocen los e fectos quebrantadores de los flu
jos intern ac io nales ele capital conc lu ya n como lo hace Cam
dessus, que ex iste " un consenso uni versa l ele la importancia de 
un s iste ma de flujo s ele capital cada día más abierto y liberal para 
que la g lobal izac ión puede c umplir todas sus promesas" .12 

En contraste , en e l medi o acadé mico crece e l número ele es
pec iali stas que con sideran factibl e e indi spensable regular los 
flujo s inte rnac ionales de cap ita l y es tablecer un nuevo ord en 
monetari o y financiero internac ional , con bases prec isas y a m
plio reconocimiento ele toda la comunidad internaci onal. Ese 
nuevo o rde n te ndría que e limina r ele raíz la causa básica de los 
desequilibri os , que no es o tra más que e l papel hegemó ni co, 
monetario y financi ero ej erc ido por Estados Unidos que le pe r
mite fin anc iar sus desequi 1 i bri os medi ante la e misión de su pro
pia moneda. De no actuarse e n esa direcc ión , só lo cabe esperar 
la aparición de una terce ra cri s is con efectos sistémicos. El pro
blema no es saber s i vo lve rá a ocurrir, s ino cuándo , en dónde y 
con qué magnitud y ex te nsió n. ~ 

econo111 íav la rejo r111 a del sistema 111011 eta rio yjlnun ciero intem acio
nal. Méx ico, material mimeografi ado. 

30. Michel Camdessus, TOII'({rd a Ne 11· Finan cia/ Architecture for 
a Globa /i zed World, di scurso pronunciado ante el Instituto Rea l ele 
Asuntos T ntern ac ionales. Londres, 8 ele mayo ele 1998 , p. l. 

3 1. /bid .. y Alan Greenspan, o p. cit. 
32. Mi chel Ca mclessus. op. cit .. p. 2. 



¿Es global la crisis asiática? 

• • • • • • • • • • 

E 1 secretario del Tesoro de Estados Unidos, Robert Rubin , ca
racterizó a la crisis mexicana de diciembre de 1994 como 
la primera del siglo XXI. La crisis y el subsecuente reaj uste 

se revirti eron en un deterioro generalizado de los principales 
indicadores económicos y sólo hasta 1997 se alcanzaron los 
niveles de 1994 (véase el cuadro anexo). La globalización ha 
imbuido las estructuras de los países en desarrollo y existe una 
gran similitud en la génesi s y el desarrollo de las crisis de las eco
nomías abiertas donde tienen preponderancia las leyes del mer
cado y se registra una rel ativa pérdida de fuerza de la gestión 
estatal. 

Una característica de la economía globalizada es la expan
sión de los activos financieros , cuyos antecedentes son, entre 
otros, los siguientes: a] la devaluación e inconvertibilidad del 
dólar en oro de julio de 1971 y el subsiguiente abandono del sis
tema de paridades fijas; b] la derrama de dólares y la creación 
del mercado de eurodólares que dio lugar a una ola inflacionaria, 
reforzada por el alza de los precios del petróleo en 1973 y los 
petrodólares; e] las políticas monetarias de 1979 y el aumento 
sin precedente de las tasas de interés en Estados Unidos para 
atraer capitales y financiar sus déficit fiscal y de balanza de pa
gos, y d] la reversión del modelo económico tras las crisis de la 
deuda externa de Méx ico y América Latina de 1982 : la estabi
lidad a cualquier prec io, la condena de los déficit fis cales, las 
privatizaciones y e l redimensionamiento del Estado y, ante todo, 
la apertura de la economía y la desregulación del sector finan
ciero para captar inversiones y capital del exterior. Esas propues
tas, plasmadas en e l Consenso de Washington , se han aplicado 
en distintos grados en América Latina y ahora se pretende ex
tenderlas a Asia y Rusia. 

* Maestra universitaria. 

La crisis mexi cana responde a la superposic ión de c iertos 
fenómenos. El primero, de origen estructural, se refie re al des
equilibrio de la balanza de pagos relacionado con e l aumento de 
las importaciones vinculado a una tasa de desarroll o positiva. 
La apertura y el cambio estructural agravaron la denominada 
restricción ex terna, pues si bien se presencia un aumento espec
tacular de las exportaciones , la economía ha ac recen tado su 
dependencia con respecto a los insumas y bienes manufactura
dos del exterior, de manera que tasas menores de desarrollo tien
den a provocar desequilibrios mayores en la cuenta de bienes y 
servicios no financieros. 

El creciente desequilibrio de la balanza factorial ha contri 
buido a agravar la vulnerabilidad externa. Es dec ir, el serv ic io 
de la deuda ex terna y el capital que ingresa para compensar e l 
saldo negativo de la cuenta corriente, atraído por las altas tasas 
de interés, afecta a la inversión extranjera directa. E llo atimen
ta el grado de vo latilidad de la balanza de capitales, pues cuan
do los flujos de capital financiero salen del país presionan al alza 
el tipo de cambio, independientemente de la paridad que opera 
en la balanza de la cuenta corriente. 

Otro fenómeno, que aquí se denomina coy untura l, se o ri gi
na en los movimientos de capital, como la sa lida ocurrida en 1995 
cuando subió la tasa de interés internac ional y se percibía que 
era insosten ible el cuantioso déficit de la balanza en cuenta co
ITiente (7% del PIB durante cuatro años) . Así, uno de los aspec
tos más delicados de la globali zac ión se refiere a las fluctuac iones 
del tipo de cambio, que no corresponden a la productividad de 
la economía real. Se privilegia el tipo de cambi o rea l que indi 
ca la relación de precios entre un país y e l exterior, determina
do principalmente por los ni ve les de in f lación respectivos. Sin 
embargo, en el marco de un perfil de mediano y largo plazos son 
los precios relati vos los que reflejan el grado de competiti vidad 
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Concepto 1993 1994 1995 1996 1997 

PIB (tasa de crec imi ent o) 2.0 4.5 - 6.2 5. 1 6.8 
Índi ce de prec ios 100 108 150 197 234 
Tipo de cambio med io (pesos por dólar) 3. 11 3.38 6.4 1 7.59 7.9 5 
Tasas de c recim iento (porcen tajes) 

In ve rs ión fija 
Co nsumo pr ivado 
Gas to públi co presupuestado 
Ex port ac iones de bienes y se rvic ios 
Importac io nes de bienes y se rvic ios 
Ahorro inte rno 

Superü vit fi sca l (porcentaje de l PIB ) 
Económico primari o 
Fi nanc ie ro 

Sa ldo de la ba lanza de pagos 
Mil es de mill ones de dó lares 
Porcentaj e de l PIB 

Emp leo fo rmal (tasa de crec imi en to) 
Dese mpl eo abierto (como porcentaj e de la PEA) 

-2.5 
1.5 
5.6 
8. 1 
1.9 

- 19.2 

3.3 
-2 .0 

- 23 397 
-5.9 

1.2 
9.3 

8.4 
4.6 

- 20.2 
17.4 
20.5 

4.8 

3.7 
- 0. 1 

- 29 659 
- 6. 8 

2.5 
9.7 

- 29 .0 17.7 15. 1 
- 9.5 2 .3 6.5 
19.2 4.0 29. 1 
33 .0 18.7 15 .6 

- 12.8 27.8 18.8 
25.6 0.7 - 17. 8 

3.4 6.9 3.0 
- 0.0 - 0. 1 - 1.0 

- 1 573 - 1 923 - 5 65 1 
- 0.5 - 0.6 - 1.4 
-2.8 2 .7 3.9 

11 .2 10.5 10.0 

Fuente : C iemex- We fa, Perspectivas Económicas de México , d icie mbre de 1997 . 
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de los factores de la producción y de los bi enes y servic ios que 
se comerc ian inte rn ac ionalmente. Esa paridad, empero, se ve 
afectada bru scamente por las entradas y sa lidas de capita l de 
corto plazo que obedecen a otra lóg ica: la de los movimientos 
espec ul ativos , mu y sensibles a los cambios en las tasas de inte
rés y a va riaciones mínimas del tipo de cambio . 

¿En qué medida estas causas, una rea l y otra especulativa, 
han estado presentes en la cri sis as iáti ca? En e l caso de la eco
nomía líder de esa reg ión, la japonesa, se ha presentado un a 
combinació n de factores que pueden en marca rse en un ciclo de 
g lobali zac ión que se inic ia con una expansión de la economía 
rea l (y un au mento del comercio internac ional de bienes y ser
vic ios) que a limenta al mercado de va lo res y ac tivos finan 
c ieros. En es ta fase del c ic lo , la oferta de fondos excede las 
pos ibilidades de invertirlos rentablemente en la es fera de la eco
nomía rea l y se reg istra un auge del mercado de los bienes bur
sa tili zab les (acc iones y créd itos hipoteca ri os) y de servic ios 
financ ieros no bancarios . Japó n, que producía más de lo quepo
día co nsumir, acumul ó repetidos superáv it de su balanza de 
pagos , pe ro no tu vo la posibilidad de ori entarlos hacia sectores 
de la economía rea l que aumentaran la capac idad productiva 
mundi al. 

Además , en tanto que la fase expansiva de la producción en 
un a economía de mercado globa li zada funciona con un patrón 
de di stribuc ión de l ingreso favorable al capital y a las rentas fi
nancieras , en de tri mento de los salarios, cabe preguntar hasta qué 
punto ya se propagó en escala internac ional el espectro de las 
cri s is marxista-keynesianas de insufi c iencia de demanda efec
tiv a y de sa turac ión de la oferta. El descenso de los gastos de 
defensa. terminada la presión bipolar de la carrera armamenti sta , 
y la consigui ente di sminuc ión de los déficit fisca les, reforzarían 
esa ap rec iac ión. La caída de los prec ios de la principal mercan
cía de l comerc io inte rnacional, e l petró leo, tambi én cabe en e l 
escenar io de un a contracc ión de la demanda g lobal. 

Queda por explicar por qué la reces ión apa rece en Asia y no 
en los graneles países indu striali zados de la Unión Europea o en 
Estados Unidos. Es decir, por qué surge primero en e l bloque 
asiát ico. ¿Es este continente e l más desprotegido en e l c iclo del 
capitali smo globali zador? Se podría dec ir que Estados Unidos 
está protegido no sólo por la prim acía mundi al ele su capac idad 
proclucti va, si no por tener una moneda de reserva in ternacional, 
amén de l apa lancam iento ( leverage) que le permi te su dé ficit 
fi sca l. E uropa se protege mediante su importante presupuesto 
soc ial y por la alta proporc ión de l PIB que maneja e l sec tor pú
blico fu era ele la es tri cta lóg ica de l mercado. As ia no só lo care
ce de esos " protec to res", sino que ade más la distribución de l 
ingreso está mucho más concentrada que en las otras dos regio
nes. Así, resulta aún más grave la des protección global de Áfri 
ca y América Latina. 

Tampoco debe soslayarse e l récord hi s tórico de l crec imien
to económico del continente as iáti co , en especial de Japón y la 
reg ión del sureste ahora en difi cultades . Puede afirmarse que la 
economía j aponesa y los ll amados ti gres as iáticos encon tra ron 
la mecánica del crecimiento ace lerado y lo practicaron con éx ito 
de 1950 a 1990, al grado de que Japón es actualmente la segun
da potenc ia económica y en 1996 su ingreso por habitante, de 
36 000 dólares , fue superi o r al de 28 000 dólares ele Estados 
U nidos. Los ti gres as iát icos se han industrializado y además han 
construido un importante sector ele servic ios bancarios y finan
cieros . El patrón del crecimiento económico es relativamente 
simple: un modelo de planeac ión es tratég ica ele medi ano y lar
go pl azos, e levados nive les ele in vers ión y de ahorro interno, un 
sistema educati vo generali zado e instituciones pri vadas y pú
blicas en e l marco ele un gob ie rno fue rte y de o rgani zac iones 
empresa ri a les vincul adas a l inte rés nac iona l. Todo e llo e n un 
entorno económico ele apertura fue rteme nte discriminada para 
qu e la vi nculac ión con e l ex te ri o r no perjudiqu e e l proyec
to nac iona l y la expansión regul ada de l mercado interno. Ese 
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patrón simplificado fundamentó la edad de oro de la economía 
capitalista -y también socialista- del período 1950-1980 y 
empieza a fallar en los dos últimos decenios del siglo XX. 

Por tanto , las causas estructurales, coyunturales y de los me
canismos de ajuste de la economía mexicana también están pre
sentes en la crisis asiática , es decir, una crisis de la esfera real, 
otra de la esfera financiera de la economía global izada y una más 
del ajuste rece si vo que afecta de form a diferente a los países 
según el grado de protección interconstruido en sus sistemas eco
nómicos, sociales , jurídicos y políticos para defenderse de la 
crisis de la globalidad. 

Hacia el futuro se podría señalar - que no predec ir- que la 
esperanza de manejar las crisis futuras radica ante todo en la es
fera real de la economía, influida cada vez más por los factores 
clave del crecimiento mencionados. Además se tiene la ventaja 

¿es globa l la c ri s is asiática·¡ 

de que la expansión del conocim iento y el ava nce de la tecno
log ía incorporados en los sistemas ed uca ti vo y productivo de 
cada país ofrecen la posibilidad de ap li ca rl os a formas de pro
ducc ión que generen empleo sufi ciente para e levar la ca lidad de 
vida de una crec iente poblac ión mundi al. S in embargo, e l camino 
de la rac ionalidad económica encuentra enormes obs tác ul os en 
el mundo real de los mercados de las corporac iones transna
cionales que operan con la lóg ica de la máx im a rentabilidad y 
expansión de los intereses creados y del dominio políti co- mili 
tar de una peligrosa hegemonía unipolar. 

Es prec iso fortalecer las bases económicas y el desarrollo de 
las fuerzas productivas de las regiones y micro rregiones en uni 
dades políticas de cooperación internacional que condu zcan a 
una gobernabilidad de l mundo g lobal izado alrededor de una 
pauta de valores universa lmente aceptados, como: a] vigencia 
de los derechos humanos, políti cos , económicos, soc iales y co
lec tivos; b] desarrollo sustentable, y e] democrac ia representa
tiva y participativa 

Si se tiene una idea de las causas fundamentales de las crisis 
de la globalidad y de los valores universalmente aceptados que 
habrán de normar la globali zac ión, ¿qué impide que es tos últi
mos no sólo no se apliquen, sino que incluso exista la perspec
tiva rea l de que se marche en sentido contrario en e l orbe, a pe
sar de que haya avances por regiones o por clases sociales, lo cual 
acentuará las disparidades del mundo actual? Eso es precisamen
te lo que ha sucedido desde los ochenta. 

Para evitar ese escenario antihumano se precisa construir ele
mentos de armonización y cooperación que no só lo no es tán 
presentes en los organismos y agrupac iones internacionales, sino 
que se han debilitado ante e l embate de las leyes del mercado y 
han socavado a los estados del mundo en desarrollo , en e l cual 
tienen un importante papel que desempeñar como fu erzas in 
tegradoras de una disparidad incompatible con los objetivos 
señalados. 

Para terminar, sólo resta señalar un área de la globalidad cuya 
grave perturbación ha afectado a Méx ico, a América Latina y que 
en la actualidad se presenta en Japón y en los países asiáticos de 
industrialización reciente, amenazando extenderse a Es tados 
Unidos y Europa: la expansión de los acti vos fin ancieros que 
crecen a una tasa exponencial y cuya colocación provoca fluc
tuac iones en las cotizaciones de los a e ti vos y de las monedas, 
acarreando desequilibrios que tratan de corregirse con medidas 
reces ivas , devaluatorias y desreguladoras que ti enen un impacto 
real en e l empobrecimiento y en e l desempleo de todos los paí
ses. Se ha insistido en la neces idad de convocar a una conferencia 
monetaria y financiera internac ional, que podría ser un segun
do Bretton Woods, a fin de sentar las bases que habrán de normar 
los movimientos internacionales de capital en un entorno de cre
c iente producción, comercio y empleo, ta l como en sus orígenes 
lo prefiguraron las cartas constituti vas del Banco Mundial y de l 
Fondo Monetario Internac iona l. El fin de la carrera armamen
tista y de la bipolaridad, as í como todos los acontec imi entos de 
los últimos cincuenta años , justifi can plenamente esa segunda 
conferencia internacional que conduzca a la gobernabilidad que 
ex ige e l nuevo escenario de la g loba li zac ión . ~ 
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Si se atiende a la teoría de la regulación, es decir, a la alter
nancia de períodos de estabilidad e inestabilidad, la situa
ción actual plantea una pregunta importante: ¿la fase de mes

labilidad que se inició a fines de los sesenta puede conducir a una 
nueva etapa de estabilidad? Para ciertos grupos de opinión no 
existe crisis, pues durante 30 años el proceso de mundial ización 
destruyó gradualmente todos los poderes económicos nacionales 
y creó un sistema que lleva a la óptima asignación de los recur
sos. Así, se supone que los movimientos de capital tienen la ca
pacidad de remplazar a los gobiernos nacionales y promover el 
desarrollo de la economía mundial , con la única condición de 
que sus decisiones se ejecuten con absoluta libertad. 

El problema se plantea hoy de manera distinta que en previas 
crisis del modo de regulación.1 Se sabe que en éstas siempre llega 
el momento en que los agentes más concientes se preocupan por 
restablecer un nuevo orden del capitalismo gracias al surgimiento 
de mecanismos sociales de regulación adaptados a las estruc
turas económicas emergentes. Éstas se caracterizan por dos ele
mentos sustantivos que, a su vez, constituyen dos aspectos esen
ciales del proceso de mundialización: la apertura total de las 
fronteras de las naciones, que permite los movimientos de ca
pital , y un nivel de concentración sin precedente . 

No es necesario recordar la importancia de los movimientos 
de capital, aunque las cifras que se manejan habitualmente son 
más cálculos que ejercicios científi cos , como cuando no se dis-

l. Gerard de Bernis , " ¿Se puede pensar en un a periodización del 
pensamiento económico?" , Problemas del Desarrollo, vo l. 28, núm. 
110, Instituto de Inves ti gac iones Económicas, UNAM, México, julio
septi em bre de 1997. 

lingue entre los acervos y los flujos (muy rápidos, con diversas 
operaciones en el curso de un día) , incluso cuando estos últimos 
son los que influyen en las tasas de cambio y de interés . Sin em
bargo, después de los setenta, numerosos economistas (como 
Tobin) y diversas instituciones se preocuparon por la estabili
zación de esos flujos, su volatilidad y la incertidumbre que 
entrañan. Como decía Keynes en su teoría general, dichos flu
jos generan una " incertidumbre radical" en la economía real. La 
de Keynes es una teoría de las fallas del mercado; es la demos
tración de la necesidad de que las instituciones controlen el 
mercado y con ello acotar las fallas potenciales . También es pre
ciso destacar la fuerza y la creciente concentración, aun cuan
do ese aspecto del cambio estructural de la economía mundial 
se haya analizado menos en la literatura económica y en el exa
men del curso mismo de la crisis financiera. 

P lWPl 'EST.\S PM<A EST.\BII.IZ.\H LOS FLL'JOS OE CAP ITAL 

Des de mediados de l965la tasa de ganancia de Estados Uni
dos registra una tendencia descendente, cuyo repunte 
entrañó la promoción por parte de los capitalistas estadouni

denses de la inversión directa, lo cual constituyó la primera ac
ción para abrir las fronteras , La balanza de pagos de ese país ya 
tenía dificultades (provocadas por la guerra de Vietnam y el re
troceso tecnológico con respecto a otras latitudes), pero como to
das las naciones aceptaron que se les pagara en dólares -aunque 
sólo fuese un reconocimiento de deuda (un dólar fuera de Esta
dos U nidos no es otra cosa)-, el déficit de su balanza externa ere-

* Presiden te de/Instituto de Ciencias Económicas y Economía Apli
cada, París <denoe/@univ.lniv.fr>. 
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c ió y ge neró desequilibrios en otras balanzas, lo que dio luga r a 
una enorme y crec iente masa de pagos monetarios intern ac ionales. 
Los cap ita les se des plaza ro n de un mercado a otro en busca de las 
" primas de cambi os" derivadas de los diferenc iales de las tasas 
de interés que es tablec ían los gobiernos para tratar de estabili zar 
sus tipos de cambio. Los capitales orillaron a los gobiernos a abolir 
las regulaciones de los mercados, lo que condujo a la desre
g lamentación y la liberali zac ión de las operaciones bancari as. 

En 1967 Estados Unidos decidió , con e l apoyo de l Bundes
bank, romper e l compromiso de 1947 de re mbolsar en oro al tipo 
fijo de 35 dólares por onza todos los dól ares que se presentasen. 
Ello desa rroll ó e l mercado de los e urodólares y provocó la deva
luación ing lesa de 1967 y después las flotaciones del marco , el 
yen , el franco suizo , as í como sus apreciaciones. El consecuente 
deso rde n monetario constituyó e l fin del régime n de Bretton 
Woods: el dólar había dejado de ser as good as go l d. La prime
ra preocupación del s iste ma bancario que poseía los eurodó lares 
fue "colocarlos" para obtener intereses, ocasión que se presentó 
con el aumento del prec io del petróleo ; los eurodólares converti
dos en petrodólares se recircularon al sistema financiero interna
cional. Una segunda oportunidad la representó el endeudamiento 
de las empresas obligadas a modernizarse para hacer frente a la 
competencia, pero e l incremento brutal de las tasas de interés 
de Estados Unidos a finales de 1979 frenó esa tendencia. 

La tercera ocasión fue el endeudamiento masivo de la periferia 
de 197 4 a 1980. Esos países tenían fuertes necesidades de fondos 
y los bajos tipos de interés real hacían atractivo endeudarse. El 
motor del endeudamiento fue la alianza entre tres grupos: en el 
norte, las empresas , porque endeudar es la oportunidad de crear 
nuevos clientes; la banca, porque significa hacer nuevas colo
caciones (a finales de los años setenta la mitad de los benefi cios 
de los bancos de Estados Unidos procedía de los préstamos a la 
periferia), y los estados centrales , porque buscaban limitar la du
ración de su paro económico. La alianza fue muy eficaz pero pre
caria y condujo a la "crisis de la deuda" de 1982. 

La deuda de la periferia ha desempeñado un papel determinante 
en la aceleración de la mundialización desde un tripl e punto de 
vista: a] la impos ibilidad de los países endeudados para honrar 
su débito permite a los acreedores obligar a los primeros a abrirse 
al resto del mundo; b] la deuda constituye una inmensa masa de 
títulos de crédito del s istema financiero que conduce a la finan
ciari zac ión de las economías, abundancia de liquidez y reducc ión 
del ni ve l de invers ió n, y e] todos los países centrales tambi én han 
aumentado su deuda pública por causa de la crisis, la cual consti
tuye un mecani smo de presión en las políticas de los estados. 

Desde fines de los setenta, en partic ular desde principios de 
los noventa , diversas instituciones se preocupan por los movi
mjentos de capital , en virtud de que en todas las crisis precedentes 
del modo de reg ulac ión llegó un momento e n que los cap itali s
tas pensaron que era necesario establecer nuevos procedimientos 
sociales de regulac ión o nuevas reg las útil es para confirmar e l 
poder adqui s itivo de las empresas más grandes. Podría haberse 
pe nsado que las propues tas, cada vez más numerosas, para es
rabi !i zar los m o vi mi en tos ele ca pi tal y 1 imitar el desorden soc ial 
eran la mani fes tac ió n ele la vol untad ele sa l ir ele la cri s is. Las pri n-

mund iali zaci ón y cri>is en as ia del es te 

c ipales . planteadas por eco no mi sta s e in stituc io nes internacio
nales . se e numeran a co ntinu ació n. ~ 

1) Contro lar los movi mientos inte rn ac ionales de capital. Con 
frecu e nc ia se cit a la propues ta el e Tobin ele c rea r un impues to 
propo rcio nal al vo lume n ele las transacc iones el e cambio. c ual 
qui era que sea e l operador, para ac tuar sob re los prec ios , y c uyo 
produc to se ría incorporado a un fondo es pec ia l para finan ciar 
invers iones necesarias para e l desa rro llo ele la periferi a. Eichen
green y Wyplosz propus iero n q ue todos los inte rmedi arios fi 
nanc ie ros rea li za ran un depós ito e n moneda nac io nal a l banco 
central conforme a la pos ic ión co rta en moneda local. 

Des pués el e la cri s is finan c iera mex icana , Ray mond Barre en 
Da vos in s is ti ó, en 1995, e n la neces idad el e contro lar los riegos 
derivados ele las c ri s is financ ie ra s s in espera r la c ri s is sisté mica. 
En el mi smo año , se formali za ron dos propues tas: a] Spahn pro
puso, como Tobin , ac tu ar sobre los prec ios al fij a r a todos los 
ope rad ores un impues to sobre las transacc iones ele cambio ; e l 
gravamen tendría dos dimensiones, una uniforme y mí ni m a y otra 
proporcional al margen entre el tipo ele cambi o re~ ido y el valor 
del límite ele la zona ele re fere nc ia , y b] E iche ng reen, Wyplosz 
y Tobin sug iri eron rac ionar todos los prés tamos a corto pl azo ele 
los inte rmed iarios finan c ie ros a los no res ide ntes a l ll ega r al 
máx imo los compromi sos res pec to a esos no res ide ntes. Recien
teme nte , Sac hs y Aglietta sos tu viero n esa propues ta. 

En 1998 surg ieron di versos planteamientos e n to rno ele to
dos los fluj os financi eros intern ac ionales sug iri e ndo organizar 
una regulac ión preve n ti va. El In stituto ele Finanzas Internac io
nales (IFI) propone aplicarla a los s istemas bancarios y reforzar 
la cooperación ele las autor idades bancaria s; e l FMI propone 
aplicarla a todos los operadores, al refo rzar los s is temas ele in
formac ión y prudencial , y Greenspan y Rubin añade n ciertas 
reglas para di suadir a los operadores . 

2) Iniciativas conjuntas de los bancos central es en los ámbitos 
micro y macroeconómicos .. En e l pl ano mi croprude nc ial , a pro
pósito ele las actividades bancarias tran sfronte ri zas , e l Acuerdo 
ele Basilea ( 1 975) define los princ ipios regulado res del reparto 
entre los países ele origen y des tino del contro l ele los es tabl ec i
mientos bancarios en el extranj ero . Su revisión ele 1983 introduce 
el principi o del "control conso licl aclo" para lle nar las lagunas que 
podían resultar ele un inadec uado control ele los centros financie
ros o ele las estructuras específicas ele trusts. En 1992 incorporó 
no rmas mínimas para e l control ele los g rupos bancarios inter
nac io nales y sus es tabl ec imi e ntos e n el ex tranj e ro , e n parti cu
lar, para impedir que se rad icaran en el ex tranj ero estab lec imien
tos bancarios que no es tu viesen sometidos a un control efec tivo 
consolidado o que perte nec ieran a co ng lomerados "opacos". 

El acuerdo sobre los fondos propios (firmado e n Basilea en 
1988 y e n vi go r a fines ele 1995) define, en esca la internacional , 
la medida y las normas ele los fondos propios y las ponderaciones 
de ri esgo a pi icables a di ve rsas g raneles ca tegorías ele riesgos (ele 

2. Un análi s is más e l::~b o rado de esas propuestas se encuentra en 
G. Kebacldji an y J. Leo nard , Les refo rlll es du systellle.f/nancier inter
na cional. Etat des p ropos itions e t 111ise en perspecri ve tlr eo riqu e, 
ISMEA, París. ma yo de 1998. 
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balance y de fuera de balance). Su reforma de 1996 extiende el 
reconocimi ento de los sistemas de compensac ión bilateral (me
cani smos para reducir la ex posición a l ri esgo de crédito) y es
tablece una directri z para determinar las ex igencias de fondos 
propios en el caso de los sistemas de compensac ión multilateral. 

Durante los noventa se ha prestado atención especial al in
tercambio de informac ión entre las autoridades de vigilancia de 
los operadores en los mercados financieros . Se trata de e limi
nar de manera gradual los obstáculos a esos intercambios de in
formación prudencial y de facilitar los fluj os de información. Así, 
en 1994 se defini eron las líneas de ges tión de los ri esgos de los 
instrumentos derivados de las autoridades de control y las orga
nizaciones bancari as, y en 1995 se organizó la difusión de infor
mación a propósito de esas actividades con recomendaciones 
para mejorarlas; el informe sobre la vigilancia de los conglo
merados (bancos , empresas de inversiones, compañías de segu
ros) fue en e l mismo sentido . Acuerdos recientes es tabl ecen di
versas recomendaciones: reducir los obstáculos a una vigilancia 
eficaz de las actividades bancarias transfronte rizas (1996) y 
eva luar e l carác te r adecuado de la ges tión de l riesgo del tipo de 
interés para los bancos; normas prudenc iales por un control 
bancario efi caz ( 1997). 

En la esfera macroprudencial , las iniciativas conjuntas de los 
bancos centrales se refieren a la compensación entre los bancos 
( 1990), el reglamento de las operaciones en los títulos ( 1992), 
los sistemas de pagos de gran vo lumen ( 1993), la moneda elec
trónica ( 1994 ), e l reg lamento de las operaciones de cambio , los 
mercado derivados y la moneda electrónica ( 1996) , el reglamen
to a las operaciones en títulos, los sistemas de transferencia y de 
pagos de gran vo lumen y el reglamento de las operaciones so
bre los instrumentos deri vados ( 1997) . 

Empero , todas esas propuestas , incluso las de in stituciones 
bancarias o fin ancieras, no estabili zaron el sistema financiero 
ni la economía rea l. De hec ho, se ahonda el deso rden financie
ro con elevados cos tos para la economía rea l y movimientos de 
capital cada vez más pe li grosos . 

Los costos para la economía real se pagan con déficit no re
sueltos en su seno y las crisis financieras pueden corresponder 
a empresas o bancos, como en los casos de Metalgesse lschaft o 
Barings, entre otros . El proceso es claro : en cada ocasión los 
operadores practican lo que puede llamarse el "ofuscamiento de 
desas tre", se niegan a reconocer e l error de su anticipación y 
"chocan con el muro" . Las cri sis financieras de grandes empresas 
o bancos imponen onerosos costos a la economía real, porque 
siempre son otros bancos o empresas los que deben paga r. El 
costo -por lo menos de 1 000 millones de dólares cada uno
ha sido pagado por la economía real: fu e necesario salvar a la 
primera firma e ING compró la segunda. 

Las crisis pueden concernir a uno o va ri os países, como los 
casos de Méx ico y las economías de Asia. El FMI ha incurrido 
en errores a l no señalar los problemas en su momento . 

También es útil recordar que el verdadero ori gen de las cri
sis financieras en los países "emergentes" ha sido la decisión 
común del FM I y de Estados Unidos (ini c iati va Brady) de faci
litar la reentrada de los capitales financi eros en esas naciones 
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con el solo propósito de ampliar las posibilidades de colocación 
de los capitales, en particular los estadounidenses , y así incre
mentar su rendimiento y revalorización . Para justificarlo se 
pretendió que la deuda de México y los países asiáticos se res
tructurara a pesar de su inmenso volumen. Está c laro que la 
mundialización y los movimientos de capital son lo mi smo. 

Las crisis financieras se vinculan directamente con la búsque
da de ganancias por parte de los tenedores de capital. Si se ob
serva su proceso, es difícil entender la famos a conclusión del 
análisis del desarrollo de los mercados financieros : "Los mer
cados realizan la distribución óptima de los recursos" . 

Incluso el más joven estudiante de economía sabe que si una 
masa de dinero entra en un mercado estrecho (de capital, de pro
ductos básicos) los precios (de los títulos , de los bienes) suben ; 
en ciertos mercados, el valor del capital se triplicó en 18 meses . 
Sin embargo, se sabe que siempre existe alguna vinculación com
pleja entre el precio y cualquier cosa como el valor (del bien o del 
título) y por ello nadie cree que tal alza podrá repetirse muchas 
veces . Si otros mercados se abren, por lo general llega el momento 
en que un importante tenedor de capital (Soros, por ejemplo) pien
sa que ganaría más saliendo del mercado donde la ganancia fue 
enorme y dirigirse a otro para ahí reproducir el mismo proceso. 
El primero que salió fue el que más ganó, lo que representa la señal 
para los otros tenedores de que los prec ios no só lo subirán más 
sino que irán a la baja ; cada uno busca salir tan pronto como sea 
posible y los últimos pierden sus ganancias o más . El ejemplo de 
México y hoy en día el de los países asiáticos muestran el enor
me costo de esas crisis para las economías nacionales (endeuda
miento, recesión, migraciones , control de los recursos petroleros). 

Es imposible medir el costo de las crisis , aunque con frecuen
cia se destacan los préstamos del FMI a México, que más bien 
se destinaron a salvar al mercado mundial y sobre todo al Tra
tado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). Los 
cierres de empresas , la recesión y las migraciones son imposi
bles de evaluar y menos aún lo que el control de Estados U ni
dos sobre los ingresos petroleros representa desde el punto de 
vista económico , político y emocional. 

En realidad es imposible decir cualquier cosa a propósito del 
costo, sea efectivo o futuro, de la crisis asiática y de todas sus 
consecuencias. La incertidumbre es tan radical que Keynes no 
podría concebirla; un desorden general no puede evaluarse. Sin 
buscar comprender el movimiento de la crisis asiática, la lectu
ra de la prensa revela ese desorden al describir evoluciones de 
corto plazo sin entender el movimiento global. Así, todavía en 
pleno curso de la crisis asiática en junio de 1998, muchos ob
servadores se preguntaban si la Reserva Federal aumentaría sus 
tasas o si la crisi s en Indonesia evolucionaría de manera "favo
rable". Tranquili zadas por e l esta tus de la Fed y al empezar a 
aclararse la situación en Indones ia , todas las bolsas europeas al
canzaron nuevas cimas. Así, mientras Wall Street registra ba 
avances reducidos, el Nikkei subió más de 3%. El juego es com
plejo, mundial : al salir de Asia, los ca pi tal es se refu giaron en Es
tados Unidos , pero la reducción de sus défic it disminuyó el nú
mero de obligaciones que es pos ible co mprar y la liquidez se 
canalizó a la bolsa . Así, en los mercados occidentales la oferta 
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de los títulos disminuye , pero los capitales con tinúan su afluencia 
y c iertos economi stas consideran que las bol sas europeas han 
subido mucho o que la burbuj a empieza a infl arse . 

La bolsa, incluso si es cara, sigue siendo la única a lternat iva 
para los que buscan co locar; una pequeña alza en los tipos de 
interés no podría frenar el avance de las cotizac iones . La pruden
cia había prevalecido en Wall Street, a pesar del mantenimi en
to por parte de la Fed de la tasa de interés, porque si se cree en 
los operadores, los inversionistas dudan an te e l precio e levado 
de las acciones. Frente a las inquietudes a propósito de las tasas 
de interés estadounidenses y la situación en Indonesia, la bol sa 
de Londres ha podido mantenerse neutral, tanto más cuando las 
anticipaciones de las tasas de interés se confirmaron por las cifras 
de las ventas a l por menor, muy infer iores a las prev isiones de 
los ana li stas, en una economía donde e l vigor de los gastos de 
los hogares constituyó una causa de infl ación. Así, la baja de la 
demanda aparenta ser un elemento de estabi lidad en el sistema 
financiero cuan to que su debilidad es, en la economía real , una 
de las causas de la falta de fortaleza de la inversión y por lo mismo 
de la recesión y de sus múltiples consecuencias sociales. 

Estos hechos sugieren que la actividad de los operadores 
transcurre como una partida de billar: e l juego se desarrolla en 
un salón de billar-lasala de mercado- , las bolas se lanzan con 
los tacos -las órdenes son dadas por computadoras-, el lengua
je es comprendido sólo por los jugadores: "choques", "efecto" , 
"retro", "calls", "puts". Sin embargo, los juegos son muy diferen
tes. Cada sala de billar es independiente de las otras; el número 
de jugadores es limitado y conocido; todos están en la misma sala 
durante el juego; la duración de éste es limitada. Juegan con bolas 
iguales en volumen y peso, uno después de otro, y cuando las 
bolas se detienen, entonces calculan los rebotes y los efectos en 
el espacio circunscrito y cerrado de circulación de las bolas ; se 
sabe que cada movimiento de una de éstas puede modificar la 
disposición de las otras y que su efecto puede preverse. 

En cambio, las salas de mercado del mundo son interde
pendientes y nadie conoce su número ni el de los operadores , 
información que, por lo demás, carecería de utilidad; cada uno 
grita sus órdenes financieras por teléfono, las cuales (las bolas) 
son muy diversas; no hay orden de juego, cada uno juega cuan
do lo decide, al mismo tiempo o no que los otros; tampoco ex isten 
límites en el espac io de los movimientos de capita l. Lo cierto es 
que toda orden tiene una influencia (rebotes, efectos); es abso
lutamente imposible saber cuál es el resultado real de una orden 
sobre la situación general; no es un acto con un resultado sino 
un acto en conjunto desconocido de otros. Los buenos jugado
res ganan y se debaten diversas estrategias. 

Es necesario creer -aceptar sin prueba ni razón- que "los 
mercados favorecen la distribución ópt ima de los recursos"; 
quizá es como otro postulado : "cada ser humano tiene la situa
ción mejor posible para él", lo que es más fácil admitir en la ri
queza que en la pobreza. El estudiante sabe dos cosas: la primera 
es teórica - la causa de la eficacia no es esta última sino la com
petencia-; la segunda es empírica: en la crisis actual e l espa
cio del mercado se reduce bajo la in fluencia de las empresas 
transnacionales. Por ello, la segunda parte de es te trabaj o abor-

munclia li zación y cr isis en as ia del este 

da lo sigui ente: ¿es posib le ges ti onar e l cap ita li smo con una 
concentración tan a lta de capital ? 
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e on frec uencia se dice que la mundialización es , entre otros 
aspectos, un fenómeno de extensión del mercado , aunque 
uno se podría preguntar si no es lo contrario. Así, Toyota 

fabrica sus bienes de equipo en Japón, los transfiere a sus fábricas 
en Indonesia , Filipinas, Mal as ia y Singapur, donde produce las 
piezas de recambio que transfiere a su vez a otras fábricas Toyota 
donde se ensamblan para que e l coche esté li sto para la venta . 
Que ex istan aquí o all á centros de beneficio o formas de compe
tencia de unidades de producción no sign ifica la existencia de 
un mercado. Toyota só lo hace dos intercambios : compra los 
insumos para producir las máquinas y vende los coches, dos actos 
que ya no son un simple desplazamiento de objetos en el espacio 
geográfico, sino un verdadero cambio de propietario, lo que 
define al comercio . Esto es un ejemplo de la reducción del espa
cio del "mercado", de su "domini o" sobre la realidad económi
ca y del proceso de c ierre de espacios de firmas sobre sí mismas , 
lo que contradice la imagen y e l discurso de la "globa li zac ión". 3 

S in embargo, si la concent rac ión siempre fue una constante 
en la historia del capi tali smo, nunca había experimentado un 
dinamismo tan alto: comb inada con la expansión co losal de los 
flujos financieros , especu lativos y no especulati vos, actúa di
rectamente en las decisiones de inversión, de tal manera que e l 
papel dinámico del " mercado" se considera como una guía de 
las estrategias de las empresas. 

Para comprender el proceso de la mundialización es útil ha
cer varias observaciones esenc iales. 

a] Si la concentración no ocas iona necesariamente un aumen
to del producto en proporción con el incremento del capital , crece 
el endeudamiento mundial . Es suficiente recordar, entre muchos 
otros, tres fenómenos: 

i) La "recuperación" económica, visl umbrada momentánea
mente a finales de los ochenta, no cumplió sus promesas. En 
todos los sectores y países los salarios reales bajaron como con
secuencia de la reducción de las plantillas , los cierres de fáb ri
cas y las deslocalizaciones. En las economías "adelantadas", e l 
número de desempleados supera los 41 mjllones y la cifra no deja 
de crecer. 

i i) Las industrias manufactureras mundiales (menos las de 
Chin a) funcionan a 70 o 75 por ciento de su capacidad. 

iii) La deuda mundial (empresas, gob iernos y hogares) ha 
sobrepasado los 33. 1 billones de dólares , o sea, 130% del P!B 

mundial , y avanza de 6 a 8 por ciento cada año, cuatro veces más 
que el crecimiento del producto mundial. Estas disparidades son 
insoportables y sus consecuenc ias , desastrosas. 

b] Lejos de so lucionar los problemas de la población, la con
centrac ión los agrava. Hay una fuerte contradicc ión entre e l vi-

3. Las cifras provi e nen de F. C la irmo nte , "Ces 200 soc ié tes qui 
co ntrol e n! le monde" , Le Monde Diplolllatique, abri l de 1997 . 
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gor de la concentrac ión y los diversos aspec tos de la economía 
mundial. La capac idad de los capitales para reforzar poco a poco 
su dominio y la concentrac ión de la riqueza en una pequeña parte 
de la población se oponen . Tanto los recortes públicos -con sus 
efec tos en los campos de hi giene, salud , nutric ión y educación 
y sus múltiples consecuencias en e l desarrollo de la producti vi
dad industri al, e l aumento de las enfermedades y la reducción 
de la lucha contra el anal fabet ismo-, como la destrucc ión de 
las soc iedades rurales como resultado del nivel de prec ios de los 
productos agríco las fijados por las empresas dominantes, incre
mentan e l desempleo urbano y la pobreza con sus consecuen
cias, inc luso de mal nutrición cada vez más ex tendida (hasta e l 
ri esgo de romper la autosuficienci a alimenticia en escala mun
di al). Jamás e l tema de la " rel ac ión centro-periferia" fue tan 
importante para entender la situac ión actual de la mayor parte 
de la poblac ión mundial. 

e] La concentrac ión es contrari a a la cooperación. En la ac
tualidad ya no se reduce al fenómeno de la dominación de las 
empresas más poderosas. Jamás e l capitali smo había revestido 
esta forma brutal de una competencia que , combinada con la 
disponibilidad de una enorme liquidez, obliga cada vez más vio
lentamente a las empresas a concentrarse para fortalecerse en 
la lucha que las opone, es dec ir, a destruirse mutuamente . 

Las transnacionales gestionan la c ri sis creando millones y 
mill ones de desempleados, sea de manera directa o por la des
trucc ión de un inmenso número de pequeí'ías compaí'íías. Las 
empresas globales "han derribado las fronteras para apoderar
se de nuevos mercados y absorber a los competidores locales ; 
más países quiere decir más beneficios, las ganancias de las 
quinientas mayores empresas crecieron 15%, mientras que e l 
crec imiento de sus ingresos alcanzaba justo 11 %. A principios 
de los aí'íos noventa unas 37 000 firma s transnacionales con 
170 000 filiales dominaban su ac ti vidad en esca la mundial. Sin 
embargo, e l lugar de l poder se sitúa en una parti cular parte del 
capital, un grupo de 200 empresas", que desde principios de los 
aí'íos ochenta se ex panden de modo ininterrumpido mediante 
fusiones y recompras de empresas. 

d] El cap ital ha impuesto la libera li zac ión del comerc io y 
engendrado e l " mercado mundi al"; éste ha conducido a un ni 
ve l de concentrac ión desconocido hasta ahora, con grandes di
ferencias entre los países centrales y los de la periferia . Refor
zando lo que Prebish y Furtado ll amaban en los c incuenta la 
"re lac ión centro-periferia", se presencia un proceso de destruc
ción que exp lica por qué los países de la periferia con mayor de
san·o ll o son los más expuestos a las cri sis . Hoy se habla de cri 
sis -como la de As ia-, pero prec isamente lo que caracteri za 
a la pe riferi a es que só lo puede desarroll arse en desequilibrio y 
e l FM I puede, así, culpar a aq uél de ser e l origen de la crisis. 

Las fo rmas de concentrac ión son diversas: creación de una 
empresa común o reagrupación de empresas; la es trateg ia más 
usual es absorber a los competidores para conq ui star nuevos 
mercados. Según Clairmonte, de 1986 a 1996 se han multipli 
cado a un ritmo de 15% anual y nada indi ca su desacelerac ión. 
La concentrac ión siempre crec iente del capital transnacional es 
el principal motor de su acumul ac ión y le permite dominar a la 
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economía mundial. Por tanto, si nada cambia de aquí al aí'ío 2000, 
e l valor del capital acumulado a lcanzará cerca de 30% del PIB 

de Estados Unidos en 1996. 
Diversos arg umentos explican las reagrupaciones de em

presas. En primer lugar, permiten realizar economías de escala 
en e l mercado mundial. 4 Todos conocen los acuerdos entre la 
Boeing y la Douglas, 5 entre los tres grandes del automóvil en 
Estados Unidos o bien en Japón y en Corea del Sur los gigantes 
de l automóvil , la electrónica y la construcción naval. Cinco 
empresas , entre las mayores transnacionales , controlan la mi
tad del mercado mundial en sectores como aeroespacial, equi
po eléctrico, componentes e lectrónicos, software , bebidas alco
hólicas y no alcohólicas y tabaco. En segundo lugar, los temas 
de " liberalización", "privatización", "desreglamentación", "sis
tema de libre comercio inte rnacional", son otros argumentos 
racionales que pretenden justificar esa evolución. 

La razón "valor del capital transnacional sobre el producto 
bruto mundial" de las 200 primeras empresas de Fortune pasó de 
17% a mediados de los sesenta a 24% en 1982 y a más de 30% en 
1995. Son conglomerados cuyas a e ti vidades planetarias abarcan 
sin distinción los sectores primario , secundario y terciario (gran
des explotaciones agrícolas, producción manufacturera, serv icios 
financieros, comercio). El grueso se ubica en diez países del norte : 
Japón (62) , Estados Unidos (53), Alemania (23) , Francia ( 19), el 
Reino U nido (11 ), Suiza (8), Corea del Sur (6), Italia (5) y los 
Países Bajos ( 4 ). En realidad, la concentración es todavía mucho 
más importante que la que revelan esas cifras, ya que todas las 
empresas que pertenecen a ese selecto grupo no son autónomas , 
como por ejemplo la Mitsubi shi , la Su mi tomo y la Mitsu.6 

Dentro de los países donde se sitúan las "200 primeras", las 
disparidades de poder se han acentuado al mismo ritmo que la 
expansión experimentada en los últimos decenios a causa, prin
cipalmente, de la guerra de esas empresas por apoderarse de 
porciones cada vez mayores del mercado mundial. De 1982 a 
1995 el número de compaí'íías japonesas aumentó de 35 a 62, 

4 . La fusión Sandoz y C iba-Geigy, de la cual resultó Novas ti s, 
ent rañó pagos por 95 mill ones de dólares ; la capitalización se elevó 
de 63 000 a 82 000 millones de dól ares y la fuerza de trabajo di smi
nuyó 10% de manera inmed iata. 

5. La Boeing compró la Douglas por 14 000 millones de dólares . 
La consecuencia fue la caída de los puestos de trabajo y la desaparición 
de muchas empresas (u n millón de empleos suprimidos de inmedi ato 
y la liquidac ión de A ir Bus). En la ac tu alidad , la Boeing posee 64% de l 
mercado y tambi én obtendrá los pedidos de la defensa que hasta ahora 
se hacían a McDonell Douglas y preveía ingresos por 51 000 millones 
de dólares, de los cuales 40% provendría de los pedidos de la defensa . 
¿Dónde es tán los cr iter ios del mercado en todo es to? Cuando la Boeing 
adq uie re la McDonnell se asegura enormes subvenciones. La empre
sa vende sus bienes y serv ic ios muy por debajo de los cos tos del mer
cado . El Pentágono subvenc iona, desde fi nales de la guerra, con dece
nas de miles de millones de dólares, as í como con la compra de aviones. 

6. Entre las "200 primeras" hay c inco empresas Mitsubishi con 
un vo lumen de negocio conj unto superior a 320 000 millones de dó
lare s ; es tán fuertemente v in cul adas al Partido Libera l Demócrata 
(PLD), cuyos gas tos de func ionami ento proceden de un a parte impor
tante de l imperio de la Mitsubishi. 
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mi entras que e l de las es tado unidenses cayó de 80 a 53, al igual 
que las de la antaño primera potencia imperial , e l Re ino Unido , 
que pasaron de 18 a 11. Por e l contrario , surg ieron dos países , 
uno geográfica y demográficamente pequeño, pero mu y pode
roso por la fuerza de su sistema financiero: Suiza, y e l otro, e l 
úni co de la periferi a, Corea del Sur (una en 1982 y se is en 1995) , 
cuyos famosos chaebols tienen es trechas vincul ac iones con e l 
Estado (s ub venc iones públicas), de los cuales e l más importante 
es Daewoo con un volumen de negocios superi or a co losos como 
la Nichimen , la Unilever o la Nestlé. 

Podría ser inte resante comparar a Corea de l Sur con Méx i
co . Se podría pregu ntar s i la c ri sis que ha afectado a ambas eco
nomías es el res ultado , más o menos deliberado, de la voluntad 
de impedir a un país de la periferia es tabl ecerse dentro de l gru 
po de los países ava nzados (México y Corea son miembros de 
la OCDE), como fue e l caso de Japón durante la crisis de los treinta 
y que causó gran inquietud en Estados Unidos a fines de ese 
decenio , a tal punto que el as unto formó parte importante de la 
agenda del Counci 1 for Internati onal Affairs. 

El desorden económico del período actual es parte de los con
flictos entre las tre s potencias de l mundo: Estados Unidos , Ja
pón y Europa. Por e l momento es difícil saber cuál será la polí
tica de la Unión Europea, pero sí parece iluso rio pensar que el 
euro pueda compe tir con e l dólar -recientemente, la Unión 
Europea se mos tró incapaz de intervenir en los eventos mone
tarios mundiales-, los inte reses de Alemania y de Francia no 
son exac tamente los mismos y, sobre todo , no son los de Euro
pa del Sur. Alemania busca vender más en Estados Unidos y 
cooperar con Japón para elevar su productividad , que ya es más 
elevada que la de todos los otros países de la Comunidad. Así, 
no será fácil definir un tipo de cambio entre el euro y el dólar. 

Estados Unidos pretende organizar un tratado mundial de li
bre comercio a partir del TLCAN pero , hasta ahora, no ha deci
dido si es mejo r iniciarlo con la Unión Europea o con Japón y la 
APEC, para después imponerlo al otro. Es imposible también que 
la estrategia del gobierno estadounidense difi era de la de los con
glomerados. En este sentido, sería interesante realizar, para cada 
cri sis, un análi sis detallado del o rden en el cual los diferentes 
capitales entraron y sal ieron de cada bolsa, en particular del juego 
de los fondos de pensión . 
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La crisis de As ia del Este se vincula directamente con la li 
bertad de los movimientos de capital, sea porque los orga
nismos internacionales impusieron ellevantamjento de con

troles nac ionales so pena de sanc iones , o bien porque todos los 
estados acabaron por aceptarla, sea porque se adhirieron a es ta 
ideología o porque no podían oponerse a las pres iones a las que 
estaban sometidos. La libertad de los capitales de entrar a todo 
mercado donde es posible encontrar ráp idos rendimientos es un 
primer as pecto de las crisis as iát ica y mexicana. Sin embargo, 
no se han destacados lo sufi c iente los desórdenes debidos a la 
ent rada masiva de esos flujos , pues a l mi smo ti empo su valori-

mundi ali zac ión y cri sis en asia del es te 

zac ión es un juego especulati vo , inclu so desde e l punto de vis
ta de sus poseedores. La libertad de los cap itales para salir es e l 
co ro lari o de la libertad para entrar. El país recepto r busca la ra
zón de la cri sis, pero para no reconocer que es un aspecto de esa 
libre c irculac ión y de la voluntad de sacar de ella e l máx imo be
nefi c io . Si e llo fuera reconocido, la libre circulación de los ca
pital es no se ría más ce lebrada con e l pretex to de que asegura la 
as ignac ión óptima de los recursos. 

La cri sis es un aspecto de la lucha entre las fuerzas dominantes 
del cap ita l mundi a l y, desde ese punto de vista , es di fe rente de 
la de Méx ico. En gran parte, la potenc ia industrial mex ica na se 
apoyaba en las inversiones ex tranjeras que numerosas empresas 
consideraban como el ca mi no para entrar en el mercado es tadou
nidense. La potenci a industrial de Corea en particular - aunque 
es impos ibl e aislar esa economía de los otros países de la re
gión- se sustentaba en los capitales coreanos y no hubo nadi e 
que impidiera el juego del Estado asegurando su participación 
en la dinámica de la inversión y con e llo en la formación de las 
expectativas-durante un largo período-, la potencia crec iente 
del capital coreano o su apoyo deliberado al gran capital coreano 
(los chaeboles). En la lucha por la dominac ión del mundo la ten
tación era fuerte para debilitar ese cap ital periféri co; se puede 
ver cómo el capital extranjero podrá fluir hacia Corea para com
prar a prec ios regalados los activos desvalorizados por la c ri sis 
financiera y la crisis económica que resulta de ella . 

Se trata de una competencia entre grandes conglomerados, 
pero se asemeja a la lucha del centro contra la periferia . Asia del 
Este empezaba a escapar del estatuto de los países dependientes; 
lo que se denomina "el desarrollo en la forma de un vue lo de 
gansos salvajes" ponía de relieve que e l de Corea no era en de
trimento ni de los países vec inos ni de Japón , como lo demues
tra el Institute of Developing Countries de Tokio. Al contrario , 
ese desa rrollo facilitaba el superáv it de la balanza comerc ial 
japonesa, pero acentuaba el déficit de Estados Unidos; el juego 
sobre los tipos de cambio desde el inicio de la crisis as iática lo 
muestra. Se sabe que Estados Unidos hizo todo lo pos ibl e para 
limitar la potencia económica japonesa, estimulando la deva
luac ión de l dólar con respecto al yen, lo que condujo al cambi o 
increíble de 80 yenes. La economía japonesa pudo res istir du 
rante siete u ocho años porque tenía rese rvas de productividad 
considerables, pero esto no podía mantenerse de manera inde
finida y Japón se agotó en el juego. Que la cri sis asiática fuera 
resultado de ello aparece en la naturaleza de las cosas: Estados 
Unidos no podía permitir e l desarroll o indefinido de una zona 
del mundo que debe contro lar si ha de mantene r su lide razgo. 

Finalmente, si las cri sis de México y de Asia del Es te tienen 
un aspecto nacional , cabe preguntarse si la imposibilidad de con
trolar los movimientos de capital, e l proceso de concentración 
creciente y las manifestaciones del deterioro en esca la mundial, 
no son sino el inicio de una crisis mucho más grave que un sim
ple período de inestabilidad. "Las civilizaciones son mortales", 
decía Bourdi eu, y quizá e l capitali smo no es eterno. Una cri sis 
larga , violenta y pe li grosa podría es tar indicando e l paso a o tra 
for ma de economía . És ta es una pregunta, por supuesto. que va 
mucho más allá del alcance de este trabajo. (j 



Mutaciones financieras y crisis 
bancarias en el Sudeste Asiático 

• • • • • • • • • • -. 

Speculation may do no harm as bubb/es on a steady stream of 

enterprise. But the position is serious when enterprise becomes the 

bubble on a whirlpool ofspeculation. 1 

John May nard Keynes 

La crisis del Sudeste Asiático es consecuencia de la reorga
nización productiva, industrial y financiera emprendida en 
el marco de una política económica global desreguladora 

cuyos actores principales son los flujos de capital, lo cual en
traña un proceso de mundialización en todos los sectores de la 
economía global. Las mutaciones financieras y las crisis ban
carias tienen particularidades bien definidas . Por un lado, la 
inestabilidad monetaria y financiera es cada vez más frecuen
te, con un aumento inusitado de las crisis sectoriales; por otro, 
el prestamista de última instancia participa activamente, ya sea 
la Reserva Federal de Estados Unidos, el FMI o los bancos cen
trales nacionales. 

Con el trasfondo de la globalización financiera resultado de 
la desregulación y liberalización de los sistemas financieros 
nacionales , el incremento de los intermediarios no bancarios y 
la proliferación de operaciones fuera de balance correspondien
tes a opciones, futuros y asientos electrónicos, las recientes crisis 

l. La especul ac ión puede no hacer daño como burbujas en el cur
so corriente de las empresas . Pero la situación resulta seria cuando la 
empresa mi sma se convierte en burbuja de un remolino especulativo. 

* Directora de/Instituto de Investigaciones Económicas de la Uni 
versidad Na cional Autónoma de México, miembro del Sistema Na
cional de In vestigadores del Consej o Na cional de Ciencia y Tecno
log ía , y miembro de número de la Academia Mexicana de Econ omía 
Política <alicia @servidor.unam.mx>. La autora agradece el apo
yo de Jos é Martín Gu erra . 

bancarias y financieras obligan a preguntarse: ¿Qué pasa con los 
mercados financieros nacionales y el sistema monetario de 
Bretton Woods, guardián de la estabilidad financiera? ¿Cuáles 
son las características actuales de las crisis financieras?¿ Cómo 
mostrar que se pueden prever las crisis bancarias? ¿Qué papel 
cumplen los flujos internacionales de capital? ¿Cuál es el lugar 
de las estructuras productivas en países que permiten la distor
sión de los sistemas financieros nacionales? 

En este artículo se reflexiona acerca de las mutaciones, cri
sis bancarias y nuevas realidades del mercado financiero inter
nacional, sobre todo las del Sudeste Asiático. Las crisis finan
cieras pueden estar precedidas de crisis monetarias , bancarias, 
bursátiles y de endeudamiento externo. La presencia de crisis 
bancarias que desataron crisis financieras internacionales, al 
trastornar tanto los sistemas financieros nacionales como el 
comportamiento de los flujos internacionales de capital, subyace 
a la crisis actual del Sudeste Asiático, al igual que en la de México 
de 1994-1995 y sus repercusiones en Argentina, Brasil y Vene
zuela 
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Tanto la crisis financiera del Sudeste Asiático, que en poco 
tiempo se extendió a Corea del Sur, Japón y Rusia, cuanto 
la mexicana de 1994-1995, se deben a un patrón específi

co de desarrollo económico en el marco de la mundialización de 
los sectores productivos y la globalización financiera. En am
bas crisis, en las que convergen países con diversos modelos eco
nómicos , se plantearon opciones de solución definidas por los 
organismos financieros internacionales. Las particularidades de 
cada una corresponden a modelos de desarrollo basados en la 
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apertura de las fronteras económ icas nacionales. Sin embargo, 
a diferencia de los países del Sudeste Asiático, que registraron 
tasas de crec imi ento anual superiores a 7% en la década prev ia 
a la crisi s, los de América Latina no alcanzaron un avance eco
nómico sostenido. 

La irrupción de crisis financieras en regiones emergentes, 
como la asiática y la latinoamericana, refleja la integración de 
un mercado financiero único cuyos flujos se interrelacionan sin 
límites de fronteras, pero donde cualquier desajuste susc ita una 
gran turbulencia en todo el sistema financiero internacional. 

Los cambios en la actividad financiera y las crisis bancarias 
conducen a mercados antes segmentados y ahora integrados, 
motivo de nuevas reflexiones para prevenir y superar aquéllas. 
Por su especificidad, empero, el estudio a fondo de las crisis fi
nancieras, en particular las bancarias, hace indispensable una 
explicación de la teoría económica. 

A esos procesos se suma la reorganización industrial, cuyo 
objetivo principal es la integración de cadenas productivas con 
una presencia creciente de insumos de distintas naciones , y pa
reciera que los mercados financieros acompañan a los de bie
nes y servicios. Las naciones desaparecen al ampliarse las cade
nas productivas, mientras los grandes consorcios transnacionales 
se benefician de la baja de precios de los activos por causa de 
las crisis. 

La complejidad del sistema financiero actual y las nuevas 
modalidades en el financiamiento del desarrollo económico han 
hecho de la globalización financiera una realidad que desbor
da las fronteras de muchos sistemas nacionales. La liberaliza
ción y el incremento de la competencia entre los intermediarios 
financieros constituyen un proceso iniciado desde la ruptura de 
los acuerdos de B retton Woods. En más de 130 países di versas 
crisis bancarias antecedieron a crisis financieras de gran enver
gadura. Las dificultades de México en el bienio 1994-1995 
marcaron sólo el inicio de una profunda inestabilidad financie
ra que desembocó en la crisis del Sudeste Asiático, lo cual arras
tró a algunos países de América Latina y dio paso a un proceso 
finisecular de defl ación en Estados Unidos y Europa. 

La crisis del Sudeste Asiático es la expresión de la nueva es
tructura productiva y financiera internacional , en la que al ini
cio del tercer milenio Estados Unidos y China tendrán un papel 
preponderante. En un mercado financiero mundial integrado, las 
megafusiones de los bancos estadounidenses, con activos por 
2. 7 billones de dólares , permearán las estructuras económicas 
y financieras de los países con crisis bancarias recientes y per
mitirán a aquéllos recobrar la hegemonía perdida en los últimos 
lustros . Asimismo, la transformación histórica de China, con 
base en las reformas de mercado y la integración a la economía 
mundial , impulsa el crecimiento de la producción , el comercio 
y la inversión, factores deci sivos para el equilibrio económico 
planetario. 

El mercado financiero dejó de ser hace un par de décadas 
un mercado segmentado y nacional. Como se apunta en un li
bro reciente: "De Bangkok a Seúl, de Hong Kong a Francfort, 
París, Londres y Nueva York, de México a Río y Buenos Ai
res, los mercados financieros globales han guiado su artille-

crisis bancarias en el sudeste as iáti co 

ría a las capitales del Este Asiático. En el camino, han incidi
do en tasas de interés altas, sistemas bancarios frágiles y eco
nomías débiles, desestabilizando monedas que en períodos 
previos habían sido estables. Todo ello a partir del segundo 
semestre de 1997 . 

"Esta devastación sugiere que han emergido mercados fi
nancieros mundiales como una forma de gobiernos suprana
cionales para el siglo XXI [ ... ] prácticamente todas las nacio
nes conjuntan la economía global [y] sus finanzas están sujetas 
a los mercados imperantes". 2 No es casual que los mercados 
financieros nacionales tengan características semejantes y su 
desempeño responda a las variaciones de las tasas de interés 
y los tipos de cambio internacionales, as í como a los linea
mientos hegemónicos de política monetaria y financiera a un 
orden productivo único. 

11 • 

A lo largo de la hi storia contemporánea del capitalismo el co
lapso de bancos grandes, medianos y pequeños ha sido de 
gran significado para la teoría económica, el ciclo econó

mico y la competencia en los mercados financieros nacionales 
y entre las diversas regiones del orbe. Las recientes quiebras ban
carias en Tailandia, Indonesia, Corea del Sur, Rusia y Japón (cuyo 
costo el FMI calcula en más de 100 000 millones de dólares), así 
como las de los bancos escandinavos a comienzos de los noventa, 
y las de México, Brasi l y Venezuela en años posteriores, son qui
zás las más sobresalientes de este feneciente decenio (véase la 
gráfica 1 ). Pero no debe olvidarse la quiebra de las sociedades 
de ahorro y préstamo en Estados U nidos , que en los años ochenta 
costó a la Reserva Federal más de 150 000 millones de dólares, 
ni el colapso financiero de los años treinta, cuando más de 1 000 
bancos se declararon en bancarrota. 

No es posible estudiar las crisis bancarias que devienen en 
crisis financieras sin antes considerar varios elementos de la 
desregulación y liberalización de los sistemas financieros na
cionales. A juicio de algunos autores, "el tipo de desregulación 
que se ha dado en los ochenta ha sido una que ha llevado a la 
mundialización de los mercados financieros. Una integración 
de los mercados financieros que está cambiando el patrón de 
financiamiento en la producción . Una integración financiera que 
se corresponde con cierto ni ve! de desarrollo de las fuerzas pro
ductivas, con una incorporación tecnológica acelerada en el 
sector, que dejó a éste interconectado por todo el mundo las 24 
horas del día de cada país . Una integración financiera que hace 
imposible desvincular los distintos mercados financieros y que 
debe acompañarse de una creciente armonización de los distintos 
marcos regulatorios financieros de las economías capitalistas 
desarrolladas , apuntando en el sentido de buscar ordenar, garan-

2. Alicia Girón y Eugenia Correa (coords.), Crisisfinanciera: mer
cado sin fronteras, Editorial El Caballito, Instituto de Invest igacio
nes Económicas y Dirección General de Asuntos del Personal Aca
démico de la UNAM , México, 1998. 
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tizar y consolidar la integraci ón financiera, y propiamente la 
globalización económica" .3 

El estudio de las crisis bancari as que anteceden a las crisis 
financieras permite determinar pautas simi lares en países con 
desajustes. Ante la competencia de los bancos con otros inter
mediarios, la pérdida de importancia del papel tradi cional de la 
banca comercial, el incremento de las operaciones fuera de ba
lance (off-ba lance-sheet) y la aparición de nuevos instrumen
tos financieros, cabe preguntarse si la actividad bancaria se en
cuentra en decadencia o si se están transformando sus func iones.4 

Los cambios en los sistemas bancarios impul sados por la inno
-..;ación financiera y e l surgimiento de nuevos productos, es de
cir, por la valori zac ión , la integrac ión , la globali zación y e l 
movimiento hacia los mecani smos de mercado en la determina
ción de los precios y la di stribución. Las cri sis bancarias son 
resultado de la mayor competitividad de los servi cios que ofre-

3. Euge ni a Correa , Cris is y des reg ulación f inan ciera , Siglo XX I 

Editores, Méx ico, 1998, p. 167. 
4 . A es ta cuestión se dedicó la Trigés ima Co nferencia Anual so

bre Estructura Bancaria y Co mpetencia , organi zada por la Reserva 
Federal de Chi cago en mayo de 1994. 
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cen los intermediarios fin ancieros en mercados mundi ales a l
tamente integrados, as í como de la partic ipación de los interme
diarios no bancarios. Es importante menc ionar que e l proceso 
de de si ntermediaci ón inducido por la competencia ha engendra
do una tendencia a la "di sminución de operac iones tradiciona
les que integran los balances de los bancos , los recortes de cos
tos y la consolidac ión de las operaciones bancari as mayori stas, 
así como a la expansión de las actividades bancarias que no fi
guran en sus balances. Habida cuenta de la ininte rrumpida pér
dida de la participación de los bancos en los pasivos de las so
ciedades anónimas, se ha elevado rápidamente la de los fondos 
de invers ión y del papel comercial. "5 A ello se agregan la bús
queda de instrumentos más rentables en mercados de valores en 
expansión y la tendencia mundi al decrec iente de los créditos 
tradici onales de la banca comercial.6 

En los mercados bancari os des taca e l financiamiento fuera 
de balance por los intercambios de tasas de interés y de mone
da extranjera; las cartas de crédito contingente; los compromi
sos de préstamos; las ventas, y las transferencias y garantías. Los 
intercambi os de tasas de interés, operados por primera vez en 
1981 , crec ieron hasta sumar 8 1 000 mi llones de dólares en 1984 
y más de un billón en 1988; tan sólo los futuros de tasas de inte
rés representa ron 76% en ese último año y las opciones el otro 
24 por c iento .7 

Según el Banco de Pagos Internacionales , como se aprecia en 
la gráfica 2, a final es de 1996 las operaciones de deri vados as
cendieron a cerca de 9. 9 billones de dólares. En América del Norte 
pasaron en di ez años de 5 18 000 millones de dól ares a 4.8 bi
llones ; en la zona de Asia-Pacífico , de 87 000 millones a 2.6 
billones, y en Europa, de 13 100 millones a 2 .8 billones . El cre
cimiento re lativo de los instrumentos financieros deri vados fue 
de alrededor de 1 500% en el período 1986-1996. 

A la par de la expansión de la actividad bancaria en áreas no 
tradic ionales, se ha reg istrado un desarrollo extraordinario de 
otras empresas financieras y no fin ancie ras que han prestado 
servicios bancarios sin ser bancos . La institucionalización de los 
mercados financieros también ha avanzado con rapidez, al in
crementar e l profesionali smo y el refinanciamiento de todos los 
participantes. Tanto inversionistas cuanto prestatarios actúan 
cada vez más en el mercado como instituciones, con todas las 
ventajas inherentes , tendencia con implicaciones importantes 
para los mercados financieros. 8 

La solidez de un sistema bancario es fruto de políticas macro
económicas y estructura les que permiten una estrecha correla
ción con el sistema financiero. En América Latina los procesos 
de desregulac ión financiera no han sido mu y exitosos por la falta 
de visión para estab lecer una po lít ica económica que permita 

5. FMI , lntern at iona / Capital, Was hin gton , septiembre de 1992. 
6. " In fo rme del FM I exa min a la res tructurac ión de los mercados 

internacionales decapita!", Boletín del FMI , 16 de nov iembre de 1992. 
7. lnj o r111 e del Ban co de Pagos Internacionales, vari os números . 
8. llzhak Swary y Barry Topf, La desregulaciónfinanciera global. 

La banca comercial en la encrucijada , Fondo de C ultura Econó mi 
ca , México , 1993 , p. 383. 
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liberalizar el sector financiero sin desestructurar el sistema ban
cario. Algunos casos ilustrativos son el de Chile a principios de 
los ochenta9 y los de Venezuela, México y Argentina en años 
recientes . 

Así, se advierte que los sistemas bancarios de América Lati
na, al margen de si cuentan con una reglamentación y una su
pervisión adecuadas, resultan vulnerables a los choques macro
económicos. Al afectar éstos la demanda de moneda nacional o 
el arribo de capital foráneo, se puede socavar la capacidad de los 
bancos nacionales para financiar sus compromisos de préstamos 
y provocar así una crisis por otras vías . Un aumento inesperado 
en la demanda de depósitos bancarios o el ingreso de capital 
extranjero pueden suscitar una bonanza de las actividades credi
ticias de los bancos, pero al final pueden terminar con un gran 
número de préstamos dudosos, lo que torna al sistema muy vul
nerable ante un choque pequeño. 10 

9. Carlos Díaz-Alejandro, "Adiós represión financiera. ¡Qué tal , 
crac financiero!", en Catherine Mansell Carstens, Liberalización e in
novación financiera en los países desarrollados y América Latina. 
Selección de textos, Banco Interamericano de Desarrollo y Centro de 
Estudios Monetarios Latinoamericanos, México, 1995 . 

JO. Michael Gavin y Ricardo Hausmann, "Las raíces de las crisis 
bancarias", en Ricardo Hausmann y Liliana Rojas-Suárez (comps.), 
Las crisis bancarias en América Latina, Banco Interamericano de 
Desarrollo-Fondo de Cultura Económica, México, 1997, pp. 32-33. 

Los cambios sistemáticos en la regulación reflejan la menor 
importancia relativa de la banca comercial en la oferta de cré
ditos, en contraste con la mayor participación de los mercados 
de valores y los servicios de correduría en el financiamiento. 
Durante los últimos años de los noventa, sin embargo, han so
bresalido las fusiones de los grandes bancos comerciales, sobre 
todo en Estados Unidos. Un ejemplo es el anuncio reciente de 
la fusión de Citicorp, la compañía bancaria y financiera más 
grande de ese país, con el Travelers Group, por más de 72 500 
millones de dólares; otros son las del BankAmericay el Nations 
Bank, por unos 60 000 millones, y la del Banc One y el First 
Chicago, por cerca de 30 000 millones. Tales fusiones perfilan 
un nueva etapa de consolidación bancaria en Estados Unidos y 
los ámbitos en que se configura la nueva composición de poder 
financiero de los intermediarios que operan en escala mundial, 
así como la nueva estructura del mercado , los servicios y la 
intermediación financiera que surge tras la cris is financiera en 
Asia y América Latina. A este proceso lo acompañan la desinter
mediación de los mercados financieros, 11 la desregulación m un-

11. Existe una tendencia decreciente en la intermediación financiera 
tradicional bancaria. Si bien la función de la banca comercial es conver
tir sus pasivos en activos financieros en favor del desarrollo económico 
y la asignación óptima de los recursos, ahora resulta clave la informa
ción para lograr mayores ganancias por medio del dinero electrónico. 
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1984-19892 1990-19962 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

-Total 
Flujos netos de capital privado3 15.2 148.1 160.5 192.0 240.8 173 .7 122.0 196.4 

Inversión directa neta 12.9 63. 1 84.3 96 .0 114.9 138.2 119.6 11 9.7 
Inversión de cartera neta 4.7 54. 1 87 .8 23.5 49.7 42.9 18.0 34.4 
Otras invers iones netas -2 .5 30.9 -11.7 72.5 76.2 -7.3 15.6 42.3 

Flujos oficiales netos 23.9 15.3 - 2.5 34.9 -9.7 29.0 37.0 -8.9 
Variación en las reservas4 - 13.8 -81.2 -77.2 -120.5 -115.9 -54.7 -67. 1 -91.1 

Países en desarro llo 
Flujos netos de capital privado3 18.2 131.2 136.6 156.1 207 .9 154.7 99.5 168.6 

Inversión directa neta 12 .1 56.8 75.4 84.3 105 .0 11 9.4 99.1 99.1 
Invers ión de cartera neta 4.2 49.3 85.0 20.6 42.9 40.6 19.4 32.2 
Otras in versiones netas 1.9 25. 1 -23 .8 51.2 60.0 -5.3 -19.0 37.3 

F lujos oficiales netos 25 .8 15.6 9.1 27.4 -3.4 17.5 28.6 5.7 
Variación en las reservas4 5.8 -55.7 -42.4 -65.6 -103.4 -55.2 -37.3 -80.8 

África 
Flujos netos de capita l privado3 3.6 4.4 10.6 13 .8 4.5 8.9 7.5 11.3 

Inversión directa neta 1. 1 2.9 3.6 4.2 5.3 7.7 6.0 6.9 
In versión de cartera neta -0.8 -0 .2 0.5 1.4 -0.3 2.6 1.7 1.8 
Otras inversiones netas 3.3 1.6 6.5 8.1 -0.6 -1.3 -0.1 2.6 

Flujos oficiales netos 5.1 7.1 8.1 5.2 6.5 8.4 4.4 4 .9 
Variación en las reservas4 0.2 - 1.9 -4.4 - 1.4 -6.4 - 11.3 -2.2 -3.3 

Asia 
Flujos netos de capital privado3 13.0 55 .9 63.1 91.8 102.2 38 .5 1.5 58.8 

Inversión directa neta 4.5 32.2 43 .4 49.7 58.5 55.4 40.6 43.7 
Inversión de cartera neta 1.5 6.8 11.3 10.8 10.2 -2 .2 -7.0 5.3 
Otras inversiones netas 7.0 16 .9 8.3 31.3 33 .5 -14 .7 -32.1 9.8 

Flujos oficiales netos 7.7 8.4 6.2 5.1 9.3 17 .7 24.7 7.0 
Variación en las reservas4 -2 .1 -29.0 -39 .7 - 29.0 -48 .9 -17 .2 -24.4 -65 .5 

Medio Oriente y Europa 
Flujos netos de capital privado3 1.7 25.2 15 .5 14.8 20.7 16.1 18.7 16.4 

Inversión directa neta 1.1 3.0 4.2 5.1 4.3 5.1 4.6 5.8 
Inversión de cartera neta 4.4 12.8 12.5 8.4 7.9 6.8 5.2 4.7 
Otras inversiones netas -3.8 9.4 -1.2 1.3 8.6 4.2 9.0 5.9 

Flujos oficia les netos 4.8 -1.8 -1.2 -4.8 -5 .8 -1.3 -1.5 - 1.4 
Variación en las reservas4 7.2 -6.4 -3. 1 -9.4 -21.2 - 14.3 -2.4 -3.4 

América Latina 
Flujos netos de capital privado3 -0.2 45.7 47.4 35.7 80.5 91.1 71 .7 82.0 

Inversión directa neta 5.3 18.7 24.3 25.3 36.9 51.2 48 .0 42.6 
Inversión de cartera neta -0.9 29.9 60.6 -0.1 25 .2 33 .5 19.5 20.4 
Otras inversiones netas -4.6 -2 .8 -37.5 10.5 18.5 6.5 4 .2 19.0 

Flujos oficiales netos 8.2 1.8 -4.0 22.0 -13 .4 -7 .3 1.0 -4.8 
Variación en las reservas4 0.5 -18.4 4 .7 -25 .9 -27 .0 - 12.3 -8.3 -8.6 

Países en transición 
Flujos netos de capita l pri vado 3 -l. O 12 .8 18.4 29.8 21.3 34.5 35.4 39.2 

Inversión directa neta -0.2 6.3 5.4 13.2 13.1 18.2 18 .5 20.0 
Inversión de cartera neta 2.0 4.1 2.9 2.2 7.3 8.8 9.6 
Otras inversiones netas - 0.8 4 .6 8.9 13 .6 5.9 9.0 8.2 9.6 

Flujos oficiales neto s 0.2 0.5 - 11.0 8.4 -5.5 0.8 3.5 -4.4 
Variación en las reservas4 -3 .6 -7.8 -8.5 -35 .9 0.4 -6.2 -4.9 -3.6 .. 
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1984-19892 1990-19962 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

Economías recién indusrria/izadas5 

Flujos ne tos de capital privado3 -2. 0 4.1 5.5 6.1 11 .7 - 154 - 12 .9 -11 .3 
Invers ió n directa neta 1.0 0.1 3.5 - 1. 5 -3.2 0.6 2. 0 0.7 
Inv ers ió n de carte ra neta 0.5 2.8 - 1.2 0 .0 4 .6 -5 .0 - 10.2 -7.4 
Otras inve rsio ne s netas -3 .6 1. 2 3.2 7.6 10 .3 - 11 .1 -4.8 -4 .6 

Flujos ofic ia les ne tos -2 .0 - 0.8 - 0.6 -0.9 - 0.8 10 .7 5.0 - 10.2 
Variación e n las reservas ~ - 16.0 - 17 .7 -26.3 - 19.0 - 12.9 6.7 -24.9 -6.7 

l . Los flujos netos de capital comprende n la in ve rsión direc ta neta , la in ve rsión de cartera neta y otros fluj os de in versión netos de largo y corto plazos , 
incluidos los emprés titos oficiales y privados. 2. Promedio anual. 3. Debido a limitac iones de los datos. otras inversiones netas pueden incluir algunos 
créditos oficiales. 4. El signo menos indica un aumento. 5. Hong Kong, Corea, Singapur, Taiwan. e Israe l. 
Fuente: Fondo Monetario Intern acional , World Economic Outlook , Washington, mayo de 1998, p. 41 . 
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dial y la competencia entre las instituciones del sector. La dismi
nución de la deuda contratada con la banca comercial internac ional 
y el aumento de los créditos por medio de la emisión de valores 
evidencian la modificación de los métodos tradicionales de finan
ciamiento. 

Por otra parte, la afluencia de capitales de corta maduración 
a los mercados emergentes creció de manera extraordinaria desde 
finales de los ochenta hasta medi ados de los noventa. Dichos 
mercados se constituyeron en fuentes de inversión con atracti
vos rendimientos, aprovechando la liquidez y las oportunida
des de arbitraje y diversificación de las carteras de inversionistas 
institucionales, fondos de pensiones y mutualistas , compañías 
de seguros, corredurías y bancos de inversión. 

De 1990 a 1996los flujos netos de capital privado alcanza
ron un monto promedio anual de 148 100 mi llones de dólares, 
de los que 88 .5% correspondió a países en desarrollo (véase el 
cuadro 1 ). De 1994 a 1997 éstos recibieron en total 655 300 
millones de dólares , la región asiática, 45.1 %, y América Lati
na, 38.9 por ciento. 

Tras la crisis asiática, e l FMI calculó que en 1998 los flujos 
netos de capital privadc a los países en desarrollo ascenderían 
a 99 500 mil lones de dólares , de los cuales apenas 1 500 millo
nes correspondieron a Asia y 71 700 millones a América Lati
na, es decir, la participación asiática se redujo a menos de 1.5 % 
y la latinoamericana se elevó a 72%. El organismo considera que 
en 1999 esos flujos totalizarán 168 600 mi llones en 1999. 

En ese entorno se desarrolla una modificación estructural de 
los mercados financieros nacionales y de las condiciones mo
netarias internas que ahonda la interrelación de las tasas de in
terés y e l tipo de cambio y la dependencia de los flujos externos 
de capital. 

El cambio estructural de los mercados financieros se mani
fiesta, entre otros aspectos , en la menor importancia de las fron
teras nacionales y la ubicación geográfica como factores deter
minantes de la función financiera. Por ello se afirma que "es tá 
declinando la delineación de los papeles debido a la identidad 
institucional a medida que se desmantelan las barreras estruc
turales en la provisión de servicios financieros. Las empresas 
financieras , que ya no tienen un mercado asegurado por la re
gu lación protectora, están reorganizándose como supennerca
dosfinancieros o boutiques para exp lotar un reducto en el mer-

cado". 12 También se ha acentuado la incertidumbre en los mer
cados financieros, animada por la alta volatilidad de los tipos de 
cambio, las tasas de interés y los ni veles de liquidez. 13 

Ante situaciones de crisis que merman la capacidad de los 
prestatarios, en América Latina los depositantes se muestran más 
di spuestos a retirarse del sistema bancario que en los países 
industrializados . La fragilid ad de tales sistemas también se re
fleja en el alto costo asociado a su restructuración después de una 
crisis. 14 

El costo fisca l del rescate bancario respecto a l producto in
terno bruto ha sido muy alto. En Corea representa 33%, en Ja
pón 31 % y en México de 12 a 15 por ciento.ts Los costos de una 
crisis financiera son vastos . Al costo fiscal y cuasifiscal de la 
restructuración del sector financiero se suman el efecto de ésta 
en la actividad económica y la incapacidad de los mercados fi
nancieros para funcionar de modo más eficiente. 

La hipótesis teórica en que se enmarca la inestabilidad finan
ciera refiere el conjunto de procesos que genera una brecha en
tre las variables económicas en el transcurso del tiempo. Los 
resu ltados de las múltip les interacciones de mercado son en su 
mayoría estables, pero con el tiempo forman parte del efecto 
acumulativo de los procesos interactivos originados por las con
diciones turbulentas y la incoherencia entre las acciones de 
desregulación financiera y la política macroeconómica. Estas 
interacciones reflejan la característica esencial de la economía 
capitalista, que es al mismo tiempo un sistema que genera ingreso 
y un sistema financiero de activos determinados en el mercado. 

El FMI ha subrayado los problemas de selección adversa y 
de riesgo moral. Los primeros pueden surgir cuando existe una 

12. Itzh ak Swary y Barry Topf, op. c ir ., p. 383. 
13. El arribo de cuantiosas corrientes brutas de capital a países 

como México se explica e n gran medida por la reducción de la carga 
de la deuda externa ; la libera li zación co mercial y de los mercados fi
nancieros nacionales; las menores res tricciones para la co mpra de 
ac tivos por ex tranjeros, y la repatriación de capitales. 

14. LilianaRojas-Suárez y S te ven R. Weidsbrod, "Las cri sis banca
rias en América Latina : experiencias y temas " , en Ricardo Hausmann 
y Lili ana Rojas-S uárez (co mps.), o p. cit., pp . 10-11. 

15. Durante los ochenta el cos to del rescate bancario en Chile fue 
de 19 a4 1 por ciento del PIB , y el de Estados Unidos de 5 %. En los noven
ta e l de Venezuela represe ntó 17%, y en Finlandia de 8 a 1 O por ciento. 
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Argentina 13-55 

Brasil 4-10 

Chile 19-41 

Colombia 5-6 

Finlandia 8-10 

Indonesia 2 

Japón 3 

Malasia 5 

México 12-15 

Noruega 4 

Filipinas 3-4 

España 15-17 

Sri Lanka 9 

Suecia 4-5 

Tailandia 

Turquía 3 

Estados Unidos 5-7 

Uruguay 31 

Venezuela 17 
-------- -~~ ~-~ ~~~~ 

o 5 10 15 20 25 30 

Fuente: Elaboración con base en Fondo Monetario Internacional , World Economic Outlook , Washington , mayo de 1998 , p. 78 . 
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información asimétrica o incompleta, por lo que a ellos se en
frentan los bancos cuando otorgan un crédito que después no se 
puede recuperar por no haberse seleccionado el mejor cliente sino 
el peor; el riesgo moral aparece cuando los fondos que el banco 
otorga en una operación crediticia son aplicados por el presta
tario a un fin distinto del propuesto originalmente y esta reasigna
ción es más riesgosa. 

El riesgo sistémico o efecto de dominó se define como la 
posibilidad de que la falla de un intermediario financiero cause 
un desequilibrio en todo el mercado de capital. El riesgo sisté
mico tiene tres fuentes : los cambios bruscos en el precio de los 
activos, las conexiones de los intermediarios y los ataques es
peculativos.16 

A manera de síntesis, cabe apuntar los elementos siguientes: 
1) Después de la caída de los préstamos internacionales por 

la crisis económica de los ochenta, cuyo factor principal fue el 
endeudamiento externo, las naciones emergentes buscaron un 
mayor financiamiento foráneo por medio de los mercados bur
sátiles, con instrumentos de mayor riesgo. Ante las modificac io-

16. Mauricio Naranjo G., "Riesgo sistémico y regulación del s is
tema finan c iero", serie Doc ume ntos de Invest igac ión , núm. 9509 , 

Banco de Méx ico, 1995 , pp. 6-7. 

nes del financiamiento internacional tras la crisis de la deuda 
externa, desencadenada en México en 1982, la banca comercial 
estadounidense emprendió una restructuración y la búsqueda de 
las reservas necesarias para atender sus pasivos. El crédito in
ternacional de los bancos comerciales pasó de manera paulati
na a los intermediarios financieros por vía de los mercados bursá
tiles , proceso que en el marco jurídico estadounidense se plasmó 
en la ley Mac Fadden y Glass Steagall. 17 Los flujos netos de ca
pital hacia América Latina se intensificaron de manera sorpren
dente a partir de 1991-1994, con un aumento real al año de 3.9% 
del PIB, y en el bienio 1995-1996 la tasa de crecimiento de las 
entradas netas superó en 5.2 puntos a la del crecimiento del PIB 

de la región . La desregulación y la liberalización de los sistemas 
financieros nacionales respondió a la necesidad de contar con 
márgenes de intermediación bancaria más competitivos, a lo cual 
se enfilaron diversos cambios en la legislación estadounidense. 
Posteriormente, ante el renovado ímpetu del proceso privatiza
dar y de liberalización iniciado en los ochenta en el sector pro
ductivo, las leyes bancarias nacionales buscaron en las operacio
nes fuera de balance una fuente de mayores ganancias . 

17. Alicia Girón , "La banca comerc ial de México fre nte al TLC" , 
Comercio Exteriot; vol. 44, núm. 12, diciembre de 1994, pp. 1068-1074. 
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2) El ritmo de crecimiento de los flujos de capital externo por 
medio de los mercados de valores y la inversión extranjera de 
cartera superó con amplitud al del PIB nacional, sobre todo en 
las economías emergentes, y se ha gestado una asimetría entre 
la tasa del crecimiento económico general y la del aumento de 
los recursos financieros disponibles para el desarrollo . 

3) La relación entre el crecimiento económico y su financia
miento, sin embargo, no necesariamente debe ser simétrica. 
Tanto en el caso de México como en los de Tailandia, Indonesia, 
Corea del Sur y Japón, la inestabilidad en la actividad económica 
fue precedida de crisis bancarias con características muy seme
jantes, como el enorme flujo internacional de capitales deriva
do de las operaciones fuera de balance de los bancos, que deben 
lograr su valorización y buscan en los mercados emergentes 
mayores oportunidades de rentabilidad. 

4) La integración y la globalización financiera encaminadas 
hacia un mercado único, homogéneo, permanente y en opera
ción las 24 horas al día son fruto de la revolución tecnológica 
en las comunicaciones, pero sus orígenes se remontan a Bretton 
Woods, donde el Banco Mundial y el FMI propugnaron y homo
logaron las políticas monetarias nacionales . Los préstamos en 
el marco de los acuerdos de derechos de giro, la condicionalidad 
cruzada y otros lineamientos generales propiciaron la formación 
de zonas monetarias muy definidas. Un ejemplo es la Unión 
Europea, cuya moneda única bajo control de un banco central 
europeo entró en circulación el 1 de enero de 1999. 

5) Las recientes crisis financieras muestran al menos dos 
puntos comunes: uno es que el sistema bancario no puede que
brar tan fácilmente como una industria en bancarrota; el otro es 
que el sistema financiero de un país representa el ahorro de una 
sociedad y el crecimiento económico futuro de al menos una 
generación. A raíz de la experiencia de 1927, las políticas mo
netaria y financiera de Estados Unidos han planteado diversas 
respuestas a las crisis bancarias, en lo que la participación del 
prestamista de última instancia, la Reserva Federal, ha sido fun
damental. Sin embargo, un año después de la irrupción de la crisis 
asiática, los desplomes bursátiles mundiales ulteriores y las 
devaluaciones de las monedas asiáticas y latinoamericanas, el 
amago deflacionario en Estados U nidos pone a prueba tanto las 
medidas de resolución cuanto los alcances de la propia crisis 
financiera. 

6) Otro elemento que debe analizarse como causa de la cri
sis del Sudeste Asiático es la participación de China en el mer
cado internacional. Desde 1986 el PIB de ese país ha crecido a 
un ritmo promedio anual superior a 10% y en 1997 ascendió a 
unos 900 000 millones de dólares, con un ingreso por habitan
te de 724 dólares. Desde comienzos de 1993 China ha recibido 
cuantiosos flujos de capital e inversión extranjera directa . Du
rante ese año registró un déficit en cuenta corriente de unos 
10 700millones,peroen 1994obtuvounsuperávitde7 300mi
llones que se elevó a 18 000 millones en 1995 y a 46 200 millo
nes en 1997. Aunque las importaciones chinas pasaron de 95 300 
millones de dólares en 1994 a 136 500 millones en 1997, las 
exportaciones subieron de 103 600 millones de dólares en 1994 
a 182 700 millones en 1997. 

cri sis bancarias en el sudeste asiático 

7) Los flujos internacionales de capital en las economías 
emergentes, al igual que el comportamiento de la inversión ex
tranjera directa en ellas, distorsionan las estructuras producti
vas internas en la fase inicial de integración de los sistemas 
económicos al proceso global. A medida que el aumento de la 
inversión extranjera indirecta se acelera más que el de la inver
sión extranjera directa, crecen los efectos en las estructuras pro
ductivas por las distorsiones en el financiamiento del desarro
llo. La política económica puede mantener un tipo de cambio 
sobrevaluado, tasas de interés al alza y un incremento artificial 
del PIB, pero ello acrecienta el déficit en la cuenta corriente de 
la balanza de pagos y los sistemas bancarios se vuelven frági
les, como ha ocurrido principalmente en las regiones asiática y 
latinoamericana. 

De 1990 a 19961os países de Asia recibieron inversiones de 
cartera neta por 55 900 millones de dólares, en tanto que los la
tinoamericanos captaron 45 700 millones; a partir del segundo 
año, sin embargo, las inversiones de cartera neta en Asia tendie
ron a la baja. En América Latina la disminución comenzó a 
mediados de 1994 con la crisis financiera mexicana, pero des
de 1996 hubo cierta recuperación (véase la gráfica 4 ). El des
censo de las inversiones en cartera en la región asiática originó 
que las políticas económicas respectivas mostraran fracturas por 
el déficit en cuenta corriente y que sobreviniera una serie de 
devaluaciones en Tailandia, Indonesia, Malasia, Corea, Japón 
y luego en Rusia. 

No obstante, como se muestra en la gráfica 5, la inversión 
directa neta aumentó en ambas regiones hasta 1997. En Améri
ca Latina ello se explica porque el abaratamiento de los activos 
después de la crisis financiera mexicana propició una nueva 
distribución productiva, principalmente de las empresas transna
cionales en sectores de punta para la exportación, y de 1994 a 
1997 la inversión directa neta en la región aumentó de unos 
24 300 a 51 200 millones de dólares (alrededor de 110% ). 

En Asia se elevó de unos 43 400 a 55 400 millones de dóla
res (27.6%); después se ha notado una menor reasignación de 
los flujos de capital en el sector productivo, a causa de la sobre
acumulación de capacidad productiva exportadora y la satura
ción relativa de los mercados por la participación de China en 
la oferta de bienes semejantes. 

Cuando la inversión en cartera o indirecta crece a una tasa 
mayor que la inversión directa, surge un efecto negativo en las 
estructuras económicas internas. Los flujos de capital se apar
tan de actividades que contribuyen al desarrollo y, en vez de 
generarse un círculo económico virtuoso, irrumpe un creci
miento distorsionado de la demanda y el consumo internos que 
no permite ampliar la demanda agregada de la mayoría de la 
población. 

La cadena de devaluaciones en la región asiática ha eviden
ciado las limitaciones de los modelos económicos orienta
dos hacia la exportación (véase el cuadro 2). El logro de tasas 
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31 diciembre 31 diciembre Variación 11 agosto Variación Variación 

1996 1997 1997/1996 1998 1998/1997 1998/1996 
Economías recién 
industrializadas 

Corea del Sur 842. 300 1 700.632 101.903 1 330.000 -2l. 794 57 .901 
Taiwan 27.470 32.450 18.129 34 .760 7.119 26 .538 
Hong Kon g 7.734 7.750 0.207 7.748 - 0.026 0.181 
Singapur l.398 1.683 20.386 l.761 4.635 25.966 

ASEAN 

Malasia 2.524 3.884 53.883 4 .248 9.372 68.304 
Tailandia 25.600 46 .000 79.688 42.390 -7.848 65.586 
Indonesia 2 355.712 5 287.678 124.462 13 340.026 152.285 466.284 
Filipinas 26.260 40.000 52.323 43.790 9.475 66.756 

Japón 115 .770 130.510 12 .732 147 .110 12.719 27.071 

China 8.301 8.280 -0.253 8.281 0.012 -0.241 

Fuente: Pacific Exchange Rate Service. Fuente: IBCA , lnc . 
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de crecimiento superiores a 7% al año no engendró un modelo 
que permitiera modificar las estructuras productivas internas, 
sino que éstas se engarzaron a economía de escala donde se u ni
ficaron los criterios de las grandes empresas, principalmente, 
y la integración económica ocurrió en ramas productivas de po
derosos consorcios transnacionales. 

Junto con la liberalización y la desregulación de los sistemas 
financieros, además, la entrada de capital no regulada abrió paso 
al aumento de las carteras vencidas y al deterioro de las cuentas 
de los bancos hasta precipitar grandes quiebras. 

Durante los últimos veinte años hubo una gran cantidad de 
crisis bancarias, en las que se distinguen tres etapas básicas; la 
primera se asocia al origen de la crisis; la segunda, a las medi
das aplicadas al desencadenarse, y la tercera, a los mecanismos 
para resolverla . En un estudio reciente del FMI se señala que la 
crisis bancaria en un país es "resultado de una economía sobre
calentada: la inflación es relativamente alta, el tipo de cambio 
está apreciado, el déficit en cuenta corriente se ha ampliado, el 
crédito interno ha crecido aceleradamente y el precio de los ac
tivos ha sido inflado." 18 

En los orígenes de la crisis destacan los factores convergen
tes en la gestación de ella al ahondar la fragilidad y la vulnera
bilidad de los sistemas financieros nacionales, como los trastor
nos externos, la ampliación de programas de estabilización, la 
desregulación financiera y la apertura de la cuenta de capital. 

Las causas de la crisis asiática son principalmente de orden 
económico, político y social. Para entender la complejidad de 
la crisis financiera es menester un panorama amplio de lo acon
tecido en los países respectivos durante los últimos lustros. En 
este trabajo es importante demostrar que los antecedentes de 

18. FMI, World Economic Outlook, Washington, mayo de 1998, p. 96. 

aquélla radican sobre todo en el mal manejo de las políticas eco
nómicas nacionales , de suerte que "a principios de 1997las con
diciones macroeconómicas se habían deteriorado seriamente en 
la mayor parte de la región . En los países del Sudeste Asiático 
se percibían déficit en la cuenta corriente, deuda externa de corto 
plazo, bancarrotas corporativas, caída en los mercados de va
lores, instituciones financieras y bancarias muy débiles y una 
gran cantidad de préstamos cuya cartera vencida era la norma. 
Todo ello se percibía, precisamente, antes de la secuencia de 
devaluaciones de las monedas del Sudeste Asiático . " 19 

Una de las particularidades de la crisis asiática es que "con
trariamente a lo sucedido en la crisis de la deuda de los años 
ochenta, en que las dificultades fueron casi exclusivamente ma
croeconómicas, en general los problemas de Asia fueron prece
didos por una larga gestión exitosa. "20 Asimismo, a diferencia 
de la devaluación del dólar frente a las monedas europeas y el 
yen japonés tras la crisis mexicana, a raíz de la crisis asiática la 
divisa estadounidense se apreció frente al marco alemán y la 
moneda nipona.21 

La crisis económica ha sacudido al sistema financiero de los 
países del Sudeste Asiático, particularmente al sector bancario, 
donde los graves problemas de liquidez obligan a que los gobier
nos y el FMI asignen recursos de salvamento. Antes de la crisis, 
las tasas de intercambio fijas y cuasi fijas favorecieron el desa-

19 . Giancarlo Psenti Corsetti y Nouriel Paolo Roubini , "What 
Ca u sed the Asian Currency and Financia! Crisis?" , borrador presen
tado en enero de 1998 y revisado en marzo de 1998. 

20. " Camdessus describe la nueva arquitectura global " , Fondo 
Monetario Internacional, vol. 27 , núm. 1 O, 1 de junio de 1998 , p. 157. 

21. "Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange Operations" , 
Banco de la Rese rva Federal de Nueva York, enero-marzo de 1998. 
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rrollo regional a costa de un dólar débil de 1990 a 1995, al per
mitir un rápido crecimiento de las exportaciones y el comercio 
intrarrcgional. Tailandia, Malasia e Indonesia fueron los mayores 
beneficiarios . 

A partir de 1995 el dólar comenzó a fortalecerse frente al yen, 
lo cual coincidió con una expansión sostenida de la demanda 
interna y crecientes presiones inflacionarias en el Sudeste Asiá
ti co. En países como Indonesia , Malasia y Tailandia las tasas de 
cambio efectivas reales comenzaron a experimentar un agudo 
incremento que afec tó el desempeño exportador. La reducción 
más drásti ca en el crecimiento de las exportaciones se registró 
en las realizadas a Japón e, incluso , se es tancaron los envíos 
tailandeses a esa nación . 

Los países más avanzados como Corea sufrieron severos 
golpes comerciales y, por ejemplo, los problemas de sobreoferta 
originaron una severa caída en el precio de los semiconductores . 
En medio del dinamismo económico, el incremento en la deman
da interna superó al de las importaciones y en Tailandia los dé
ficit en cuenta corriente ascendieron a casi 7% del PIB en el perío
do 1990-1996 (véase el cuadro 3 ). Los cuantiosos desequilibrios 
en cuenta corriente se financiaron con los flujos de capital ex
terno atraídos por los altos rendimientos ofrecidos, la percep
ción de un bajo riesgo y la rápida liberalización. 22 El crecimiento 
del crédito interno se intensificó y, en algunos casos, rivalizó con 
la experiencia japonesa. 

El dinero fácil y las cuentas de capital abiertas incrementaron 
la inversión extranjera atraída por las altas tasas de interés in
ternas, mientras se estimuló el endeudamiento de las empresas 
y los grupos financieros nacionales basado en préstamos inter
nos. Las consecuencias fueron dramáticas en Tailandia y Mala
sia. En el primer país las reservas internacionales se consumie
ron en la defensa del tipo de cambio fijo. En septiembre de 1997 
las reservas netas tailandesas , aun considerando los contratos 
externos a futuro depositados en el banco central, disminuye-
ron a unos 4 500 millones de dólares, monto semejante al de 
México a finales de 1994. 

Si se considera la deuda externa y su servicio, la economía 
de Tailandia no era la más vulnerable en la región, a 
pesar de su creciente déficit en cuenta corriente, que 
en el período 1990-1996 equivalió a 7% del PIB . Indo- e 
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dito de corto plazo, lo cual agravó las condiciones de refinancia
miento . 

En Asia el financiamjento externo se canalizó principalmente 
al sistema bancario interno y, a diferencia de los países latinoa
mericanos, los de esa región evitaron la crisis de la deuda de los 
años ochenta. Una característica importante de los préstamos 
bancarios para el desarrollo económico asiático ha sido la pre
ponderancia de las operaciones crediticias a corto plazo, sobre 
todo en Corea, Tailandia e Indonesia . 

Tanto en los países asiáticos cuanto en los latinoamericanos 
apenas se inicia la etapa de administración y resolución final de 
las cri sis bancarias. Las distintas medidas de los gobiernos se 
encaminan, según los lineamientos del FMI, hacia la quiebra y 
di solución de algunos bancos señalados como insolventes , la ga
rantía de los depósitos (por largo tiempo in·estricta) y el traspa
so de los costos del rescate a los respectivos erarios. 

Todo ello entraña la necesidad de reformar los institutos su
pervisores y el marco legal , para dar paso a una regulación efi
caz sobre quiebras , y la de reducir el alcance del seguro de 
depósito. La participación estatal en la propiedad de los in 
termediarios bancarios se considera transitoria y en el corto 
plazo se prevé la recompra de los mismos , ya saneados por ban
cos sol ventes, principalmente extranjeros. También se perfila 
la operación de empresas liquidadoras, al estilo de las estado
uniden ses saving and loans (préstamo y ahorro) que permita 
un cambio rápido en la propiedad de las empresas nacionales 
agobiadas por la insolvencia . 

La hi storia muestra que las crisis bancarias son de muy len
ta resolución . El desarrollo de la capacidad económica para 
cubrir una masa de liquidez en depósitos vinculados a prés ta
mos a agentes económicos insolventes requiere mucho tiempo 
y acaso reajustes estructurales profundos. La astringencia mo
netaria constriñe las posibilidades de afrontar las crisis banca
rias y conduce hacia la insolvencia a los prestatarios y a los pro
pios bancos. La carga fiscal de los rescates compromete una parte 
creciente de los presupuestos públicos , mermados también por 
la propia contracción de la economía. Una solución progresiva, 
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nesia era todavía más débil. Sin embargo, la forma de 
financiamiento externo dejó a Tailandia más expuesta 
a los cambios en el comportamiento del mercado. El 
país cayó en una posición de iliquidez por los persis
tentes desequilibrios en cuenta corriente , el aumen-
to del servicio de la deuda foránea y la elevada colo- Corea del Sur 

Taiwan 
-0.9 

6.7 
3.0 - 1.5 
6.7 3.8 

0.1 - 1.2 -2.0 4.9 -2.9 
3.0 2.6 1.9 5.2 4.2 

cación de cartera que concentró el financiamiento 
externo en fondos prestados. Corea también contó con 
una posición endeble por la alta contratación de eré-

22. En 1993 se acen tuó en Tailandia esa preponderan
cia al estab lecerse la Bangkok International Bank Facility, 
que ampli ó el acceso a líneas de crédito de corto plazo y 
alentó la creencia de que no habría riesgo ex terno de in
tercambi o. 

Singapur 
Hong Kong 
Malasia 
Tailandia 
Indonesia 
Filipinas 
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17 . 1 16.9 15 .0 14.0 
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-5.6 -8.0 -7.9 -2.2 
- 1.7 -3.3 -3.3 -2.6 
-4.6 -4 .4 -4.7 -5.4 

Fuente: Fondo Monetario Inte rnac ional , World Economic 011tlook , Washington, mayo de 
1998, p. 43. 
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uando la inversión en cartera o indirecta crece a una tasa 

mayor que la inversión directa, surge un efecto negativo en 

las estructuras económicas internas. Los flujos de capital se 

apartan de actividades que contribuyen al desarrollo y, en vez 

de generarse un círculo económico virtuoso, irrumpe un 

crecimiento distorsionado de la demanda y el consumo 

internos que no permite ampliar la demanda agregada de la 

mayoría de la población 

que permita un rápido crecimiento económico y del empleo, re
quiere la presencia de muy distintas fuerzas políticas compro
metidas con el desarrollo . 

CoNCL USIONES 

e omo cualquier industria, los bancos comerciales compiten 
con otros oferentes de servicios financieros y deben bajar 
sus costos y ganar eficiencia. La diferencia es que aquéllos 

se encuentran intrínsecamente unidos a la banca central, la ofer
ta monetaria y la política económica del país correspondiente. 
Por tal razón, en la mayoría de las opciones y respuestas ante las 
quiebras bancarias se cuenta con el apoyo del banco central, así 
como con préstamos externos que impiden el colapso del siste
ma financiero internacional. Las crisis bancarias forman parte 
de la historia del sistema capitalista y se han agudizado en los 
últimos años por el proceso de desregulación, liberalización e 
integración financiera mundial. 

La quiebra bancaria y las opciones para solucionar las crisis 
sectoriales son un ejemplo del proceso de apertura financiera y 
de la participación del prestamista de última instancia. Sin em
bargo, la crisis económica y la recesión de la economía dificul
tan que deudores y acreedores de la banca encuentren solucio
nes viables de corto plazo. Los indicadores macroeconómicos 
mejoran cuando se ajustan las monedas; se reducen los déficit 
en cuenta corriente; se sujetan las políticas económicas a pla-

nes de estabilización del FMI, y se intervienen, cierran o fusio
nan bancos insolventes (como en Indonesia, Corea y Japón), o 
se crean fondos especiales gubernamentales para salvar a los 
bancos (como en México). Pero las crisis bancarias y financie
ras corresponden a la aceleración del flujo internacional de ca
pitales hacia las economías nacionales, donde distorsionan la 
canalización de las inversiones en las estructuras internas de 
financiamiento en los sistemas bancarios nacionales. 

La reorganización industrial de los países asiáticos y latinoa
mericanos durante los años noventa, financiada con flujos de 
capital, el curso de la liberalización financiera y la expansión de 
las carteras vencidas en los sistemas financieros recién desre
gulados, han originado que ante las crisis bancaria y financiera 
se restructuren los activos y se vendan baratos a los inversionistas 
internacionales. 

El afianzamiento de Estados Unidos como prestamista en 
última instancia, por conducto del FMI y la Reserva Federal, y 
el de los bancos gigantes entraña una articulación de fuerzas 
muy interesante en que la zona del yen, cuya devaluación frente 
al dólar ha sido muy acelerada, pronto podría ser determina
da por la potencia americana. La integración de las economías 
europeas en un mercado financiero único no necesariamente 
garantiza el éxito, por los efectos de la crisis financiera del 
Sudeste Asiático en el ahondamiento de las penurias económi
cas de Rusia. Así, en vísperas del siglo XXI Estados Unidos se 
presenta como el país cuya hegemonía mundial únicamente 
podrá disputar China. ~ 



Repercusiones de la crisis 
financiera y capacidad de respuesta 

• • • • • • • • • • FEDERICO MANCHÓN' 

CR ISIS FINANCIERAS \' REL.-\CIONES ~IONETAR I AS 
I NTERNACIONALES 

e asi todos los economistas parecen estar de acuerdo en que 
las crisis financieras en el sistema capitalista son, en los he
chos, inevitables. En el curso de la acumulación, la expan

sión del crédito adquiere una dinámica relativamente autóno
ma que, después de un período intenso, enfrenta cada vez más 
numerosas y drásticas interrupciones del flujo. Éstas terminan 
de vez en cuando en bruscas parálisis del crédito, que a su vez 
deprimen la actividad en el resto de la economía. Después de un 
período de frugalidad crediticia, durante el que se distribuyen 
los costos de la previa e inconveniente expansión del crédito, la 
economía se recupera y hay un nuevo auge de éste. 

Sin embargo, persiste el desacuerdo acerca de las causas de 
este comportamiento. En primera instancia pueden distinguir
se quienes consideran que el capitalismo garantiza el vaciamien
to regular de todos los mercados, por un lado, de quienes pien
san que el sistema opera por Jo regular con excedentes en por Jo 
menos uno de Jos mercados. 

Para Jos primeros, el origen de las dificultades que enfrenta 
el crédito no está en las características del sistema, sino en prác
ticas distorsionadas de los agentes económicos, privados o pú
blicos, por taras propias o defectos en los flujos de información 
en el sistema. Con prácticas adecuadas de agentes bien entera
dos el sistema podría operar con una expansión del crédito que, 
sin ser excesiva, sea suficiente, con lo que se eliminan las crisis 

* Coordinador del doctorado en Ciencias Sociales de la UAM-Xo
chimilco y profesor en la División de Estudios de Posgrado de la 
Facultad de Economía de la UNAM <fman chon @cueyatl.uam.mx>. 

financieras y se garantiza la estabilidad del sistema financiero 
en particular y del económico en general. 

Para los segundos, los problemas del crédito resultan de ca
racterísticas sistémicas del capitalismo. Necesariamente hay una 
expansión excesiva del crédito y, por tanto, de las actividades 
económicas en condiciones de valorización adecuada. El exceso 
de producción topa con dificultades para venderse, con un ren
dimiento satisfactorio, en mercados en los que la oferta deter
mina cada vez más su dinámica. Estas peculiaridades se trans
miten a los mercados de crédito como interrupciones de las 
cadenas de pago, desvalorización de los activos financieros, 
crecientes resistencias a otorgar créditos que sostengan el flujo 
en los circuitos crediticios y, en fin , aumento de los rendimien
tos financieros . En este marco el mercado de crédito está cada 
vez más determinado por la demanda. Esta interpretación des
estima los defectos en las prácticas de los agentes como causa 
fundamental de las crisis financieras. 

Adoptar cualquiera de los enfoques descritos da un cariz 
particular a la interpretación sobre la crisis financiera en Jos 
países del este de Asia. 

La actual es una crisis financiera internacional. Por ello se 
debe tener en cuenta que los mercados financieros están mun
dializados . El análisis precedente de los problemas del crédito 
no consideró la denominación monetaria del crédito y, en con
secuencia, no tuvo en cuenta la fragmentación política del sis
tema. Para incorporar la definición monetaria del crédito se debe 
señalar que hay muchos e importantes emisores originarios de 
moneda, los estados, por medio de sus bancos centrales, que se 
interrelacionan como fuentes autónomas de crédito y delimitan 
las economías nacionales . Ello genera dos conjuntos de proble
mas . Por una parte, el de los vinculados a la validación nacio
nal del crédito generado en cada país, que se expresan como di-
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ficultades de los res identes para cance lar deudas denominadas 
en la moneda nacional. Cuando una cri sis financiera afecta só lo 
a los c ircuitos crediti cios nominados en és tas, la solución de 
aq uéll a dependerá en principio de factores internos.1 Por otra 
parte, e l grupo de problemas relacionados con la validación in
ternac ional del crédito generado en cada país, que se manifi es
tan en los inconvenientes que los agentes , privados y estatales, 
ti enen para ejercer sus ac ti vos y finiquitar sus pasivos en otras 
monedas. Una crisis financiera que afecta c ircuitos de crédito 
denominados en diversas monedas es de índole internacional y 
su solución no dependerá sólo de factores internos. 

A mediados de los años setenta las difi cultades originadas en 
la generación descentralizada del crédito entre estados se reso l vie
ron en lo fundamental con un mecanismo relativamente automá
tico que puso en marcha el acuerdo internacional de paridades fij as 
ajustables. En lo fundamental los flujos internac ionales de capital 
eran dependientes de los flujos comerciales y de inversión ex tran
jera directa u oficial. En estas condiciones, las crisis financieras, 
es dec ir, las perturbaciones en los circuitos de crédito que ponen 
a prueba la capacidad de las instituciones privadas , estatales e 
internacionales de generación, regul ac ión y administración del 
crédito , no parecen haber sido ni frecuentes ni profundas. 

De entonces a la fecha , liberados del compromiso de mante
ner las paridades, los estados más poderosos recurrieron a po
líticas de tipo de cambio activas acompañadas de una creciente 
independencia de los flujos financieros internacionales respecto 
de las corrientes de comercio y de inversión extranjera directa. 
Además, los desiguales rendimientos financieros en el mundo, 
derivados de las distintas políticas monetarias y fi scales , adqui
rieron creciente impmtancia en las transferencias internacionales 
de capital. El crecimiento explosivo de los flujos financieros 
internacionales en los últimos 20 años se debió sobre todo a la 
modificación de las políticas macroeconómicas de los princi 
pales países industrializados. 

Junto con la liberación de las restricciones a la formulación 
y aplicación de políticas macroeconómicas, se comenzaron a 
modificar los sistemas financieros nacionales según tres proce
sos más o menos simultáneos: la apertura , con la que di sminu
yeron las trabas para la operación de agentes financieros extran
jeros; la desregulación, que consiste en suprimir la legislac ión 
y las reglamentaciones previas que ponían coto público al cre
cimiento y a las formas del crédito de los agentes financieros 
privados, y la titularización, con la que hubo un relativo descenso 
de la intermediación bancaria en el sistema financiero, en tanto 
crecía la participación de los mercados de colocac ión de deuda 
directa, tanto pública como privada, y, aunque en menor medi
da, de los mercados accionarios. Al conjunto de estos cambios 
se le denominó mundialización financiera. En las nuevas con
diciones, las crisis financieras proliferaron y se agravaron . 

l . Una mo neda nacional que sirve para operar transacciones e n
tre res ide ntes de terceros países presenta pec uli a rid ades que no es 
necesario co nsiderar aquí, pues nin guno de los directamente afec ta
dos por la actual crisis financiera tiene monedas nac iona les que pue
dan resentir e l uso que de ella hagan res ide ntes de te rceros países. 

cris is fin anciera y capacidad de respues ta 

De 1975 a 1997 , e l FM I contab ili zó 158 cris is monetarias y 54 
bancarias. 2 En mu chos casos am bas fueron si multáneas . En 
consec uencia, desde mediados de l decenio pasado co menzó, 
cuando aún no se desmantelaba del todo e l viej o andamiaje 
regulatori o, la concertac ión de nuevos ac uerdos. Por un lado, en 
lo relativo a la definición de políticas mac roeconómicas, en par
ticular como consecuencia de los acuerdos del Plaza, de septiem
bre de 1985, y del Louvre, de febrero de 1987. Con ellos el Gru
po de los Siete comenzó la tarea de hacer compatibles las políticas 
macroeconómicas y de intervención concertada frente a bruscos 
y grandes cambios en los fluj os financieros internac ionales . 

Entre estos esfuerzos destacan los acuerdos logrados en el 
Banco de Pagos Internacionales, sobre las condiciones de ope
rac ión de los agentes en los di stintos ámbitos financieros, en 
espec ial el bancario , sobre todo después de la crisis bursátil en 
Estados Unidos en octubre de 1987. Con ello se busca operar lo 
que e l FMI denomina una refo rma es tructural de los sistemas 
financieros , a la que es te organi smo está cada vez más dispues
to en co laborar. 3 Asimismo, en e l Fondo se estudia extender la 
juri sdicción sobre la cuenta de capital de la balanza de pagos, 
con lo que la regulación abarcaría las políticas monetari as y fi
nancieras , el conjunto de la balanza de pagos y el sistema finan
ciero. La globalización financiera , en consecuencia, está lejos 
de ser una situación carente de regulación en la que los agentes 
financieros privados pueden hacer lo que les plazca; en última 
instancia estarían supeditados a un mercado autorregulado, res
pec to del cual los agentes públicos tendrían, voluntaria o nece
sariamente , una actitud neutral. 

Las crisis recientes más memorables fueron las del Reino 
Unido, Italia , Francia y los países escandinavos durante la dura 
prueba a que fue sometido e l mecanismo de tasas de cambio del 
Sistema Monetario Europeo en 1992 y 1993, y las de México y 
Argentina en 1994 y 1995. Cabe notar, sin embargo, que las pri
meras se resolvieron mediante los instrumentos políticos e 
institucionales de que disponían los países de Europa Occidental 
en tanto miembros de la Unión Europea; en cambio, las últimas 
requirieron el apoyo no sólo del FMI sino de los participantes más 
importantes del sistema, en particular Estados Unidos. Como en 
la crisis actual , las de los países en desarrollo han entrañado por 

2. FM I, World Economic Outlook, Washin gton , mayo de 1998, pp. 
11 4 y ss. El Fondo di sting ue c uatro categorías de c ri sis financieras: 
las mo netarias (denotadas, independi e ntemente de su causa , por pre
siones en e l mercado de cambi os), las bancarias (sin inc luir las bur
sáti les, sa lvo en casos en que co ntamin an a l s is tem a ba ncari o), las fi
na nc ie ras sistémic as y las de deuda ex terna, cuando un país no puede 
servir la deuda ex tern a, ind ependi entemente de que sea pública o pri 
vada. Es ta clasificación puede c ues ti onarse e ntre otras cosas porque 
no considera como cri sis financiera s las bursátiles. Esta carencia puede 
indicar que el Fondo atiende funda mentalmente los problemas de res
ponsabilidad públi ca de la interrupció n de la s cade nas de pagos y 
además que, aunque presente su c las ifi cac ió n co mo uni versa l, tiene 
fundamentalmente e n cuenta los países e n desarroll o . 

3. FM I, "Effective Banking Prudential Reg ulation s and Requi 
rements", Supplementary Analyses, núm. 7, Wor/d Economic Outlook, 
Was hingto n, mayo de 1998. 



comercio exterior, enero de 1999 

lo general una crisis de deuda externa y en su mayoría han ter
minado con la devaluación del tipo de cambio y, a menudo, en 
una transformación del régimen cambiario. 

q) 1: 1 \ f t. : 1 \ t 1 • 1 - ' 1 ~ ' 1 1 • 1 

La crisis financiera que comenzó enjulio de 1997 en Tailandia 
se extendió rápidamente a cuatro de los países fundadores 
de la Asociación de Naciones del SudesteAsiático: 4 Indo

nesia, Malasia y Filipinas;5 en conjunto son los ASEAN-4. Es
tos cuatro dragones gozaron de fama desde fines del decenio de 
los setenta; se distinguen de los "cuatro tigres" (Corea del Sur, 
Taiwan, Hong Kong y Singapur), porque éstos tuvieron un de
sarrollo económico más temprano y que hoy se considera más 
maduro. 6 Los países de ambos grupos tuvieron altas tasas de 
crecimiento y algunos economistas los consideraron ejemplo 
para otros países en desarrollo, por el éxito de las políticas eco
nómicas fundadas en mayores vínculos con el exterior. 

Corea del Sur/ miembro de la OCDE y quinto país afectado 
directamente por la crisis financiera, es mucho más grande, en 
términos económicos, que los de la ASEAN-4: en 1995 su PIB fue 
casi equivalente al producto conjunto de estos últimos, y su pro-

4. Más conocida por la sigla ASEAN, de su nombre en inglés (Asso
ciation of South-East Asia Nations), la Asociación se fundó en 1967 
como segundo arco anticomunista en el Sudeste Asiático. Esta fina
lidad se perdió de modo progresivo con la distensión y desapareció 
con el colapso de los países comunistas y el mejoramiento de las re
laciones entre China y Occidente. La constituyen siete naciones des
de su creación: Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia y Singapur. 
Este último, una ciudad-Estado de casi tres millones de habitantes, 
tenía en 1995 un PNB de 79 831 millones de dólares y un producto per 
cápita de 26 730 dólares , el más alto de los países de la Asociación. 
Brunei Darussalam, miembro desde 1984, cuando se independizó del 
Reino Unido, tiene 285 000 habitantes, con un ingreso per cápita de 
más de 9 000 dólares. Vietnam, que apenas se integró en 1995, es en 
términos de ingreso per cápita el más pobre, con tan sólo 240 dóla
res. Banco Mundial, World Bank Atlas 1997, Washington, 1997, pp. 
36-37. 

S. En 1995 Indonesia tenía un PNB de 190 105 millones de dóla
res, un PIB per cápita de 980 dólares y un coeficiente de apertura (co
mercio/PIE) de 53%. Malasia tenía un ~NB de 78 321 millones de dó
lares, un PIB per cápita de 3 890 dólares y un coeficiente de apertura 
de 194%. Filipinas tenía un PNB de 71 865 millones de dólares, un PIB 
per cápita de 1 OSO dólares y un coeficiente de apertura de 80%. Ban
co Mundial , o p. cit. , pp. 36-37. 

6. Los tres primeros países formaron el primer arco anticomunista, 
informal en términos de las relaciones económicas internacionales , 
constituido desde la guerra de Corea sobre la base de la organización 
regional en torno de Japón. Estos países, amén de recibir apoyos di
rectos , se beneficiaron de los planes para la reconstrucción japone
sa. Desde entonces han seguido una suerte política divergente, en 
especial Hong Kong, Taiwan, reclamados por China, y Corea del Sur. 

7. En 1995 Corea del Sur tenía un PNB de 435 137 millones de dó
lares , un PIB per cápita de 9 700 dólares y un coeficiente de apertura 
de 67 %. El PNB agregado de los países del ASEAN-4 era de 499 921 
millones de dólares. Banco Mundial, op. cit., pp. 36-37. 
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dueto per cápita más que duplica el del Malasia, el más alto de 
laASEAN-4. 

La vinculación de estos cinco países asiáticos con el exterior 
es semejante al de México, el más abierto de los países latinoa
mericanos "grandes", el cual en ese mismo año tuvo un coefi
ciente de apertura de 48 por ciento. 

La cronología de la crisis abarca cinco períodos: 8 el prime
ro de enero a abril de 1997; de mayo a principios de julio el se
gundo; de principios de julio a mediados de octubre el tercero; 
el cuarto de mediados de octubre a mediados de febrero de 1998, 
y el quinto, de mediados de febrero a junio de este último año . 

Incubación de la crisis, de enero a abril de 1997 

En enero y febrero de 1997 el baht tailandés sufrió severas pre
siones que aumentaron la desconfianza sobre la capacidad de las 
autoridades de Tailandia para sostener la tasa de cambio. Este 
país padecía un cuantioso déficit en cuenta corriente, y en la 
creciente deuda externa predominaban los vencimientos de corto 
plazo. Además los precios de los bienes raíces se habían eleva
do y el país sufría la erosión de su competitividad como resul
tado de la apreciación del dólar frente al yen. 9 

Como en 1996, el gobierno logró contener las presiones al 
intervenir en los mercados de di visas, de contado y futuros, 10 y 
mediante el aumento temporal de la tasa de interés. Sin embar
go, el Fondo indicó que los mercados consideraban insuficien
tes las medidas, en especial las orientadas a corregir la defec
tos del sistema financiero; por este motivo la bolsa continuó la 
caída que había empezado a principios de 1996. 

Los otros países de la ASEAN-4 no sufrieron perturbaciones. 
Indonesia y Filipinas habían resultado menos afectados por la 
caída de las exportaciones . Los déficit en cuenta corriente de estos 
dos países y de Malasia eran pequeños. A principios de 1997 sus 
monedas sufrían todavía presiones al alza y sus bolsas se mante
nían altas. En la medida en que la situación empeoró, la cotización 
de las acciones comenzó a caer, en especial en Malasia y Filipinas. 

La bolsa coreana tenía una tendencia a la baja desde media
dos de 1996 y su cuenta corriente se deterioró durante ese año. 

8. Esta periodización se funda parcialmente en la que propuso el 
Fondo a fines de 1997. FMI, Advance Copy World Economic Outlook. 
lnterim Assessment, Washington, diciembre de 1997, pp. 26 y siguientes. 

9. La cotización del dólar pasó de 84 yenes, en abril de 1995, a 126 
yenes en abril de 1997. Después de la recuperación de esta moneda, 
que duró hasta principios de 1998, reanudó su caída hasta los 145 yenes 
en junio. Economicand Financia! Prospects, Swiss Bank Corporation, 
varios números. 

1 O. La intervención de las autoridades monetarias , en sentido res
tringido, consiste en operaciones de compraventa en los mercados 
monetarios, a la vista y futuros , con el propósito de mantener o alcanzar 
objetivos definidos. En el mercado de cambios la intervención pro
cura mantener la cotización del cambio, actual y futuro, es decir, la 
cantidad de moneda nacional que debe entregarse por la moneda ex
tranjera; por el contrario, la intervención puede perseguir modificarla, 
procurando conducirla a un tipo de cambio objetivo . 



48 

La fragilidad del sector corporativo y la débil demanda interna, 
a pesar de las sanas finanzas públicas, empeoraron el cuadro. Sin 
embargo, a diferencia de los países de la ASEAN-4, Corea del Sur 
tenía tasas de cambio más flexibles, lo que permitió que el won 
se devaluara frente al dólar. Por otra parte, su sistema financie
ro era menos abierto y, por tanto, menos vulnerable . 

En el resto del mundo los mercados financieros mantuvieron 
su tendencia alcista, tanto en los países avanzados como en las 
naciones en desarrollo, después de una pequeña corrección en 
marzo por el endurecimiento de la política monetaria de la Re
serva Federal de Estados Unidos y por el temor de un ulterior 
aumento en las tasas de interés. 

Crisis en Tailandia: de mayo a comienzos 
de julio de 1997 

A principios de mayo arreciaron los ataques contra el baht. El 
banco central tailandés intervino en vano. Además introdujo 
controles a las transacciones de capital y el mercado cambiario 
para contener los flujos entre los mercados interno y externos y 
aumentó las tasas de interés. Estas medidas tampoco restaura
ron la confianza y las presiones contra la moneda continuaron 
en junio. Los países vecinos del ASEAN-4 sufrieron limitados 
efectos de derrame 11 que restringieron mediante intervencio
nes e incremento en las tasas de interés. Malasia además limitó 
los canjes (swaps) de moneda vinculados a transacciones comer
ciales. 

Finalmente, el egreso continuo de capitales obligó a Tailandia 
a abandonar el régimen de vinculación estable de su moneda con 
el dólar a principios de julio, y el baht cayó de manera signifi
cativa, lo que reforzó las dudas sobre la sostenibilidad de los 
regímenes cambiarios de los otros países de la ASEAN-4. 

Las repúblicas Checa y Eslovaca sufrieron contagios. Como 
Tailandia, sufrían déficit abultados en cuenta corriente y sus 
monedas estaban sobrevaluadas, por lo que comenzaron a resen
tir fuertes presiones . 

Sin duda a esta dinámica contribuyó el endurecimiento de las 
condiciones financieras mundiales, al aumentar el rendimien
to de los bonos japoneses y recuperarse de modo considerable 
el yen; tales factores diminuyeron el atractivo de endeudarse en 
Japón para financiar consumo e inversión en otros países. Los 
inversionistas internacionales, en especial los bancos comercia
les, los de inversión y los fondos de cobertura cambiaria (hedge 
funds) desempeñaron, según el Fondo, un papel importante. Éste 
consistió en que a semejanza de los inversionistas nacionales, 
adoptaron posiciones cortas frente al baht, 12 porque se sin ti e-

11. Los efectos de derrame de una crisis financiera se distinguen 
de los efectos de contagio porque, mientras que los primeros ocurren 
entre países con vínculos económicos significativos, los últimos se 
dan entre naciones que aparentemente no tienen relaciones económicas 
importantes. Dónde está la frontera es cuestión de debate. 

12. Un actor en el mercado de cambios toma una posición corta 
cuando, en general, procura aumentar sus pasivos denominados en la 
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ron seguros ante el empleo del tipo de cambio fijo como anc la 
nominal, la debilidad de los fundamentos económicos y los cos
tos relativamente bajos del financiamiento interno. Las dos re
públicas centroeuropeas mencionadas consiguieron so rtear la 
crisis por contagio sin mayores consecuencias. 

Sin embargo, al parecer la confianza se conservó en los mer
cados financieros mundiales. Disminuyó la preocupación sobre 
un mayor endurecimiento de la política monetaria en Estados 
Unidos y mejoraron las expectativas de que la unión económi
ca y monetaria europea comenzaría en la fecha previ sta con una 
amplia participación inicial. 13 Con excepción de los bonos ja
poneses, el rendimiento de los demás disminuyó y se obtuvie
ron ganancias adicionales en las bolsas de los países avanzados 
y de los llamados mercados emergentes, en especial las de Amé
rica Latina e incluso algunas de Asia. En Corea del Sur la pre
ocupación por las quiebras corporativas persistió, aunque el au
mento en las exportaciones y el menor déficit en cuenta corriente 
mejoraron el panorama. 

Extensión de la crisis a los otros países de la ASEAN-4: 
inicios de julio a mediados de octubre de 1997 

El peso filipino fue la siguiente víctima. Filipinas, con un régi
men de tipo de cambio vinculado defacto al dólar, intentó de
fender su moneda mediante intervenciones e incrementos de las 
tasas de interés. El 11 de julio depuso su objetivo al permitir la 
flotación e imponer restricciones a la venta de contratos a futu
ro14 a los no residentes en un intento por evitar la especulación. 
El Fondo prorrogó y aumentó un acuerdo de servicios amplia
do que tenía con este país . También a mediados de julio las au
toridades malayas devaluaron el ringgit y aumentaron las tasa 
de interés. 

La rupia indonesia, mientras tanto, caía a los mínimos de una 
banda de intervención, que tuvo que ampliarse de 8 a 12 por cien
to. Las presiones no disminuyeron y desde mediados de agosto 
las autoridades indonesias dejaron flotar su moneda. Para en
tonces el baht tailandés había caído 18% frente al dólar, mien
tras que las monedas de Indonesia, Malaisia y Filipinas se de
preciaron en promedio 10%. En los siguientes dos meses la 
situación empeoró . El Fondo destaca dos motivos: por una par
te, la preocupación por el efecto de las devaluac iones y de las 

moneda que espera que se devalúe y, simultáneamente, trata de incre
mentar sus activos denominados en la moneda que, según sus expec
tativas , se revaluará. 

13. Esperanzas que se confirmaron el 2 de mayo de 1998 con la 
resolución adoptada por el Parlamento Europeo de que serían 11 de 
los 15 países de la Unión Europea los que se adhirieran a la Unión 
Económica y Monetaria. Sólo permanecerán fuera Grecia, porque no 
satisfizo los criterios de convergencia , aunque espera hacerlo para el 
año 2001, y el Reino U nido, Suecia y Dinamarca, por decisión pro
pia . FMI, World Economic ... , o p. cit. , pp. 22 y siguientes. 

14. Este arbitraje temporal consiste en un contrato mediante el cual 
se compra moneda extranjera para ser entregada en un futuro deter
minado, al tipo de cambio actual o al tipo de cambio futuro . 
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altas tasas de interés e n los resultados de las co rporac io nes y de 
las instituc io nes financ ieras, mu y apa lancadas; 15 po r otra, la 
imposic ió n de control es a las sa lidas de capitales o la ame naza 
de que se adoptaran. 

A mediados de septiembre Tail andi a firmó con el FM I un pro
grama por 3 900 millones de dólares. Los recursos de l rescate, 
en el que partic iparon otros países e instituciones internacionales, 
llegó a los 13 000 millo nes de dó lares .16 

Los fondos de invers ió n 17 pudieron haber desempeñado un 
papel en la cri s is del baht, aunque no mu y grande según e l FM I. 

Además, influyeron los inve rsio ni stas res identes que buscaro n 
cubrir sus exposiciones en di visas. La mayor pres ión contra la 
moneda tail andesa y otras divi sas del grupo de la ASEAN-4 al pa
recer provinieron de los bancos comerc iales y de inversión, as í 
como de los fondos de pensió n.18 A mediados de octubre las mo
nedas de Indonesia y Tailandia habían ca ído más de 30 % fre nte 
al dólar y las de M alasia y Filipinas más de 20%. Las bo lsas tam
bién se desplomaron en agos to, antes de estabili zarse en septiem
bre, en términos de la res pec ti va mo neda nac ional. 

Con la agudi zac ió n de la c ri s is aumentó la inte nsidad y e l 
a lcance del derrame hacia o tros países as iáti cos , lo que refl ej a 
el te mor por los efectos adversos de las deva luac io nes de los 
países asiáti cos en la competiti vidad de otros países en desarro
llo, así como por la fra g ilidad de los s istemas fin anc ieros de los 
países afec tados. Los dólares de S ingapur y Ta iwan cayeron 
moderadame nte en julio y e l de Hong Kong res intió pres iones 
por un ti empo a princ ipios de agosto, sin que e llo ame nazara e l 
rég ime n de consejo monetari o. 

Las bolsas de Hong Ko ng yTaiwan alcanzaron su ni vel máx i
mo en agosto, antes de caer du rante septi e mbre a medida que las 
tasas de interés nacionales aume ntaban para enfre ntar las pre
siones en los mercados de cambi o. Los bonos internacionales 

15. Se denomina apalancamiento al endeudamiento de un a em
presa con propós itos de crecimiento. Cuando aumenta la tasa de in
terés, la importancia de la deuda respecto de los ac ti vos se modi fica 
y, por consiguiente, se deteri ora la situac ión financiera de la empre
sa. El mi smo efecto tiene un aumento en la tasa de cambio cuando la 
deuda es externa. Un banco o una empresa no financ iera que opera en 
un país que devalúa, apalancada en el exteri or, sufre un incremento , 
en moneda nacional, de la deuda prev iamente contra tada y denomi 
nada en div isas. 

16. FM I, Boletín, vo l. 26, nú m. 17, p. 2R~ . y vo l. 2ó, nú m. 1 ó, p. 
259, Washington, 1997. En es te primer paquete só lo parti ciparon es
tados as iáticos, los cuales ti enen un sistema de soporte de li quidez de 
los bancos centrales fundado en la recompra de va lores del Tesoro de 
Estados Unidos, lo que denota la dependencia de la reg ión respec to 
del dó lar (Bo letín, vol. 26, núm. 20, Was hington, 1997 , p. 35 1 ). 

17. Los fondos de cobertura cambiaría son soc iedades de inver
sión que operan intern ac ionalmente fo ndos de gran magnitud en va
rios países, por lo general con no más de cien in versio ni stas , y están 
do micil iadas fuera del país donde residen sus soc ios . 

18. Los fo ndos de pensión se constitu yen con las aportac iones 
acumuladas para la segurid ad socia l y el reti ro de los trabajadores de 
los países avanzados. Al parecer estos fo ndos fueron los principa les 
responsables de los fluj os intern ac ionales de capi ta l du ra nte los pri 
meros años de l deceni o de los nove nt a. 
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em itidos po r los pres ta tari os as iá ti cos subie ro n sus tasas, e n 
parti cul ar los de Corea del Sur y de los países de la ASEAN-4, ep i
centro de la crisis . 

Fuera de la región la repercusió n continuó siendo limitada . 
En los mercados maduros las bo lsas sigui eron subiendo, excepto 
en Japón. Los rendimientos de los bonos mantu vieron su tenden
c ia a la baj a, a ntes de que se rec uperaran en agosto, po r el tem o r 
de que la po líti ca monetari a e n Es tados Unidos se vo lviera m ás 
restri ctiva e n virtud de un crec imie nto exces ivo, as í como p or 
expec tati vas de aumentos en las tasas de in terés ale manas. Los 
rendi mie ntos a ltos de los bonos en agos to duraro n poco y las 
bo lsas reanudaro n su crec imiento has ta princ ipios de oc tu b re, 
lo que a su vez aume ntó la inquietud por la sobrevaluac ión de 
las acc io nes. A pesar de lo ante ri or los mercados f inancie ros 
mundi ales no padecieron la cri sis, que permaneció confinada a l 
este de As ia . 

Clímax de la crisis : de mediados de octubre de 1997 
a mediados de febrero de 1998 

La te nde nc ia a la baj a de los mercados se ag udi zó desde media
dos de octubre. Crecían la incertidum bre po lítica y las du das 
sobre el saneamie nto del s iste ma financ iero e n Ta il and ia. En 
Malas ia los recortes en los gas tos pú b li cos, en espec ial para in 
fraes tructura, parecieron insufic ientes. Las mo nedas de los p aí
ses de la ASEAN-4 continuaron deva luándose y las cot izac io nes 
en las bo lsas sigui eron descendiendo has ta f ines de año. 

E l 5 de noviembre e l FM I aprobó un acuerdo trie nal en DEG 
para Indones ia por 10 000 millones de dólares, parte de un paque
te por un total de 23 000 millones en el que partic iparon e l Banco 
Mundial, e l Banco Asiáti co de Desarro llo y otros prestatari os. 19 

Las presiones en los mercados cambiari os de la región aumen
ta ro n. A mediados de octubre las auto ridades de Ta iwan dej a
ron de intervenir para sostener su dó lar, e l cual cayó 6% . En Ho ng 
Kong, debido al régimen de consejo mone tario/0 sólo se inst ru
mentaro n increme ntos en las tasas de inte rés y en los prem ios 
en las coti zac iones de futuros, adoptados en medio de especu
laciones sobre la sostenibilidad del rég ime n. En tres días la bo lsa 
perdi ó 23 po r c iento . 

En Corea de l Sur los a taques al wo n se redoblaro n a fines de 
oc tubre, y las accio nes volvieron a caer pro nunciadamente. E llo 
retl ej aba la desconfianza de q ue la exces iva deuda corpora ti va 
pudiera solucionarse y la percepción de que e l sistema fin anciero 
tenía cada vez más di ficultades para renovar sus préstamos ex
ternos . Después de una f irme pero breve defensa las autorida
des dec idi eron ampli ar la banda de flu ctu ac ión de 4.5 a 20 por 

19. FM I, Bo letín, vol. 26 , núm. 2 1, y núm. 20 , p. 337, Washin g
ton , 1997 . En este paquete parti c iparon tam bién estados industria
li zados ajenos a la región. 

20. En el rég ime n de cambio de consejo monetario , la garant ía de 
la estab il idad de un ti po de cambio definido se funda en el respa ldo 
de cada una de las unidades de moneda nac ional de la base monetari a 
po r reservas de la di visa a la que es tá vincul ada la moneda nac io nal. 
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c iento a fines de no viembre y so li c itar e l apoyo financiero del 
FMI. És te contribuyó con un acuerdo tri enal en DEG por 2 1 000 
millones de dólares , mayor que e l créd ito por 17 000 millones 
que otorgó a México a principios de 1995 . En el rescate partici
paron tambi én el Banco Mundial , con un compromiso de des
embolso hasta por 1 O 000 millones; el Banco Asiático de Desa
rrollo , por un máximo de 4 000 millones y una segunda línea de 
defensa de hasta más o menos 20 000 millones ofrecida por va
rios países industriales. Además , un grupo de bancos de inver
sión y comerciales ofrecieron refinanciar 15 000 millones . 21 

En las negociaciones internacionales de septiembre a diciem
bre de 1997 se convinieron programas de asistencia internacional 
y de reestructuración de la deuda, y se logró que los países afec
tados adoptaran programas de ajuste macroeconómico y estruc
tural. La gravedad de la crisis se subestimó: las perturbaciones 
prosiguieron , aunque las de valuaciones se moderaron. El pro
grama que Indones ia acordó con el Fondo en noviembre tuvo que 
rev isarse a mediados de enero y a principios de mayo de 1998. 
Ello frenó el proyecto indones io para cambiar a un régimen de 
consejo monetario que el FMI rechazaba porque, desde el pun
to de vista de los mercados monetarios y financieros globales, 
se perdería libertad al suprimirse el fusible de la política mone
taria. 22 Varios economistas ajenos al Fondo también se opusie
ron. 23 Tailandia recurrió al FM I para flexibilizar el programa de 
apoyo de septiembre. 

En los demás mercados emergentes las bolsas cedieron brus
camente a fines de octubre y principios de noviembre, sobre todo 
las que habían tenido ganancias importantes a principios de año. 
Los mercados de títulos de deuda registraron grandes pérdidas 
y los márgenes sobre los bonos Brady aumentaron en rangos 
desconocidos desde fine s de 1996. En América Latina el real 
brasileño se enfrentó a fuertes presiones , en parte por el temor 
de que las devaluaciones en Asia pudieran restar competitividad 
a Brasil , lo que provocaría un deterioro aún mayor en sus cuen
tas ex ternas. Las autoridades reaccionaron de manera rápida: 
duplicaron las tasas de interés oficial y anunciaron, a mediados 
de noviembre, un gran paquete de medidas fi scales que aplaca
ron a los mercados. También en Argentina , sujeta a consejo 
monetario, aumentaron las tasas de interés en noviembre, más 
que en México, aunque poco después regresaron a su nivel pre
cedente. En México, en cambio, el peso se devaluó 7% y lasta
sas de interés se mantuvieron altas. 

La resonancia de la crisis asiática en Grecia, Rusia y Ucrania 
provocó drásticos aumentos de las tasas de interés. Los efectos 
derivados del retiro de fondos coreanos pueden haber contribuido 
a presionar las cotizaciones. En Rusia, después de ataques al 
rublo , la tasa de interés oficial aumentó 7% a principios de no
viembre, mi entras la bol sa ca ía 20%. Las autoridades anuncia-

2 1. FM 1, Bolerín, vol. 26, núm . 23 , p. 385 , y vol. 27 , núm . 1, p. 1, 

Washing ton , 1997 y 1998 . 
22 . FMI , Bo/erín , vol. 27 , núm. 2, p. 17, y vo l. 27, núm. 9, p. 141, 

Washington, 1998 . 
23 . Ro bert Kuttne r, "C urrency Boards: aBad Idea that Jus t Won't 

Go Away", Business We ek , marzo de 1998 , p. 9. 
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ron que la banda de intervención para 1998 se ampliaba de 1 O a 
30 por ciento, a pesar de lo cual se mantuvieron las presiones 
sobre el rublo en diciembre y hubo nuevos aumentos en la tasa 
de interés. 

Los flujos financieros a los mercados emergentes alcanzaron 
su mayor cuantía en el segundo y el tercer trimestres de 1997. 
El volumen de nuevos bonos emitidos por países no asiáticos se 
mantuvo hasta octubre, en concordancia con la interpretación 
de que, hasta ese momento, la crisis asiática no había afectado 
de manera significativa el acceso de otros países en desarrollo 
a los mercados de capital. En noviembre , en cambio, sobrevino 
una caída severa del flujo a los países en desarrollo y se suspendió 
la emisión de nuevos bonos. La volatilidad de los mercados fi 
nancieros mundiales se mantuvo durante noviembre, en perjuicio 
sobre todo del flujo de fondos haciaAsia. El FMI preveía que éstos 
se mantendrían deprimidos si los países afectados de manera 
directa o indirecta adoptaban políticas adecuadas. Según los 
cálculos de ese momento , en 1997 y 1998 serían menores que 
en 1996 y similares a los de 1995 , cuando habían caído a causa 
de la crisis mexicana. 

Las bolsas de los países avanzados, excepto Japón , que ha
bían mantenido su tendencia al alza, fueron finalmente afecta
das por la crisis asiática y cayeron hasta 7% a fines de octubre. 
A ello contribuyó sin duda la expectativa de correcciones a la 
baja. Sin embargo, con excepción de Japón, las bajas en los prin
cipales mercados accionarios duraron poco y a principios de 
diciembre habían recuperado sus altos niveles de mediados de 
octubre. La huida generalizada hacia la seguridad provocó que 
disminuyeran los rendimientos en los bonos de los mercados 
maduros, en especial en Estados Unidos, a pesar de su rápida 
expansión económica. Incluso en Canadá y en varias naciones 
de la Unión Europea, donde se incrementaron de modo mode
rado las tasas oficiales de interés, el rendimiento de los bonos 
cayó . El franco suizo se fortaleció hacia fines de octubre, lo que 
confirmó su función de refugio. 

En Japón el rendimiento de los bonos descendió a nuevos 
mínimos, tal como ocurría en los demás países avanzados, pero, 
en contraste con ellos , la cotización de las acciones japonesas 
bajó 15 %. En esta caída se manifestaba no sólo el derrame de la 
crisis de los cinco países directamente afectados, sino también 
la sobreexposición del sector bancario, la desfalleciente recu
peración de la demanda interna y el débil crecimiento de este país . 
Además, el deterioro económico en la región contribuyó a de
bilitar la posición financiera de los bancos japoneses. Por este 
motivo éstos perdieron voluntad y capacidad para renovar sus 
préstamos, con lo que se agudizó aún más la restricción finan
ciera de las otras economías asiáticas . 

La situación se estabiliza: desde mediados de febrero 
a junio de 1998 

Los cálculos de diciembre del FMI respecto a los flujos finan
cieros hacia los mercados emergentes durante 1997 se queda
ron cortos. A fines de enero de 1998 se informó que en ese año 
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estructurales en los 

países asiáticos que se 

revelan en la crisis 

financiera y que 

requzeren una 

modificación de políticas 

aquéllos habían sido de 200 000 millones de dólares , casi un 
tercio menos que los 295 000 millones en 1996; la caída corres
pondió totalmente a las economías emergentes de los países asiá
ticos. 24 En ese año en las cinco economías afectadas hubo una 
salida neta de capital privado de 12 000 millones, contra un in
greso en 1996 de 93 000 millones; la inversión extranjera directa 
se mantuvo en torno a los 7 000 millones de dólares. Por el con
trario, los flujos oficiales a los países en crisis aumentaron de 
prácticamente nada en 1996 a 27 000 millones, como consecuen
cia de la asistencia bilateral y multilateral requerida. El déficit 
en cuenta corriente disminuyó 30 000 millones gracias a que la 
competitividad aumentó por las devaluaciones y los ajustes in
ternos; empero, ello no fue suficiente para compensar el dete
rioro en la cuenta de capital , con la consiguiente pérdida de re
servas por 23 000 millones de dólares. 

Se prevé que en 1998los flujos netos privados hacia el con
junto de los mercados emergentes serán de sólo 170 000 millo
nes , en lo fundamental como adquisición de acciones, y sobre 
todo en naciones fuera de Asia. Las economías afectadas en el 
este de Asia tendrán un superávit en la cuenta corriente de 20 000 
millones , una caída de 5% en el PIB real y un notable aumento 
de la inflación. Ello si resultan eficaces los programas externos 
de apoyo y los internos de ajuste y reforma estructural. 

En todo caso, las monedas de los países del epicentro de la 
crisis tuvieron una drástica devaluación frente al dólar y al yen 
de enero de 1997 a marzo de 1998: la indonesa , 73.9 y 70.6 por 
ciento, respectivamente; la malaya , 32.3 y 23.5 por ciento; la 
filipina , 31 y 22; la tai landesa, 37.5 frente a ambas, y la coreana, 

24. FMI , Boletín , vol. 27 , núm. 3 , Washin g ton , 1998 , p. 35. 
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39 y 31 por ciento. 25 Desde fines de 1997 las afirmaciones del 
gobierno chino de que sostendrá su moneda y las posteriores ma
nifestaciones de las autoridades rusas en el mismo sentido bus
can, junto con los esfuerzos de los organismos financieros in
ternacionales, establecer un ambiente que aleje el peligro de que 
los países en desarrollo y los que están en transición se precipi
ten en una espiral de devaluaciones competitivas. 

Desde mediados de febrero de 1998 pero sobre todo después 
de la revisión del programa indonesio en mayo, las condiciones 
parecieron estabilizarse. Las negociaciones entre los organis
mos internacionales, los estados donantes, los gobiernos y los 
sectores dominantes de los países directamente afectados por las 
crisis estaban resueltas en lo fundamental. Además, había la 
disposición a modificarlos si era menester. La situación econó
mica en Estados Unidos y Europa y el cada vez menos eludible 
compromiso de Japón en la zona garantizaban recursos suficien
tes como para atender requerimientos futuros. 

Camdessus afirmó que los nuevos programas avalados por 
el FMI eran distintos de los anteriores porque no preconizaban 
medidas de austeridad para restablecer el equilibrio macro
económico, sino reformas estructurales de las prácticas finan
cieras internas, la cultura empresarial y la gestión pública, con 
el objetivo de restablecer la confianza del mercado 26 

La conjura para transferir el costo de la desorbitada expan
sión del crédito a los pueblos asiáticos afectados se había con
cluido. Restaba instrumentar los acuerdos mediante una mez
cla variable de convencimiento de lo inevitable de los ajustes y 
de represión, según la docilidad popular. 

Mediante el aumento de las tasas de interés y de devaluaciones 
moderadas parecían haberse frenado en América Latina las con
secuencias de la crisis asiática; sin embargo, los créditos a la 
región habían disminuido de modo notable y las bolsas se man
tenían deprimidas. Además, el desplome del precio de las ma
terias primas, en especial el petróleo, mermó el desempeño de 
las economías exportadoras del hidrocarburo. 

Los países avanzados no resintieron efectos significativos. 
Incluso las economías estadounidense y británica parecen ha
berse beneficiado: de modo directo por la disminución del pre
cio de las importaciones como resultado de las devaluaciones 
de las monedas de los países en crisis; de manera indirecta por 
la caída del precio internacional de los bienes primarios , al dis
minuir la demanda en la región afectada. Los temores de rebrotes 
inflacionarios en economías que se incrementan por encima del 
crecimiento potencial se redujeron . En fin, a pesar del efecto de
presivo en la economía mundial y de la transferencia de lascar
gas a los países en desarrollo , en especial de los afectados , el peor 
momento de la crisis parece haber pasado . 

Japón puede parecer una excepción, pero la atonía de su eco
nomía es anterior a la reciente crisis financiera , aunque pudo 
haberla agravado . Ha dado también motivo para reforzar las 
presiones de países industrializados, sobre todo Estados Unidos, 

25. FMI, World Economic .. . , op. cit. , cuadro 7: Recent Exchange 
Rate Movements on Bilateral and Multilateral Bases, p. 50. 

26. FMI, Boletín , vol. 27 , núm. 4 , Washington , 1998, p. 49. 
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pa ra que e l go bi ern o em prenda reformas estru ctura les profun 
das para re hace r e l cap ita lis mo e n Japón . 

L ,\S 1'\TFRI'HET.\CJO'\ES DE 1. .\ ("IUSIS FI'\ .\'\CIERA 

E'\ El. E~·d E llt·: Ast \ 

E 1 FM l cons idera que la c ri s is obedeció a fac to res inte rnos y 
ex te rn os. Entre los primeros señal a e l sobreca lenta mie nto, 
que se mani fes tó e n g randes défic it ex te rnos y en infl ac ión 

de los prec ios de bienes inmobili arios y de las acc iones; segundo, 
un rég ime n de cambio de vincul ac ión es tab le, q ue se mantu vo 
demas iado ti empo, que impedía responder al sobreca lentamiento 
y qu e se consideró gara ntía implíc ita de l va lo r de l cambio; todo 
e ll o pro mov ió e l endeuda mien to ex te rn o , con frecue nc ia a cor
to pl azo, y provocó que los sec to res co rpora ti vo y fin anc ie ro 
quedaran de mas iado expuestos a l r iesgo. Tercero, la débi 1 ges
ti ón y e l po bre contro l de ri esgos en los sistemas financ ie ros, la 
lax itud en las reg las prude nciales , la superv isión inadecuada y los 
préstamos asociados y ori e ntados por los gobiern os qu e condu
j eron a l agudo de te ri oro e n la ca lidad de la cartera de prés tamos 
bancari os . C uarto, probl emas de di sponibilidad de in fo rmac ión 
y fa lta de transpare nc ia, qu e impidieron a los parti c ipantes en e l 
mercado tener un a visión rea li sta de los fund amentos econó micos 
y, quinto, problemas de incertidu mbre po lít ica y gubern ame ntal 
que exacerbaron la cri sis de confianza, la renuencia de los ac ree
dores ex ternos a renovar los prés tamos de corto plazo y a atenuar 
las pres iones en los mercados moneta ri os y de acc iones. 

E ntre los fac tores extern os identi f ica , primero, los grandes 
fluj os de cap ita l pri vado a los mercados, en gran medida porque 
los in versioni stas inte rnac ionales subes timaron ri esgos en bús
queda de a ltos rendimientos, pues las oportun idades de inversión 
eran menos redituables en Japó n y Europa debido a que se necesi
taban bajas tasas de inte rés para a lentar e l c rec imi ento; segundo, 
con tasas de cambi o vincul adas a l dó lar, las ampli as variaciones 
en la re lación entre e l yen y e l dó lar de 1994 a 1997 contri buyeron 
a la cri s is medi ante mermas insos tenibl es e n la competiti vidad , 
en es pecia l la asoc iada con la aprec iac ión del dólar desde medi a
dos de 1995, lo que encarec ió las ex portacio nes en vari os países 
de la región en 1996 y 1997 . Tercero, los inversioni stas interna
c ionales, prin cipalmente los bancos comercia les y de in versión, 
a l igual qu e los res ide ntes que buscaban cubrir sus posic iones en 
di visas, pueden haber contribuido en algun os casos a pres io nar 
las mo nedas ame nazad as . Los fo ndos parecen haber desempe
ñado un pape l importan te só lo en e l caso de l bath ta il andés. 

As imismo, la tard anza e n instrumentar políti cas apropi adas 
agravó la c ri sis. Tanto Ta il andi a como Corea de l Sur so li c ita ro n 
asiste nc ia cuand o cas i se habían quedado sin reservas. Aunque 
Indones ia recurri ó al Fondo antes , las de moras y las di f ic ulta
des políti cas para instrumentar e l programa inic ia l convir tieron 
a la cri sis de es te país en la de más di f íc il ges ti ón Y 

27. FM I, Wo rld Economic ... , op cit. , pp. 4 y ss. La in fluyente opi 
nión de Stanl ey Fisher en la posición del Fond o, en FM I, Boletín , vol. 
27, núm. 2, p. 21, y vo l. 27, nú m. 7, p. 97, Washington, 1998. 

crisis fi nanciera y capacidad ele respuesta 

Qui zá e l primer fac tor indicado por e l FM l podría considera rse 
s isté mi co; cabría espe rar a lgun a inte rpre tac ió n sobre e l c iclo 
económi co en e l capítul o 3 de l Wnrld Ecnnmnic Outlnnk de mayo 
de 1998 , titul ado "The B usiness Cyc le, Inte rna ti onal Lin kages, 
and Exchange Rates in the Adva nced Economies" . S in em bar
go, no la hay, lo q ue in vita a pensa r, s i se cons ideran los de más 
fac to res , qu e e l FMI inte rpre ta e l e pi sodi o e n términos de la ra
c io nalidad con qu e operan los agentes. 

Para Sachs'8 y tambi én para Dean , ' 9 los agentes pri vados se 
ca rac te ri za n por condu ctas de rac io na lidad li m itada que a me
nudo, como e n e l caso de la c ri s is as iáti ca, degeneran en la imi 
tac ión irrefl ex iva de los demás. Sus conduc tas impul sivas , que 
hacen te mblar los c imi e ntos de los mercados f inancie ros, nada 
ti enen qu e ver con los fund amentos económicos sanos en el caso 
de As ia. 

Po r e l contra ri o, autores como Kru g man30 y Mi shkin ,1 1 e l 
primero de los cuales modela sobre la base de previsión perfecta 
de los agentes pri vados, como s implificación de la capacidad que 
les a tribuye de rac ionalidad comple ta , so sti enen que hay se rios 
probl emas es truc turales en los países as iáti cos que se reve lan 
en la c ri s is fin anc ie ra y que requieren una modi f icac ió n de po
líti cas. 

Las consecuenc ias de un a y o tra inte rpretación son di stintas . 
S i se cons ide ra qu e los age ntes pri vados se caracte ri za n po r 
un a conduc ta imita ti va que de no ta rac io nalid ad limitada , e l 
pro bl e m a d e la c ri s is f in anc ie ra e n As ia es de iliquidez. La 
políti ca de apoyo público , inte rn o y ex te rno, debe ser ilimitada 
e incondicio nal has ta e l momento en que los agentes pri vados 
advi ertan que las cosas, e n e l fond o, no andan mal. Los capi
ta les retorn arán y todo seguirá bien, como hasta e ntonces, s in 
neces idad de cambios po líti cos importantes. As í, la c ri s is fi
nancie ra causada por ex pectati vas irrac io nales de los agentes 
privados es inte rrumpida por las ins tituc io nes esta ta les, cuyas 
po líti cas , de te rminadas de manera rac io nal , buscan convencer 
a los agentes de que su punto de vista es equi vocado. Para e llo 
fun gen como prestamistas de última instanc ia con capacidad para 
compensar de manera ilimitad a la inte rrupc ión y poste ri or de
pres ión del c rédito pri vado . E n e l caso de que las po líti cas pú
bli cas res pondan , por e l contrario , a las mi smas moti vac io nes 
que ti e nen los agentes pri vados, no harán más que reforzar la 
es pi ra l descendente, transformando la c ri sis de iliquidez en un a 
de insolvencia. 

28. Jeffrey Sachs, " IMF Is a Power Unto Itse lf' , Financia/ Ti 111 es , 
11 de di ciembre de 1997. 

29. James Dean, " Wh y Lefl -Win g Mo rali sts and Ri ght -Wing 
Acacl emi cs Are Wrong About As ia. ", Cha llen ge, vo l. 4 1, núm. 2. 
Sharpe, Inc. , marzo y abril ele 1998 . 

30. Paul R. Kr ugman, "Currency Cri sis", Nati onal Burea u of 
Eco nom ic Research Conference , octubre el e 1997 , <http: //web. mi t. 
edu /krugman/www>, y "Fire-sa le FDI" , Nati onal Bureau ofEconomic 
Research Conference on Capita l Flows to Emerging Ma rkets, 20-2 1 
ele feb rero de 1998 <http ://web.m it. ed u/k ru gman/www>. 

31. Frederi c S. Mi shkin , Undersw nding Finmrcial Cris is: a De
veloping Country Perspectives , Working Paper 5600, Nati onal Bureau 
of Eco nomi c Research, Cambridge , mayo de 1996 . 
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Si , por e l contrario , se considera que los agentes privados ti e
ne n un a conducta bás icamente racional , la c risis es el resultado 
de defectos de política. En esta interpretac ión los aspectos no 
racionales de la conducta económica se atribuyen a l Estado. La 
deficiencia de la política económica fue haber c reado las con
diciones para prácticas de se lecc ión adversa32 y de riesgo mo
ral ,33 en particular en el sistema financiero. Según esta interpre
tación , lo procedente es modificar la política económica. Sin 
embargo , aun admitiendo que ésta se debe cambiar, falta todavía 
identificaren cuáles aspectos. Los países asiáticos que afrontaron 
la crisis parecen haber tenido en común sistemas financieros, 
tanto bancario como no bancario , que operaban en cond iciones 
de riesgo moral que hacían inevitable la expans ión irresponsable 
de l c rédito y la consigui e nte cris is financi era. La modificación 
de política requiere, en consecuencia, una reforma es tructural 
o microeconómica. Los sistemas financieros deben sanearse para 
eliminar las condiciones de operación con alto ri esgo moral. Esta 
posic ión co incide en lo fundamental con la del FM I. 

Queda pendiente saber si la política macroeconómica es la 
adec uada. En e l caso de estudio , ha y consenso en que la políti
ca fi scal era básicamente sana , debido a lo cual no se aconseja
ban políticas fisca les res trictivas, como las qu e suele recomen
dar e l FMI. 

La política monetari a , en cambio, es motivo de debate. Tan
to Krugman como Mishkin consideran que los países en desa
rrollo tienen una capacidad muy escasa para definir la política 
monetaria . Enfrentan la alternativa de adoptar: 1) sistema de 
consejo monetario , con lo que obtienen tipos de cambio fijos 
sosten ibles a costa de suprimir el crédito neto , o 2) un sistema 
de tipos de cambio totalmente flexibl e, mediante e l cual pueden 
mantener tasas de inte rés relativamente estables sin aspirar a 
objetivo alguno en e l me rcado de cambios. En este tenor, e l FMI 

se opone al primer régimen porque defacto implicaría la renuncia 
ex plíc ita a una políti ca monetaria autónoma en la medida en qu e 
se cancela el e lemento de crédito neto. 

Por último queda la hipótesis de la conspirac ión . Con posi
bilidades de crisis, tanto por la conducta imitativa de la mayo-

32. En un merc ado con información asimétrica , la selección ad
versa ocurre cuando el riesgo por un crédito modifica la eval uac ión 
que el prestamista hace del prestatario eventual. El proyecto ele in ver
sión de un buen prestatario será va luado , en términos del promedio , 
por debajo ele va lor ele mercado justo - valor presente del ingreso es
perado-, mientras que, por el contrario , el proyecto ele inversión ele 
un mal pres tatario será valuado por encima del va lor ele mercado jus
to. En es tas condiciones el sec tor más im portante ele la demanda será 
el de los malos prestatarios , lo que deteriorará más aún las condicio
nes del mercado de crédito. 

33. El riesgo moral ocurre cuando el prestamista, como consecuen
cia de información as imétrica o de que el costo ele prevención del riesgo 
es mu y alto , otorga un préstamo a prestatarios que in vierten en ope
raciones con ri esgo tan alto qu e, si estas circunstancias no se dieran , 
es dec ir que el prestami sta conociera e l ri esgo o que el costo ele co
bertura del riesgo fu era más bajo , e l prestamista no otorgaría el prés
tam o. En el caso ele los sistemas financieros , la garantía implícita o 
exp lícita ele operación del sistema otorgada por e l Estado genera un a 
situación ele propensión al riesgo moral. 
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ría de los agentes privados como por la ejecuc ió n de sus conduc
tas rac ionales, grandes especuladores puede n tomar de manera 
subrepti c ia una pos ic ió n co rta re specto de la moneda frágil y 
desp ués precip itar la c ri s is med iante dec laraciones públicas y 
ve ntas de ostentación . No parece haber partidarios de esta in
terpre tac ió n sobre la c ri s is asiática . 

Al considerar de manera más amplia la acumulación capita
li sta , Krugman 3

• arremete contra quienes sos tienen que e n e l 
capitali smo puede haber situaciones de sobre producc ión gene
ralizada que requieran de cambios radicales para ga ranti zar la 
plena utili zación de los recursos. Con ello critica a Rifkin35 y 
Hei lbroner quienes afirman que las c ri sis financieras se derivan 
ele un entorno de sobreproducción ge neralizada que amenaza con 
desestabilizar todo e l s is te ma. Para aquel autor la so la idea de 
que el capitalismo pueda afrontar una situación de superproduc
ción , con e l conocimiento di sponible sobre política monetaria 
y finan c ie ra, es s imple me nte un di spa rate . De lo bueno ningu
na cantidad es sufi c ie nte , afirma . Krugman comete aquí un quid 
pro qua. Confunde calidad con cantidad. Como Aristóteles apun
tó , lo bueno está inevitable mente delimitado por la cantidad. 
Nadie puede comer más de lo que neces ita . El agua es indi spen
sable para vivir pero , inge rid a e n exceso, p uede ahogar. 

No parece , sin embargo , qu e la cri s is financi e ra asiática vaya 
a desbordarse. Por e l contrario , los mecani smos internaciona
les ele soporte y de contención , tanto reg ionales como mundia
les, funcionaron de modo adecuado aunque requi eren al gunos 
ajustes . Las fuerzas dominantes en los países en crisis parecen 
haber sometido la res istenc ia interna. La fortal eza del crecimien
to en los países avanzados parece también haber contribuido a 
morigerar la c ri sis asiática . Los organismos finan cieros inter
nac ionales, como el FMI , han encontrado una oportunidad para 
acrecentar sus recursos y sus facultades de endeudamiento. Se 
ha fortalecido también, cuando me nos respecto a las crisis finan 
cieras e n los países en desarro ll o , la cooperación de los países 
del Grupo de los Siete. A l parece r la crisis financiera asiática no 
generará una situación crítica o un curso deflacionario. 

A pesar de todo, e l crecimiento económ ico mundial pasa por 
una larga fase declinante. Por su parte, los trabajadores del mundo 
afrontan el de terioro relativo de su ubicación en la soc iedad 
capitalista. Esto se aprecia en su situación económica, por e l 
creciente desempleo , la caída de los salarios o una combinación 
de ambos ; pero también en su situación política , al coartar les sus 
facu ltades c iudadanas, por medio de medidas represivas o res
tándoles influenc ia en c iertas deci siones, como las relativas a 
la política monetaria, so pretexto ele que son asuntos técnicos que 
debe resolver personal especializado. E l capitalismo goza de 
buena salud. Para mantenerse en operación , como sus críticos 
sostienen , debe subutili zar sistemáticamente los recursos que 
crea. Y, a diferencia d e l supuesto con que lo consideran sus 
apologistas , parece es tar cada vez más lejos de vaciar los mer
cados. G 

34. Paul R. Kru gman, "ls Capita li sm Too Productive?" , Foreign 
Affáirs, vo l. 76 , núm. 5, septiembre-octubre de 1997. 

35. Jeremy Rifkin , La fin dutravail , La Decouverte, París, 1996. 



Liberalización y crisis financiera 

• • • • • • • • • • · EUGENIA CORREA' 

1\TIWlJUTIÚ\ 

La crisis financiera asiática ha dado lugar a diversas preguntas 
sobre sus alcances y consecuencias. A un año de la primera 
devaluación del baht tailandés , la inestabilidad financiera 

continúa y se extiende por todo el orbe. Los acontecimientos fi
nancieros y políticos han alterado los pronósticos sobre la mag
nitud de la contracción económica del Sudeste Asiático y del res
to del mundo, así como del inicio de la recuperación . La crisis 
financiera de aquella región, que incluye a Japón y Corea, obli
ga a reevaluar las principales tendencias económicas mundiales, 
por sus efectos en la dinámica mundial que revela claros descen
sos en el comercio, las inversiones y el crecimiento económico. 

A pesar de la confianza del FMI en una pronta recuperación 
de esos países con base en las políticas recomendadas, es muy 
profundo el deterioro económico de las economías más dinámi
cas de los años ochenta y noventa, además de que recobrar la 
confianza y la solvencia en los sistemas financieros nacionales 
es un proceso, en cualquier caso, de largo plazo. Por otra parte, 
las políticas recomendadas por el Fondo, e incluso su existen
cia misma, han sido muy cuestionadas. 

Japón fue incapaz de actuar como prestamista de última ins
tancia de la región, lo que abrió paso a que la crisis fuera ges
tionada por las autoridades financieras estadounidenses . Es pre
visible que la solución de la propia crisis bancaria japonesa se 
basará en la ampliación del posicionamiento en su mercado de 
intermediarios financieros extranjeros, especialmente de Esta
dos Unidos. 

* Posgrado de la Fa cultad de Economía, UNAM <correa@servidor. 
unam.mx> . La autora agradece el apoyo de los becarios de maes
tría Claudia Mava y Carlos Argüe/lo. 

El nuevo grado de conglomeración en di versos sectores eco
nómicos, particularmente en Estados Unidos , impone cambios 
en las estructuras de precios relativos que en condiciones de 
deflación destruyen parte de las estructuras productivas en algu
nas regiones y países , en especial en los que registran sobrepro
ducción y sobreendeudamiento, como es el caso de las econo
mías del Sudeste Asiático. Así, la tendencia a la regionalización 
económica, mediante la configuración de tres grandes bloques 
en torno al dólar, el marco y el yen, parece haberse quebrado con 
la crisis del Sudeste Asiático, y en su lugar se presentan formas 
conflictivas de expansión de la zona dólar. 

Es indudable la tendencia a la recuperación de la ventaja de 
los bancos y en particular de los conglomerados financieros 
estadounidenses, a pesar de la todavía presente segmentación 
en su propio mercado, basada en su posicionamiento en dólares. 
También se sustenta en el amplio diferencial de tasas de interés 
en depósitos en dólares presente en los años noventa . Además , 
la condición de rendimientos elevados en dólares no constitu
ye un freno para la expansión económica de Estados Unidos, en 
particular por la desregulación de su mercado interno y su ca
pacidad para atraer rendimientos generados en todo el mundo. 

De todo ello se deriva que, cuando menos por lo que toca al 
plano económico, Estados Unidos podrá continuar ampliando 
su espacio económico durante más tiempo, sin tener que acotar 
su propio espacio. La consolidación de Europa con una moneda 
única no necesariamente podría constituirse en un obstáculo; por 
el contrario, si bien esos países mantienen políticas contraccio
nistas para alcanzar la convergencia, la lucha por los mercados 
y el nuevo grado de conglomeración puede imponer pérdidas que 
debiliten la posición de los conglomerados "europeos". 

Las consecuencias económicas de la actual crisis financiera 
internacional aún son imprevisibles y e l FMI ha moderado sus 
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a. Cifras preliminares. 
Fuente: FMI , World Economic Outlook, mayo de 1998 . 
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pronósticos en diversas ocasiones. En la actualidad se recono
ce que el ritmo de crecimiento económico mundial en 1998 des
cenderá en un punto porcentual con respecto a las tasas alcan
zadas en 1996 y 1997. Para el conjunto de las economías en 
desarrollo, sin embargo, será superior a los dos puntos porcen
tuales y para los países latinoamericanos de 1.5 puntos. También 
se pronostica un señalado descenso en el crecimiento del volu
men del comercio mundial, a lo que se agrega la caída en los 
precios de las materias primas, incluido el petróleo. El ritmo 
inflacionario disminuye en todo el mundo ; en particular, los 
países en desarrollo pasaron de una tasa de inflación promedio 
de 48% en 1994 a 8.5% en 1997. Sin embargo, las tasas de inte
rés nominales para depósitos en dólares registran incrementos 
desde 1994, en tanto que para los depósitos en yenes y en mar
cos han descendido, con la consecuente revaluación del dólar 
desde mediados de 1995 (véase la gráfica). 

La crisis de México de 1994 no afectó en forma severa el 
desempeño económico mundial , aunque el ritmo de crecimiento 
de América Latina descendió más de tres puntos porcentuales . 
Durante 1998, el encarecimiento del refinanciamiento de los 
pasivos de la región contratados en dólares, aunado al deterio-

ro del comercio y de los precios de las materias primas , permi
te prever una caída general en el ritmo de crecimiento de la re
gión, incluso mayor que la prevista por el FMI; el crecimiento 
se ubicará muy por debajo del ritmo alcanzado en 1993 y 1996 
y, por supuesto, será mucho menor que el promedio de 6% de 
los años sesenta y setenta . 

El diferencial entre el ritmo de crecimiento económico y las 
altas tasas de interés en dól ares es, así, uno de los más impor
tantes desequilibrios de la economía mundial contemporánea. 
En este trabajo se examinan al gunos aspectos de su origen y sus 
consecuencias en la fragilidad e inestabilidad financieras. 

En la primera parte se abordan los principales cambios en los 
mercados financieros internacional es desde la ruptura de l or
den monetario y financiero es tabl ec ido en Bretton Woods . En 
la segunda se pasa revista a los efectos del tránsito de la " re
presión" a la libertad financiera, así como al contenido de las 
reformas de segunda generac ión impul sadas por el FM I. Más 
adelante se des tacan algunos efectos de las crisis bancarias y fi
nancieras en el patrón monetario y finalmente se tratan las con
diciones actuales del proceso de globalización financiera en 
México. 
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País 1960-1970 1971-1980 1981 -1990 1997 

Ta sa de imerés' 
Estados Uni do s 2.6 1.3 6.2 4.4 
Japón 3.7 - 0 .2 4.8 1. 1 
Alemania 3.9 3.2 5.0 4.5 
Fran cia 2.8 0. 2 5.6 4.6 
Re ino Unido 2.9 - 1.3 5.0 4.5 

Tasa de ahorro' 
Estados Un idos 19.8 19.5 17.4 15.8 
Japó n 35.9 34.4 3 1.4 29 .6 
Ale mania 27.3 23 .7 22.6 22.6" 
Franc ia 25.5 25.4 19.7 18.8 
Rei no Un ido 17.0 17.5 16.8 15.9 

Tasa de in versión' 
Estados Unidos 18.8 19.3 18.0 17.0 
Japón 16.4 33.8 29.3 28.2 
Alemania 26.6 23.0 20.2 20. 1 
Fra nc ia 26.7 25.2 20.2 17 .3 
Re in o Un ido 18.9 19.6 17.0 13.3 

l . Tasa de in terés real de largo plazo. 2. Tasa de ahorro bruto nacional/producto 
intern o brut o. 1996. 3. Tasa de in versión bruta nacional /prod ucto intern o bruto. 
a. Es t im ac ió n. 
Fue nt e: M . Ag li e tta . Ma croéconomie fina ndére, La Découvene, París. 1995 ; FM I, 
World Economic Ou tlook. mayo de 1998. y FM I, Esradísricas Financie ras Interna
cionales. ma yo de 1998. 
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DESiiE(;l L \ClÚ:\ y LIBJ-:Jl .\LIZACIÚ:-1 Fl ·,\:'\C IERA 

Los mercados financieros del orbe están inmersos en una cre
c iente competencia en e l marco de la des regulación y la li 
beralización financieras, s in que éstas se re fl ejen en una 

mayo r eficiencia en el financiamiento de la actividad producti 
va o en la promoción de mayores tasas de crecimiento econó
mi co. Los mercados financieros liberados han sido inestables 
y su fragilidad financiera se ha convertido en crisis financieras 
y bancarias recurrentes en más de 130 países . 

El paso de mercados "reprimidos" a mercados liberados no 
ha conducido ni al incremento del ahorro , la inversión y el cre
c imiento, ni a l descenso de las tasas de interés reales en las ma
yores economías. La tasa de interés promedio real de largo pla
zo en Estados Unidos en los sesenta fue de 2.6%, en los ochenta 
de 6.2% y en los noventa se mantiene por encima de 4%; la tasa 
de ahorro bruto promedio en los mismos años pasó de 19.8 a 17.4 
por ciento y en los noventa permanece en a lrededor de 16% del 
PIB ; la tasa de inversión bruta nac ional fue de 18.8% y descen
dió a 17% en esos años; la ta sa de crec imiento promedió 4% de 
1960 a 1973 y cayó a 2.8% en los años noventa. Sin excepción, 
la tasa de ahorro ha caído en las mayores economías, como se 
aprecia en e l cuadro l . 1 

J. Michael Agli etta, Macroéconomie Finan cie re, La Découverte , 
París, 1995. 
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País 1960-1973 1973- 1979 1980-1990 1991 -1997 

Eswdos Unidos 4.0 2.6 2.8 2.8 
Japó n 9.8 3.6 4.2 1.0 
Alemani a 4.5 2.4 2.3 1.5 
Francia 5.6 3. 1 2.2 1.5 
Rein o Unido 3. 1 1. 4 2.6 2.4 

Fue nt e: M . Ag li etta. Mncroéconomiefinanciére. La Découverte. París. 1995. y FM I. 
Wor/d Economic Outlook , mayo de 1998. y E.\'tadf.\·ticas Fina ncieras l ntenwcionnles, 
mayo de 1998. 

•••••••••••••••••••••••••••••••• 

La insufi cie nc ia de l crec imi ento eco nómico en los años 
ochenta y noventa , como se ve en el cuadro 2 para el caso de las 
economías más importantes, junto con la creciente fragilidad 
financiera , han conducido a mayo res es fuerzos en materia de 
innovación financiera a fin de fortalecer la cobertura contra los 
riesgos y la rentabilidad de los ac tivos financi eros. Desde la 
quiebra de Bretton Woods es posibl e identificar tres grandes 
etapas de la transformación de los mercados financieros. 2 

Primera etapa 

Desde principios de los setenta hasta la crisis de la deuda de 1982, 
fase caracterizada por e levadas tasas de inflación y baj as tasas 
rea les de interés, crece muy rápidamente e l crédito bancario en 
los mercados locales y en el internacional. Dicho crédito es prin
cipalmente de corto y mediano plazos y a tasas de interés varia
ble . Son los años del auge del endeudamiento público latinoame
ricano , del incremento del crédito sindicado, del acortamiento 
de los perfil es de vencimiento de los pasivos y del cambio en la 
administración del balance de los bancos para adaptarlos al in
cremento en los costos de fondeo , desde tasas estables de largo 
plazo a tasas variables y de corto plazo. El fondeo de los inter
medi arios financieros cambió hacia el mercado interbancario, 
mientras que los estados nacionales abandonaban las políticas 
de control de cambios y de tasas de interés. 

Segunda etapa 

Transcurre desde la cri sis de deuda hasta finales de los años 
ochenta y se caracteri za por procesos de control de la inflac ión 
en las mayores economías y significativos descensos de ésta con 
elevado crec imiento del endeudamiento de los estados nacio
nales. La titulación del crédito se convierte en la fórmula fun
damenta l para fle xibili za r e l manejo de los balances bancarios 
al liberar activos comprometidos de bajo rendimiento. La fron-

2. Eugeni a Correa , Crisis y desregulaciónfinanciera, Siglo XXI 

Editores, Méx ico , 1998 . 
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tera entre los bancos comerciales y de inversión va dejando de 
existir al ritmo de la propi a titul ac ión del c rédito ; los fondos de 
inversión cobran gran importancia tanto para la administración 
del balance de los bancos, como para mantener la rentabilidad 
de los acti vos fin ancie ros de toda cl ase. La titulac ión del crédi 
to se acompaña de una amplia difusión de la innovación fin an
c iera. 

Tercera etapa 

La terce ra etapa se ubica desde fines de los años ochenta , cuan
do se presenta la res tri cc ión fin anciera (c redit-crunch) en Es
tados Unidos, hasta nues tros días. Se caracteri za por una amplia 
di fusión de los productos derivados, lo que da lugar a una enor
me liquidez en manos privadas frente a mayores ni veles de sobre
endeudamiento. La des regul ación financiera se convierte en la 
palanca fundamental para revertir los efectos defl ac ionarios del 
sobreendeudamiento en la economía estadounidense,3 permi 
ti endo altos rendimientos financieros de los acti vos en poder de 
los fondos de in versión. Es tos últimos redi señan el mercado y 
capturan rentas financieras de otras latitudes. Se exacerba la 
competencia entre los in termediarios financieros ace lerándose 
los procesos de inte rnac ionali zac ión de los intermediarios, fu
siones y adquisiciones. Las cri sis financiera mexicana de 1994 
y la del Sudes te Asiáti co de 1997 caracterizan a es ta etapa como 
una en la que la inestabilidad creciente en los llamados mercados 
emergentes comprueba el traslado de las tendencias defl ac iona
ri as con una ex tensa destrucción de capacidades produc ti vas 
nacionales y una redi stribución en la propi edad de los acti vos. 

Principales cambios estructurales 

La inestabilidad cambiari a y del rédi to ha conducido a verdade
ros cambios es tructurales en los mayores mercados financieros . 
Empero , aún no se delinean los rasgos característi cos de las nue
vas es tructuras financieras capaces de ofrecer financiamiento 
estable y de largo plazo, impresc indible para ampliar las capa
cidades producti vas. En es ta medida, e l res tablecimiento de 
normas cambi ari as y la es tabili zac ión de las tasas de inte rés 
aparecen como e lementos esenciales para emprender una e ta
pa de crec imiento económico es table y de largo plazo . Entre los 
cambi os financieros estruc tu ra les acaec idos en los últimos 25 
años pueden citarse : 

1) El acortamiento de los plazos en depós itos e instrumen
tos fin ancieros , con e l desarrollo ele un acti vo mercado secun
dario de títulos que ha conducido a desdibuj ar la di stinción en
tre las nociones de c ircul ante. "En part icul ar, e l 'dinero' ha 

3. Eugeni a Correa, '· Desreg ul ac ión fi nanc iera y sobreendeuda
miento Méx ico-Estados Unidos" , en Ali c ia G irón y Eugeni a Correa 
(coords.) , Crisis f in anciera: mercado sin f ronteras, In stituto de In
vest igac iones Eco nóm icas/Direcc ión Genera l de As untos de l Pe rso
na l Académi co , UNA M, y Ed ic iones E l Caba llito, Méx ico, 1998 . 
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venido siendo menos di stinguible de otros pas ivos de los inte r
medi arios financieros" .4 

2) El cambio en los fondos bancarios a pasivos con remunera
ción y procedentes principalmente de los mercados monetarios. 
El crecimiento de la titulación del crédito, así como el crecimie n
to de las operac iones fuera de balance de los bancos , en parti
cular con el uso de instrumentos derivados y la administración 
y el comerc io de títulos. Todo e ll o ha cambiado la estructura ele 
los ingresos de los bancos desde los márgenes hacia las comisio
nes.5 

3) Gradualmente han desaparec ido las fronteras que sep a
raban a la banca de depós ito de la de in versión. Al ti empo que 
la acti vidad en los mercados de dinero y capitales se fo rtalece, 
el crédito dec lina en los mercados y crece la acti vidad de los fon
dos de invers ión con un alto grado de concentrac ión de acti vos 
financieros en manos de unos cuantos admini stradores que pue
den mover grandes volúmenes de ac tivos en mu y corto plazo, 
desestabili zando monedas y economías tan poderosas como la 
del Reino U nido en 1992 o tan pequeñas como la mexicana o la 
de Tailandia. 

4) El vo lumen y el tamaño de las transacciones financieras 
han crec ido rápidamente. El crec iente desarrollo de las ope ra
c iones bancari as fuera de balance ha es trechado los vínculos 
entre los inte rmedi arios financieros, concentrándose aún m ás 
el manejo de los mercados, con una importante tendencia al for
talecimiento de verdaderos megaconglomerados financieros. 

5) Los problemas de supervisión finan ciera se han vue lto 
mucho más complejos, mientras que la calificación de los niveles 
de ri esgo y las pos ibilidades de intervención de las autoridades 
fin ancieras se tornan más di fíc iles. 

6) La deuda de los go biernos ha sido una de las bases m ás 
importantes para el crecimiento de los activos financieros, y las 
tasas de inte rés ofrecidas por esos títulos son e l instrume nto 
privileg iado para lograr objetivos en mate ri a cambi ari a. En par
ti cular, Estados Unidos ha debido mantener tasas de interés de 
los instrumentos gubernamentales significati vamente más ele
vadas que Japón y Alemani a en la segunda mitad de los años 
ochenta y noventa a fin de impedir una sa lida mas iva de activos 
fin ancieros ele su mercado y continuar financiando sus défi cit. 

7) La incapac idad creciente de los estados nacionales para 
regular la acti vidad de grandes conglomerados financieros, si
quiera para supervisar los ni veles de riesgo de sus di stintas o pe
raciones . E llo cuestiona toda pos ibilidad de que las autoridades 
financieras frenen una cri sis sistémica, lo cual sí ha sido posi
ble por medio de crecientes ni veles de liquidez generados por 
los propios intermediarios . 

No es pos ible demos trar, sin embargo , que todas esas trans
formac iones han consolidado nuevas estructuras financie ras , 
dado que la frag ilidad e inestabilidad financieras permanecen 
como rasgo ca rac terísti co en los mercados de todo e l mundo. Al 
mi smo ti empo, no es pos ible ignorar los cambios que continúan 
operando en la propiedad de los ac ti vos financieros y no finan-

4. OCDE, The New Fin ancia / Landscape, París, 1995, p. l O. 
5. Eugeni a Correa , Crisis y desregu/ación f inanciera, op. cit. 
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cieros y la crec iente competencia en e l curso de quiebras y fu
siones en muy diversos sec tores de la act ividad económica 6 

Como en otros momentos lo ha mostrado la hi storia financie
ra, es posible retornar a sistemas financieros administrados en 
donde la ges tión estata l restablezca su capac idad de regul ac ión 
y supervi sión de los mercados y de los intermedi arios fin ancie
ros. En las actuales tendencias a la globalizac ión financiera urgen 
nuevas fórmulas de regulación nacionales e internacionales para 
estabilizar las economías y alcanzar ritmos de crecimiento eco
nómico estables en el largo plazo. 

L IBI-.Ifi"\D 1·1"\\"\( II·. R\, < Hl'-1~ H\ t ' \IU\~ \ 1<1-IOI!\I\~ 
DI· 'iH;t "\ll \ Cl · "\LR \( 10"\ 

Los mercados financieros y las relaciones financieras inter
nacionales han cambiado profundamente a partir de la rup
tura del orden monetario y financiero establecido en Bretton 

Woods. Los términos de intercambio entre las mayores econo
mías quedaron rotos y los intermediarios financieros privados 
se han convertido en la mayor fuente de liquidez. Desregulación 
e innovación financiera acompañadas de una acelerada incor
poración tecnológica en procesamiento de información y comu
nicaciones han cambiado radicalmente los mercados financie
ros del orbe, con una pérdida creciente de eficacia de las políti
cas financieras tradicionales . 

El paso de unos mercados financieros "reprimidos" a otros 
cada vez más desregulados no ha significado una mayor eficien
cia en el financiamiento de la inversión , ni tampoco una tendencia 
al aumento del ahorro privado, mientras que las tasas de inte
rés reales desde los años ochenta permanecen en niveles altos. 
Desde 1980 la liberalización ha estado acompañada de crisis ban
carias en más de 130 países , con elevados costos fiscales y pro
ductivos.7 Todo ello cuestiona los resultados de la liberalización 
y la apertura de los mercados , así como de los intermediarios y 
los caminos de transformación de las estructuras financieras . 

Las economías en desarrollo no han estado al margen de estas 
tendencias y han sufrido las transformaciones financieras, ajus
tándose a ellas con enormes limitaciones para reconocer el proce
so y contener sus efectos más devastadores. Tal ha sido el caso 
de las grandes crisis financieras, como las de 1982, 1994 y, más 
recientemente, la asiática. Estas crisis han puesto en evidencia 
la escasa capacidad de negociación de los países en desarrollo , 
incluso como "mercados emergentes", y la carencia de fórmulas 

6. "Declarar que la hipertrofia financiera y su cortejo de males sería 
'irreversible', es colocarse dentro de un a forma muy sospechosa de 
determinismo hi stórico . En un sentido más fuerte, se trataría de atri
buir a los procesos soc iales, producto de la ac tividad humana , un es
tatuto aná logo a aquellos de la evolución bi o lóg ic a. Ciertamente , 
convocar a la idea de ' irrevers ibilidad ' acompañada de la idea de ' rea
li smo' eq uivale a tomar una posic ió n de just ifi cac ió n del orden es ta
bl ecido ... " Franc¡:ois Chesnais (coord.), La mondialisationfinanciére, 
Syros, París, 1996, p . 30. 

7 . Carl-Johan Lindgren , Gillian García y Matthew I.Saa l, Bank 
Soundness and Macroeconomic Policy, FM I, Was hington, 1996. 

libera li zación y crisis financiera 

propias para enfrentar los embates de la '' libertad" financiera. 
También han mostrado un previsible futuro de suces ivos ajustes 
y transferencia en la propiedad de los ac tivos, de continuar por 
e l ca mino del endeudamiento, la ape rtura y la libera li zación 
financiera. 

En medio de la inestabilidad financiera presente con la libe
ralización en los mercados emergentes, tanto e l Banco Mundial 
como el FMl insisten en defender la libertad de los movi mien
tos internac ionales de capital. Así, e l estallido de las cri sis finan
c ieras rec ientes , como la de México, Indonesia, Tailandia, Ru 
sia y Colombia, ha impul sado e l incremento de las tasas de interés 
internas para recuperar rápidamente la confianza en las mone
das nacionales devaluadas. Sin embargo, la confi anza perdida 
en los ac tivos financi eros denominados en monedas nacionales 
só lo la recuperan los invers ioni stas ex tranj eros tiempo después 
(Méx ico, por ejemplo). La defensa de la libertad cambiaría im
pone elevados costos fiscales y económicos a los países así com
prometidos y además profundiza los problemas que dieron ori
gen al estallido de la cri sis financiera. R En pocas pal abras , e l 
desequilibrio entre las tasas de interés y e l ritmo de crecimien
to económico. La fragilidad en los balances bancarios procedente 
de la liberalización y desregulación financiera termina por aflorar 
como quiebra bancaria al enfrentar el desequilibrio monetario 
de sus activos y pasivos (c urrency mismatching). 

La defensa del FMI de la libertad de los movimientos de ca
pital ha conducido a la quieb ra a muy diversos sistemas finan
cieros. En los próximos años se prevé impulsar políticas para una 
reforma económica de "segunda generac ión", la cual incluye, 
entre otras muchas cuestiones, profundos cambios en la orga
ni zac ión de los sistemas financieros de estos países. Se parte de 
la consideración de que las crisis bancarias sucesivas se han 
originado en los débil es y atrasados cuerpos supervi sores finan
cieros, en el in·estricto seguro de depósito (que implíc ita o ex
plícitamente ha estado presente en los rescates bancarios) y en 
políticas macroeconómicas erróneas que han deteriorado la 
capacidad de acumulación de reservas internacionales (en par
ticular por los déficit fiscales). 9 El FMI plantea impul sar, entre 
otras, las siguientes acciones: 

i) Incorporar a la supervisión de las políticas de los países 
normas para homogeneizar los crite rios de supervi sión y regu
lación financiera . 

ii) Modificar los sistemas de seguro de depósito para limitar 
su alcance y evitar el riesgo mora l. 

iii) Cambiar la legislación en materia de quiebra y liquida
ción tanto de intermedi arios financieros como de empresas que 
ca igan en posiciones de inso lvencia. 

8. Ash Demirgue-Kunt y Enrica Detragiache, "The Determinan! 
of Banking Crisi s : Evidence from Developing and Deve loped Co
untri es" , Working Paper, FM I, Washington, septiemb re de 1997. En 
un aná li sis de una muestra de países con cri s is bancarias en los años 
ochenta y noventa se seña la que las a ltas tasas de inte rés reales se aso
cian a la aparic ió n de problemas en e l sector bancario. Ig ua lm ente se 
inc lu ye la vulnerabilidad a las súbitas salidas de capital. 

9. FMI , World Economic Outlook, Washington , mayo de 1998 , pp. 
120 y sig ui e ntes. 
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iv) Constituir autoridades monetarias autónomas y, donde sea 
posible, avanzar hacia alguna modalidad de cajas de conversión 
o consejos monetarios. 

v) Reformar los sistemas de pagos para transparentar las ope
raciones y mantener una vigilancia cotidiana y activa sobre los 
intermediarios . 

vi) Reformar los marcos jurídicos nacionales para una ope
ración eficiente de los intermediarios , en particular para la re
cuperación de las garantías . 

vii) Remover cualquier tipo de restricciones a la operación 
de intermediarios financieros extranjeros. 

Sin duda , algunas de estas acciones podrían ser instrumen
tadas por los países y alcanzar una operación más eficiente, con 
menor riesgo en la intermediación financiera. Sin embargo, en 
el marco de la libertad del movimiento de capitales, ello no signi
ficará una recuperación sostenida y de largo plazo del financia
miento del desarrollo. Por el contrario, impulsará una desnacio
nalización de sus sistemas financieros y reforzará las condiciones 
de transferencia del ahorro generado en el país hacia la remu
nerac ión de capitales de muy corto plazo y con altas expectati
vas de rentabilidad. Ello tampoco solucionará, cuando menos 
en el corto y mediano plazos, los problemas de fragilidad finan
ciera provocados por el enorme diferencial entre las exigencias 
de remuneración de los capitales y los incrementos de la produc
tividad y rentabilidad locales . Esto seguirá expresándose, incluso 
con mayor fuerza , en quiebras y di solución de intermediarios 
financieros locales y nacionales , ahí donde se haya resi stido el 
primer embate de la crisis bancaria. 

La actual crisis financiera en el Sudeste Asiático muestra que 
la liberalización y desregul ación financiera de los últimos años 
ocasiona crisis bancarias y financieras incluso en economías con 
elevadas tasas de crecimiento, ahorro e inversión, así como equi
librio fiscal. El éxito económico mediante un importante creci
miento de sus exportaciones durante más de 15 años, acompa
ñado de flujo s de capital privado conforme a la fórmula de 
inversión extranjera directa, no fueron suficientes para conte
ner los efectos financieros procedentes de los altos rendimien
tos , muy por encima de los incrementos en la productividad y 
las ganancias empresariales. 10 

La llamada globalización financiera encuentra modalidades 
conflictivas de expresión en el curso de la inestabilidad mone
taria y financiera y plantea en el orden del día de las agendas de 
los países más avanzados la búsqueda de nuevas fórmulas de 
cooperación monetaria y financiera internacional, en especial 
si se considera la neces idad no sólo de la estabilidad de precios, 
sino también de la cambiaría. 

Las características y los efectos de los flujos de capital inter
nacional han sido muy discutidos, aunque es necesario incluir 

1 O. Al guno s analistas señalan que la crisis asiática tiene su origen 
en una caída de los rendi mi entos sobre e l capital de los grandes con
g lomerados, mientras que esos rendimientos en cong lome rados es
tadounidenses son muy superiores . Sin embargo, esa in sistencia ra
dica en la c reciente brecha entre los rendimientos empresaria les y 
financi eros . Ji m Rohwer, " El bajo rendimiento de las in vers iones : la 
razón de fondo de la c ri s is as iáti ca", Fortune , 30 de marzo de 1998. 
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en esos análisis los costos fiscales de los rescates financieros , 
los costos productivos de las economías que caen en recesión o 
lento crecimiento, las pérdidas salariales y el incremento de la 
tasa de desempleo debidos a las caídas en la tasa de inversión . 
Esos costos los pagan las empresas, los trabajadores y los contri
buyentes de todos los países y no sólo las economías en crisis. 

Sounvz BANCARIA Y PATHÚN MONETARIO 

Para recuperar la estabilidad cambiaría, frenar la fuga de ca
pitales, mantener la capacidad de pago y no caer en posicio
nes de iliquidez o de insolvencia frente a los compromisos 

de deuda externa, el FMI propone incrementar los rendimientos 
financieros en los mercados nacionales. Asimismo, mantener el 
atractivo de la posición en activos financieros y no financieros 
denominados en monedas nacionales o bien con rentabilidad en 
esas monedas por medio del incremento de las tasas de interés 
internas . Sin embargo, diversas experiencias muestran que no 
hay sobretasa por riesgo que permita contener la iliquidez. 

Ciertamente, los flujos que han impedido que los países en 
crisis caigan en cese de pagos son los procedentes del propio FMI 

y del BM; los bancos y demás intermediarios refinancian en la 
medida en que son invitados a ello. Evitar la pérdida del valor 
de los activos como consecuencia de la salida de capitales de los 
tenedores nacionales por la vía de los fondos de pensión en 
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mucho casos aún no es posible o aquéllos son insuficientes para 
ello. La astringencia monetaria y crediticia precipita crisis ban
carias. 

Así, surge la pregunta: ¿existe solidez bancaria alguna que 
evite la quiebra en un país que registre entradas y salidas masi
vas de capitales? 

La nueva competencia financiera condujo a los intermedia
rios a diversificar sus instrumentos y sus fórmulas de fondeo , 
de manera que su presencia en el mercado, incluso en el nacio
nal , impone la intermediación en moneda extranjera por medio 
del endeudamiento y no de la captación directa . El currency 
mismatching y la cobertura entrañan un costo adicional que los 
puede sacar del mercado, ya que no tienen posibilidad de con
trolar su liquidez en moneda extranjera al ser meros tomadores 
de tasas y no acreedores. 

Su posibilidad de permanencia depende de que puedan con
vertirse en colocadores de fondos , por lo cual cobrarán una co
misión , y trasladar todos los riesgos a los prestatarios. Frente a 
las condiciones de restricción crediticia y la imposibilidad de 
acordar refinanciamientos con sus acreditados , la insolvencia 
de éstos se convierte también en su quiebra, a menos que titu
len sus activos y, en condiciones de baja rentabilidad o de sus
pensión de pagos, los trasladen a otros tenedores que sufraguen 
las pérdidas (fondos de pensión o contribuyentes), lo cual ya 
entraña un rescate. 

Por ello no hay solidez bancaria alguna que evite las quiebras 
bancarias en el marco de un patrón monetario inestable con aper
tura de los mercados de capital, aun cuando los tenedores de 
activos financieros y no financieros internos se comprometan 
en un proceso de defensa y ampliación de su posicionamiento 
en mercados crecientemente liberalizados. 

Así, en el curso de la tendencia a la globalización financiera, 
la penetración y expansión del posicionamiento en los di versos 
mercados es propicia para los capitales , empresas e intermedia
rios que poseen la capacidad productiva, comercial y financiera 
para ampliar sus recursos líquidos, activos y rentas denominados 
en dólares. Ello en tanto no se presente una relativa sustitución 
por otra moneda, sustentada en la capacidad de cerrar su espa
cio económico e imponer a Estados U nidos una paridad estable. 

En las sucesivas crisis financieras el FMI ha impuesto el au
mento de las tasas de interés internas como la única posibilidad 
de encarar esas perturbaciones. En su defensa de la economía 
de mercado no ha permitido que los países avancen hacia fór
mulas de estabilización y refinanciamiento compatibles con un 
descenso en la rentabilidad de los activos financieros, lo que 
permitiría elevar las capacidades productiva y de inversión ne
cesarias para enfrentar los compromisos externos. Por el con
trario, con las vías de estabilización impuestas se avanza hacia 
el cambio en la propiedad de los activos y a la ampliación del 
posicionamiento en los mercados de los intermediarios finan
cieros con elevado grado de conglomeración. 

La dinámica de la movilidad internacional de capitales se 
impone como traslado de la propiedad de los activos e incluso 
de los recursos fiscales de los estados nacional es, sin que ello 
se exprese en un flujo de financiamiento estable y de bajo costo 

liberali zac ión y cri sis financi era 

para el incremento de las capac idades productivas nacionales 
y del empleo . 

Una vez que e l proceso de penetración de la intermediación 
financiera ex tranj era haya avanzado de manera s ignificativa en 
cada uno de los países y cuando los procesos de privatización y 
de incorporación al mercado financiero de las mayores empre
sas nacionales se haya n rea li zado mediante el reparto de los res
pectivos mercados inte rnos entre las mayores corporac iones 
internacionales , e l problema de la estabilidad cambiaría podrá 
manejarse con procesos de integración monetaria. 

LIBEHr\LIZr\CIÚ'I FI:'\ .\ ;-\C IERA y CRISIS B.\:'\C.\RI.\ E:\ lVI I' \ICO 

E 1 proceso de apertura comercial y financiera de la econom ía 
mexicana ha ido de la mano del endeudamiento exte rno y 
puede decirse que esa deuda ha sido e l vehículo de las trans

formaciones. En los años ochenta condujo a las res tructuraciones 
que implantaron las políticas del Consenso de Washington , que 
entre otras cuestiones entrañó la reforma financiera y la aper
tura comercial. En los años noventa se agrega e l endeudamiento 
externo de empresas y bancos, la privatización de importantes 
empresas públicas y la bursatilización de conglomerados nacio
nales. 

Los requerimientos de divisas para mantener la capacidad de 
pago del servicio de la deuda externa pública , privada y bancari a 
llevaron al desarrollo de una dependencia del flujo de capitales 
externos e inclu so a elevados requerimientos de refinancia
miento de mercado. Así, ahora es imprescindible la participación 
de los intermediarios financieros ex tranjeros a fin de allegarse 
y de mantener el flujo de divisas necesarias para e l refinancia
miento de dichos pasivos; aún más, e llo es tá conduciendo a una 
rápida transferencia en la propiedad de los activos desde nacio
nales hacia extranjeros, sean fondos de invers ión estadouniden
ses o de grandes corporaciones. 

El gobierno y algunos sectores empresariales mex icanos ini
ciaron la negociación del Tratado de Libre Comercio de Amé
rica del Norte (TLCAN) en el sector financiero en 1991 , desta
cándose el principio de preservare! control del sistema de pagos. 
La pérdida de éste, se señaló durante las negociaciones, sign i
ficaría aceptar la moneda y la política financiera estadouniden
ses. Esto es, sustituir el peso por e l dólar (lo que propiamente 
significaría una integración monetaria y crediticia) o bien tener 
una unidad cambiaría que supeditaría al peso a las " recomen
daciones" del gobierno estadounidense en política monetaria y 
cambiaria. 11 La vigencia ele c ierta autonomía monetaria median
te esa cláusula de sa lvaguardi a que res tringe la participación de 

11. En e l TLCAN, e l artículo e n e l que es tá previs to ga ranti zar di
cho control aparece e n e l anexo 141 3 .6 referido a " Consultas y arre
g los" , sección B. Ahí se esta bl ece que cuando la suma de los capita
les autorizados de filiale s ex tranj eras alcance 25 % del capital agregado 
de las instituciones de créd ito , México podría so li c itar consultas con 
los otros dos países a fin de exam inar los poten c iales e fecto s adver
sos o ele adoptar med ida s correctivas. Si en dicha s co nsultas no se a l-
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los intermediarios ex tra njeros has ta 25 % de l capital de toda la 
banca tiene li mitac iones y no ga ranti za que el contro l del siste
ma de pagos quede en manos de mex icanos. Ell o es as í por va
ri as razones, entre otras : 

i ) Porque no regul a de manera direc ta la participac ión de in 
termedia ri os ex tranj eros en el manejo de los ac ti vos fin ancie
ros a fin ele que el contro l sobre és tos pueda ser inclu so superior 
a dicho porcen taje. 

i i ) Porque dependiendo de los segmentos del mercado en que 
las fili ales o sucursa les compitan, podrán ser determinantes en 
la est ructura ele prec ios y costos del sistema financiero en su con
junto , sin neces idad ele manejar graneles vo lúmenes ele capi ta l. 

iii ) Porque su presencia en la intermed iac ión nac ional los 
coloca en una situ ac ión pri vil eg iada para operar con moneda 
ex tranjera.11 

Así, mi entras que los intermedi arios ex tranjeros ni vel an fi
nalmente sus posic iones en divisas de manera directa, los ban
cos nac iona les requieren ele deuda exte rn a o de soc ios ex tran
jeros. Si no es así quedarán en se ri a desventaja frente a sus 
co mpetidores , los que, al ocupar ciertas posiciones en el mer
cado, pueden es tab lecer las pautas en materi a ele cos tos , márge
nes y tasas ele in terés . 

La posibi 1 ida el de algunos bancos mex icanos ele mantenerse 
en el mercado nac ional descansa en que e leven rápidamente su 
pos ic ionam iento en el espacio estadouni dense - lo que ha re
sultado mu y di fíc il incl uso para los mayores bancos de Méxi
co- y además deben hace rlo ele manera suficientemente amplia 
para sostener sus operac iones en di visas en el mercado nac io
nal o bien, como ha sucedido, se verán obligados a reclimensionar 
su posición naciona l. 

La política ele esterili zación de las entradas ele capital practi 
cada por Méx ico durante los años ele mayores fluj os es una manera 
ele inte rveni r en el mercado cambiarí a que ti ene efectos adver
sos: incrementa las tasas de interés y paracl ój icamente deteriora 
la pos ición fi scal del gobierno. La intervención por la vía ele la 
es teri 1 izac ión puede ser exitosa en el caso ele pequeños fluj os ele 
capita l, por períodos cortos. Pero si se trata ele graneles volúme
nes ele entradas ele capital en lapsos cortos no es pos ible contro
lar los efectos en las condi ciones monetari as internas ni las con
secuencias ele ines tabilidad en el mercado fin anciero. 

La in tervención en el mercado cambi arí a mediante la este
rili zac ión ele los f luj os de capital puede contener la apreciac ión 
de la moneda nac ional, pe ro tambi én la acc ión de l mecani smo 
automáti co co mpensatorio sobre las tasas ele interés , como su
ced ió en México ele 1992 a 1994. En el corto pl azo es to puede 
ser admini strado. Sin embargo, la rentabilidad ele es tos fluj os de 
capital es también un problema importante, pues pueden alcanzar 
una rentab ili dad por los di fe renciales en las tasas ele interés in
terna- internac ional y el ri esgo cambiari o. Pero es tos fluj os es
terili zados no pueden crear la d in ámi ca económica y proclucti-

canza el consenso, se convocaría a un panel de ex pertos que fo rmu
laría una recomendación no obligator ia para las pa rtes. 

12. Para dec irl o en pocas palab ras, los bancos nac ionales no pro
ducen oro verde. 
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va que permita generar su rentabili dad, así sea és ta en moneda 
nac ional o ex tranjera . 

Cierto volumen de entradas ele capital también puede deses
tabili za r la economía y no sólo el mercado cambiario. La inte r
vención por esterili zac ión ac túa en las entradas ele capital pero 
no en las sa lidas . La restricc ión monetaria ha ofrec ido un pode
roso estímul o al incremento del endeudamiento en moneda ex
tranjera para las empresas financieras y no financieras nac iona
les, como sucedió en Méx ico desde finales de los años ochenta 
y como ele nuevo ocurri ó después ele la cri sis ele 1994, llevando 
la deuda ele las empresas que coti zan en bolsa a cas i 40 000 mi 
llones el e dólares . La es terili zac ión de las entradas de capital es 
una manera de intervenir en el mercado cambiaría que ti ene efec
tos adversos: incrementa las tasas de interés y paradójicamen
te deteriora la pos ición fiscal del gobierno. 

Frente a un hipotéti co choque ex terno (por ejemplo, la ele
vación de las tasas de interés estadounidenses o el estrechamiento 
ele la liquidez internac ional producido por la cri sis as iáti ca) no 
ex iste un mecanismo ele compensación y el descalabro mone
tario (currency mismatching) puede afectar a las empresas o a 
los bancos inclu so en condi ciones el e "equilibrios macroeco
nómicos" inmejorables. 

De hecho, en condi ciones ele apertura financiera no ex isten 
equilibri os mac roeconómi cos y so lidez bancaria que puedan 
frenar las consecuencias de cambi os bruscos en la rentabilidad 
de los ac ti vos financieros en otras partes del mundo. 

La globalizac ión fin anciera encuentra modalidades conflic
tivas de expres ión en el curso de la ines tabilidad monetari a y 
fin anciera y plantea en el orden del día : a] el problema de la 
desestructuración del sistema financiero interno ; b] los cambi os 
en la estructura financiera y en la propiedad de los ac ti vos; e] el 
despl azamiento del patrón monetario local, y d] la pérdida de 
control del sistema de pagos .13 

La economía mexicana es un ejemplo del gran desarroll o de 
es te proceso . Las suces ivas cri sis financieras , el vo lumen de 
sobreendeudamiento , la apertura comercial, el rápido posicio
namiento de los intermedi arios financieros ex tranjeros y las 
reformas en el banco central, han dejado de lado fórmulas de 
cooperac ión monetari a y financiera y dado paso a la presenc ia 
de intermediarios ex tranjeros en el mercado financiero nac io
nal.14 (i 

13. As í como el desplazamiento y la marginac ión de parte de las 
estru cturas producti vas nac ionales por la vía de la apertura comercial, 
el sobreendeudamiento y la liquidac ión de las garant ías, la imposi
ción de otra estructura de prec ios relati vos y las 1 iquidaciones , fu siones 
y adquisiciones de empresas o partes de conglomerados . 

14. A pesar del avance de la integración financiera mex icana con 
Estados Unidos, habría otras fó rmulas de cooperac ión intern ac ional 
monetari a y financiera, en parti cul ar si se considera la necesidad no 
sólo de la estabi lidad de prec ios, sino también de la estabilidad cam
biaría, con crec imiento y creación de empleo. Al respecto véase Euge
ni a Correa, "Liberali zac ión y des regul ac ión financiera en México", 
ponencia presentada en el seminari o La Integrac ión Monetari a en 
América Lat ina y las Lecciones para Europa, Uni vers idad de Mame
La- Yallée e ISMEA, 16 y 17 de marzo de 1998 . 



Globalización, capital financiero 
especulativo y la crisis asiática 

• • • • • • • • • • 

La crisis asiática parece haber desencadenado un proceso si
milar al provocado por el estallido de la crisis mexicana en 
1994, aunque a la inversa. Calificada por Michel Camdessus 

como " la primera crisis del siglo XXI", esta última invitó a los 
di stintos enfoques de política económica a tratar de confirmar 
la certeza de sus puntos de vista. Así, para los defensores de las 
medidas neoliberalistas la crisis era producto de su insuficien
te aplicación en México, pues se tomaron a medias , sin la sufi
ciente energía y celeridad. Si se hubiese seguido el ejemplo de 
Chile y de los llamados tigres asiáticos, probablemente dicha ex
periencia no hubiese sido tan catastrófica. Quedaba por delan
te la tarea de profundizar las políticas neoliberales hasta sus úl
timas consecuencias, en lo que respecta a liberar el sector ex
terno, desregular el sector bancario-financiero y reducir el pa
pel del Estado en la gestión económica. En general, se propendía 
a presentar a las economías asiáticas como el arquetipo del 
neoliberalismo. 

Los adversarios del "neoliberalismo", por su parte, señala
ban que tal crisis era el resultado obvio de seguir políticas eco
nómicas inviables y planteaban como opción el dirigismo estatal 
"flexible" que, afirmaban, habían aplicado los países asiáticos. 
La tarea consistiría en alterar de manera radical el "modelo eco
nómico" neoliberal , introduciendo una política industrial y de 
crédito selectivo en el marco de un plan estratégico de largo plazo 
trazado en lo fundamental por el Estado. Incluso las medidas 
correctivas que implantó el gobierno chileno a mediados de los 
años ochenta se consideraban pasos correctos en tal dirección . 

En pocas palabras, los proponentes de políticas económicas 
diametralmente opuestas esgrimían la experiencia de los países 
asiá ti cos como respaldo de sus propuestas . U nos lo hacían para 
apoyar una mayor y más acelerada liberac ión del comercio ex
terior, una desregulación financiera más radical , una política de 

privatizaciones más emprendedora, una mayor austeridad fis
cal y un papel más destacado de los mercados, con el Estado como 
mero garante del cumplimiento de la ley. Otros recurrían a ella 
para respaldar una política industrial que seleccione un conjunto 
de industrias consideradas estratégicas y una de crédito que fo
mente el establecimiento de una plataforma productiva con 
vocación exportadora. 

El estallido de la crisis asiática a mediados de 1997 trastocó 
los papeles. Ahora resulta que, para los neoliberales, la actual 
crisis es el resultado de infinidad de resabios estatistas (que, 
curiosamente, antes habían pasado inadvertidos cuando el lla
mado "modelo asiático" se utilizaba como ejemplo de la apli
cación exitosa del neoliberalismo). De hecho, para la mayoría 
de ellos el "milagro" asiático siempre fue una superchería: el 
acelerado crecimiento dependía del crédito barato que el gob ier
no otorgaba a las industrias y empresas favorecidas, en el mar
co de un contubernio estrecho entre éstas y los bancos. En con
secuencia, se encubrían prácticas financieras insensatas de las 
instituciones prestami stas . Tal maridaje aisló a los agentes eco
nómicos de las fuerzas del mercado, lo que provocó el endeu
damiento excesivo y el despilfarro de recursos. La política in
dustrial tuvo como consecuencia la sobreproducción en muchos 
sectores y la distorsión de los precios relativos. Para los adver
sarios del neoliberalismo esta crisis era inevitable , por c iertas 

* Profesor titular del Departamento de Economía, UAM-/ztapa lapa, 
México. Ponencia presentada en el seminario Evaluación y Perspec
tiva de la Economía Mundial: La Cris is del Sureste Asiático, reali
zado en /a Ciudad de México los días 8 y 9 de junio de 1998. Este 
seminario forma parte del proyecto de investigación Deuda Exter
na. Inn ovación y Desreg ulación Finan ciera (Retos del Finan cia
miento para el Desarrollo), encabezado por el in sti tuto de ln vesti
gcn· iones Económicas y la Facultad de Economía de la UNAM. 
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carac terísticas inherentes de l " mode lo" neolibera l. S i no ocu

rri ó antes fue prec isamente por la ac ti vidad regul ato ri a de l Es 
tado. La severidad de la cri sis se de be en gran parte a que la ac
c ión estatal no fue lo sufic ientemente ené rgica, en particular para 

contro lar los mov imie ntos de capita l de corto plazo. S i tan só lo 
no se hubiese " baj ado la guardi a" e n las regul ac io nes es ta ta les, 
o tra habría s ido la hi sto ria . E n ambos casos, como se aprec ia, 
se a lude a un supuesto " modelo as iáti co", de caracte rísticas muy 

específic as , qui zá di g nas de emul ar pero difíc ilmente imitables, 
e n virtud de su peculi ar carácte r "as iático". 

Cabe ento nces pregunta rse: ¿hay un " mode lo as iá ti co" de 
c rec imie nto con carac teríst icas comunes a la mayo ría de los 
países de la zona? ¿O se tra ta de un conjunto de países que apli 
can de modo prag máti co y con di ve rsa inte ns idad vari as medi 

das de po líti ca econó mica, en un marco de ac umul ac ió n de ca
pita l ace le rada basada en las ex po rtac iones y q ue afro ntan e l 
e mbate de l sector financie ro-especul at ivo mund ia l, q ue se rige 
por una din ámi ca y una auto no m ía re la ti va pro pias? E l predo
minio de dicho sec tor financie ro en e l proceso ac tu a l de g lobali 
zac ión y la di vers idad de ex peri enc ias de los pa íses que afro n

tan la actua l cris is permite n pensar en que este último es e l caso. 

L , (" o 11 " , 1. , < 1 o, 1· , 1· 1. , lt 'J){) 

En los últimos dos decenios e l concepto de g loba li zac ió n se 
ha utili zado desde vari as perspecti vas, con significados mu
c has veces di fe rentes y has ta contradi c to ri os. E n genera l, 

cuando se ha fo rmul ado de modo más adecuado ha sido para dar 

respuesta a inte rrogantes sobre su s ignifi cado e n e l largo plazo .1 

És tas a luden a l proceso de cris is, res truc turac ión y cambio de l 
sistema capita li sta mundia l, en partic ul a r desde los inic ios de l 
decenio de los sete nta, e l cua l senta ría las bases de un nue vo 
pe ríodo de ac umulac ión de capita l e n e l siglo XX I. Un e leme n
to central ha sido la evoluc ión de las tasas de gananc ia, las c ua
les habrían descendido en promedi o durante e l pe ríodo de auge 
de la posgue rra ( 1946-1 948 a 1968-1 972), 2 sobre todo en los 

l . Una ex pos ición muy completa de di cha problemática puede en
contrarse en Alejandro Dabat, Ei11111ndo y las naciones, Centro Regional 
ele In ves ti gaciones Multicli sciplinari as , UNAM, Cuerna vaca, Méx ico, 
1993 . Véanse también Jorge Morales N. y Lili a Rod ríguez T., "Globa
li zac ión y comerc io" , en Alfredo Sánchez D. y Ju an Go nzález G . 
(coorcls .), Reestructuración de la economía mexicana , UAM-UC, Méx i
co, 1995; Robert Boyer, "La globali zac ión: mitos y realidades", y María 
G. Aceveclo L. , "La globali zac ión y las orga ni zac iones productivas 
mundial izadas" , en José M. In fa nte (coorcl .), El debate nacional: l . Mé
x ico en el siglo XX , UNAM- Diana, México, 1998. Ta mbién véanse Paul 
M. Sweezy y Harry Magcloff, "G lobalizati on -To What Ene! ? Part 1", y 
"Globali zati on -To What En el ? Part JI " , Monthly RevieiV, vol. 43, nüms. 
9 y 1 O, Nueva York, febrero y marzo ele 1992 . Una li sta ele autores con 
diversos enfoques analíticos sobre el concepto de globa li zac ión pue
de encontrarse en Eliezer Mora les A. y Consuelo Dáv il a P. (eds.) , La 
nueva relación de México con América de l No rte, Facultad de Ciencias 
Po líti cas y Soc iales-Facultad de Eco nomía , UNAM, México, 1994. 

2. De acuerdo con Fred Moseley ("The Dec line of the Rate of Pro fit 
in the Postwar U.S. Economy: An Altern ati ve Marxian Ex planation", 

63 

sectores primario y secundario de la economía; esta ha sido una 
de las causas de te rminantes de la cri sis poste ri or y e l descenso 
en e l ritm o de acumulac ión y c rec imie nto e n e l mundo . En la ac

tu a lidad se buscan medidas para restaurar las ganancias a nive 
les qu e hagan viable la reanudación de l c rec imiento . 

S in embargo, desde los años setenta el incesante proceso d e 
inte rn ac io nalizació n de l capita l ha adquirido al gunos rasgo s 

específicos. Como se sabe, desde princ ipios de l capitali smo ha 
habido tendencias a la "glo balizac ión". En parte e l impulso ac
tua l se de be a l fin de l pred o mini o de Es tados Unidos como 
ex portador de capita l debido a que A lemania y Japón desempe

ñan también dicho papel e n g ran escala y sobre bases muy com
petitivas . Es to está configurando tres g randes bloques mone ta
rios, en gran parte como resultado de l colap~o del sistema de tipos 
de cambio fij o con e l dólar-oro que se estableció con los acuer
dos de Bretton Woods en 1944: e l de Es tados Unidos, e l de la 
Unión E uropea (encabezado por Alemania) y el de la Cuenca d e l 

Pac íf ico (a c uyo frente es tá Japó n) .3 

Aunque la hegemonía de E stados Unidos (y de l dólar) es in

discutibl e, en pa rticula r tras e l colapso y desmembramiento del 
bloque de las economías centralmente planifi cadas (l a URSS y 
Europa del Este), las reservas inte rnacio na les muestran un com 
pone nte importante de divi sas dife rentes de l dól ar. 4 Los flujos 
de invers ión ex tranj e ra se d an en la ac tualidad princ ipalmente 

Review of Radica l Poli tica l Economics , vol. 22 , febrero-marzo de 
1990) , este hecho ha sido profu samente analizado por Martín Feldste in 
y Laurence Summers, " ls th e Rate of Profit Fa lling?", Brookings 
Papers on Economic Acti vity, núm. 1, 1977. Martín Feldstein , Louis 
Dicks-Mireaux y James Poterba, "The Effec ti ve Tax Rate and the 
Pretax Rate of Return", Journ al of Public Economics, nüm. 2 1, 1983. 
Michael Love ll , "The Profit Picture: Trends and Cycles", Brookin gs 
Papers on Economic Acti vities, núm. 3, 1978. Dav id M. Holl and y 
Stewart C. Meyers, "Trends in Co rporate Profitability and Capital 
Costs in the United Staú:s", en David M. Holl and (ed. ), Measuring 
Profitabili ty and Capital Cos ts, Lexington Books, Madi son, Estados 
Unidos, 1984. Segün Moseley, "ha habido pocos intentos de econo
mi stas convencional es para ex pli car las causas de este descenso. 
Lowell concluyó su trabajo observando que el descenso en la tasa de 
ganancias es ' un rompecabezas de orden mayor para futuras investi
gac iones'. De modo similar, Feldstein et al. concluyeron que la ma
yor parte del descenso en la tasa de ganancias 'qu eda por explicar ', y 
que ' sin entender por qué la rentabilidad fue más baj a en los años se
tenta qu e en el períouu anteri or, nu es pos ible decir si ha sido un des
censo temporal o permanente' . Los economistas radicales, por su parte, 
han progresado más en ex pli car este descenso en la tasa de ganancias" 
(o p . cit., p. 18). 

3. Algunos autores prefieren configurar dichos bloques de modo 
di fere nte. Véase, por ejemplo, María Antonieta Benejam, "La Cuen
ca de l Pac ífico, Es tados Uni dos y Méx ico", en Alfredo Sánchez D. y 
Juan González G., Reestructuración de la economía mexicana: inte
gración a la economía mundial y la Cuenca del Pacífico, UC-UAM
RN ICP, Méx ico, 1995. Aquí se habla de un mundo bipolar constitui 
do po r dos bl oques : el de la Cuenca de l Pac ífico, encabezado por 
Estados Uni dos o Japón, o am bos , y el de la Uni ón Europea, por Ale
mania y abarcando a los países que formaban la URSS y Europa del Este. 

4 . En 1984 las reservas mundiales estaban denominadas en dó la
res en 70%, contra 12.6% en marcos, 5.8% en yenes y 13.4% en otras 
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entre países industriali zados, por lo que e l Terce r Mundo adq uie
re un carácter secundario. La ll amada ayuda ext ranjera, como 
se le conoc ió durante los dece nios de los cincuenta y sesenta, 
práct icamente ha desaparec ido. Además un a parte crec iente de 
la inversión extranj era direc ta se destina a los serv icios (sec tor 
terc iar io), en parti cul ar al f inanc iero espec ul ati vo. Es to último, 
desde luego, ha s ido ale ntado por e l actual s istema de ti pos de 
cambio flu ctu antes y tasas de interés inestab les, e n e l marco de 
una revolución en e l campo de la in fo rmáti ca y un a tende nc ia a 
homogene izar los procesos de trabajo y las tecno log ías. 

El proceso descrito, al contrario de lo que pudiera creerse, no 
ha conduc ido a un mayo r orden si no a crec ientes fricc iones y 
conflic tos. Como des taca n los econo mi stas es tado unide nses 
Sweezy y Magdoff, "La g lobali zac ió n ace lerada de los años 
recientes no ha conduc ido a la armonía. Por e l contrari o [ ... ] es 
en sí misma un producto de la crec iente di scordi a. En contras te 
con ex pectati vas muy propagadas, la tensión entre las principales 
potenc ias capitali stas se ha increme ntado de la mano con su cre
ciente interdependencia. Tampoco la di seminac ión geográfica 
del capital ha reduc ido los contras tes e ntre las nac iones ricas y 
las pobres. Aun cuando un puñado de países del Terce r M undo 
ha hecho no tables progresos en industri ali zac ión y comerc io, 
gracias a la globali zac ión la brecha entre las nac iones centrales 
y las de la perife ri a continú a ampli ándose."5 

Como res ultado de lo anteri or hay una tende nc ia persistente 
hacia la eros ión y el colapso de ins ti tuc iones como el FMI y e l 
Banco Mundial, las cuales no se conc ibieron para afrontar olea
das de capital especulati vo, como las actuales en los países as iá
ticos (o en México en 1995). En la nota sobre la reunión del Grupo 
de los Siete en Halifax, tras la cri s is mex icana, Newsweek afir
maba que " los participantes tu vieron agrios debates con e l in 
tento de salvar [ . . . ] lo que queda de la estructu ra es tatis ta de la 
posguerra que sus predecesores crearon. Dichas instituciones 
parecen perder credibilidad e influencia : los mecani smos de 
control de l FMI se han entorpecido por un torrente de capital 
privado, como e l que penosamente afrontó Méx ico a comie n
zos de este año [ ... ] inclusive la OMC, la más reciente y qui zá la 
más prometedora institución multil ateral, puede es tar minada 
desde su nacimiento por su principa l patrocinador, e l gobierno 
de Estados Unidos , debido a la disputa automovilísti ca que sos
tienen es te país y Japón. Esta eros ión s istemáti ca de las institu 
ciones, afirma el International Institute for Strategic Studies, ha 
causado un 'sentido pers istente de impo tencia"' 6 

En efecto, fue el régimen de Clinton, y no el FMI, el que desem
peñó entonces el papel de banquero de última instanc ia, al otorgar 
a México un préstamo de 20 000 millones de dólares provenien
tes del Fondo de Es tabili zación Cambi arí a . Los fo ndos adi cio-

di visas. En 1993 los porcentajes respec ti vos eran, de ac uerdo con el 
FMI, de tan sólo 6 1.5 en dó lares, con tra 16. 1 en marcos , 9 en yenes y 
11 .6 en otras di visas. Es probab le que en la actualidad el dólar haya 
tenido una recuperación relativa. 

5. Paul M. Sweezy y Ha rry Magdoff, "Globa li zation -To What 
End?, Part I ", op. cit . 

6. Newsweek , 20 de marzo de 1995, p. 12. 
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na les pa ra e l urgente paquete de rescate los sumini straron otros 
países y organi smos, e ntre e ll os e l FM I. 

En la actualidad parece estar ocurr iendo lo mismo, aunque con 
otros pro tago ni stas: varios pa íses asiá ti cos, con un deb ilitado 
Japó n que tra ta de desempeñar e l pape l de banquero de última 
instanc ia . Como se des tacaba en un trabajo sobre la cris is mex i
cana: "Si algún país como Turquía o Hungría atravesara un pro
ceso s imil ar, sería la Unión Europea la que desempeñaría ta l pa
pe l. Y, c iertamente, s i el co lapso ocurriese en Rusia, serían todos 
los pa íses industri ali zados los banqueros de última instanc ia."7 
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En la ac tua lidad se advierte una eno rme ac ti vidad in versio
nis ta e n los mercados de acciones, bonos y todo tipo de 
títulos fin anc ieros en esca la mundia l. En teoría, éstos cons

tituirían e l cana l mediante e l cua l los ahorros de un país se colo
can a di spos ic ión de empresa ri os di spuestos a es tabl ecer o ex 
pandir negocios. Si n embargo, toda es ta actividad inversioni sta 
escasame nte se re fl eja en las es tadís ti cas sobre increme ntos en 
la in ve rsión neta y la producc ión rea l. Segú n Paul M . Sweezy, 
c uando ana li za la ac tu al hi pe rtrofia e n todo e l orbe de las in 
versiones de tipo especulati vo , " la respuesta a esta interrogante, 
fo rmulada en sus as pec tos más esenc ia les, es que hay dos ti 
pos de actividades en una economía capita li sta desarro ll ada que 
se denominan ' inversión ' . Una es la compra de pedazos de papel 
con valor -por cuanto conti enen promesas de pagar sumas fij as 
o vari ables de dinero según condiciones establecidas- , y la otra 
es comprar ac ti vos f ís icos rea les que permitan produ cir bienes 
y servic ios que se vendan para obte ne r gananc ia. 

"Alguna vez en el pasado di stante se dio por hecho que es tas 
formas de invers ión estaban vinculadas: e l ahorrador compra
ba el pedazo de papel del productor, quien usaba los recursos para 
adquirir ac ti vos reales. Desde luego, como lo sabe la gente bien 
in forma da, ésta no es la mane ra en la que hoy fun c iona el pro
ceso de in versión. De hecho, no hay conex ión necesari a entre 
inversión fin anciera e inversión real. " 8 

En efecto, como apunta este autor, durante el siglo pasado las 
fin anzas estaban supeditadas a la inversión y sólo adquirían cierta 
autonomía y dinámi ca propias al final de las fases expansivas, 
cuando se presentaban excesos especul ati vos. En la actualidad , 
y en parti cul ar desde los años ochenta, e l sec to r financ iero-es
peculati vo re lati vamente independiente ha cobrado re levanc ia 
mundial. Esto no ha ocurrido durante un período de "sobreca
le ntamiento" , s ino de lento c rec imiento, cuando la rentabilidad 
de la agri cultu ra y la industri a no ali entan su expans ión. Es to 
ex pli ca el relati vo es tancami ento de la in ve rsión privada rea l. 

7. Ja ime Puyana F. , "La cri sis del neo li berali smo en México y su 
impacto en América Latina" , U/S-Humanidades , vo l. 25 , núm. 2, ju
li o-dic iembre de 1996, Bucaramanga, Colombia, p. 16. 

8. Paul M. Sweezy, "De Key nes al neo li bera lismo" , en José C. 
Valenzuela F. (coord.), El debate nacional: 3. Eljilfuro económico de 
la nación, UANL-Diana, Méx ico, 1998, pp. 27-28. 
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De hecho, por los altos rendimientos que ofrecen la enorme va
riedad de instrumentos financieros disponibles, las corporacio
nes y sus accionistas, los fondos de pensiones, los bancos y las 
instituciones financieras en general vierten enormes sumas de 
dinero en los mercados mundiales. 

A mediados de los años sesenta la actividad bancaria no re
presentaba más de 1% del PIB de todas las economías de mer
cado; en la actualidad constituye algo más de 80% del mismo,9 

y excede con creces el volumen total del comercio internacio
nal de todas las economías de mercado. Esto ha llevado a una 
explosión de endeudamiento en todos los niveles (corporacio
nes, gobierno, consumidores), con el consecuente incremento 
de carteras vencidas en muchos sistemas bancarios nacionales 
frágiles. Tal es el caso de México, donde ascienden a 18.65% de 
la cartera total, y su "rescate por parte del gobierno puede ascen
der a un total de 37 230 millones de dólares, es decir, 14% del 
PIB de 1996" .10 El caso de los países de Asia, como se ve luego, 
parece ser aún más dramático. 

La proliferación de instrumentos financieros de todo tipo, 
estimulada por la actual revolución tecnológica en los terrenos 
de la comunicación y la informática, permite expandir la base 
del sistema de crédito y abrir con amplitud las vías a la especu
lación sin controles. Los mercados financieros de futuros y los 
mercados de trueques y permutas (swaps) de intereses y divi
sas, casi desconocidos antes de los años ochenta, tienen un monto 
de varios billones de dólares. Una situación como la descrita 
introduce elementos de inestabilidad e incertidumbre nunca 
imaginados. En la actualidad es posible desplazar sumas ingentes 
de un país a otro en brevísimos lapsos de tiempo, con lo que es 
posible que las reservas internacionales se agoten y las mone
das nacionales se colapsen en cuestión de días . Esto ocurrió en 
México cuando del 16 al20 de diciembre de 1994 se esfumaron 
las reservas del Banco de México. También fue el caso de los 
países asiáticos en crisis. Obviamente, tales circunstancias cues
tionan la idea misma de una política monetaria independiente 
y de una moneda nacional soberana. 

En términos generales, en la actualidad se presenta una fase 
transicional de restructuración del sistema capitalista mundial; 
en ella la acumulación de capital, proceso central de dicho sis
tema, transita por un derrotero particularmente tortuoso : una 
acumulación decapita! reallentae inestable, por una parte, acom
pañada de finanzas hipertrofiadas relativamente autónomas con 
un carácter cada vez más especulativo. Al respecto, Sweezy anota 
que "en los años recientes se ha acumulado suficiente eviden
cia para confirmar lo que hoy suena como una profecía sinies
tra hecha por Keynes hace ya más de medio siglo: Los especu
ladores pueden no hacer daño cuando sólo son burbujas en una 
corriente firme de espíritu de empresa; pero la situación es gra-

9. Un examen detallado de este proceso, con todas las cifras per
tinentes, se ofrece en Jaime Puyana Ferreira, " La inversión extranje
ra en el contexto de l neoliberali smo y la globalización mundial " , en 
José C. Yalenzuela F. (coord.), op. cit. 

1 O. Alici a Girón y María Eugenia Correa (comps.) , Crisis bancaria 
y carteras vencidas , UAM-IIEC-UNAM , México, 1997. 
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ve cuando la empresa se convierte en una burbuja dentro de una 
vorágine de especulación. Cuando el desarrollo del capital de 
un país se convierte en subproducto de las actividades propias 
de un casino, es probable que aquel se realice mal. " 11 
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Ante la total internacionalización del capital financiero in
ternacional ningún país o zona está a salvo de ataques 
especulativos como los que sufrió México en 1995 o los 

países asiáticos en la actualidad. Simplemente variarán las for
mas en que ocurran, en función de las circunstancias específi
cas del área. Aquí cabe preguntarse si , en efecto, existe un "mo
delo asiático de desarrollo" , o éste sería en gran parte un mito. 

Esta posibilidad se menciona por cuanto, como se indicó arri 
ba, la reacción inicial frente a la crisis asiática de los partidarios 
del libre mercado fue atribuir a los aspectos de las economías 
asiáticas ajenas a su modelo la crisis que las aqueja . Al respecto 
algunas precisiones son indispensables. En primer lugar, la ac
tual crisis derriba el mito de un "modelo" asiático común ato
dos los países de la zona . Como destaca con acierto un survey 
sobre las economías asiáticas publicado recientemente por la 
prestigiosa revista The Economist , "al oír el reciente debate so
bre la muerte del modelo económico asiático, podría pensarse que 
todos los tigres compartían los mismos problemas y políticas. En 
realidad , sin embargo, hay enormes diferencias entre ellos" .12 

En efecto, son economías con diversos grados de desarrollo , 
pues algunas iniciaron su proceso mucho antes que otras . Habría 
que considerar, en primera instancia, a los " tigres asiáticos" ori
ginales: Taiwan, Corea del Sur, Hong Kong y Singapur. De és
tos, los dos últimos son ciudades-Estado con características muy 
específicas. Posteriormente, se incorporan los "tigres" de la se
gunda generación, denominados por el destacado especialista en 
comercio internacional del MIT, Paul Krugman, como el "gru
po MIT" : Malasia, Indonesia y Tailandia (en este último país se 
inició la crisis). Por último, ingresan en el club Filipinas y Chi
na . Como se aprecia, el grupo es demasiado heterogéneo como 
para encasillarlo en un "modelo" específico. 

Según el survey mencionado, "el papel del Estado varía desde 
el de ' manos fuera' en Hong Kong, al fuerte intervencionismo 
en Corea del Sur, Indonesia y Malasia . El gobierno es corrupto 
en Indonesia, intachable en Singapur, y de diversa ética en las 
demás partes. La supervisión bancaria es frágil en Tailandia e 
Indonesia, pero sólida como una roca en Hong Kong y Singapur. 
Corea del Sur y Taiwan aún restringen algunos tipos de flujos de 
capital internacional; otros, como Tailandia, han dejado sus puer
tas abiertas." 13 

11. Paul M. Sweezy, o p. cit. , p. 29. La cita de Keynes por Swe ezy 
se tomó de la edición en español de la Teoría general, Fondo de Cul 
tura Económica, México , 1986, p. 145. 

12. "Frozen Miracle : A Survey of East Asían Economies", Th e 
Economist, 7 de marzo de 1998. 

13. !bid. 
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A pesar de lo mencionado , ta les ti po log ías ti enden a ser su
perfic iales, en la med ida en que concentran su atenc ión en as
pec tos re lac ionados con la creac ión de un c lima favora ble para 
los inversioni stas ext ranjeros, en parti cul ar los de l sector finan
c iero. Así, puede ser más fructífe ro es tab lece r afi nidades en tér
minos de la configurac ión bás ica de l proceso de ac umul ac ión 
en los países de l área. A este respec to, es mu y útil la carac teri
zac ión propues ta po r José C. Ya le nzue la cuando pl antea un 
modelo de acumul ación "secundario-exportador" como opción 
a l actual neo libera li smo en América La tina. 14 Ya que tratar en 
detalle tal pos tul ado rebasa los propós itos de es te trabajo, sólo 
se reseñan a lgunos de los princ ipa les rasgos de l proceso plan
teado por Valenzue la. Cabe adve rtir que éste tenía en mente el 
caso de Brasil desde mediados de los años sesenta, e l cual f ina l
mente no se materi a li zó, y el de Chile , que parece haber logra
do algunos éx itos. 

En términos mu y generales , el proceso se inic ia con e l ago
tami ento de la industriali zación susti tuti va de importac iones, y 
se caracteri zará por la producc ión interna de ciertos tipos de bie
nes de capital y productos intermed ios relati vamente elaborados, 
que requieren altas inversiones en las pl antas de tamaño míni 
mo. Esto lo pueden hacer bás icamente e l capital ex tranjero, el 
gran capita l nac iona l y el gobierno. La tecnología utili zada es 
intensiva en capital y su proceso de mad uración es prolongado. 
Hay una alta proporc ión de capital por trabajador y éste debe estar 
mu y califi cado. Se ti ende a generar pocos empleos y el control 
sa larial es mu y ríg ido, a fin de aseg urar altos márgenes de ganan
cia por la vía de cos tos bajos, mediante sa lari os magros. 

A di ferenc ia de l proceso de sustituc ión de importac iones, se 
busca es tablece r una só lida planta industrial exportadora. Tal 
meta requiere por lo general de una po líti ca industri a l con cré
dito diri g ido y probablemente gobie rnos autoritari os. El entor
no obje tivo para la corrupción es amplio. Como resultado, en e l 
medi ano plazo hay una tendencia a que la rentabilidad y e l ries
go de los proyectos desc ienda y el go bi erno y las fuerzas que 
respaldan e l proceso ap liquen di versas medidas que contrarres
ten tal tendencia. No es desat inado suponer que muchas de es
tas tendenc ias es taban presentes en mayo r o menor grado en los 
ti g res as iáti cos, aunque de diferente fo rma. 

Para proseg uir ta l ac ti vismo de l Es tado se requi ere de un 
ento rno internac iona l ex pan si vo , de l que en la actualidad no se 
di spone, y de c ierta to lerancia in ternac ional a políticas para 
manipul ar el secto r ex te rno, como subs idios y políti cas de tari
fas y permisos d iscriminatorios impensables en la actualidad . 
És te fu e en lo funda mental e l entorno encontrado por los cua
tro tigres ori g inales (Ta iwan, Corea de l Sur, S ingapur y Hong 
Kong), del cual ha carec ido la gran mayoría de los nuevos y más 
débiles miembros de l grupo. No sorprende que en este segun
do grupo se inic iara la cri s is actua l, propagándose de modo muy 
escaso - todav ía- a los de l pri mero. 

14. José Ca rl os Ya le nz ue la Feij óo , ¿Qué es un patrón de acumu
lac ión ?, Fac ultad ele Eco no m ía , UNAM, Méx ico, 1990; Crítica del 
modelo neo/ibera /, Fac ult ad de Eco nomía, UNAM, Méx ico, 199 1, y 
" Opc iones de desar ro ll o", e n José C. Ya le nzuela F. (coord .) , op. cit. 
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En la ac tu a lid ad , se co ns ide ran tig res asiát icos a los de l 
g ru po de primera gene rac ión y a l g rupo MIT . Fi lipinas y 
C hina serían los in vitados de última hora al conjunto que 

abarcaría ade más a Ta iwan, Co rea de l Sur, S ingap ur, Ho ng 
Kong, Malas ia, Indones ia y Tail andi a. De és tos, los más afec
tados por la ac tua l crisis han sido los MIT , do nde comenzó. 
Pos te ri ormente afectó a Corea. E n la ac tu a lid ad só lo és te y 
Tail and ia han rec ibido "paque tes" de ay uda y están in stru 
mentando pl anes de choque elaborados y superv isados por e l 
FMI. Indonesia y M alasia sufren g raves problemas y conflic
tos con e l FM I como para obtene r acceso a tales pl anes. 

As ia era el área geográfi ca de mayor crec imiento económico 
en el mundo: 6.8% anual de 1979 a 1988 (el doble del pro medio 
mundial y 2.5 veces e l crec imiento de Améri ca Latina) y 7.6% de 
1989 a 1997, superior al ritmo de crecimiento de todas las demás 
áreas de l mundo. Para 1998, se preveía un crecimiento de 7.4%, 
contra 0. 3% para e l resto del mundo (véase la gráfica 1 ). 

Las apari enc ias, sin embargo, son engañosas y, como en el 
caso de México, comenzaban a aparecer cuantiosos déficit en 
la cuenta corri ente de la ba lanza de pagos de los países del área, 
en parti cul ar en la de Tailandi a (véase la gráfica 2) . S in embar
go, las variables clave que por lo general examina el FMI mos
traban un desempeño sati sfactori o, por lo que no hubo alarma. 
En efec to, los índices mostraban que la economía tail andesa era 
"saludable": 15 un superáv it fiscal que en 1995 equivalió a 3% 
de l PIB , una in flación de 5 .8% y reservas inte rn acionales por 
36 000 millones de dólares, equi valentes a 8.8 meses de impor
taciones. En 1996, el panorama seguía siendo ha lagüeño: 37 800 
millones en reservas internac ionales y una inflac ión de 5.8%. 
La tasa de crecimiento, sin embargo, descendió de 8. 7% en 1995 
a 6.7%, mientras que el superáv it f iscal cayó a 0.7% del PIB. El 
deterioro de la balanza comercial continuaba como resultado de 
un incremento mayor de las importaciones que de las exporta
ciones y ll egó a signi ficar 9. 15% de l PIB . Lo mismo sucedía con 
la cuenta corri ente, pero la entrada de capita les soluc ionaba el 
problema. Las autoridades monetari as defendie ron el tipo de 
cambio fijo mediante reservas internacionales de l orden de los 
38 100 millones de dólares en fe brero de 1997. 

Como en el caso de México, sin embargo, los dé fi cit de cuenta 
corriente, que desde 1990 eran ya en promedi o de 7% de l PIB , 

se financ iaron cada vez más mediante invers iones de cartera y 
prés tamos bancarios de corto plazo, muchos provenientes de l 
centro o.ffs hore Bangkok ln ternationa l Banking Fac ility crea
do en 1993. El peso de la in versión ex tranjera directa di sminu
yó de modo considerable . Así, mientras que e n 1990 és ta (de 
2 444 mill ones de dólares) era 130% superior a los ingresos por 
préstamos banca rios ( 1 027 mill ones de dólares), en 1995 estos 
últimos ascend ían a 13 2 18 millones de dó la res y eran 6.4 ve-

15. Toda la in fo rmac ión es tadíst ica prov ie ne de W ilma Salgado 
Tam ayo, Crisis f inanciera aun en economías saludables del Asia, 
U ni vers idad A ndina S imón Bo lívar, nov ie mbre ele 1997. 
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ces superiores a los ingresos por concepto de inversiones, en su 
mayoría de corto plazo y, por tanto , altamente volátiles. 

El sosten ido deterioro de la cuenta corriente, aunado a salidas 
de capitales atraídos por las tendencias al alza de las tasas de in
terés en Estados Unidos , generaron presiones contra e l tipo de 
cambio. Para sostenerlo las autoridades monetarias tailandesas 
elevaron la tasa de interés , lo que repercutió en la bolsa devalo
res, cuyas cotizaciones en dólares cayeron 40% durante 1996. 
Este colapso en los valores bursátiles ha llamado la atención de 
Paul R. Krugman, quien elaboró un modelo de cris is monetaria 
basado en colapsos iniciales de la bolsa de valores. 16 Como se 
señala adelante, sin embargo, tal co lapso es principalmente un 
síntoma del problema y no su causa. 

A la caída de las cotizaciones en la bolsa de valores siguió una 
venta masiva de bienes raíces , que provocó una crisis inmobi
li aria tras un auge previo del mercado. Así, el estallido de una 
burbuja especu lativa precedió a la crisis financiera general. Los 
bancos y las compañías financieras resintieron los efectos, ya que 
una parte significativa de sus carteras la constituían préstamos 
especulativos concedidos durante e l previo auge bursátil e inmo
biliario. Era la "economía de cas ino" de la que hablaba Keynes. 
Ante un déficit de la cuenta corriente de 8% del PIB a mediados 
de 1997 el banco centra l dejó flotar la moneda nac ional (el baht), 
la cual se devaluó 18%. En la actualidad, la depreciación asciende 
ya a40%. Debe destacarse que el tipo de cambio fijo estimuló el 
sobreendeudamiento en dólares , pues los préstamos en esta di
visa se obtenían a tasas de interés más bajas que las internas. La 
deuda de Tailandia con los bancos extranjeros se incrementó de 
29 000 millones de dólares en 1993 a 69 000 millones a media
dos de 1997, con vencimientos de 70% de ell a en menos de un 
año (véanse las gráficas 3 y 4). Desde luego, la devaluación ha 

16. Paul R. Krug man , " What Happened to Asia?" , enero de 1998. 
Un análi sis simplificado de la propues ta de Krugman se encuentra en: 
"¿ Why Did Asia Crash ?" , Th e Economist , 1 O de enero de 1998 , p. 66. 
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provocado que el servicio de esa deuda, antes " bajo", se incre
mente, la cartera vencida se abu lte y los flujos de capital extran
jero se desplomen. Los inversionistas advirtieron que los demás 
tigres compartían las mi smas debilidades: tipos de cambio fijos, 
sistemas bancarios con carteras en deudas especulativas en va
lores inmobiliarios y una deuda externa en su mayoría de corto 
plazo. El contagio se propagó con celeridad a Filipinas, Indonesia, 
Malasia y Corea del Sur. El resto es ya historia 

Actualmente, algunos explican la crisis a partir de la burbuja 
especu lativa que antecedió a su estallido en los países afectados. 
Krueger destaca que en las economías asiáticas el desempleo era 
reducido , la tasa de infl ación baja y no había problemas fiscales 
serios. El autor sitúa el problema en el ciclo de auge y caída en 
valores bursátiles e inmobiliarios que preced ió la crisis moneta
ria. Bancos y compañías financieras operaban con "garantías 
implícitas" del gobierno, con el supuesto de que éste absorbería 
las pérdidas. Así, se comprometió en proyectos muy riesgosos, 
con la perspectiva de que los resu ltados serían siempre los me
jores posibles. Los valores presentes asumían el "valor Pangloss" . 
Ello llevó a un exceso de inversiones distorsionadas y la eventua l 
crisis . Esta explicación de las causas inmediatas de la crisis es 
interesante, pero insuficiente desde una perspectiva histórica más 
amplia. Japón , por ejemplo, sufrió una crisis bursátil e inmobi
liaria simi lar, que aunque puso al descubierto las debi lidades de 
su sistema bancario y desató la recesión, no provocó una c risis 
monetaria como la de los tigres asiáticos. 17 

17. Tadashi Kataoka, Th e Japa11 ese Recession Today , ponen c ia en 
el Seminario sobre Banca y Finanzas Hoy, Departamento de Ec ono
mía , UAM-Azcapotzalco , México , septi e mbre de 1996. 
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L.\ C IU S IS AS I \TI C. \ : (. 11 \ CI. \ D(J :\ DE \A? 

La incertidumbre predominante difi culta cualquier predic
ción. Por lo pronto , aquélla es muy grande, ya que no puede 
afirmarse que la crisis haya tocado fondo . Las proyeccio

nes de instituciones especializadas, como la Citicorp Securities 
Inc ., son muy pesimistas. En genera l, la óptica neo liberal, plas
mada en e l pol é mico informe del Banco Mundial , The East 
AsianMiracle: Economic Growth and Public Policy, publicado 
en 1993, indica que si bien las políticas industriales pueden ob
tener algunos resultados , el marco di storsionado en que se lo
gran será pe1judicial en el largo pl azo. 18 La actual crisis sin duda 
estimulará tal es creencias , como se aprecia en las recomenda
ciones de política formuladas por e l FM I. Aparte de las consa
bidas políticas fiscales y monetarias contraccionistas de los tra
dicionales "paquetes de rescate" del FMI, se incluyen ahora (para 
Indonesia, Tailandia y Corea del Sur) propuestas de restruc
turación financi era (fusiones o clausura de bancos en problemas, 
legi slación regulatoria bancaria) y reformas estructurales (me
joramiento en los sistemas de contabilidad, e liminac ión de sub-

18 . Un interesante análisi s del co nflicti vo proceso de e laborac ión 

de dic ho informe, e l cua l se refleja en al g unas de sus contradic tori as 
conclu s iones, puede encontrarse en Robert Wade, "Japan , the World 

Bank, and the Art ofParadigm Mainte nance: T he East Asian Mirac le 
in Politica l Pe rspec tive", New Left Review, núm. 2 17 , mayo-junio de 

1996. El choque e ntre el "diri g ismo" japonés y e l neoclasicismo es
tadounidense es evide nte . 
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sidios y crédito dirigido, apertura a la inversión extranjera di
recta, etc.) a fin de eliminar el dirigismo estatal y fortalecer el 
mercado. Por lo pronto, el FMI ha recibido un rechazo tácito (aun
que informal) del gobierno dictatorial de Indonesia, que afron
ta crecientes obstáculos para instrumentar acciones concretas . 
No sería sorprendente que la crisis alcance una nueva cima, con 
otras instancias asumiendo su papel ante su obvia incapacidad 
de afrontar el actual tipo de crisis .19 

El efecto de la crisis asiática en América Latina está aún por 
verse . Los países con cuantiosas exportaciones al área, como 
Chile (30% del total en la actualidad), podrían reducir sus tran
sacciones en un grado apreciable . 

Países como México y Argentina, con cuentas de capital que 
dependen de modo fundamental de los flujos de capital de carte
ra de corto plazo, podrían padecer de nuevo un embate especu
lativo como el que afrontó el primero en 1994. De hecho, Méxi
co vive una situación semejante a la de 1994. Curiosamente, países 
como Chile, que se consideran paradigma del neoliberalismo, 
legi slan para desalentar los flujos de capital especulativo .20 

En suma, sin asumir el papel de profetas , se destaca que las 
crisis especulativas ya no constituyen fenómenos localizados, 
sino que se " mundializan" cada vez más , lo que acaso plantee 
la neces idad de arreglos regul atorios en escala internacional de 
los flujos de capital especulativo a corto plazo, como revela e l 
actual interés de los economistas internacionales en el ll amado 
"impuesto Tobin" . e 

19. Véase Ji m Rhower, " Asia's Me ltdown: The Ri s ks Are Ri s ing", 

Fortune, 16 de febre ro de 1998. 
20. " OfTake -offs and Tempes ts", The Economist, 14 de m arzo de 

1998, p. 88 . 
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En ausencia de un orden mundial [la] estabilidad económica 

constituye un servicio público que ha de se r proporcionado, casi 

absolutamente, por algún país que asuma la carga, acepte la 

responsabilidad y actúe como líde1: 

Charles P. Kindleberger' 

A 1 fil o de l nuevo milenio el prol ongado auge económico de 
Estados Unidos, la esperanza de la Unión Monetaria Eu
ropea y la amenaza de las cri sis as iáti ca y rusa, conforman 

los rasgos más re levantes de un capitali smo en vertiginoso cam
bio, quizá tri polar por la preponderancia de Estados U nidos, Eu
ropa y China-Japón. En ese entorno se desenvuelve la economía 
mexicana, ya abierta y en un lugar prominente entre las criatu 
ras de la g lobalización reconocidas como países emergentes. 

Poco más de tres años después de la cri sis mexicana de 1994, 
en los países de Asia Sudorienta! se ex tendió por contagio una 
crisis monetari a y una fin anciera, cuya amplitud y efectos todavía 
no se evalúan plenamente desde la periferi a, donde urgen expli
cac iones. Con este artículo se busca contribuir al cumplimien
to de esa tarea pendiente, con espec ial atención en el fenómeno 
de las cri sis financiera y bancari a. 2 

l. Charles P. Kindleberger, El o rden económico intem aciona/, 
Editori al Crítica, Barcelona, 1992. 

2. La cri sis bancaria se considera como un a subclase de la cri sis 
financiera. 

* Coo rd inador de l Área de In vestigación y Análisis Económico de 
la Facultad de Economía, Universidad Nacional Autónoma de México. 

La mag nitud de la cri sis as iáti ca de 1997- 1998 hi zo aflo rar 
problemas que conviene sopesar. En e l centro de l debate se en
cuentran las diferencias entre los gobiernos nac ionales que b us
can recursos para el desarro llo económico y los inversioni s tas 
internacionales que buscan max imi zar sus ganancias. La di ver
gencia nace de la tensión entre e l poder de los es tados nac io na
les para di sponer de los recursos naturales y humanos de su te
rritori o y el interés de los inversioni stas internacionales en asumir 
las reglas legales de un mercado sin fronte ras para el fluj o de sus 
capitales . El FMI , uno de los o rgani smos económicos interna
cionales más influyentes, manti ene una pos ición a tono con e l 
monto de los derechos de g iro que aporta cada país. 

El impulso al libre fluj o de capitales ha sido un artículo de fe 
para c iertos economistas. Ante los enormes costos económi cos 
y soci ales de la turbulencia as iát ica, empero, ganan terreno las 
advertencias en la propia corriente conceptual dominante de que 
la libre movilidad internacional de capitales puede encerrar más 
cos tos que benefi cios. Esta hipó tes is la plantean dos pres ti g io
sos economi stas , quienes señalan la fa lta de ev idencias de que 
el fenómeno resuelva los problemas de los países en desarro llo 
y la ausencia de pruebas convincentes sobre las presuntas enor
mes ganancias de los inversioni stas. 3 

E l desempeño económi co de C hina y Japón prueba que se 
pueden lograr altos crec imientos sos tenidos del PIB sin la cap
tac ión de capitales ex ternos, ya que ambos países han restrin
gido los fluj os respecti vos .4 La cri sis también involucra lo po
lítico, como lo revela el reciente giro estratégico de la diplomacia 

3. Se trata de Dani Rod ri k, de Harvard , y Jagdi sh Bhagwati , de 
Co lu mb ia. Véase The Economist , 23 de mayo de 1998. 

4. Una diferencia es la alta capac idad de ahorro de la poblac ión 
nipona. 
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de Es tados Uni dos en As ia. El vas to potencial de China y la fo r
ta leza de l yuan indujeron al pres idente Wi lli am Clinton a visi
tar al gigante asiáti co, re legando las dife rencias bilaterales en 
asuntos geopolít icos y de derechos hum anos , principalmente. 

Desde el pl ano de l análi sis económico y la econometría, las 
va ri ab les concerni entes a los mercados internac ionales muestran 
una difere ncia crucial. Mientras que el comportamiento de los 
mercados de bienes puede ser más o menos predec ible, e l de 
los mercados financieros es muy inestable por los grandes alti 
bajos originados por la informac ión asimétrica, el desalineamiento 
de acti vos y pasivos y las estampidas de los inversionistas . Lo ante
rior induce a pensar en una debilidad de la teoría económica, con
cretamente en la pertinencia de los supuestos de un funcionamien
to de los mercados eficiente. rac ional y con informac ión puntual. 

Con base en e l análi sis de los datos de 100 nac iones en el 
período 1975- 1989 , Rodri k encontró que la libre mov ilidad de 
capitales no ti ene un efecto signi fica ti vo en la riqueza econó
mica de un país . Frente a ell o, sin embargo, se argumenta que 
las pruebas a favor y en contra de esa mov ilidad son débiles 
porque las medi ciones estadísticas carecen de la madurez sufi
ciente para captar los rápidos cambios en los mercados finan
cieros internac ionales. 5 

La evaluac ión del fe nómeno es di fícil porque cada vez son 
más los países con un régimen de tipo de tipo de cambio flotan
te, y han aparec ido instrumentos financieros más complejos, 
como el mercado de deri vados, lo cual facilita a los inversionistas 
evadir los controles para el mov imiento transfronterizo de di
nero y acrecienta los problemas de las autoridades para limitar 
el libre fl uj o mundi al de capitales. 

Si la información di sponibl e es insufi ciente, los sistemas 
bancarios nac ionales son débiles y los gobi ernos impulsan la 
colocación de créditos favo rables para los prestatarios locales, 
un a conclusión prim ari a es que la reglamentac ión de la libre 
movilidad de capitales no es fác il de instrumentar y entraña pe
ligros que reclaman cautela, pero ello no significa que la regla
mentac ión deba desecharse. 

Ante la duda sobre las contribuciones de la teoría económi
ca, por otro lado, va le señalar las de un grupo de investi gadores 
en que figuran desde Robert Mundell y su teoría sobre la cri sis 
de balanza de pagos, a comi enzos de los sesenta, hasta los mo
delos de Maurice Obstfeld , Paul Krugman y Guillermo Calvo, 
pl anteados en el último lustro. 

Calvo distingue cuatro carac terís ti cas de las cri sis fin ancie
ras en los países emergentes: 1) el ingreso previo de grandes flu 
jos de capitales; 2) el desarro llo de una interacción compleja entre 
el sector financiero y el no financiero, los inversionsitas foráneos 
y los bancos, y los gobiernos nac ionales; 3) muy poca gente ha 
podido predecirlas , y 4) el desplome resultante de la producción. 

En la primera parte de este artículo se presenta una herramien
ta conceptual para es tudi ar las cri sis bancaria y financiera en los 
países tanto desarroll ados cuanto en desarroll o: el marco de in 
fo rmación asimétrica, como base de un análi sis causal que per-

5. Este argumento aparec ió en la rev ista londinense The Economist, 
cuyo punto de vista se identi fica con el de l gran capital. 

cri sis financiera en asia 

mite proponer medi das preventi vas adecuadas para ev itar las 
cri sis financieras. Después se examina el libre fluj o decapita
les , desde el lado de la oferta de la más agres iva de las socieda
des de in ve rsión: los fondos de cobertura (hedge f unds) ; se re
fieren algunos elementos del debate sobre las funciones de l FM I 
y se rev isan los efectos de la turbulencia as iáti ca en la econo
mía rea l. Por último, se formul a una propues ta de so lución y se 
anexa una breve cronología de la cri sis financiera regional. 

E J. \1.-\RCO DE 1:\FOR\1..\C J()\ ,.\SI~ I ÉTH I C..\ 

J 
effrey Sachs, economi sta de Harvard, ha ex plicado la cri sis 
as iáti ca como una nueva versión multi cultural, moderna y de 
alta tecnología de un viejo fenómeno del siglo XIX: el páni 

co financiero, que ori gina una cri sis sectorial alimentada por los 
propi os inversionistas cuando re tiran su dinero en estampida. 
La lógica del fenómeno parte de la tensión del invers ioni sta po
tencial respec to a la di sponibilidad de sus fo ndos de ahorro co
locados entre la liquidez y la inversión a largo plazo que promete 
benefi cios mayores . 

Del otro lado del mos trador, los in termediari os financieros 
obtienen ganancias de esa tensión al prestar a largo pl azo y de
volver los depósitos cuando lo so licitan los ahorradores. Todos 
parecen contentos ... mientras no surj a un pánico financiero que 
agote las reservas y los ac tivos líquidos de los intermedi arios 
calculados para situac iones normales.6 

Para la banca, poderoso intermedi ari o financiero con un fun
cionamiento de ri esgo por naturaleza propi a/ e l éx ito depen
de de que se cumplan las expectativas de crecimiento económico 
y la ruina proviene del desalineamiento entre las obligaciones 
de corto plazo y los activos de largo pl azo, que engendra páni 
co financiero. Ese desajuste se presentó en las economías asi á
ticas, con el agravante de que muchas obligaciones se contra
taron en dólares. 

Al estallar la crisis asiática, los gobiernos de los países afecta
dos se encontraron ante una di syunti va dolorosa con un mismo 
desenlace: aumentar la tasa de interés para defender el valor de 
su moneda, al costo de causar tras tornos bancarios seguidos de 
bancarrotas de las instituciones más débiles, o devaluar la mo
neda, lo que provoca el encarecimiento de las deudas nominadas 
en ella por el efecto inflac ionario, lo que también conduce a la 
cri sis bancari a. 

El modelo permite apreciar cómo el pánico fin anciero es un 
factor clave de la turbulencia as iáti ca. Otro elemento explicati vo, 
presente desde antes de la es tampida, son las erróneas políticas 
económicas gubernamentales, ya percibidas en las decisiones 

6. Paul Krugman, "Will As ia Bounce Back"?, confe rencia prepa
rada para el Credit Sui sse First Bos ton, Hong Kong, marzo de 1998, 
<http://web.mit. ec/u/k ru gmanlwwwlsuisse. htm. > 

7. La Bolsa Mex icana de Valores define el riesgo como la vola
tilidad de los flujos de efec ti vo no operados por movimientos de los 
prec ios de los ac ti vos , es dec ir, la probabilidad de no obtener el ren
dim ie nto esperado de una in ve rsión. 
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de los inversionistas externos inconformes con un capitalismo 
aquejado por el clientelismo, la corrupción y el nepotismo. 8 

Pero las acciones deshonestas no explican todo en una crisis 
financiera. Otras dificultades sacudieron al Sudeste Asiático, 
como la selección adversa y el daño moral en los créditos, es
pecialmente en los préstamos internos con aval de los gobier
nos . Con esta garantía no fue raro que en la banca las ganancias 
fueran de ella y las pérdidas de otros, situación cobijada por un 
entorno crediticio plagado de reguladores indolentes que pro
pició el otorgamiento desmedido de préstamos de alto riesgo. 

Existen ciertos rasgos semejantes en el origen de una crisis 
bancaria y financiera en todos los países . Los cuatro más rele
vantes son: el aumento de las tasas de interés; el incremento de 
la incertidumbre; el deterioro de los balances contables de las 
empresas, y el pánico bancario.9 En el marco de información 
asimétrica se pueden agregar otros factores de peso específicos 
para los países en desarrollo, entre ellos la política monetaria. 

Mishkin afirma que hay una diferencia importante entre los 
países desarrollados, cuyas autoridades monetarias pueden 
promover la recuperación económica por medio de políticas mo
netarias expansivas, y los países en desarrollo, donde esa me
dida se dificulta por las peculiaridades macroeconómicas e 
institucionales de sus sistemas financieros, que impiden aplicar 
políticas monetarias expansivas causantes de turbulencias infla
cionarias o severas depreciaciones cambiarías que empeoran las 
cuentas de los hogares, las empresas y los bancos. 10 

La limitación es mayor porque la política monetaria de los 
países en desarrollo debe restringirse a promover una inflación 
baja en aras de restaurar la confianza en la economía. También 
se debe marcar un ritmo conservador en la desregulación y la 
liberalización de los mercados financieros, a fin de permitir que 
se consoliden los sistemas de supervisión y se evite así la apro
bación desmesurada de préstamos de alto riesgo que entrañan 
un alto potencial de desastre económico y financiero. En el marco 
de información asimétrica una crisis financiera se define como 
"una ruptura no lineal de los mercados financieros donde han 
empeorado los problemas de selección adversa y daño moral, 
en forma tal que no puedan canalizar eficientemente fondos hacia 
aquellos que tienen oportunidades de inversiones productivas". 

El marco de información asimétrica permite explicar por qué 
una economía con un desarrollo razonable antes de una crisis 
financiera se transforma y muestra, después de ella, un agudo 
deterioro que causa daños cuantiosos a la actividad productiva 
y al tejido social. Dicho marco también propone una estructura 
institucional apropiada para prevenir las crisis financieras y 

8. Paul Krugman, op. cit. 
9. Michael Bruno y Boris Pleskovic, "Introduction ", Annual World 

Bank Conference on Development Econornics , Washington, abril de 
1996. 

1 O. En adelante, la mayoría de las consideraciones expuestas acer
ca del marco de información asimétrica se basa en el artículo de 
Frederic S. Mishkin , "Understanding Financia! Crises: A Developing 
Country Perspective", NBER Working Paper Series, núm. 5600, 
Cambridge, Massachusetts, y Londres , mayo de 1996. 
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bancarias que en años recientes se tornaron en un fenómeno 
mundial, presente tanto en los países desarrollados , como Es
tados Unidos , Japón y los países nórdi cos, cuanto en las nacio
nes en transición , como Rusia, y los países en desarrollo , como 
México en 1994 y ahora los del Sudeste Asiático. 

La base del marco de información asimétrica es la función 
esencial del sistema financiero en la economía, al movilizar 
fondos de algunos agentes económicos pudientes a otros sin 
recursos para sus inversiones productivas potenciales. Cuando 
un intermediario financiero cuenta con información menos pre
cisa que su contraparte, según Mishkin , aparece una asimetría 
en la información que impide el funcionamiento eficiente del 
sector. Es el caso de un posible prestatario empresarial quema
neja información más puntual acerca de las ganancias y riesgos 
potenciales asociados a su proyecto que la institución crediticia. 
En este escenario la asimetría de la información origina dos pro
blemas básicos: la selección adversa 11 y el daño moral. 12 

Una medida para prevenir la selección adversa es la produc
ción y venta privada de información que permita una tomara
cional de decisiones de financiamiento en los proyectos. Para 
evitar el daño moral conviene firmar contratos con restriccio
nes y evaluarlos periódicamente. El obstáculo principal para el 
florecimiento de ese tipo de relaciones financieras es el polizón 
(free rider), quien no paga por la información y ahuyenta a las 
compañías que la producen. El fenómeno se agudiza en países 
con mercados financieros ineficientes , de escaso desarrollo y re
lativa pequeñez. 

En este punto se aprecia la importancia de los bancos en los 
mercados financieros, ya que son las instituciones mejor prepa
radas para afrontar los problemas de selección adversa y daño 
moral. En una institución bancaria el problema del polizón se 
minimiza porque la información proveniente de los clientes y 
del monitoreo periódico no está en venta, pues es exclusiva del 
banco para la autorización de sus préstamos y otras transaccio
nes pertinentes. 

Otro problema considerado por el marco de información 
asimétrica es el que surge cuando a los depositantes bancarios 
les falta información sobre los préstamos del banco, insuficiencia 

11. La selección adversa es un problema de información asimétrica 
que ocurre antes de una transacc ión financiera, cuando los agentes 
potenciales de créditos de alto riesgo son quienes buscan más activa
mente el préstamo y ti enen más probabilidad de ser se leccionados, lo 
cual engendra resultados desfavorables. Para tomar buenas decisio
nes, los pres tamistas deben conocer la cal idad de sus clientes poten
ciales y el valor presente neto de los flujos de ingresos esperados a fin 
de cobrar a las empresas de alta calidad una tasa de interés menor que 
el valor promedio, y una mayor a las empresas de calidad baja. Pero 
cuando la información es insuficiente, aparece el problema de la se
lección adversa. 

12. El daño moral se presenta después de una transacc ión , cuan
do el prestamista sufre daño porque el prestatario es atraído por acti
vidades indeseables (inmorales) desde el punto de vista del prestamis
ta. Un ejemplo es la invers ión en proyectos de alto riesgo , donde el 
prestatario se coloca en el mejor de los mundos posibles: si el proyecto 
es exitoso, gana, y si fracasa, quien pierde es el pres tamista. 
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Cronología de la crisis financiera del Sudeste Asiático 1 

FASE 1: EL CAMINO DE LA CRISIS 

DEL MERCADO DE CAMBIOS E T AILANDIA 

(E ERO A ABRIL DE 1997) 

Después de intermitentes ataques espe
culativos durante 1996, en Tailandia las 
pres iones contra el baht arrecian a fines 
de enero y principios de febrero. El régi
men de tipo de cambio fijo frente al dólar 
se debilita por el cuantioso déficit en 
cuenta corriente, las enormes deudas de 
corto plazo, el colapso de la burbuja de 
precios de los bienes raíces y la erosión 
de la competitividad externa causada, en 
parte , por el alza del dólar con respecto 
al yen . En 1 9961a baja de las exportacio
nes afectó a Tailandia y Malasia y, en me
nor medida, a Indonesia y Filipinas; a prin
cipios de 1997 persiste la presión contra 
las monedas de esos cuatro países, mien
tras el mercado accionario se mantiene 
al alza. 

FASE 2: LA CRISIS TAILANDESA 

Y LA PROPAGACIÓN DE SUS EFECTOS EN 

ECONOMÍAS EMERGENTES VULNERABLES 

(MAYO, JUNIO Y PRINCIPIOS 

DE JULIO DE 1997) 

7 de mayo. Una corte coreana sentencia 
a 15 años de cárcel al fundador del tam
baleante grupo Hanbo por sobornar a po
líticos y banqueros para obtener un prés
tamo de 6 000 millones de dólares. 

7 de junio. El presidente de Corea 
reconoce la necesidad de una reforma 
del sistema financiero, sin plantear algo 
parecido al big bang japonés,2 pese a 
que en abril 53 empresas se declararon 
insolventes. 

14 de junio. En Japón se arresta a cua-

1. De enero de 1997 a junio de 1998, 
con base en las cuatro fases definidas en 
FMI, Advance Copy World Economic Outlook 
lnterimAssesment, Washington, diciembre 
de 1997. 

2 . El big bang es un programa de re
forma del sistema financiero nipón que prevé 
una mayor independencia del Banco del 
Japón; las transacciones en divisas extran
jeras sin necesidad de autorización guber
namental, y la eliminación gradual de las 
barreras entre los bancos, las casas de bolsa 
y los aseguradores. El programa culmina
ría en el año 2001. 

tro ejecutivos de un banco por coludirse con 
delincuentes y renuncian 21 de los 40 miem
bros del consejo de administración . 

21 de junio. Se profundiza la crisis finan
ciera en Tailandia y dimite el ministro de 
Finanzas por los obstáculos para la disci
plina fiscal, las presiones contra el bath y 
la peor caída bursátil en ocho años. 

1 de julio. Los británicos entregan Hong 
Kong a China. 

2 de julio. Se desata la crisis financiera 
regional con la devaluación del bath tailan
dés, hasta entonces indizado al dólar, en 
80 por ciento. 

FASE 3: AHONDAMIENTO DE LA CRISIS 

E CoREA, FILIPINAs, 1 DONESIA v 

T AILANDIA (PRINCIPIOS DE JULIO A MEDIADOS 

DE OCTUBRE DE 1997) 

11 de julio. Filipinas adopta el régimen de 
flotación del peso y se anuncia un plan de 
ayuda por 16 000 millones de dólares por 
parte del FMI, Japón y otros países de la 
región . 

18 de julio. El ringgit malayo y el dólar 
de Singapur caen al punto más bajo en tres 
años. 

25 de julio. El gobierno de Malasia acu
sa indirectamente a George Soros de un 
complot político para intervenir en los asun
tos de la Asociación de Naciones del Su
deste Asiático (ASEAN, por sus siglas en 
inglés). 

29 de julio. Dimite el gobernador del 
banco central tailandés. 

5 de agosto. Se presenta un plan de sal
vamento del FMI para Tailandia con un prés
tamo de 17 200 millones de dólares. Indo
nesia abandona la banda de paridad con 
el dólar y adopta el régimen de flotación 
para la rupia. 

29 de agosto. Derrumbe bursátil en el 
Sudeste Asiático. La bolsa de valores de 
Indonesia cae 6.86%, la de Manila 8.4% y 
la de Hong Kong 5 por ciento. 

FASE 4: LAS PRESIONES SE EXTIENDEN EN LAS 

ECONOMÍAS ASIÁTICAS Y EL CO TAGIO SE 

PROPAGA A LOS MERCADOS Fl ANCIEROS 

MUNDIALES (MEDIADOS DE OCTUBRE 

DE 1997 A JUNIO DE 1998) 

21 de octubre. En Tailandia se reclama la 

renuncia del primer ministro y dimiten los 
miembros del gabinete. 

22 de octubre. La bolsa de Hong Kong 
registra su peor baja en 13 meses. 

27 de octubre. Lunes negro en los mer
cados por el desplome de las bolsas asiá
ticas. Unos días después, se anuncia un 
plan de rescate para Indonesia con finan
ciamiento por 33 000 millones de dólares 
a cargo del FMI, el Banco Mundial y el 
Banco Asiático de Desarrollo. 

Noviembre. Plan de rescate del FMI 
para Corea, con un crédito de 20 000 
millones de dólares. Quiebra del grupo 
japonés Yamaichi Securities. Se elige un 
nuevo primer ministro en Tailand ia. El yen 
comienza a caer frente al dólar. 

Diciembre. Nuevo plan del FMI para 
Corea, con un segundo crédito de 57 000 
millones de dólares. En Tailandia cierran 
56 establecimientos financieros . Los líde
res de la ASEAN demandan ayuda de los 
países desarrollados. Prosigue la caída 
de las monedas de los países del Sudes
te Asiático y también se desploman las 
bolsas de valores. En Corea se elige pre
sidente a Kim Dae Jung. 

15 de enero. Indonesia y el FMI suscri
ben un nuevo acuerdo, con un programa 
de reformas para fortalecer la economía. 

2 de febrero. En Japón la compañía 
SBB se declara en bancarrota. 

25 de mayo. El yen cae a su cotiza
ción más baja en siete años. 

8 de junio. Se confirma la recesión de 
la economía japonesa. 

22 de junio. Hong Kong dispone de 
4 100 millones de dólares para reanimar 
su economía, en condición crítica. 

25 de junio. Indonesia y el FMI firman 
un acuerdo por 43 000 millones de dóla
res . Camdessus, director del organismo, 
afirma que la crisis asiática no tendrá una 
salida pronta como la crisis mexicana. 

30 de junio. Leves recuperaciones del 
yen y de la bolsa de valores nipona ante 
la expectativa de medidas gubernamen
tales de aliento económico. 

Fuentes: Laurent Schwab y Nguyen Thi My 
Dung, "La crise financié re en Asie", Futuribles, 
analyse et perspectiva, núm. 227, París, ene
ro de 1998; FMI , World Economic Outlook, Was
hington, mayo de 1998, y varios números de 
The Economisty el periódico mexicano El Uni
versal. 
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que puede conducirlos al pánico bancario. Ante la inexistencia 
de garantía gubernamental para los depósitos bancarios , por 
ejemplo, si un trastorno económico causa fuertes pérdidas en una 
parte de los bancos por los préstamos irrecuperables, algunas 
instituciones caerán en la insolvencia. 

Por la carencia de información , los depositantes ignoran si 
su banco se encuentra entre los insolventes y, como pretenden 
recuperar por entero cada peso ahorrado, se apresuran a retirar 
sus depósitos para evitar ser los últimos y seguros perdedores 
por la falta de fondos de la institución. Como los bancos no cuen
tan con recursos para atender una estampida y como los depo
sitantes no pueden distinguir a los bancos insolventes de los que 
lograron sorteare! choque inicial, el resultado es catastrófico para 
todas las instituciones bancarias. 

La salida usual ante el problema es la garantía gubernamen
tal para los depósitos bancarios. Con ella una institución, el banco 
central, funge como prestamista nacional de última instancia y 
se evita el pánico bancario . Este remedio , empero, crea dos nue
vos problemas: la selección adversa y el daño moral , desviacio
nes originadas cuando los bancos , una vez asegurados sus de
pósitos con el banco central , pueden conceder lo que con fondos 
propios no admitirían: los préstamos de alto riesgo. 

Un fenómeno asociado es el de los defraudadores, quienes 
en esas circunstancias aprovechan la falta de interés del presta
mista en realizar investigaciones rigurosas , con lo cual se multi
plican las posibilidades de contubernios para realizar negocios 
ilícitos que , a final de cuentas, serán cubiertos por los contribu
yentes. Tal situación empeora en un marco legal sin experiencia. 

Para prevenir el daño moral es necesaria una regulación ban
caria muy estricta respecto a la tenencia de activos de alto riesgo 
y los requerimientos de reservas de capital. Un peligro que debe 
prevenirse es la debilidad regulatoria, la cual florece cuando los 
responsables de vigilar el cumplimiento estricto de las reglas no 
cumplen su trabajo . Al aparecer bancos insolventes , por ejem
plo , los reguladores no informan cabalmente al respecto, con la 
esperanza de que se recuperen y no queden en la insolvencia. 

La debilidad regulatoria aparece en la práctica porque los re
guladores y los gerentes bancarios no tienen los recursos o co
nocimientos suficientes para hacer bien su tarea. 13 A ello se agre
ga que los agentes, es decir, los reguladores y los políticos , no 
realizan una labor puntual por tener intereses distintos de los del 
agente principal , es decir, los votantes y los contribuyentes. Como 
aquéllos actúan en interés propio en lugar de defender el de sus 
empleadores, éstos quedan sujetos a la información asimétrica 
y los contribuyentes terminan pagando los desaguisados. 14 

13. Un caso ilustrati vo en Estados Unidos es el de la desregulación 
en 1980 de las soc iedades de ahorro y préstamos (savings and loan). 
Esta medida susc itó un auge en el otorgamiento de créd itos que so
brepasó la capac idad informativa del sec tor, por lo que los gerentes 
de ellas conced ieron préstamos de alto riesgo que luego las ll evaron 
a la insolvencia. Algo semejante suced ió con la desregulación de los 
mercados financieros en Noruega, Suecia y Finlandia , así como en 
Japón con los préstamos bancarios para bienes raíces. 

14. El ejemplo de las sociedades de ahorro y préstamos en Esta
dos Unidos es importante , ya que en l982 la mitad de ell as estaba en 
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En años recientes el análisis de información asimétrica se ha 
aplicado para comprender la estructura del sistema financiero 
y la racionalidad de la regulación bancaria. También ha servi
do de marco para formular una teoría sobre las crisis bancarias 
y financieras en los países desarrollados, particularmente en 
Estados Unidos, y otra sobre las de los países en desarrollo. En 
ambos casos la teoría consigna cuatro categorías de factores 
internos de peso en las crisis bancarias y financieras: el alza de 
las tasas de interés ; el aumento de la incertidumbre; la afecta
ción de los balances contables por el mercado de activos, y el 
pánico bancario. 

La quiebra de una prominente institución financiera o pro
ductiva puede ser el detonador del cambio cualitativo, al aumen
tar la incertidumbre en los mercados de capital, agudizarse la 
asimetría de la información y crecer la selección adversa. La 
incapacidad de las instituciones financieras para resolver el asun
to conduce a la baja del crédito, con el consecuente desplome 
de las inversiones , lo cual desemboca sin remedio en una crisis 
financiera . 

En un mercado financiero con problemas de selección adversa 
no basta con elevar las tasas de interés, puesto que los prestata
rios de los proyectos de alto riesgo permanecen como los más 
interesados en conseguir créditos y los prestamistas, al perca
tarse de esta situación, dejarán de atender la demanda. La caída 
de la oferta de crédito, a su vez, propicia la declinación de la 
actividad económica y se precipita la crisis financiera . 

Con el deterioro de los balances contables, por otro lado, 
crecen las dificultades de selección adversa y daño moral en los 
mercados de capital. El impulso de colaterales suficientes que 
permitan recuperar la deuda no saldada reduce las consecuen
c ias desfavorables y, una vez que los agentes en busca de crédi
to tienen fianzas adecuadas, los prestamistas se preocupan me
nos de los problemas potenciales de selección adversa y daño 
moral. 15 

El desplome de la bolsa de valores también inhibe el cré
dito bancario al reducir el valor de los colaterales. Con ello 
disminuye la protección de los acreedores y se incrementa el 

la insolvencia . Sin embargo, los reguladores del sector ocultaron el 
problema y relajaron los requerimientos de reservas de capital y las 
restricciones de los préstamos de alto riesgo , todo con la esperanza 
de que la situación mejorara; incluso, trataron de proteger su presti
gio profesional y cedieron a presiones de políticos que promovieron 
la autorización de préstamos oficiales. Lo anterior sólo retrasó, a costa 
de los contribuyentes , el estallido de la crisis. En 1991 el problema 
alcanzó proporciones gigantescas (unos 150 000 millones de dólares) . 
El Congreso aprobó entonces una ley para proveer los fondos nece
sar ios para el saneamiento del sector e instituir con firmeza la tan an
siada regulación. 

15 . Un ejemplo cercano, aunque no se trate de un mercado finan
ciero mad uro, es el de la cartera vencida de la banca mexicana. Al prin
cipio los préstamos de ésta contaban con respa ldos suficientes, pero 
la magnitud de la deuda y la de los bienes que la cubrían (principal
mente bienes raíces) originaron una sobreoferta que castigó los pre
cios potenciales de venta de dichos colaterales y el monto de recupe
ración se redujo a 30% de la deuda total. 
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problema de daño moral , al crecer la demanda de préstamos 
de alto riesgo asociado a los intentos de recuperar las pérdi
das bursátiles. De esa forma, los problemas referidos erosionan 
al mercado financiero y lo arrastran a una inestabilidad tal que 
se puede desatar un pánico bancario por un pequeño choque ex
terno. 

Frente al pánico bancario, la teoría de las crisis financie
ras resulta limitada y no plantea salidas fáciles. Sólo menciona 
que en los países en desarrollo los rasgos institucionales del 
sistema financiero dificultan más al banco central promover 
la recuperación económica, pues una gran parte de la deuda 
externa se contrató en moneda extranjera y ello impide recu
rrir a una política monetaria expansiva, pues sus efectos serían 
desastrosos. Cualquier alza de las tasas de interés deteriora las 
cuentas de las empresas y los bancos, al encarecerse los pagos 
de las deudas pendientes , lo cual socava la actividad económi
ca y los ingresos, en una espiral que conduce a la crisis finan
ciera. 

Aquí radica el punto toral de la teoría de las crisis financie
ras y bancarias: la recomendación de las medidas siguientes para 
prevenir el pánico bancario en los países en desarrollo. 

• Crear y sostener un sistema vigoroso de regulación y super
visión bancarias que controle el número de préstamos de alto 
riesgo. 

• Instituir un sistema actualizado de informes contables en 
las instituciones financieras, pero sobre todo en los bancos. 

• Impulsar acciones correctivas rápidas de los supervisores 
bancarios, necesarias para frenar las actividades bancarias in
deseables, apresurar el cierre de instituciones sin respaldo su
ficiente y castigar conductas inapropiadas de sus accionistas y 
gerentes. 

• Conservar la independencia del agente regulador-supervi
sor para que proceda con prontitud y no se deje atrapar por el 
proceso político, que lo llevaría a conductas relajadas e indul
gentes. 

• Mantener un banco central con independencia política. 
• Sujetar los incentivos salariales de los supervisores banca

rios a la contabilidad, positiva o negativa , de sus intervencio
nes. 

• Abrir las acciones de los supervisores bancarios al escruti
nio público para inhibir las acciones indulgentes y reducir, así, 
el problema de agente principal. 

A juicio de Mishkin, es probable que esas medidas preventi
vas de una estampida bancaria hubieran evitado algunas de las 
múltiples crisis financieras que ocurrieron en Estados Unidos 
en varios de sus ciclos de alrededor de 20 años. También consi
dera que probablemente se hubieran impedido las crisis finan
cieras de países en desarrollo, como la de México en 1994 y la 
actual de los países del Sudeste Asiático. 

Una vez planteado el marco de información asimétrica en los 
mercados financieros , cabe revisar otro aspecto que contribu
ya a comprender las crisis sectoriales, para lo cual importa con
testar un par de preguntas: ¿Dónde se origina el retiro intempes
tivo de capitales de un país emergente? ¿Cuál es la magnitud de 
los efectos de la crisis financiera en la economía real? 

cri sis financiera en asia 
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e on base en las ideas de Marx y la experiencia alemana, a 
principios de siglo RudolfHilferding definió al capital fi
nanciero como el entrelazamiento de los bancos y la indus

tria, en que los primeros canalizaban a la segunda los fondos ocio
sos para generar plusvalor, el cual se repartía por medio de los 
intereses a la banca y de las ganancias a la industria. 16 En la teo
ría económica anglosajona las finanzas se reconocen como un 
subcampo cuyo objeto de estudio es el funcionamiento de los 
mercados financieros, así como la oferta y las cotizaciones de los 
bienes de capital. Para fijar los precios de los instrumentos finan
cieros se aplica un método que se despliega en el tiempo y los 
rendimientos dependen de la resolución de la incertidumbre. 17 

En la actualidad se puede considerar que un primer consen
so, por el lado de la oferta, es que casi todas las decisiones de 
inversión se toman desde los países centrales y, conforme al 
aspecto institucional , en el mercado de valores. Allí las socie
dades de inversión pueden intercambiar ahorros por acciones de 
ellas y administrar, así, las cuentas de los accionistas deseosos 
de obtener los mejores rendimientos acordes con su opción de 
riesgo. Esas cuentas pueden abrirse en instituciones bancarias, 
casas de bolsa y otras entidades financieras autorizadas , como 
las administradoras especializadas en fondos de inversión, los 
fondos mutualistas y los fondos de cobertura. 

A los herméticos fondos de cobertura se les considera los 
villanos de las finanzas mundiales por su proclividad a invertir 
en los mercados emergentes, en busca de las altas rentabilidades 
provenientes de proyectos de alto riesgo. 18 Esos fondos espe
cializados comenzaron a funcionar en los años cincuenta, con 
la combinación de dos técnicas de inversión para proteger el ries
go: las ventas en corto 19 y el apalancamiento. 20 Su estrategia 
de compensación consistía en recortar la dotación de acciones 
para protegerse de una baja bursátil general y entonces, con di
nero prestado, comprar acciones de alto riesgo y con esa última 
parte de la inversión cubrir el fondo cuando subiera el índice de 
cotizaciones. 21 

Los fondos de cobertura han proliferado y sus estrategias de 
compensación se han diversificado. Algunos macrofondos de 

16. Rudolph Hilferding , Finance Capital, Routledge and Kegan , 
Londres, 1908. 

17. Stephen A. Rose , " Return , Risk and Arbitrage", en I. Friend 
y J. Bicksler (comps.) , Risk and Return in Finance , Cambridge , Ma
ssachusetts, 1976. 

18. The Economist, 13 de junio de 1998 . 
19. Las ventas en corto (short sales) consisten en comprar a cré

dito un activo y venderlo con la esperanza de recomprarlo más bara
to antes de liquidar al acreedor. 

20. Se conoce como apalancamiento (leverage) a la compra de ac
tivos con dinero prestado. 

2 1. Las acciones de bajo valor, alto ri esgo y enorme potencial de 
crec imiento , también conocidas como bonos basura Uunk bonds), pue
den encontrarse en mercados especializados en empresas nacientes 
de alta tecnología, como el Nasdak de Estados Unidos , y el Neuer 
Markt, e l Euro NM y el Easdaq en Europa. 
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cobertura se espec ializan en admin istrar las fortunas de una élite 
millonaria atraída por las altas gananc ias provenientes de la co
locac ión de apuestas monetarias muy temerarias. Estos instrumen
tos financieros se utilizan para especu lar con los movimientos de 
las tasas de interés y los tipos de cambio, lo cual se realiza en lu
gares con regu lac iones laxas que permiten evadir los informes fis
ca les reglamentarios para los fondos de inversión. Por esa forma 
de operación es muy difícil calcular el vo lumen de operaciones 
de esas entidades y apreciar sus estrategias Y 

U na característica central de los fondos de cobertura radica 
en su táctica de pagar a sus empleados salarios modestos por sus 
funciones gerenciales, pero generosamente por las ganancias que 
obtengan para el fondo (de 15 a 20 por ciento de ellas). Tal es
tructura sa lar ial implica riesgos porque los ejecutivos ganan 
cuando sus planes fu ncionan y no pierden cuando fallan , lo cual 
los lleva a aceptar con facilidad inversiones de alto riesgo. Una 
forma de afrontar el problema es hacerlo al es ti lo del más cons
picuo gerente de fondos de cobertura, George Soros, quien apues
ta parte de su fortuna personal en esas operaciones de alto ries
go y comparte así pérdidas y ganancias con sus clientes. 

Aun cuando los fondos de cobertura pueden prosperar en 
medio de la incertidumbre y los mercados a la baja, 1998 resu l
tó un año difícil para quienes apostaron en los países emergen
tes en activos respaldados por hipotecas y materias primas . En 
e l primer semestre los fondos de cobertu ra (hedgefunds) ape
nas ofrecieron un rendimiento de 2 a 3 por ciento, muy inferior 
al de 10% en igual período de 1997, con la previsible consecuen
cia del retiro de capitales de esos fondos. 

Los usuarios de los fondos de inversión reparten sus coloca
ciones entre la seguridad de los bonos y las cuantiosas ganan
cias de las operaciones de alto riesgo en los países emergentes. 
Por la naturaleza de éstas se requiere una vigilancia continua para 
prevenir catástrofes que evaporen los ahorros, con la necesidad 
corre lativa de los retiros intempestivos. Así, no es descabella
do apuntar que la mayoría de ese tipo de inversiones está mar
cada por e l corto plazo. Los inversioni stas de corto plazo pare
cen haber sustituido a los que en los años setenta se mostraban 
optimistas por el crecimiento as iático y e l latinoamericano, con 
proyecciones promisorias por diez o hasta veinte años. 23 

22. Th e Economist, 13 de junio de 1997. Se calcu la que existen 
unos 1 200 fondo s de cobertura, incluidos 60 macro fondos , quema
nejan 1 18 000 mi !Iones de dólares (de los cua les 30 000 corresponden 
a los macrofondo s); en 1990 los fondos totales no pasaban de 4 000 
millones de dólares. A pesar de ese crecim iento ex traordinario , e l 
monto total de fondos de cobertura es pequeño si se compara con 
la mag nitud de las inversiones in stitu c ionales en un país rico , cer
cana a 20 billones de dólares. Sin embargo, una asociación de fon
dos de cobertura en Washington y la consultora TASS dan cuenta de 
4 000 a 5 000 (la pos ibl e diferencia so n los fondos con resu ltados 
pobres y, por tanto, no regi strados) , con un total de acc iones va lu adas 
en 400 000 mill ones de dólares ( 150 000 mill ones en 1996), y toda
vía en rápido crec imiento. 

23. En Estados Unidos todavía hay empresarios que fincan su éxito 
en la administració n de in versiones a largo plazo, como e l multimi
ll onario Warren B uffe t. 

FMI, en lugar de buscar 

imponer grandes reformas 

estructurales e 

institucionales, debe ceñirse 

a su tarea tradicional de 

ayudar a los países a lidiar 

con faltantes temporales de 

liquidez en divisas y 

persistentes déficit 

comerciales 
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Con la crisis financiera mexicana de diciembre de 1994 casi 
desapareció esa clase de optimismo. En e l mundo financiero 
predominan las operaciones de corto plazo y la especulación. En 
ese ánimo generado por el entorno financiero, la racionalidad 
tiene límites y los inversionistas sólo buscan reaccionar rápida
mente para ganar a costa de los que pierdan y, a veces, para no 
zozobrar. Como en las decisiones respectivas la información 
tiene un papel crucial, cabe preguntarse si las noticias previas 
al estallido de la crisis financiera asiática contenían razones de 
peso visibles para desatar la estampida de capitales, o bien, si 
se trató de información privada sólo disponible para grupos se
lectos (véase la cronología anexa). 

La respuesta es comp leja porque una estampida implica 
múltiples decisiones casi simultáneas de retiro de inversiones 
del Sudeste Asiático, región muy reputada por su dinamismo 
económico, garantía importante para las retribuciones accio
narías. De aceptarse la propuesta del espíritu gregario de los 
inversion istas, un punto controvertido es la cantidad crítica (gru
po mínimo en número y calidad) de inversionistas necesarios 
para desatar la estampida. En este punto los personajes como 
Soros o las agencias calificadoras de riesgo prestigiadas pueden 
ser determinantes . 

Otro aspecto del problema radica en la capacidad de predecir 
las crisis monetarias gestadas por e l pánico bancario con base 
en los modelos elaborados por los bancos de inversión, por un 
lado, y los economistas universitarios, por otro. Un estudio sobre 
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los modelos generados a raíz de la turbulencia asiática concluye 
que era casi imposible crear modelos económicos que pronosti
caran todas las crisis ocurridas , o bien que no previeran crisis que 
nunca ocurrieron. 24 Y es que la formulación de modelos se enfren
ta con varias dificultades . Si se analizan los espacios de tiempo 
cortos , por ejemplo, se obtienen pocos indicadores para predecir; 
si se trabaja con pe ríodos más largos, aumenta el riesgo de com
parar crisis ocurridas en entornos diferentes . 

En los modelos también gravita el problema del análisis em
pírico de los datos al margen de la parte teórica que explica cómo 
éstos se relacionaron para causar la crisis. Cuando un conjunto de 
variables no funciona en un modelo , los estadísticos simplemente 
definen otro hasta que aciertan, con un poco de suerte . Un riesgo 
adicional son los modelos sesgados, inspirados en alguna crisis 
en particular. Por ejemplo, un modelo elaborado por el banco J.P. 
Margan mide la capacidad de contagio por el número de crisis 
ocurridas en la región asiática, más un cálculo de la propensión 
al riesgo de los inversionistas; queda claro que los fundamentos 
económicos brillaron por su ausencia. 25 

El otro lado de la moneda se asienta en una evaluación de los 
avances de la ciencia económica, que se puede condensar en lo 
dicho por Carmen Reinhart, investigadora de la Universidad de 
Maryland: "sería ingenuo pensar que estos modelos puedan ayudar 
a predecir el tiempo exacto de una crisis" . Por eso , los modelos 
de ese tipo sólo deben usarse como sustitutos de un necesario 
análisis detallado del país y una juiciosa determinación de las 
condiciones de los mercados. 

Otro aspecto polémico de la crisis asiática se captó en una in
vestigación del FMI, publicada en mayo de 1998, en la que se 
muestra cómo los fondos de cobertura influyeron en la crisis euro
pea de 1992 con el mecanismo de tasas de intercambio moneta
rio, 26 al igual que en las turbulencias del mercado internacional 
de bonos en 1994 y en los disturbios de los mercados financieros 
asiáticos a mediados de 1997, donde precipitaron , directa e indi
rectamente, grandes movimientos en los precios de los activos, 
especialmente en el del baht tailandés Y 

Tal información fue parcialmente desmentida en un artículo 
aparecido en The Economist del 13 de junio último.28 La presti
giosa revi sta afirmó que no se había encontrado evidencia de que 

24. Th e Economisl, 1 de agosto de 1998. 
25. El modelo tu vo éx ito sólo en sus predicciones para 1997, por

que si se le hubiera atendido de 1994 a 1996 los inversionistas hubie
ran perdido dinero. 

26. "Hedge Funds and Financia! Market Dynamics", IMF Occa
sional Pape1; núm. 166, mayo de 1998, y FMI, World Economic Ou1/ook, 
Washington , mayo de 1998. 

27. La intervención de Jos fondos de cobertura indirecta se dio al 
encabezar a otras categorías de inversionistas. Al respecto , el estudio 
referido del FMI obtiene resultados mixtos: una correlación negativa 
entre la pos ición , en un mi smo período , de los fondos de cobertura y 
de otros fondos , y una pequeña correlación positi va entre la posición 
de los fondos de cobertura en el período 1 y el de otros fondos en el pe
riodo 1+ 1. 

28. Un dato interesante de ese artículo es la informac ión de que Jo s 
fondos de cobertura no interv inieron en la crisis mex icana de 1994. 
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los fondos de cobertura intervini eran en la c ri sis asiática e, incluso, 
consideró que e llos reacc ionaron con le ntitud al vender sus do
taciones de baht hasta mayo de 1997, después de que empresas 
tailandesas y bancos internacionales habían vislumbrado el co
lapso . Las difere ncias entre esas dos fuentes ponen de reli eve la 
limitada información sobre las actividades de los fondo s de co
bertura , pero tambi én dejan ver las opiniones divergentes sobre 
la reglamentación o no del funcionamiento de los fondos de co
bertura en los mercados financieros nac ionales e internacionales. 

En Estados Unidos y el Reino Unido , donde operan los fondos 
de cobertura más pudientes , hay resistenc ias m a ni fiestas a las 
políticas públicas que regule n y limiten las act ividades de los 
fondos de cobertura para aumentar la estabilidad de los merca
dos financieros. Esta posición defiende las a e ti vidades de dichos 
fondos con el argumento de que las ventas en corto se realizan con 
moneda extranjera como respuesta a políticas económicas incon
sistentes que tornan insostenible un tipo de cambio fijo . Además 
sostiene que los fondos de cobertura son fuente de liquidez y es
tabilidad al mitigar, cuando se inicia una crisis especulativa, las 
fluctuaciones del mercado mediante compras de monedas fuer
temente depreciadas . 

Desde la perspectiva de los países desarrollados , el FMI tiene 
una posición moderada e n favor de la reglamentación, pues se
ñala que deben considerarse medidas que limiten y fortalezcan la 
supervisión, la regulación y la transparencia de los fondos de 
cobertura en los mercados financieros. 29 En países como Esta
dos Unidos se pueden requerir informes que determinen la fuen
te de las inversiones , por ejemplo, en el desglose de las carteras 
donde se pueda distinguir a los bancos comerciales, los bancos 
de inversión, las compañías de seguros y los diversos tipos de 
fondos de inversión, entre otros intermediarios. 

Tales informes deberían instituirse en todos los países para 
detectar la emigración de las inversiones a otros lugares (offshore 
investments ). La capacidad de los fondos de cobertura para colocar
se en los mercados financieros, además , debería limitarse a las 
exigencias de los bancos y casas de bolsa concernientes a los costos 
de administración y requerimientos de colaterales. También se 
podrían limitar las ventas en corto de los mercados monetarios , 
mediante la restricción de los préstamos de las instituciones finan
cieras a los no residentes , y extenderla a las sociedades de inversión . 

La mejor protección contra los movimientos indeseados de los 
mercados financieros , sin embargo, depe nde de los formuladores 
de políticas públicas , quienes pueden comprometerse en un pro
grama de reformas para evitar que las inversiones especulativas 
queden alineadas en contra de políticas económicas inconsistentes 
y paridades fijas insostenibles, así como para reforzar a los sis
temas de liquidación que atemperen la inestabilidad de los pre
c ios de los activos y para mejorar la información acerca de las 
políticas financi eras públicas y privadas que e vi te las estampidas 
de los inversioni stas. 

También hay otras posiciones al respec to , como la de Martin 
Feldstein , qui en ante la magnitud de la crisis asiática criticó las 

29 . FMI , World Economic Oullook , Washington , mayo de 1998. 
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PIB per Sector C uenta Tipo de cambio6 Bolsa de va lores ' 

Población ' PIB ' cápita' indust rial ' corriente' 1998 1997 % Mon eda local Dóla r es 

Corea del Sur 45. 1 -3.8 7 660 - 10.1 ' 9 . 1' 1 393 89 1 - 56 .3 - 11 .7 7.5 
Chin a 1 227 7.2 490 4.4" 23.1' 8.28 8.29 19.6 19.6 
Hong Kon g 6.2 -2.0 18 060 - 4.0' - 6.6' 7.75 7.74 - 17.8 - 17.8 
Indo nesia 198.6 ' -6.2 740 1 0.7" - 6.8" JI 650 2 428.0 - 379.8 -2 .3 -53 .9 
Ma lasia 20 .2 - 1.8 3 140 - 1.1 ' - 4.8' 3.92 3.52 - 11.3 - 11 .5 - 12. 1 
Filipin as 67.2 1.7 850 - 7.7 ' - 4.3" 38.9 26.4 -47.3 3.2 6.0 
Singap ur 3.0 5.6 19 850 - 4.5' 13.8" 1.67 1.43 - 16.8 -20.3 - 19.7 
Tai wan 2 1.1 5.9 10 697 3.9" 5.7 ' 34. 2 27 .9 -22.6 -6.6 - 10.8 
Tailandia 58.4 0.4 2 110 - 13.7' - 8.6" 42.0 24.7 -70.0 - 16.0; -3 .7 
Japón 125.2 - 5.3 3 1 490 - 6.2' 106.0' 138 .0 11 6.0 - 19.0 0.6; 5.4 

l . Mill o nes de hab ita nte s e n 1995 . 2. Variac ió n porcentua l a nuali zada e n e l prime r trim es tre de 1998 res pec to a l trimestre a nte ri or. 3. Dólares de 1993. 4. Variación po rce ntual 
respec to al a11o a nte ri or. 5. M il es de mi ll o nes de dólare s . 6 . A l 8 de junio de 1998.7. Variac ión porce ntu al e n e l primer se mes tre de 1998. a. Marzo de 1998. b . Abril de 1998. 
c. Prim e r trim es tre de 1998. d. Terce r trimest re de 1997. e. Feb re ro de 1998. f. Mayo de 1998. g. 1997. h. C uart o trimes tre de 1997. i . Di c ie mbre de 1997. 
Fue nte: Banco M un d ia l. Regional Perspectives 0 11 World Development Report, 1995, y Th e Economist, 6 de junio y 25 de julio de 1998 . 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

recomendaciones anteriores. 30 Este economista de Harvard apun
ta que el FM I, en lugar de buscar imponer grandes reformas estruc
tural es e instituc ionales, debe ceñ irse a su tarea tradi c ional de 
ayudar a los países a lid iar con fa ltan tes temporales de liquidez 
en divisas y persistentes déficit comerc iales. 

Con ese nuevo enfoq ue, segú n Feldste in , e l FMI intervino 
ex itosamente en la cris is mexicana de 1994, ay udó a Rusia a su
perar turbulencias financieras pasadas y con tribu yó a la transfor
mac ión de ese país y otros de Europa del Este en economías de 
mercado. 3 1 Al tratar de aplica rlo en los países asiáticos, empero , 
el FMI ha puesto en riesgo su eficac ia, pues soslaya los fundamen
tos sobre la re lac ión de un organi smo internac ional con países so
beranos en busca de asistencia, ade más de que la profundidad de 
la crisis as iát ica rebasa las experiencias de la cri sis mexicana y 
del rescate de los países en transición. 

Feldstein insiste en la importanc ia de que e l FMI no emprenda 
proyec tos sino simplemente desarrolle un programa para un país 
miembro que demanda ayuda. A éste se le debe considerar un clien
te o paciente , pero no un pupilo. Los gob iernos legítimos de cada 
país son los que debe n determinar la naturaleza es truc tural e 
institucional de su econom ía. La desesperación de un país por 
obtener ay uda financiera de corto plazo no le da al FMI e l dere
cho mora l de sustituir los procesos políticos por los juicios téc
nicos de un organismo internac ional. El FMJ , así, debe limitarse 
a su labor hi stórica de brindar ay uda financiera a países miembros 
ay unos de liquidez pa ra reso lver los problemas de balan za de 
pagos. 

En Corea el FMI recomendó una reforma para superar la ine
ficiencia de los conglomerados y la infl ex ibil idad de las leyes 
labora les. Cualesqu iera que sean los benefic ios que se alca ncen 
en e l largo pl azo , ap unta Feldste in , dic ho cambi os no son nece-

30. Martin Fe ldste in , " Re focusing the IMF", Foreign Affairs, Nueva 
York , marzo-abr il de 1998. 

3 1. E l a rtíc ul o de Fe ld stei n se publi có a ntes de l es ta llido de la c ri -

sarios para resolver la crisis actual y eso desanima a los países a 
aceptar la ayuda de ese o rga ni smo. 

El FM I só lo podría insistir en impul sar una reforma si la res
puesta a las preguntas siguientes fue ra afirmati va: ¿La reforma 
es necesari a para res taurar el acceso de l país al mercado interna
c ional de capitales? ¿Se trata de una propuesta técnica que no in
terfi ere en la jurisdicción de un país soberano? ¿El FMI conside
raría apropiado forzar cambios simil ares en países desarro ll ados 
si estu vieran sujetos a un programa del organismo? Resulta difí
cil contestar puntu almente a esas interrogantes porque amalga
man un problema concreto, la so lución de la crisi s asiática, con 
un planteamiento estratégico de fo ndo que plantea conservar las 
funciones del FMI en el mundo cambiante del capitalismo, ya como 
verdadero sis tema planetario. 

A reserva de volver al debate sobre las funciones del FMI, se 
revisan los efectos de la turbulencia as iát ica desencadenada e l 2 
de julio de 1997, un día después de la entrega británica de Hong 
Kong a China. En esa fecha la devaluac ión del baht tai landés arras
tró a las monedas de Mal asia y Singapur, seguidos por Indones ia , 
Filipinas y Hong Kong, hasta alcanzar a las de Coi·ea32 y Japón. 
Las economías más cas tigadas fueron en principio las de Indo
nes ia, Corea y Tailandia, seguidas por las de Malasia y Filipinas. 
E n todas e llas se contrajo el fin anc iamiento externo, se depreció 
la moneda nacional respec to al dólar y se desplomaron las bol sas 
de valores. 

Como resultado de ello se redujo la demanda interna y la de 
importac iones , lo cual se compensó parcialmente por un incre
mento en las exportac iones, pero el PIB entró en picada. La eco
nomía mej or librada ha sido la de China. La moneda de este país, 
junto co n la de Hon g Kong, res isti ó los e mbates ini c ia les de 
la cri sis, mientras Taiwan mantuvo e l crec imi ento económico 
(véase el cuadro). En un es tudio rec iente del FMI se pro nosti ca 
que la caída del produc to g lobal causada por la cr isis as iáti ca 
será menor que en las cri sis de 1974- 1975, 1980- 1983 y 1990-

s is fin anc ie ra ru sa e n agosto de 1998 , pe ro es te desas tre no le quita va- 32. Se trata de Corea del Sur, co ns iderada a ntes de la c ri s is como 
lidez a su planteami e nto pa ra As ia. la undécima economía en e l mundo. 
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Agricultura 
(asalariados) 

Desempleados / 3 
3 ~ 

Servicios 
(sin salario) 

11 

Servicios 
(asalariados) 

12 

Industrias 
asalariadas 

6 

Agricu liura 
(s in salario) 

54 

l. Cla1ifi cac ión del Banco Mundial qu e inc lu ye a países de bajos in gresos (72%) y 
de meC\ianos in gresos (20% ). No se consideran lo s países de a ltos ingre sos (Ta iwa n, 
Ho ng Ko ng, Sin gapur y Japón ). 
Fuente: Banco Mundial , Regional Perspectives on World De velopment / 995. 
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1991,33 debido a las sólidas perspectivas de la demanda en la 
mayoría de los países industrializados y al leve contagio de la 
crisis en otras regiones .34 

La economía japonesa se encuentra en recesión a causa de 
dificultades internas , exacerbadas por los tropiezos de sus so
cios comerciales de la región . La segunda economía más gran
de del mundo padece problemas en tres frentes: la debilidad 
del sector financiero por la pesada carga de la cartera vencida; 
los retrasos en la instrumentación de las reformas estructura
les necesarias para reanimar la economía, y la ausencia de estí
mulos fiscales para apuntalar la frágil recuperación lograda en 
1997. 

En el rico y mal administrado Japón ,35 la reces ión se dio al 
desplomarse el producto 5.3% en el primer trimestre de 1998,36 

mientras la crisis se profundizaba en Indonesia (con un retro
ceso de 6.2%), Corea(- 3.8%), Hong Kong(- 2%) y Malasia 
( -1.8% ). En China prosiguió el crecimiento del producto (7 .2% ), 
a l igual que en Taiwan (5.9%) y Filipinas ( 1.7%). 

M ás preocupan tes aún resultaron los datos sobre e l desem
peño del sec tor indus trial , que experimentó sendas caídas de 

33. FM I, World Economic Outlook, Washington, mayo de 1998. 
34. Ese optimismo contras ta con la reducc ión que el mismo orga

ni smo pronosticó en el crecimiento mundial durante 1998. 
35 . Opinión aparecida en The New York Tim es. 
36. Respecto a los tres meses prev ios, con tasas anualizadas. Como 

en el último trimestre de 1997 Japón registró un decrecimiento eco
nómico de O. 7%, en abril de 1998 ese país entró técnicamente en re
ces ión, al caer el producto durante dos trimestre consecutivos. 
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13.7% en Ta il andi a ;'7 10. 1% en Corea; 9 .9% en C hina (do nde 
e n abril crec ió todavía 4.4%); 7.7 % en Fi lipinas ; 4.5 % en S in
ga pur; 4% en Hon g Kon g, y fi. 2% e n .J apón. En Taiwan , por e l 
contrari o , la producción sec tori al crec ió 3.9% e n marzo pasa
do y 5.4% e n junio. La devaluación socavó los ingresos de la 
población e n Indo nes ia, con un aumento de la paridad del dólar 
en moneda nac ional de 379.9%; e n Tailandia és te fu e de 70%; 
e n Corea , de 56 .3%; e n Filipinas , de 47.3 %, y en Ta iwa n, de 
22.6 %.38 En cuanto al resto de los ado loridos tigres asiáticos , 
el ajuste cambiario fue de 16.8% e n Singapur y de 11. 3% en 
Malasia, infe rior al de 19% en Japó n. 

El índice bursátil re trocedió 20. 3% en Singapur, 17.8 % en 
Hong Kong, 16% en Tailandia, y 6.6 % en Taiwan 39 En cam
bio , e l mercado ele valores crec ió 19 .6% e n C hin a y 3.2% en 
Filipinas. El rechazo chino de la libre convertibilidad moneta
ri a ay udó a sostener la paridad fija del yuan; e n el res to de los 
países asiáticos , salvo Hong Kong , la inflac ión alca nzó rangos 
ele 11 .3 a 380 por ciento. 

Sin duda, la caída general de esos indi cadores significa un 
empobrecimiento de la población . Pero la baj a e n la calidad de 
vida ha sido desi gual. Un acercamiento a este fenómeno puede 
partir de la composición de los di fe re ntes es tratos econó micos 
de las soc iedades ele la regió n, manifies ta en la di s tribuc ió n de 
la fuerza de trabajo en los países asiáticos de bajos40 y media
nos4 1 ingresos . 

En la gráfica se aprecia que la actividad principal de 54% de 
la fuerza de trabajo es la labor agrícola sin salario; 12% correspon
de a los asalari ados en los serv icios ; 6% a los de la industria y 3% 
a los de la agricultura. Por su grado de integración al sistema eco
nómico, los asalariados son quienes en términos relativos han per
dido más con la crisi s, pero también en ellos se encuentra la base 
de la recuperación , una vez que se estabilice la economía. 

Las conclusiones que encierran este artículo se apoyan en las 
reflexiones de Kindleberger acerca de la neces idad de un orden 
económico internacional con cinco funcion es.42 En la crisis asiá
tica es clara la insuficiencia de una de ellas: el servicio de un pres
tamista de última instancia que proporc ione liquidez y que con 
e llo permita atemperar las liquidaciones, los retiros de capital , 
el efecto dominó en los negoc ios y el co lapso bancario. 43 Tal fun
ción , en ausencia de un orden económico internacional , tendrá que 
asumirla un país líder. Esta consideración conduce a la propues
ta de un fondo regional para la estabilización bancaria encabezada 

37. Datos anuali zados de febrero para Tailandia y Japón , de marzo 
para Corea y de junio para China. 

38. Datos correspondientes al 3 de junio de 1998, comparados con 
los de la mi sma fecha del año anterior. 

39. Los porcentajes muestran el cambi o de va lor de las acc iones 
del 31 de diciembre de 1997 al 6 de junio de 1998. 

40. Vietnam, Camboya, Laos, Myan mar, Mongo li a, China y Corea 
del Norte, con un total de 918 mill ones de trabajadores . 

4 1. Indones ia, Filipinas, Papua-Nueva Guinea, Tailandia , Malaisia 
y Corea, con un to tal de 25 1 millones de trabajadores. 

42. Charl es Kindleberger, op. cit. 
43. Insufi ciente porque la cri sis no ha cedido a pesar de los pa

quetes de ay uda intern aciona l para los países asiát icos . 
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por Estados Unidos, todavía la potencia con más influencia en la 
región, sin menoscabo del fortalecimiento de la Unión Europea. 

() ( 1 1 1•> 1 

La crisis económica y financiera del Sudeste Asiático figu
ra entre las preocupaciones prioritarias de Estados Unidos, 
cuyas acciones en esa región, tanto directas como median

te organismos internacionales afines, resultan determinantes. Así 
sucedió con el acercamiento de la potencia americana al gobierno 
chino a fin de reforzar las probabilidades de incorporarlo al ac
tual modelo de alianzas, con Japón al frente. 

En su pasada visita a la región , el presidente estadounidense 
presentó a la economía china como una isla de estabilidad, por 
ser la única potencia asiática que mantiene, hasta la fecha , un 
crecimiento económico firme y una moneda sólida respecto al 
dólar. Otra iniciativa consiste en la ayuda muy restringida de 
Estados Unidos a Japón, con el propósito de animarlo a depu
rar su sistema financiero y a aportar recursos para un fondo re
gional de recuperación económica de los países en crisis . 

Para superar la crisis se requiere también la acción decidida 
de las dos potencias de la región: Japón y China. La atonía eco
nómica de la primera mostró su gravedad después de abril de 
1997, por lo cual los países centrales reprochan al gobierno ja
ponés sus tardías intervenciones para reavivar su economía, en 
detrimento de la recuperación regional. Por ahora parece impro
bable que las medidas fiscales del actual gobierno japonés sean 
suficientes para estimular una demanda interna vigorosa que 
recupere la confianza de los mercados, así como que se respon
da a los apuros del sector financiero que constriñen la capaci
dad nipona para absorber importaciones . 

La economía china, refugiada en el aislamiento relativo de 
su incipiente sistema financiero, ha logrado capear el temporal 
y mantener la paridad del yuan. El gobierno ha exigido frenar 
la caída de la moneda japonesa y, para mejorar su imagen auto
ritaria, emprendió una campaña para disminuir la influencia 
económica y los negocios ilícitos de las fuerzas armadas. Con 
ello China busca ser admitida en la Organización Mundial del 
Comercio, con miras a atraer más inversiones foráneas . 

El FMI se mantiene como un organismo internacional de 
mucho peso en la región , pero sus intervenciones al calor de la 
crisis se examinan cuidadosamente y se ha suscitado un debate 
sobre cuáles deben ser sus funciones. Las dos posiciones pola
res corresponden a economistas de reconocido prestigio : McKi
nnon, quien busca consenso para las nuevas atribuciones del FMI 
en la región, 44 y Feldstein, quien sostiene la pertinencia de la 
misión original del organismo. 

Con relativo éxito y un enfoque de largo plazo el FMI ha pro
puesto a los países de la región reformas regulatorias e institu
cionales que resguarden a los bancos y los mercados financie-

44 . Ronald l. McKinnon, conferencia en la Reunión Anual de la 
American Economic Association , mimeo. , Chicago, 3 a 5 de enero de 
1998. 
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ros de problemas relacionados con créditos de recuperación 
difícil , como las sobreinversiones en bienes raíces, los présta
mos a industrias pesadas de baja rentabilidad , los proyectos 
colosales patrocinados por el gobierno y los subsidios para el 
campo , todo ello complementado por un paquete de reformas 
industriales.45 

En el corto plazo la acción del FMI en Asia ha sido insuficiente 
para superar el problema inmediato: contener la crisis de liqui
dez sin poner en riesgo las reformas regulatorias de largo pla
zo. Como el dólar es aún la divisa c lave del régimen monetario 
mundial, Mckinnon recomienda impulsar que Estados Unidos 
asuma el liderazgo y funja como prestamista de última instan
cia, aprovechando la ventaja de que puede conseguir grandes 
préstamos en dólares en el mercado internacional.46 Esta estra
tegia coloca al FMI como el prestamista internacional de primera 
instancia en la región, posición que, sin embargo, encontraría 
restricciones legales y limitaciones por la escasez de recursos 
para atender de inmediato la magna crisis regional de liquidez. 

El profesor de Stanford ha ampliado su propuesta inspirado 
por el Plan Marshall , piedra angular de la recuperación de la crisis 
cambiaría europea en el período 1945-1951. Con base en esa 
ex itosa experiencia, McKinnon propone que en el Sudeste Asiá
tico se integre un fondo regional de estabilización cambiariaque, 
reforzado por capital internacional, ataje las rondas de deva
luaciones competitivas difíciles de frenar por la voluntad de un 
solo país de la región. 47 Esta iniciativa, junto con los recursos 
y recomendaciones del para el largo plazo, podrían ser facto
res decisivos para recuperarse de la crisis. 

La propuesta anterior implica un cambio de funciones del FMI 
para adaptarlo a un nuevo y más complejo escenario internacio
nal , donde la crisis asiática entraña complicaciones mayores que 
la mexicana de finales de 1994, y debe cotejarse con la crítica 
de Feldstein. A diferencia de los casos de Rusia y los otros paí
ses de Europa del Este , señala este economista de Harvard, las 
reformas estructurales de largo plazo no son necesarias para 
resolver la actual turbulencia asiática y, peor aún, exceden las 
funciones históricas tradicionales del FMI.48 

El debate no sólo es teórico y debe incluir lo político. Parece 
viable apelar a la fortaleza política y económica del líder po
tencial , Estados Unidos, que suele colocarse en el dilema de ais
larse o asumir un problema internacional. La operación respec
tiva necesita ser de orden económico, no militar. Desde una 
periferia cada vez más integrada al bloque interamericano, re
sulta preferible una solución lo más alejada posible de la con
ducta del avestruz. ~ 

45. Todo ello a pesar de que el FMI se fundó para dar crédito a los 
países caso por caso, además de estar condicionado a que el gobier
no del país en apuros acepte negociar un programa de recuperación. 

46. Aunque no siempre ese liderazgo sea reconocido por el propio 
gobierno es tadounidense , pese a las múltiples ventajas implícitas, 
como el ingreso anual de lO 000 a 15 000 millones de dólares para el 
Tesoro por concepto de señoriaje. Véase Ronald l. McKinnon, o p. cit. 

47. La propuesta inclu ye cinco países en particular: Tailandia, 
Indonesia, Malasia, Filipinas y Corea. 

48. Martin Feldstein , op. c iT. 
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.ASUNTOS GENERALES 

Desempleo a la baja 

El 17 de noviembre ei iNEGI dio a conocer 
que de enero a octubre de 1998 el desem
pleo abierto en áreas urbanas ascendió a 
3.27% de la PEA, 0.6 puntos menos que en 
el mismo período de 1997. La desocupa
ción masculina disminuyó de 3.58 a 2.97 
por ciento, mientras la correspondiente a 
mujeres pasó de 4.33 a 3. 77 por c iento. Un 
mes después la dependencia informó que 
a fines de noviembre último tal desempleo 
fue de 2.6% de la PEA (2.3% en hombres y 
3% en mujeres). 

Crecimiento trimestral de 5% 

La SHCP informó el 18 de noviembre que 
de julio a septiembre último el PIB global 
aumentó 5% respecto a igual lapso de 
1997. El sector más dinámico fue el agro
pecuario , con una expansión de 7.3%, 
seguido por el industrial (6.2%}, mientras 
los servicios crec ieron 4.4 por ciento. 

En el sector industrial se registraron au
mentos de 6.9% en las manufacturas; 5.1% 
en la generación de electric idad , gas y 
agua; 4.6% en la construcc ión y 2.6% en la 
minería. En los servicios destacaron los 
avances en las comunicaciones y transpor
tes (8.4%}, servicios financieros (4.4%} y 
en el subsector de comercio, restaurantes 
y hoteles (4 3%}. 

Mayor restricción monetaria 

Con los propósitos de revertir la tendencia 
alcista de los precios y alcanzar la meta de 
inflación prevista para 1999, el 30 de no
viembre la Junta de Gobierno del Banco 
de México aumentó el corto de la cantidad 
de dinero del sistema bancario de 1 00 a 
130 millones de pesos diarios. 

Nuevos salarios mínimos 

La Comisión Nacional de los Salarios Míni
mos dio a conocer en el o.o. del 2 de di
ciembre las remuneraciones mínimas ge
nerales y profesionales vigentes a partir del 
día siguiente, las cuales se incrementaron 
14%. En el área geográfica "A" el salario 
mínimo diario aumentó de 30.20 a 34.45 
pesos; en la "B", de 28 a 31.90, y en la "C", 
de 26.05 a 29.70 pesos . 

Déficit en la cuenta corriente 

El3 de diciembre el Banco de México infor
mó que en el tercer trimestre de 1998 la 
cuen ta corriente de la balanza de pagos 
tuvo un saldo negativo de 4 678 millones 
de dólares, por los défic it de 2 290 millones 
en la balanza comercial, 3 502 en la cuenta 
de servicios factoriales y 419 en la de ser
vic ios no factoriales, y el superávit de 1 533 
millones por concepto de transferencias. 
El déficit en cuenta corriente acumulado en 

los primeros nueve meses del año ascen
dió a 11 467 mil lones de dólares. 

Aumenta la inversión 

La SHCP informó el1 O de diciembre que en 
los primeros nueve meses de 1998 la in
vers ión bruta fi ja en el país aumentó 14.4%, 
en términos reales, respecto al mismo 
período de 1997. Los gastos en maquina
ria y equipo crecieron 23.9% (en la de ori
gen nacional30.9%yen la importada 19%}, 
en tanto que los correspondientes a cons
trucc ión se elevaron 5.6 por ciento. 

Inflación de 18.61% en 1998 

El Banco de México informó el 7 de enero 
que los precios al consumidor crec ieron 
2.44% en diciembre, con lo cual la infla
c ión acumu lada a lo largo de 1998 ascen
d ió a 18.6 1%. En el índice nacional de 
precios al productor, sin considerar el cru
do de exportación, los incrementos respec
tivos fueron de 1.61 y 19.41 por ciento. 

ADMINISTRACIÓN PÚBLICA 

Reforma del Reglamento Interior 
de la SRE 

En el o o. del 13 de noviembre se publicó 
un decreto con las reformas al Reg lamen-
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to Interior de la SRE. Se establecen las atri
buciones de la Unidad de Coordinación y 
Enlace , así como de las direcciones gene
rales para América del Norte, América 
Latina y el Caribe, y de Recursos Materia
les e Inmuebles. 

Veda de atún y protección 
a los delfines 

Ante la disminución de la talla promedio 
del atún aleta amarilla y para mantener una 
población de la especie que permita un alto 
rendimiento económico, en el o.o. del 25 
de noviembre la Semarnap estableció la 
veda temporal del túnido, hasta el 1 de 
enero de 1999, en aguas territoriales y 
zonas marítimas de jurisdicción extran jera 
del océano Pacífi co oriental. 

El 23 de diciembre la dependencia pu
blicó un aviso que determina una tasa máxi
ma de captura incidental de 1.5 delfines 
por lance en las operaciones de pesca del 
atún con red de cerco en esa zona maríti
ma durante el primer semestre de 1999. 
Dos semanas antes, la SRE dio a conocer 
el decreto aprobatorio del acuerdo sobre 
el Programa Internacional para la Conser
vación de los Delfines, adoptado en Was
hington el 21 de mayo de 1998. 

sEcYoí=I .. IN"ousTRIAL 

Reformas al decreto para el fomento 
y operación de las maquiladoras 

Con los propósitos de adecuar el mar
co jurídico de la activ idad maquiladora 
en cuanto a los mecanismos de importa
ción temporal en los países miembros del 
TLCAN e igualar el tratamiento arancela
rio que México otorga a insumas y maqui
naria no originaria para la producción de 
mercancías destinadas a aqué ll os, la 
Secofi publicó en el o. o. del13 de noviem
bre las reformas al decreto para el fomen
to y operac ión de la industria maquiladora 
de exportación. 

Nacen los programas de promoción 
sectorial 

A fin de lograr condiciones competitivas de 
abasto de insumas y maquinaria para la 
industria exportadora y fomentar la integra
ción de las cadenas productivas , en el o. o. 
del 14 de noviembre la Secofi publicó el 

decreto que establece los programas de 
promoción sec torial para las industrias 
eléctrica y electrónica. Se enlistan las 
fracc iones arancelarias correspondientes 
a las mercancías que podrían importarse 
para la producción de bienes incluidos en 
esos programas. 

Bases para la venta de PIPSA 
y otras papeleras 

En el o. o. del 17 de noviembre la Secre
taría de Gobernación publicó la convo
catoria y las bases de licitación para la venta 
de las acciones gubernamentales de Pro
ductora e Importadora de Papel, S.A. de 
C.V. (PIPSA), Fábricas de Papel Tuxtepec, 
S.A. de C.V. (Fapatux), Mexicana de Papel 
Periódico (Mexpapel) y Productora Nacio
nal de Papel Destintado (Pronapade) 

Crecimiento de la actividad industrial 

El 18 de diciembre el INEGI dio a conocer 
que de enero a octubre de 1998 la activi
dad industrial creció 6.7%. La producción 
manufacturera se incrementó 7.4% (10.7% 
la de maquila y 7.1% la de transformación) ; 
la construcción acumuló un aumento de 
5.2% y la generación de electric idad, gas 
y agua avanzó 4.8 por ciento. 

ENERGÉTICOS Y PETROQUIMICA 

Normas para el pago de obras 
de energía eléctrica 

Para regular los pagos de los solici tantes 
del servicio público de energía eléctrica por 
medio de obras específicas, en el o. o. del 
1 O de noviembre la SE publicó el regla
mento de la Ley del Servicio Público de 
Energía Eléctrica en materia de aportac io
nes , las cua les son independientes de las 
tarifas de luz. 

Alza de las gasolinas y el diesel 

El 14 de noviembre entró en vigor un incre
mento de 15% en los combustibles para au
tomotores, por lo que el precio de la gaso
lina Magna pasó de 3.66 pesos el litro a 4.21 
pesos, la Premium subió de 4.01 a 4. 72 y el 
diesel se elevó de 2.88 a 3.32 pesos. Pemex 
informó que a partir de diciembre de 1998 
continuaría el aumento de 1% mensual en 
los precios de los energéticos. 
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Datos de las exportaciones petroleras 

Pemex informó el13 de enero que el vol u
men promedio de las exportaciones de 
petróleo crudo ascendió a 1 696 000 barri
les diarios durante noviembre último, lo que 
representó ingresos por 467 millones de 
dólares. La paraestatal indicó que 48.8% 
de los envíos correspond ió al crudo tipo 
Maya; 31.7% al Olmeca, y 19.5% al Istmo, 
cuyos precios promedio de exportación 
fueron de 7.87 , 11.60 y 9.95 dólares por 
barril , respectivamente. Por áreas princi
pales de destino, 81.4% del valor del cru
do exportado (380 millones de dólares) 
correspondió a América, 16.6% (68 millo
nes) a Europa y 4% (19 millones de dóla
res) al Lejano Oriente. 

COMERCIO IN"J:ERIOR , .. 

Sube la leche y fin del subsidio 
a la tortilla 

El 23 de diciembre subió 11 .5% el prec io 
de la leche pasteurizada, al pasar de 5.20 
a 5.80 pesos el litro . Una semana después , 
la SHCP dio a conocer en el o. o. un decreto 
por el que se da por terminado el otorga
miento del subsid io a la tortilla de maíz de 
prec io controlado. 

COMERCIO EXTERIOR 

Frutos del fomento a la exportación 

El2 de noviembre la Secofi informó que en 
los primeros diez meses de 1998 las ve n
tas externas de las empresas integradas a 
los mecanismos de fomento a la exporta
ción sumaron alrededor de 5 000 millones 
de dólares , de los cuales 95% se deriva
ron de las empresas de comercio exter ior 
(Ecex) y los programas de importación 
temporal para producir artículos de expor
tación (Pitex) 

Salvaguard ia para importaciones 
de carne 

Al rebasarse el cupo de importación pre
visto en el Anexo 302.2 del TLCAN para 
varios productos , la Secofi publicó en el 
o. o. del 1 O de noviembre un acuerdo de 
salvaguarda agropecuar ia para las impor
tac iones de carne porcina, en canal o 
media canal proven ientes de Estados 
Unidos a las cuales se aplicará una tasa 
arancelaria ad va/orem de 20 por ciento . 
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El 8 de diciembre se anunció en el órgano 
informativo oficial la misma medida para 
igual producto procedente de Canadá, y 
para el toc ino entreverado y sus trozos 
provenientes de Estados Unidos. 

Adecuaciones a los Pitex 
en cumplimiento del TLCAN 

La Secofi publ icó en el o.o. del 13 de no
viembre las reformas al decreto que estable
ce los Programas de Importación Temporal 
para las Exportaciones (Pitex) en atención 
a los compromisos suscritos por México en 
el TLCAN, de igualar a partir del año 2001 el 
tratamiento arancelario para los insumas y 
maquinaria no originarios de América del 
Norte empleados para la producción de 
bienes destinados al mercado regional. 

Entre las nuevas disposiciones des
tacan el pago de aranceles para la impor
tación de maquinaria, aparatos, instru
mentos y refacciones no originarios, y el 
requisito de que el valor anual de las ex
portaciones de las empresas inscri tas en 
los Pitex represente al menos 30% de sus 
ventas totales. 

Menor superávit con Estados Unidos 

El Departamento de Comercio de Estados 
Unidos informó el18 de noviembre que en 
septiembre las exportaciones mexicanas 
a esa nación crecieron 4.5% respecto del 
mes anterior, al sumar 8 330 millones de 
dólares, y los envíos estadounidenses a 
México aumentaron 9%, a 6 833 millones, 
lo que arrojó un superávit para este país 
de 1 447 millones, menor en 17.7% al de 
agosto, de 1 759 millones de dólares. 

Normas para la aplicación 
de acuerdos de alcance parcial 

En el o. o. del 23 de noviembre la Seco ti 
publicó dos decretos: el primero reforma 
las bases de aplicación de los acuerdos 
de alcance parcial suscritos entre México 
y Guatemala, El Salvador y Honduras; el 
segundo da a conocer las disposiciones 
para llevar a cabo el pactado con Panamá. 

Disposiciones sobre cuotas 
de exportación de trajes de lana 

Por no haberse utilizado los cupos totales 
de exportación de trajes de lana para hom
bres y niños, no originarios y establecidos 

en el TLCAN, la Secofi dio a conocer en el 
o.o. del 1 de diciembre el procedimiento 
para obtener los saldos no ejercidos de las 
cuotas correspondientes a 1998. 

Línea de crédito español 
para fomentar el comercio bilateral 

El3 de diciembre el ministro de Economía 
de España, y los titulares de la SHCP y la 
Secofi suscribieron un acuerdo por el cual 
ese país abr ió una línea de crédito por 
2 000 millones de dólares para financiar 
exportaciones e importaciones españolas 
a México. El convenio incluye también una 
donación de diez millones de dólares para 
solventar estudios de factibilidad que lo
menten la presencia de pequeñas y me
dianas empresas ibéricas en el país. 

Retira Estados Unidos el arancel 
a las escobas mexicanas 

En atención al tallo favorable para México 
del panel de controversias previsto en el 
capítulo 20 del TLCAN, el4 de diciembre el 
gobierno de Washington retiró el arancel 
de 33% impuesto a las importaciones 
mexicanas de escobas de mijo desde fi
nes de 1996. 

Déficit comercial en noviembre 

El 8 de diciembre la Secretaría de Hacien
da y Crédito Público informó que en no
viembre las exportaciones de mercancías 
ascendieron a 1 O 234 millones de dólares, 
7.1% más que en igual mes de 1997, en 
tanto que las importaciones aumentaron 
11. 7%, a 11 112.6 millones, por lo que se 
registró un déficit de 878.6 millones. Los 
envíos manufactureros subieron 14.8%, a 
9 394 millones de dólares, mientras que los 
petroleros descendieron 48.9%, a 527.2 mi
llones, y los agropecuarios bajaron 14.6%, 
a 281.4 millones. 

Las importaciones de bienes interme
dios crecieron 14.2%, a 8 677.2 millones; 
las de bienes de capital aumentaron 4%, a 
1 412.4 millones, y las de bienes de consu
mo se elevaron 2.4%, a 1 023 millones de 
dólares. 

Nuevos formatos de certificado 
de origen para el TLCAN y Bolivia 

En el o. o. del28 de diciembre la SHCP emitió 
una resolución que modifica la que esta-
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blece los formatos de certi fi cado y la de
claración de origen para los electos del 
TLCAN y el acuerdo comercial con Bolivia. 

Cambios en la Ley Aduanera 

En el o. o. del31 de diciembre la SHCP emitió 
un decreto que modifica la Ley Aduanera. 
En particular se reforman 60 artículos, se 
adicionan fracciones a 34 y se derogan 
algunos párrafos de 12 artfculos. 

Fallos de investigaciones 
sobre prácticas desleales 

Durante noviembre y diciembre la Secofi 
dio a conocer en el o. o. las siguientes re
soluciones sobre presuntas prácticas 
antidumping: 

Noviembre 
Día 2. Se reforma la resolución final en 

torno a la investigación antidumpingsobre 
las importaciones de placa en rollo origi
narias de Canadá. Se fijan cuotas compen
satorias de 25.45% para exportadores de 
ese país, y de 113.79% para la comerciali
zadora estadounidense The Titan Industrial 
Corporation. 

Día 13. Se continúa la investigación y 
aplicación de cuotas compensatorias pro
visionales de 33 a 61 por ciento a las com
pras externas de lámina rolada en frío, ori
ginarias de Rusia, Kazajstán y Bulgaria. 

Se concluye la investigación antidum
ping sobre las importaciones de placa en 
hoja, originarias de Rusia y Ucrania, y se 
confirma la aplicación de cuotas compen
satorias provisionales de 49.38 a 61 .52 por 
ciento. 

Día 14. Se concluyen tres investigacio
nes en torno a importaciones procedentes 
de China en las que se confirma la aplica
ción de las siguientes cuotas compensa
torias: 312% para ocho fracciones arance
larias relativas a herramientas; 208.81% 
para 13 fracciones de productos químicos 
orgánicos y 129% para siete fracciones 
arancelarias de máquinas, aparatos y 
material eléctrico y sus partes. 

Día 25. Se concluye la investigación y 
se revoca la cuota compensatoria provisio
nal aplicada a las importaciones de duraz
nos en almíbar, enlatados, originarias de 
Grecia (República Helénica). 

Diciembre 
Día 14. Se inicia la investigación sobre 

las importaciones de urea originarias de Es
tados Unidos y Rusia. 
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Día 16. Se declara concluido el proce
dimiento de elusión de cuotas compen
satorias y se confirma la resolución final 
de la investigación antidumping sobre las 
importaciones de aditivos para gasolina, 
originarias de Estados Unidos y fabrica
dos por la empresa First Brands Corpo
ration. 

Días 16, 17, 18 y 21. Se inician los exá
menes para determinar las consecuencias 
de la supresión de la cuota compensatoria 
sobre las importaciones de velas de can
delero y de figuras, originarias de China 
(día 16); almidón modificado tipo catiónico 
extraído de la papa, de los Países Bajos, 
y lámina rolada en frío, de Estados Unidos 
(día 17); placa de acero en rollo, de Esta
dos Unidos; tubo corrugado de celulosa 
regenerada casing, de Estados Unidos y 
España, y sorbitol grado USP, de Francia 
(día 18); varilla corrugada, de Estados 
Unidos y Venezuela, y poliéster fibra cor
ta, de Corea del Sur (día 21). 

Nuevas disposiciones arancelarias 
y decretos 

En diciembre último aparecieron en el o. o. 
los siguientes acuerdos y decretos de la 
Secofi: 

Día 16. Acuerdo que identifica las frac
ciones arancelarias de la TIGI y la TIGE 

sujetas al cumplimiento de las normas ofi
ciales mexicanas (NOM) en los puntos de 
entrada y salida del país. 

Oía 23. Acuerdo que modifica otro refe
rente a mercancías cuya importación y ex
portación está sujeta al requisito de per
miso previo. 

Día 24. Formato de certificado de cu
po de importación y exportación, que de
berá emplearse a partir del 1 de enero de 
1999. 

Día 31 . Decretos que establecen el es
quema arancelario de transición al rég imen 
comercial general del país, correspondien
tes al comercio, restaurantes, hoteles y 
ciertos servicios ubicados, respectivamen
te, en la franja fronteriza norte del país, y 
en la región fronteriza, así como a la indus
tria, la construcción, la pesca y los talleres 
de reparación y mantenimiento estableci
dos en esta última zona. 

•Decretos por los que se crean, supri
men y modifican diversos aranceles de la 
TIGI y de la TIGE y se identifican mercan
cías cuya importación está prohibida. 

•Decreto que establece la tasa aplica
ble para 1999 del impuesto general de im
portación para las mercancías origina
rias de América del Norte, Colombia, 

Venezuela, Costa Rica, Bolivia, Chile y Ni
caragua. 

FINANCIAMIENTO EXTERNO 

Formatos para el registro 
de las inversiones extranjeras 

En el o. o. del6 de noviembre la Secofi pu
blicó un acuerdo con los formatos que de
berán utilizarse para realizar trámites ante 
la Comisión y el Registro nacionales de In
versiones Extranjeras. 

Bonos de Pemex en los mercados 
internacionales 

El 2 de diciembre se informó que Pemex 
realizó en el mercado de Luxemburgo una 
colocación no garantizada de un bono por 
600 millones de dólares, a un plazo de diez 
años y un cupón de 9.375%, equivalente a 
un diferencial de 462.5 puntos base sobre 
los bonos del Tesoro estadounidense a 
igual plazo. La operación se llevó a cabo 
por medio del Margan Stanley Dean Witter. 

Dos días después, la paraestatal colo
có títulos por 1 500 mil lones de dólares en 
Estados Unidos y Europa, a una tasa de 
interés ponderada de 7.494%, equivalen
te a un diferencial de 296.49 puntos base 
sobre los títulos del Tesoro. La emisión , en 
que participaron el J.P. Margan y Goldman 
Sachs, se estructuró en cuatro tramos: el 
primero, por 500 millones de dólares, se 
pactó a tres años; el segundo , de 350 mi
llones a siete años; el tercero y cuarto fue
ron por 400 y 250 millones de dólares, a 
diez y 18 años, respectivamente. Los re
cursos se destinarán a financiar proyectos 
prioritarios de inversión. 

Cae la inversión extranjera de cartera 

El 8 de diciembre la Bolsa Mexicana de 
Valores (BMV) informó que al cierre de 
noviembre el saldo de las inversiones de 
capital foráneo en ella ascendió a 34 086 
millones de dólares, lo que representó una 
caída acumulada de 34 .8% en los prime
ros 11 meses de 1998. 

SECTOR FISCAL Y FINANCIEf\0 

Nuevas disposiciones para 
afianzadoras 

En el o. o. del17 de noviembre la SHCP dio 
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a conocer un acuerdo que modifica las re
glas para el requerim iento mínimo de ca
pital base de operaciones para las institu
ciones de fianzas . 

Acuerdos de Nafin para el desarrollo 
de proveedores 

Nafin y la compañía 3M México suscrib ie
ron el 22 de noviembre un acuerdo de 
cooperación para brindar capacitación, 
asistencia técnica y financiamiento a unas 
600 micro, pequeñas y medianas empre
sas. Con ello se busca impulsar el desa
rrollo eficiente y competitivo de una red 
de proveedores de aquélla, cuyos merca
dos abarcan los sectores automovilístico, 
farmacéutico, electrónico y de telecomu
nicaciones, así como los de material de 
oficina y artículos para el hogar. El 6 de 
diciembre la institución de crédito firmó otro 
convenio similar con el grupo industrial 
Vitro. 

Arrancan las operaciones 
del mercado de futuros 

El 3 de diciembre se anunció que el día 15 
del mismo mes se iniciarían las operacio
nes del mercado de futuros en la BMV 
mediante la negociación de contratos hasta 
por 1 O 000 dólares , nominados en esta 
divisa. Un mes después se podrán realizar 
transacciones sobre contratos a futuro de 
acciones, acciones individuales y tasas de 
interés. 

Ley de Protección al Ahorro Bancario 

Con 325 votos a favor, 159 en contra y una 
abstención, el 12 de diciembre la Cámara 
de Diputados aprobó la Ley de Protección 
al Ahorro Bancario, por la cual desapare
ce el Fondo Bancario de Protección al 
Ahorro (Fobaproa), y en su lugar se crea el 
Instituto para la Protección del Ahorro 
Bancario. Entre las nuevas disposicio
nes figura una garantía al ahorro hasta por 
400 000 unidades de inversión (alrededor 
de 900 mil lones de pesos) , y la posibilidad 
de que el Instituto otorgue, de manera ex
cepcional y limitada, apoyo financiero a la 
banca. 

Programa de rescate a deudores 

El 16 de diciembre el gobierno federal y la 
Asociación de Banqueros d_e-México anun-
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Actividades del Bancomext 

Seminario para promover las 
relaciones económicas con Italia 

En el marco de la visita oficial a México 
del ministro de Comercio Exterior de Ita
lia, Piero Fassino, el 3 de noviembre el 
Bancomext y el Instituto de Comercio Ex
terior de ese país realizaron el Seminario 
de Oportunidades de Comercio e Inver
sión México-Italia. Con la participación de 
40 empresas de la nación europea y 55 
mexicanas de los sectores eléctrico-elec
trónico, metalmecánico, muebles y artícu
los de decoración, se discutieron diver
sos temas , como los mecanismos de 
fomento de las inversiones, y de financia
miento y promoción de las exportaciones; 
también se programaron reuniones de ne
gocios entre los empresarios de ambas 
naciones. El valor del comercio bilateral 

ciaron el Programa Punto Final de apoyo a 
deudores de la banca, que entrará en vigor 
el primer día de 1999. El mecanismo preten
de beneficiar, mediante qu itas o descuen
tos hasta de 50% de su saldo, a cas i 1.5 
millones de acredi tados que restructuren 
sus adeudos durante los primeros nueve 
meses del año. 

Cambios en las reglas para 
operadoras de acciones y futuros 

La SHCP presentó en el o.o. del 30 de 
diciembre una resolución con las modi
ficaciones a las reglas para las socieda
des y fideicomisos que intervengan en el 
establecimiento y operación de un merca
do de futuros y opc iones cot izados en 
bolsa. 

Reformas a las leyes de Coordinación 
Fisca l y Federal de Derechos 

En el o. o. del 31 de diciembre la SHCP pu
blicó un decreto de reformas y ad iciones a 
la Ley de Coordinación Fiscal, sobre todo 
en lo referente a los fondos de aportac io
nes para la seguridad pública de los esta
dos y el Distrito Federal, el fortalecimiento 
de los munic ipios y la educación tecnoló
gica y de adu ltos, y otro que modifica di
versas leyes fiscales y otros ordenamientos 
federales, entre ellos el Código Fiscal de 

asciende a casi 1 800 millones de dóla
res, por lo que Italia es el cuarto socio co
mercial europeo de México. 

Convenio con la Promoexport 
de Puerto Rico 

E12 de diciembre, eiBancomext y la Cor
poración para el Desarrollo de las Expor
taciones de Puerto Rico (Promoexport) fir
maron un convenio de colaboración para 
apoyar a la comunidad exportadora y a 
los organismos encargados del comer
cio exterior de ambos países. Entre los 
aspectos que incluye este acuerdo des
tacan el compromiso de esas institucio
nes de proporcionar asistencia técnica 
en áreas tales como información comer
cial , ferias y misiones comerciales, ofici
nas comerciales en el exterior, estudios 
de mercado, consorcios de exportación, 
identificación de oferta exportable, y fa
cilidades para el acceso a los centros de 

la Federación, la Ley del Impuesto sobre 
la Renta y del Régimen de Conso lidación 
Fiscal. La dependencia presentó en la mis
ma ed ición las modificaciones a la Ley Fe
deral de Derechos. 

Hacienda pública para 1999 

El31 de diciembre se publicaron en el o. o. 
la Ley de Ingresos y el Presupuesto de 
Egresos de la Federación para el ejercicio 
fiscal de 1999. 

Normas para el SAR 

Se presentan las circulares publicadas en 
el o. o. por la SHCP durante noviembre y 
diciembre. 

Noviembre 
Día 27. Modificaciones a las reg las 

generales que deberán observar las ad
ministradoras de fondos para el retiro 
(afore) , las insti tuciones de crédito y las 
empresas operadoras de la base nac ional 
de datos del Sistema de Ahorro para el 
Retiro (SAR) . 

Día 30. Cambios en los requ isitos que 
deberán reun ir los planes de pensiones 
establecidos por los patrones o los deriva
dos de la contratac ión co lectiva para su 
registro ante la Comisión Nacional del Sis
tema de Ahorro para el Retiro (Cansar) . 

recue nto nacional 

• Normas para las enti dades receptoras 
para la corrección de depósitos realizados 
erróneamente en el Banco de México. 
Diciembre 

Día 24 . Modif icac iones a las reglas 
generales sobre el registro de la contabi
lidad , y elaboración y presentación de 
estados financieros a las que deberán 
sujetarse las afore y las sociedades de 
inversión especializadas en fondos para el 
reti ro (siefore) . 

Día 30. Acuerdo por el que el presidente 
de la Consar da a conocer las cuotas de 
mercado a que se sujetarán las afore. 

Permisos a instituciones financieras 

A continuac ión se en listan varias autoriza
ciones a instituciones financieras que pu
bl icó la SHCP en el o. o. durante diciembre 
último. 

Día 7. Citibank México, S.A., Grupo Fi
nanciero Citibank, para constituirse y ope
rar como institución de banca múltiple fi
lial, con un capital social de 1 27 4.9 millones 
de pesos. 

Día 8. Seguros Afirme, S.A. de C.V, 
Afirme Grupo Financ iero, para ampliación 
de su objeto social. 

Día 10. Pensiones Banorte, S.A. de C.V. , 
Grupo Financiero Banorte, para func ionar 
como institución de seguros. 

Día 28. Arrendadora Sofimex, S.A., para 
aumento de su capi tal social a 30 millones 
de pesos. 

I NDI CADO RES FINANCIEROS EN DICIEMBRE DE 1998 

••••••••••••••••••••• 

Tipo de cambio 1 

Reservas internacionales 2 

Costo porcentual promedio 
de captación 

Tasa de Interés interbancaria 
de equilibrio a 28 días 

Índice de prec ios y 

Oía 1 Oía 31 
1000 9.90 

29 263 30 140 

27.76 28.56 

39.75 34.23 

cotizaciones de la BMV 3 7 49.38 3 959.66 

1. Promedio interbancario del precio de venta 
del dólar en pesos . 
2. Millones de dólares. 

••••••••••••••••••••• 

RELACIONES CON EL EXTERIOR 

Zedilla en la VI Cumbre de la APEC 

El 17 y 18 de noviembre el jefe del Ejecu-
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tivo, Ernesto Zedilla Ponce de León, reali 
zó una visita ofic ial a Malasia, donde par
ti c ipó, junto con otros 22 jefes de Estado, 
en la VI Reunión Cumbre de Líderes del Foro 
de Cooperación Económica As ia-Pacífi co 
(APEC por sus siglas en inglés ). El pre
sidente Zedill a se adhirió a la recomen
dac ión de establecer una nueva regula
ción para vigi lar de manera más estrecha 
las transacciones bancari as, a fin de dar 
mayor certidumbre y seguridad al siste
ma fin anc iero intern ac ional, y so li c itó 
asumir un compromiso más profundo con 
el libre comercio. Antes de esa reunión, 
Zedi lla real izó una visita a Japón donde 
se en trev istó con el prem ier Keizo Obu
chi, e intercambió puntos de vista con el 
Keindanren, máximo órgano empresarial 
nipón. 

Visitas de estadistas extranjeros 

A continuación se presentan los principa
les resultados de las visi tas que diversos 
presidentes y jefes de Estado realizaron a 
México durante los meses de noviembre y 
diciembre. 

Del11 al14 de noviembre. Visita del pre
sidente de Francia, Jacques Chirac. Se 
suscribieron los acuerdos sobre promoción 
y protección recíproca de inversiones, y de 
cooperación téc nica en materi a de segu
ridad pública, además de las declaracio
nes conjuntas México-Franc ia sobre diver
sidad cultural, negociaciones comerciales 
entre el primer país y la Unión Europea, y 
de cooperación en materi a de seguridad 
pública. 

Los mandatarios galo y mexicano ates
tiguaron , además, la firma de un contrato 
entre las empresas de telecomunicac iones 
Pegaso Comunicaciones y Sistemas, SA 
de C V., y Alcatel, para la adquisición de 
infraestructura de sus redes de telefonía 
digital, por un monto de 270 millones de 
dólares. 

Del 29 de noviembre al 2 de diciembre. 
Visita del primer ministro de Polonia, Jerzy 
Buzek. Se firmaron los convenios para 
evitar la doble impos ic ión e impedir la 
evasión fi scal, de cooperación c ientífi ca 
y tecnológ ica, y para la supresión de vi 
sas, así como dos memorandos de enten
dimiento, uno de cooperación cultural, y 
otro para el estab lec imiento de un meca
nismo de consulta en materi as de interés 
mutuo. 

Del 5 a l B de diciembre. Visita del presi
dente de Colombia, Andrés Pastrana Aran
go. Con el presidente Zedilla atestiguó la 
firma del Acta Final de la Tercera Reunión 

de la Comisión Binac ional Permanente 
México-Colombia, así como dos acuerdos 
de asistenc ia jurídica, de intercambio de 
información no judicial, y de cooperación 
turísti ca y educativo. De este último desta
can el de educac ión a distancia, y de re
conoc imiento mutuo de ce rtifi cados de 
estudios, títulos y grados académicos de 
educac ión superior. Además se suscribió 
el convenio de cooperación técnica entre 
el Bancomext y la Proexport de Colombia. 

Del 10 al 13 de diciembre. Visita del 
presidente de Bolivia, Hugo Bánzer Suá
rez. Se su sc ribieron el Acta Final de la 
Primera Reunión de la Comisión Binacional 
México-Bolivia, el convenio de coopera
c ión en materi a de educac ión, cultura 
y deporte, y los acuerdos de co laboración 
en el área de arqueo log ía, ant ropolo
gía, protección y conservación del patri 
monio cultural, y en materia de archivos na
cionales. 

Compromisos con el exterior 

Durante noviembre y diciembre se forma
li zaron en el o. o. los siguientes acuerdos 
internac ionales suscritos por México. 

2 de noviembre. Decreto de promul
gación de las notas intercambiadas que 
modifican el Convenio sobre Transportes 
Aéreos entre México y Estados Unidos, 
susc ritos en Washington el 25 de septiem
bre y el 4 de diciembre de 1997. 
Diciembre 

Día 2. De promulgación del Convenio 
de Cooperación Educativa y Cultural con 
Costa Rica (San José, 30 de junio de 1985) . 

Día 7. De promulgación del Convenio 
Básico de Cooperación Técnica y Científi
ca con la República Dominicana (México, 
18 de agosto de 1997). 

Día 30. De aprobación del Convenio con 
Irlanda para evitar la doble imposic ión e 
impedir la evas ión fi scal en materi a de 
impuestos sobre la renta y sobre ganan
cias de capital (Dublín , 22 de octubre de 
1998). 

De aprobación del Tratado de Libre Co
mercio con Chile, y del convenio para evi
tar la doble imposición e impedir la eva
sión fiscal en materia de impuestos sobre 
la renta y al patrimonio (Sant iago, Chile, 17 
de abril de 1998). 

COÑÍUNICACIONES y TRANSPORTES 

En órbita el Satmex 5 

Con la parti c ipación de la empresa Ari a-
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nespace y desde la base espac ial de 
Kourou, en la Guayana Francesa, el 5 de 
diciembre México puso en órbita el Saté
lite Satmex 5, que proporcionará al país y 
otros de América Latina una amplia gama 
de servicios del ramo de telecomunicacio
nes. 

El cuerpo espac ial, que sustituye al 
More los 11 y es diez veces más potente que 
éste, fu e construido por la estadouniden
se Hughes y será administrado por la em
presa Satélites Mexicanos (Satmex), per
tenec iente al consorc io fo rmado po r la 
telefónica Autrey y Loral Space and Tele
communications. 

Concesión a compañía ferrocarrilera 

La Secretaría de Comunicaciones y T rans
portes publ icó en el o. o. del1 4 de diciem
bre el título de conces ión en favor de Fe
rrocarril del Sures te, SA de C.V. , empresa 
de parti c ipación estatal mayoritaria, para 
la operación y explotación de la vía ferro
viari a del sureste y la prestación de los ser
vicios respect ivos. 

ECOLOGÍA Y RECURSOS NATURALES -

Se crea un centro cultural en favor 
del ambiente 

En el o. o. del 21 de dic iembre la Secreta
ría de Medio Ambiente, Recu rsos Natura
les y Pesca publicó un acuerdo por el que 
se crea el Centro de Cultura Amb ienta l, 
cuyo propósito es rea li zar ac ti vidades 
de inves tigac ión c ientífi ca, difusión de 
la cultura, educac ión y recreación en esa 
materi a. 

CUESTIONES SOCIALES 

Ayuda a los damnificados 
centroamericanos 

Ante la grave devastación generada por el 
huracán Mitch que provocó decenas de 
mil es de damnificados , p rinc ipalmente 
en Honduras y Nicaragua, el 5 de noviem
bre el gobierno mexicano envió 1 300 to
neladas de alimentos y 31 toneladas de me
di camentos a esos países. En los días 
posteriores también organizó varias misio
nes de médicos y trabajadores sociales, 
así como técn icos de la SCT para rehabili
tar la infraestructura car retera. 

A. L. C. 



recuento O atinoamericano 
• • • • • • • • • • 

ASUNTOS GENERALES 

Conferencia continental 
contra el terrorismo 

Con la asistencia de 34 ministros de go
bierno americanos y observadores de Is
rael , el Reino Unido, Francia, Argelia y 
Egipto, los días 23 y 24 de noviembre la 
OEA realizó en Mar del Plata, Argentina, la 
Segunda Conferencia lnteramericana 
contra el Terrorismo. Luego de examinar 
varios aspectos del flagelo, los participan
tes establecieron el Comité Interamerica
no de Lucha contra el Terrorismo para "de
sarrollar la cooperación continental a fin 
de prevenir, combatir y eliminar los actos 
y actividades terroristas" . El comité entra
rá en funciones en junio de 1999, previa 
aprobación de la Asamblea General de la 
OEA. 

Asamblea interamericana 
sobre seguridad social 

Los días 24 y 25 de noviembre se ce lebró 
en Santiago, Chi le, la XV III Asamblea Ge
neral de la Conferencia lnteramericana de 
Seguridad Social. Representantes de 68 
instituciones de 34 naciones americanas 
acordaron fortalecer las estrategias sec
toriales orientadas a garantizar los princi 
pios de solidaridad, equidad e integridad 
de la seguridad socia l y mantener una 
gestión financiera eficiente de los sistemas 
respectivos. 

Reunión de ministros de Defensa 

Del 30 de noviembre al 2 de diciembre se 
celebró en Cartagena, Colombia, una re
unión con los 34 ministros de Defensa del 
continente, quienes examinaron temas 
sobre seguridad, preservación del siste
ma democrático, derechos humanos, lu
cha contra el narcotráfico y terrorismo. En 
la Declaración de Cartagena los ministros 
acordaron fortalecer el Sistema Interame
ricano de Defensa, así como los mecanis
mos de prevención y asistencia ante de
sastres naturales. También expresaron su 
satisfacción por el acuerdo de paz entre 
Ecuador y Perú . 

Pujanza de las exportaciones chinas 
a América Latina 

El 2 de diciembre el Ministerio de Comer
cio Exterior y Cooperación Económica y la 
Administración General de Aduanas de 
China informaron que de 1978 a 1998 las 
exportaciones de este país a América La
tina aumentaron 3 463%, mientras que las 
importaciones provenientes de la región se 
incrementaron sólo 625%. Brasil es el prin
c ipal socio comercial sudamericano del 
país asiático. 

Datos de la inversión extranjera 

El1 4 de diciembre la CEPAL informó que la 
invers ión foránea en América Latina pasó 

de 33 006 millones de dólares en 1995 a 
65 199 millones en 1997. En este último año 
38% de la inversión extranjera mundial se 
destinó a países en desarrollo, y de esa 
proporción 90% correspondió a los latinoa
mericanos. Durante el primer semestre de 
1998 la región captó 29 542 millones de 
dólares; Brasil recibió 11 900 millones, y 
México, 5 280 millones de dólares. 

Financiamiento del BID en 1998 

El 21 de diciembre el BID informó que en 
1998 aprobó préstamos a América Latina 
por la cantidad sin precedente de unos 
1 O 000 millones de dólares, de los que se 
han desembolsado 6 480 millones. Lama
yoría de los recursos se canalizó al sector 
social (43%), la modernización estatal 
(18 .7%), la infraestructura (17 .8%) y los 
sectores productivos (17 .3%). El Fondo 
Multilateral de Inversiones, administrado 
por la institución, donó 142 millones de 
dólares para apoyar al sector privado en la 
región, 130% más que en 1997. 

Menos inversión española 
en América Latina 

El Centro de Promoción de Inversiones 
para lberoamérica informó el29 de diciem
bre que en el primer semestre de 1998 la 
inversión española en América Latina sumó 
1 734 millones de dólares, 25% menos que 
en igual período de 1997. Sin embargo, 
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España aportó 5 000 millones de dólares a 
un fondo de garantía del FMI para confir
mar la permanenc ia de sus inversiones en 
la región , así como su carácter estructural 
y de largo plazo. 

COOPERACIÓN E INTEGRACIÓÑ ~." •. 

xv Reunión Cumbre del Mercosur 

Del 9 al 11 de diciembre se realizó en Río 
de Janeiro la XV Reunión Cumbre del 
Mercosur, en la que los presidentes de Ar
gentina, Brasil , Uruguay y Paraguay firma
ron los acuerdos siguientes: 

• Aplicar una política común en la in
dustria de automotores a partir del 1 de 
enero del año 2000. Además, Argentina y 
Brasil impondrán un arancel externo de 
35% a la importación de automóviles, 18% 
a la de tractores y de 14 a 18 por ciento a 
las de autopartes. 

• Emprender negociaciones bilaterales 
para armonizar las normas sanitarias en la 
agricultura. 

• Aprobar el Canal Mercosur, que esta
blece la simplificación progresiva de los 
trámites aduaneros. 

• Eliminar los aranceles al comercio re
cíproco de partes y autopartes. 

También se firmaron acuerdos en ma
teria sanitaria, laboral, educativa y de so
lución de controversias. Después de la 
Cumbre se anunció un acuerdo bilateral 
para rebajar de 23 a 21.7 por ciento la tasa 
del impuesto argentino a la importación de 
azúcar brasileña. 

CENTROAMÉRICA·: -. 

Desastre por el huracán Mitch 

Del 23 de octubre al 4 de noviembre el 
huracán y luego tormenta tropical Mitch 
asoló a las naciones del istmo centroame
ricano, principalmente a Honduras, Nica
ragua y Guatemala, con un saldo de miles 
de muertos y desaparecidos, millones de 
damnificados e inca lculab les daños eco
nómicos. 

El presidente hondureño Carlos Flores 
Facussé calificó los destrozos en su país 
como "una calamidad pública colosal", 
pues además de causar por lo menos 
18 000 víctimas fata les y más de dos millo
nes de damnificados, el meteoro destruyó 
60% de la infraestructura productiva y de 
las vías de comunicación, así como 70% 
de las plantaciones de banano, café, me
lón, sandía, palma africana, granos bási-

cos y cítricos. Honduras, sentenció, "per
dió en unas horas 50 años de desarrollo". 
En Nicaragua el presidente Arnoldo Alemán 
decretó tres días de duelo en honor de los 
casi 11 000 muertos y desaparecidos en el 
país ; sólo en las comunidades de El Porve
nir y Rolando Rodríguez unas 2 000 perso
nas fal lecieron al derrumbarse la ladera del 
volcán Casitas. El gobierno estimó que los 
daños en viviendas, caminos, puentes, in
fraestructura productiva y cu ltivos superan 
los 1 000 millones de dólares . 

En Guatemala murieron 300 personas y 
otras 500 000 perdieron sus casas . Luego 
de declarar el estado de calamidad públi
ca, el presidente Álvaro Arzú puso en 
marcha un Plan de Reconstrucción Nacio
nal, en apoyo de las zonas más castiga
das, el agro y los sistemas de comunica
ción. 

El9 de noviembre los gobernantes cen
troamericanos realizaron una reunión cum
bre de urgencia en San Salvador para 
evaluar los daños y estimaron que unas 
30 000 personas fallecieron o desaparecie
ron y varios mil lones perdieron sus vivien
das y quedaron expuestas a enfermeda
des infecciosas. También solicitaron a la 
comunidad internacional ayuda extraord i
naria por un mínimo de 4 000 millones de 
dólares para la reconstrucción económica 
y pidieron al gobierno de Estados Unidos 
suscribir un tratado de libre comercio que 
impulse las exportaciones del istmo. 

La respuesta internacional no se hizo es
perar . A los envíos de ayuda económica, 
medicinas , comestib les, ropa y otros pro
ductos de los países latinoamericanos, se 
sumaron los de otras naciones y organis
mos internacionales. La UE anunció un pa
quete de rescate de unos 485 millones de 
dólares y la condonación parcial de los 
adeudos de las naciones centroamerica
nas más afectadas por el huracán . En el 
marco de una gira por la región, el presi
dente de Francia, Jacques Chirac, anun
ció la condonación de las deudas con su 
país de Honduras y Nicaragua, por 100 
mi llones y 160 millones de dólares, respec
tivamente. Asimismo se comprometió a 
impulsar, junto con el gobierno del Reino 
Unido y el FMI , la creación de un fondo co
mún para sufragar parte de la deuda ex
terna de estas naciones. 

Los gobiernos de España e 1 rlanda, por 
su parte , ofrecieron asistencia económica 
directa por 150 millones y 18 millones de 
dólares, respectivamente. Las autoridades 
estadounidenses enviaron ayuda por 140 
mil lones de dólares y se comprometieron 
a frenar las deportaciones de indocu
mentados centroamer icanos. También 
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anunciaron la condonac ión de 90% de la 
deuda bilateral con Nicaragua, la cual 
quedó en 1 O mil lones de dólares, y de 67% 
la correspondiente con Honduras, que 
pasó de 120 mi llones a 70 millones de 
dólares. Cabe destacar que a pesar de que 
el gobierno de Nicaragua se negó a acep
tar los medicamentos y la asistencia médi
ca ofrecida por Cuba, el gobierno de La 
Habana le condonó un débito de 50 millo
nes de dólares . 

El Club de París anunc ió una moratoria 
de tres años en el servicio de las deudas 
de Nicaragua y Honduras, lapso en el que 
se estudiará la posibilidad de reducir has
ta en 80% las deudas nacionales de am
bos países. El BID, por su parte, aprobó cré
ditos extraordinarios a Nicaragua (50 
millones de dólares), Honduras (63 millo
nes) y El Salvador (40 mil lones). En la pri
mera semana de diciembre , asimismo, co
ord inó en Washington la primera reunión 
de un grupo consu ltivo en que participaron 
unos 50 países y organismos multilaterales. 
Al término de la reunión los participantes 
ofrecieron un paquete de créditos y dona
ciones por 6 300 mi llones de dólares para 
impulsar la reconstrucción de Centro
américa en los próximos seis años. 

Exención a productos industriales 
en la Unión Europea 

Con el propósito de respaldar la lucha 
contra el narcotráfico, el Consejo de Minis
tros de la Unión Europea aprobó el 7 de 
diciembre la ampliación del Sistema Ge
neralizado de Preferencias para la impor
tación de productos industriales centro
americanos, sin aranceles, cupos o cuotas. 
La medida tendrá vigencia del 1 de enero 
de 1999 al 31 de diciembre de 2001. 

ASUNTOS BILATERALES 

Convenio ecológico Bolivia-Perú 

El 14 de diciembre los presidentes de Bo
livia, Hugo Bánzer, y Perú, Alberto Fujimori, 
suscribieron en Lima un convenio para 
proteger la biodiversidad en el lago Titicaca, 
cuyas aguas comparten ambos países. Los 
mandatarios se comprometieron a instalar 
parques nacionales en su frontera común 
e inauguraron el tramo carretero !lo-Des
aguadero, construido por Perú como parte 
de un convenio de cooperación con Boli
via. Este país debe culminar el próximo año 
el tramo que le corresponde para vincular
se con la costa del Pacífico. 
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Recursos para el gasoducto Bolivia
Brasil 

El 15 de diciembre el BID autorizó un prés
tamo por 240 mi llones de dólares para la 
construcción de un dueto de 3 146 kilóme
tros que transportará gas natural de Boli 
via a Brasi l. El costo total del proyecto, que 
será financiado por varias instituciones 
internacionales, asciende a 1 700 mi llones 
de dólares. 

Acuerdo de Chile y Argentina 
sobre hielos continentales 

Para resolver los diferendos sobre hielos 
continentales, los presidentes Eduardo 
Frei y Carlos Menem firmaron el 16 de di
ciembre en Buenos Aires el "Acuerdo entre 
la Repúbl ica de Chile y la República de Ar
gentina para precisar el recorrido del lím i
te desde el monte Fitz Roy hasta el cerro 
Danded", que deberán ratificar los congre
sos respectivos. 

.ARGENTINA 

Citibank adquiere el Banco Mayo 

El Banco Central informó el 3 de noviem
bre que el estadounidense Citibank adqu i
rió el Banco Mayo, interven ido en agosto 
último por una pérdida acumulada de más 
de 200 mi llones de dólares. Esta institución 
cuenta con depósitos por 728 millones de 
dólares y 4 500 trabajadores distribuidos 
en 108 ofic inas, pero se anunció que sólo 
quedarán de 1 850 a 2 000 trabajadores y 
54 sucu rsales. No se precisó el monto de 
la operación. 

Se amplía emisión estatal de bonos 

El Minister io de Economía anunc ió el 3 
de noviembre una amp li ac ión de 300 
mi llones de dólares en un bono g lobal con 
vencim iento en el año 2006, con lo que 
éste totalizó 1 300 millones de dólares. 
La nueva co locación, a cargo de la com
pañía estadounidense Chase Securities, 
ofrece un rend imiento anual de 11 % con 
venc imientos semestrales. 

Demanda contra medidas brasileñas 

A ped ido de la Cámara de Exportadores, 
el 4 de noviembre la Secretaría de Indus
trias inició el procedimiento de solución 

de controvers ias, en el marco del Mer
cosur, ante la decisión de las au tori dades 
comercia les de Brasi l de imponer licen
cias previas de importación que afectan a 
casi 12% de las ventas externas totales 
de Argen tina. La nación amazónica es la 
princ ipal destinataria de las exportac iones 
argentinas, pues adquiere 70% de las in
dustriales y más de la mitad de las agro
pecuarias. 

Carlos Menem visita Japón 

Para conmemorar el cen tenario de las re
laciones entre Argentina y Japón , el presi
dente Car los Menem realizó una visita ofi
cial al país asiático del1 al 4 de diciembre 
y se entrevistó con el primer ministro Keizo 
Obuch i, con quien examinó temas de inte
rés común en materia de comercio e inver
sión y signaron diversos acuerdos . Asimis
mo, el Eximbank de Japón anunció créditos 
a Argentina por 414 mi llones de dólares 
para apoyar a empresas pequeñas y me
dianas, entre otros propósi tos. 

Recursos para reformas económicas 
y de la seguridad social 

El1 6 de diciembre el BID aprobó dos prés
tamos a Argentina. Uno, por 2 500 millo
nes de dólares, se destinará a fortalecer el 
sector financiero , profundizar las re formas 
macroeconómicas y mejorar la red de se
guridad social en áreas como la educación, 
la salud y el empleo; el financiam iento pro
viene de un fondo de urgenc ia y se otorgó 
a cinco años de plazo, con tres de gracia 
y una tasa de interés variable de 400 pun
tos básicos sobre la Libor. El otro, por 250 
millones de dólares, se canalizará a un pro
yecto de desarrol lo municipal, con un cos
to total de 500 mi llones de dólares, que 
prevé apoyos para reformas en la adminis
tración financiera y tributaria y la gestión 
más efi c iente de los servicios públ icos y 
sociales; el plazo de pago es de 20 años 
con 5 de gracia y una tasa de interés varia
ble (6.98% a esa fecha). 

Fin del embargo británico de armas 

El Reino Unido levantó el 17 de diciembre 
el embargo de armas que impuso a Argen
tina desde la guerra de las Malvinas en 
1982. El gobierno británico notificó que sólo 
se autor izará la exportación de armas que 
"no pongan en ri esgo [ .. ] ni ahora ni en un 
futuro previs ible la seguridad de nuestros 

rec uento latinoame ri cano 

territorios de ultramar en el Atlántico Sur o 
las fuerzas destacadas al lí". 

Asoc iación con petrolera 
estadounidense 

Con el fin de fortalecer su posic ión en el 
mercado es tadounidense como comer
cializadora e importadora de gasolina, Ya
c im ientos Petrolíferos Fiscales ad quirió 
51% de las acciones de la corporac ión 
Global Petroleum, por 28.5 millones de 
dólares . La nueva sociedad se denomina
rá Global Companies, se informó el 21 de 
diciembre. 

Cuentas sobre el narcotráfico 

En el marco del ll Seminario Internacional 
Antidrogas, al que asistieron delegac iones 
de Argent ina, Bolivia, Brasil , Colomb ia, 
Ecuador, España, Paraguay y Uruguay, el 
viceminis tro del Interior, Rafael Canedo, 
informó el 12 de noviembre en La Paz que 
de las 800 toneladas de cocaína que se 
traf ican cada año en el mundo, 200 se 
originan en Boliv ia y alcanzan un va lor 
superior a 1 000 mi llones de dólares (alre
dedor de 15% del PIB). 

Plan de ajuste, reforma del sistema 
de pensiones y apoyo del FMI 

Para reducir el elevado déficit púb lico de 
poco más de 7% del PIB y obtener un pa
quete creditic io extraordinario coordinado 
por el FM I, el 27 de octubre el presidente 
Fernando Henr iq ue Cardoso anunc ió el 
Plan de Estabil idad Fiscal, con un recorte 
de 8 700 millones de reales (7 300 millones 
de dólares) en el gasto gubernamental de 
1999. Un día después y tras explicar que 
el programa pretende "la estabilidad de la 
moneda, el crecimiento sustentado con 
cambio estructural y ganancias de produc
ti vidad y una mejora progresiva de las 
condiciones de la vida de la población", el 
ministro de Finanzas, Pedro Malán, detalló 
que el ajuste fiscal en los próximos tres años 
sumará 28 000 mil lones de reales (alrede
dor de 23 500 mi llones de dólares) , equiva
lentes a 3.08% del PI B. También estimó que 
el crec imiento económico en 1999 sería de 
1%, para incrementarse en los dos siguien
tes años a 3 y 4 por ciento, respectivamen-
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te. Además de los cortes presupuestarios, 
el nuevo programa incluye la eliminación 
de subsidios e incentivos a las empresas 
y una nueva carga impositiva, con el obje
tivo de elevar la captación fiscal. 

En respaldo a los esfuerzos guberna
mentales para combatir el abultado déficit 
fiscal y luego de meses de discusión, el 4 
de noviembre el Congreso aprobó impor
tantes cambios en el sistema de pensio
nes, cuyo déficit se estima en más de 
35 000 millones de dólares, que permitirán 
un ahorro anual de 3 600 millones de dóla
res . Las nuevas disposiciones establecen 
por vez primera una edad mínima de reti
ro: 48 años para las mujeres y 53 para los 
hombres, con por lo menos 30 y 35 años, 
respectivamente , de trabajo efectivo ; un 
límite mensual de 1 000 dólares para el 
pago de retiro de los burócratas ; la prohi
bición de retirarse considerando sólo los 
años de servi cio , y la imposibilidad de 
establecer fondos especiales de retiro en 
la administración pública. 

Al ponerse en marcha el programa de 
ajuste fiscal , el FMI aprobó el13 de noviem
bre un paquete de asistencia económica 
para Brasil por un total de 42 200 millones 
de dólares, el más grande jamás otorgado 
por la institución a un país latinoamerica
no, a fin de apuntalar las reservas interna
cionales brasileñas y dar más seguridad a 
los acreedores e invers ionistas foráneos. 
La principales aportaciones del millonario 
empréstito las realizarán el FMI ( 43.3%); un 
grupo de 20 naciones (34.3%), y el Banco 
Mundial y el BID (10 6%, cada uno) . El2 de 
diciembre el FMI aprobó la entrega inme
diata del primer tramo del paquete credi
ticio, por 18 000 millones de dólares. 

Renuncia del Ministro 
de Comunicaciones 

Ante las acusaciones el Congreso de fa
vorecer a un grupo empresarial en el pro
ceso de privatización de Telebrás durante 
julio pasado, el 23 de noviembre el minis
tro de Comunicaciones , Luis Carlos Men
doza de Barros, presentó su renuncia irre
vocable . También dimitieron el secretario 
ejecutivo de la Cámara de Comercio Exte
rior y el director del Banco Nacional de 
Desarrollo Económico y Social. 

Nueva fábrica de automóviles Renault 

La fábrica francesa Renault anunció el 6 
de diciembre la construcción de una plan
ta de automóviles en Sao José dos Pinhais , 

provincia de Paran á, con una inversión ini
cial de 385 millones de dólares. La nueva 
planta generará 700 empleos directos y 
prevé comercializar 300 000 vehículos en 
el Mercosur en el año 2005. 

Cofinanciamiento del BID 
y el Eximbank de Japón 

El 22 de diciembre el Eximbank de Japón 
firmó dos acuerdos de cooperación con el 
BID para apoyar un programa de interco
nexión eléctrica y otro de obras en la ca
rretera Fernando Días. Para el primer 
proyecto, el BID aprobó 300 millones de dó
lares, el Eximbank de Japón aportará otros 
tantos y el gobierno de Brasil329 millones. 
Para el segundo proyecto, cuyo costo total 
es de 550 millones de dólares, el Eximbank 
japonés proporcionará 180 millones de dó
lares , el BID 275 millones y el gobierno bra
sileño los restantes 95 millones . 

Primer financiamiento 
para carretera de peaje 

El 22 de diciembre el BID aprobó un prés
tamo por 130 millones de dólares para la 
rehabilitación y el mantenimiento de una 
carretera de 156 km que une a la Ciudad 
de Sao Paulo con Sorocaba y Ara<;:oiaba 
da Serra. Del total de los recursos, 75 mi
llones provendrán del capital ordinario del 
BID y 55 millones de bancos comerciales 
que suscriban acuerdos de participación 
con la institución. 

La justicia alcanza a Pinochet 

Ante la sorpresa mundial, el senador vitali
cio y exdictador Augusto Pinochet fue arres
tado en Londres a petición de la justicia 
hispana que lo responsabiliza de la muerte 
de decenas de españoles durante el régi
men militar golpista que encabezó de sep
tiembre de 1973 a marzo de 1990. A conti
nuación se reseñan los principales hechos 
vinculados con esa histórica decisión. 

16 de octubre. En una exclusiva clínica 
de Londres, donde convalecía de una ci
rugía menor de la columna, Pinochet es de
tenido a petición de Baltazar Garzón, juez 
de España, quien lo acusó de delitos de 
terrori smo, genocidio y torturas contra ciu
dadanos de ese país. 

Días 17 y 18. En ocasión de la VIII Cum
bre Iberoamericana el presidente de Chile, 
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Eduardo Frei, reprueba en Oporto, Portu
gal, la aprehensión del general y afirma que 
su gobierno "no acepta la extraterritoriali
dad de los tribunales de España y del Rei
no Unido, pues los delitos que se cometen 
en Chile se deben dirimir en los tribunales 
del país[ .. . ] Chile no acepta que la justicia 
española interfiera en su proceso democrá
tico". Asimismo, declara que la detención 
violó el derecho internacional, pues el an
ciano militar gozaba de inmunidad diplomá
tica por ser un representante del Senado 
chileno. El presidente de España, José 
María Aznar, afirma que su gobierno se 
mantendrá al margen del conflicto, pues 
éste corresponde al ámbito judicial; también 
considera que las relaciones diplomáticas 
con Chile se mantendrán sin alteración. En 
este país miles de personas salen a las 
calles para celebrar o rechazar la detención 
de Pinochet, manifestaciones que se inten
sificarían en las siguientes semanas en 
detrimento de la calma política interna. 

Día 21. Al arribar al país procedente de 
la península ibérica, Frei llama a la sereni
dad ante las c recientes amenazas de vio
lencia callejera. El jefe de las fuerzas ar
madas de Chile, general Ricardo lzurieta, 
advierte que los militares están preocupa
dos por la detención de su antiguo jefe y 
exigen al Ejecutivo emprender una ofensi
va diplomática para repatriarlo. 

Día 23. Con los argumentos de que 
Pinochet ingresó a 1 nglaterra con pasapor
te diplomático y que los tribunales espa
ñoles no tienen el derecho de juzgar a un 
expresidente y desconocen el sistema le
gal de Chile, el canciller andino José Mi
guel lnsulza anuncia que su gobierno 
buscará por todos los medios liberar al 
senador , cuya detención considera como 
un tropiezo en la transición de Chile a la 
democracia. 

Día 27. Tras doce días de arresto, Pino
che! manda un angustioso mensaje: "dí
ganles a mis amigos que me saquen de 
aquí". A la solicitud de extradición en Es
paña comienzan a sumarse otras desde 
Suiza, Francia, Suecia, Argentina, Italia , 
Bélgica, Luxemburgo y Alemania. 

Día 28 . El Tribunal Supremo de la Gran 
Bretaña anula la orden de arresto en con
tra de Pinochet, al considerar que se violó 
la inmunidad diplomática de éste . El juez 
Thomas Birgham explica que Pinochet "tie
ne derecho como exjefe de Estado a ser 
inmune a proced imientos civiles y crimina
les de los tribunales ingleses". Empero , la 
parte acusadora apela la decisión del Tri
bunal y Pinochet permanece detenido 
hasta que falle una instancia superior. En 
Chile grupos y partidos de derecha cele-
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bran la decisión de los tribunales ingleses ; 
sin embargo, algunos congresistas mani
fiestan que "ojalá Frei hubiese puesto el 
mismo esfuerzo en defender a las víctimas 
de las violaciones a los derechos huma
nos, como lo hace para defender jurídica
mente a Pinochet". 

3 de noviembre. Garzón pide en forma 
oficial al gobierno de España tramitar su 
demanda de extradición ante las autorida
des del Reino Unido. El juez español argu
menta que el golpe de Estado de Pinochet 
contra el gobierno legítimo de Salvador 
Allende instauró un "régimen de terror 
basado en la eliminación calculada y sis
temática, a lo largo de varios años y disfra
zada bajo la denominación de guerra con
tra la subversión, de miles de personas en 
forma violenta". 

Día 11 . El gobierno de España entrega 
al del Reino Unido la petición formal de ex
tradición . 

Día 25. Por tres votos contra dos, la Cá
mara de los Lores anula la inmunidad diplo
mática reconocida a Pinochet por entender 
que "los crímenes contra la humanidad (ge
nocidio, terrorismo y tortura) no están am
parados por las leyes británicas" . El destino 
del acusado pasa a manos del ministro del 
Interior, Jack Straw, quien debe decidir si 
impide el proceso de extradición o, en cam
bio, concede la tramitación inmediata. 

Tras conocerse el fa llo, en Ch ile se rea
liza una sesión urgente del Consejo de Se
guridad Nacional y el jefe de las fuerzas 
armadas pide al gobierno romper relacio
nes diplomáticas con el Reino Unido. El 
canciller lnsulza parte a Londres y Madrid 
para tratar de evitar la extradición y el jui
cio a Pinochet. 

9 de diciembre. En un histórico fallo, el 
ministro del Interior británico autoriza el jui
cio de extradición, pero sin incluir el delito 
de genocidio, por lo que sólo se podría juz
gar a Pinochet en España por tortura y te
rrorismo . El gobierno chileno protesta ante 
el británico y retira a su embajador de Lon
dres. Los abogados del general en desgra
cia presentan una apelación in extremis, en 
la que solicitan a los c inco magistrados de 
la Cámara de los Lores revisar la senten
cia. Garzón, por su parte , empieza la bata
lla judicial para llevar a España al senador 
vitalicio y documenta más de 4 000 casos 
de asesinatos y desapariciones, así como 
50 000 casos de tortura, cometidos durante 
la dictadura pinochetista; también acusa a 
Pinochet de encabezar la tristemente céle
bre Operación Cóndor, mediante la cual los 
regfmenes militares de América Latina eli
minaron a cientos de opositores en los años 
setenta. 

Día 11 . Se difunde en Chile el testamento 
político de Pinochet , donde se declara 
"absolutamente inocente de todos los crí
menes que se me imputan [porque] nunca 
he deseado la muerte de nadie" . 

Día 13. El gobierno de Chile impugna 
en Londres el fall o de la Cámara de los 
Lores que desconoció la inmunidad del 
senador vitalicio, con base en que la anti
gua vinculación de uno de los lores con Am
nistía Internacional restó imparcialidad a 
la sentencia. 

Día 17. La Cámara de los Lores acepta 
por unanimidad el supuesto conflicto de in
tereses de uno de sus magistrados, por lo 
que se anula el desconocimiento de la in
munidad diplomática de Pinochet y con
voca a un nuevo examen del asunto. 

Aprueban Bolsa de Comercio 
Internacional 

El3 de noviembre la Cámara de Diputados 
aprobó la ley que crea la Bolsa de Comer
cio Internacional, la cual permitirá la colo
cación directa de acciones de cua lquier 
parte del mundo. Con esta disposición se 
busca, principalmente, aumentar la inver
sión extranjera en el mercado bursátil del 
país, así como facilitar el acceso de los 
agentes nacionales a valores extranjeros. 

Se reducen las tasas de interés 

El Consejo del Banco Central acordó el 25 
de noviembre reducir la tasa de interés 
anual a 8.5%, ante la favorable evolución 
económica y la mejora de las condic iones 
financieras externas. De enero a septiem
bre el banco emisor elevó la tasa hasta 
14%, con el propósito de contrarrestar los 
efectos de las cris is asiática y rusa. 

Más inversión extranjera 

El Ministerio de Economía informó el 3 de 
diciembre que la inversión foránea capta
da de enero a octubre de 1998 ascendió a 
5 093.4 millones de dólares, 37% más que 
en igual período del año anterior. Los sec
tores que más capitales foráneos atrajeron 
fueron servicios (37 . 7%), minería (36.6%) 
y electricidad , gas y agua (9.2%) . 

Privatizan sanitaria estatal 

El 12 de diciembre el grupo formado por la 
compañía chi lena Enersis y la británica 

recuento latinoa mericano 

Anglian Water lnternational adquirieron 35% 
de las acciones de la Empresa de Obras 
Sanitarias de Valparaíso por 138.4 millones 
de dólares. Con ello se inició la privatización 
de empresas sanitarias. 

Menor crecimiento económico 

El Banco Central informó el 17 de diciem
bre que en octubre el PIS decreció 3. 1% 
comparado con el mismo mes del año 
pasado, pero mantuvo un crecimiento pro
medio de 4.5% en los primeros 1 O meses 
del año. El retroceso mensual se atribuyó 
al ajuste de la economía y los efectos de la 
crisis internacional en el precio de los prin
cipales productos de exportación. 

Precio del cobre a la baja 

El 25 de diciembre la Comisión Chilena 
del Cobre anunció que el metal se cotizó 
en 65.227 centavos la libra, el precio más 
bajo en 11 años. La caída se atribuye a las 
menores compras de los países asiáticos, 
los altos inventarios internacionales de 
metales y la explotación de nuevos yaci
mientos. La sobreoferta mundial del metal 
se calcula en 400 000 toneladas en 1998. 

COLOMBIA 

Caen los ingresos cafetaleros 

La Federación Nacional de Cafetaleros 
informó el13 de noviembre que las expor
taciones de café en 1998 sumaron 2 050 
millones de dólares, con un precio prome
dio de 1.50 dólares por libra. Los ingresos 
fueron 14.5% inferiores al año anterior , 
cuando totalizaron 2 400 millones de dó
lares, con un precio de 1. 70 dólares la li
bra. Según la organización, en 1999 el pre
cio se reducirá aún más por la saturación 
del mercado mundial del aromático. 

Urgencia económica y baja 
de las tasas de interés 

Luego de una prolongada sesión extraor
dinaria del Consejo de Ministros, el presi
dente Andrés Pastrana declaró el 16 de 
noviembre el estado de emergencia eco
nómica, con el propósito de enfrentar la 
crisis del sector financiero , aquejado por 
los embates de las distorsiones del exte
rior, y reducir el déficit fiscal, el cual alcan
za casi 4% del PIS. Entre las principales 
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medidas, en vigencia hasta el31 de diciem
bre de 1998, figuró la aplicación de un gra
vamen de hasta 0.2% en todas las transac
ciones financieras, para capitalizar el 
Fondo de Garantías de Instituciones Finan
cieras (Fogafin). Asimismo, el mandatario 
anunció un recorte extraordinario de 1 000 
millones de dólares en el gasto público de 
1999. El día 26 el Banco Central de Colom
bia decretó una importante baja en sus 
tasas de interés, la primera desde agosto 
de 1997, cuando redujo la tasa mínima de 
30 a 28 por ciento en las subastas sema
nales "Repo". 

Préstamo para seguridad ciudadana 

Con el fin de reducir la violencia y el delito 
en la ciudad de Medellín, el 14 de diciem
bre el BID aprobó un crédito de 15 millones 
de dólares. El préstamo forma parte de un 
financiamiento de 57 mi llones de dólares 
otorgado para apoyar la seguridad ciuda
dana en centros urbanos. 

Préstamo para el sector eléctrico 

El 16 de diciembre el BID aprobó un prés
tamo por 350 millones de dólares para 
modernizar el sector eléctrico y fomentar 
la partic ipación privada. El plazo de pago 
es de cinco años con tres de gracia y una 
tasa de interés variab le de 400 puntos 
básicos sobre la Libor. 

Ingreso a la ALA DI 

El Consejo de Ministros de la ALADI aprobó 
el 6 de noviembre en Montevideo el ingre
so de Cuba a la organización, con la clasi
ficación de "nación de desarrollo interme
dio" y un plazo de cinco años para que 
comience a cumplir con la cuota anual de 
200 000 dólares. El gobierno de La Haba
na resaltó el creciente comercio de la isla 
con el resto de América Latina, que de 1989 
a 1996 aumentó 41%, al pasar de 552 mi
llones a 780 millones de dólares. En este 
lapso el comercio acumulado alcanzó 4 435 
mil lones de dólares, con un saldo favora
ble a la isla por 2 894 millones de dólares. 

Ley de presupuesto y plan económico 

El 22 de diciembre la Asamblea Nacional 
del Poder Popular aprobó la Ley del Pre-

supuesto y el Plan Económico y Social para 
1999. El gasto público ascenderá a 11 440 
millones de pesos; tendrán prioridad los 
sectores de salud y educación, a los cua
les se asignará 39% de los recursos (3.6% 
más que en 1998). También se informó que 
en 1998 el PIB creció 1 .2%, no obstante las 
dificultades que afrontó la economía. 

ECUADOR 

Prórroga a la prohibición 
para establecer bancos 

La Junta Bancaria de Ecuador acordó el 
10 de noviembre prorrogar por tres años 
más la norma que prohíbe el establecimien
to de instituciones bancarias en el país , 
disposición que no se aplica a las foráneas. 
En Ecuador operan 40 bancos privados, 
de los cuales sólo cuatro son extranjeros 
(Citibank, Lloyds, ING Bank y ABN AMRO 

Bank). 

Alto peso de la deuda externa 

El 27 de diciembre el presidente Jamil 
Mahuad informó que en octubre la deuda 
externa pública y privada ascendió a 
15 150 millones de dólares, cuyo servicio 
requiere 40% del presupuesto púb lico 
anual. 

'GUATEMALA 

Se privatiza Telgua 

El consorcio hondureño-guatemalteco 
Luca adquirió el 11 de noviembre 95% de 
las acciones de la estatal Te lecomunica
ciones de Guatemala (Telgua) por un total 
de 700.1 millones de dólares; el restante 
5% quedó en manos de los trabajadores 
sindicalizados de la empresa. Según el 
acuerdo suscrito, Luca depositó ese día 
200 millones de dólares en el Citibank; el 
resto deberá liquidarse en dos pagos du
rante los próximos 36 meses. También se 
estipu ló que la empresa Teléfonos de 
México será la operadora internacional de 
Telgua, con la opción de adquirir hasta 49% 
de las acc iones de la compañía en los 
próximos cinco años . 

Apoyo del BID al sector rural 

Para apoyar la reconversión productiva 
agroalimentaria, el 7 de diciembre el BID 
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aprobó al gobierno guatemalteco un prés
tamo de 33 millones de dólares, con 20 
años de plazo, 5 de gracia y una tasa de 
interés variable. Nueve días después , el 
organismo otorgó un crédito por 900 millo
nes de dólares para desarrollar el Progra
ma Pro riente, destinado a la atención de la 
población rural más pobre, con la partici
pación comunitaria y la colaboración con 
los gobiernos municipales. El préstamo se 
otorgó a 30 años de plazo, con 4 de gracia 
y una tasa de interés variable. 

HONDURAS 

Financiamiento del BID para Inversión 
social 

Con el propósito de restablecer la infraes
tructura básica destruida por el huracán 
Mitch, el BID aprobó el 2 de diciembre un 
financiamiento por 50 millones de dólares 
del Fondo de Operaciones Especiales, 
pagadero en 40 años, con 10 de gracia, y 
una tasa de interés del 1% anual durante 
el período de gracia y 2% con posteriori
dad. 

PANAMÁ . : '7~ 

Recursos para la región 
del Darien 

El 16 de diciembre el BID aprobó un prés
tamo por 70.4 millones de dólares para un 
programa pionero de desarrollo socioe
conómico y protección de recursos natu
rales en la región de Darien. El préstamo 
se otorgó a 20 años de plazo, con 6 de 
gracia y una tasa de interés variab le. La 
contrapartida local asciende a 17.6 millo
nes de dólares . 

PARAGUAY 

Liquidación y quiebra de bancos 

El Banco Central de Paraguay (BCP) orde
nó el 26 de noviembre liquidar los bancos 
de Desarrollo y SSB Banco, en "vigilancia 
localizada" desde hace varios meses, por 
los sobregiros en sus cuentas con la insti
tución emisora y fuertes deterioros patri
moniales; ambas entidades incumplieron 
un plan de recuperación . 

El día 29 el BCP declaró "en estado de 
disolución y liquidación" al Banco Nacio
nal de Trabajadores, intervenido desde 
septiembre último. 
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Crédito del BID 

El BID aprobó el 4 de noviembre un prés
tamo de 200 mi llones de dólares para apo
yar a las pequeñas y medianas empresas 
peruanas. El crédito se otorgó a un plazo 
de 20 años, cinco de gracia, y tasa de in
terés variable. 

Cierre del Banco República 

Ante "e l défi c it crón ico en sus diferentes 
indicadores, incumpl imiento de los can
jes interbancarios en la cámara de com
pensaciones del Banco Central de Reser
va, una seria falta de liquidez y déficit en 
sus provisiones", el 24 de noviembre la 
Superintendenc ia de Banca y Seguros in
tervino el Banco República, de cap ital ma
yoritario del grupo chileno Errázuriz. Dos 
días después, la agencia gubernamental 
anunció el inicio forma l del proceso de li
quidación del banco interven ido. 

Préstamo para carreteras 

El 2 de diciembre el BID autorizó un prés
tamo de 300 millones de dólares para la 
tercera etapa de un programa de rehab i
litación de carreteras, con el fin de mejorar 
la integración vial de la reg ión costera . El 
programa prevé conces ionar a la inic iati
va privada la construcc ión de obras via
les . El préstamo se otorgó a veinte años de 
plazo, con cuatro y medio de gracia y una 
tasa de interés variab le. La contrapart ida 
local asciende a 200 mil lones de dólares. 

PUERTO RICO 

Referéndum sobre el estatus 
de la nación 

El 13 de diciembre se realizó un referén
dum para decidir sobre el estatus de la 
nación. En resultados pre liminares la Co
misión Estatal de Elecc iones informó que 
50 .6% de los votantes se pronunció por la 
opción "n inguna de las anteriores", mien
tras 46.6% lo hizo por la anexión política 
total a Estados Un idos; 0.3% optó por la 
libre asociación; 2.5% por la independen
cia y 0.1% por mantener la condición de 
estado libre asociado. El gobernador Pe
dro Rosello aseguró que ganó la opción de 
la estadidadya que "ninguna de las ante
riores" no constituye una propuesta. 

REPÚBLICA DOMINICANA 

Fondos del BID para resarcir daños 
del huracán Georges 

El 2 de diciembre el BID aprobó un présta
mo de 105 mi llones de dólares para un 
programa de reconst rucción de la infraes
tructura dañada por el huracán Georges 
en las comunidades de bajos ingresos. 
Asimismo, se prevé el fortalecimiento de 
los mecanismos de prevención de desas
tres, la planificac ión territorial y el uso ra
cional de los recursos naturales. También 
se donaron 750 000 dólares de asistencia 
técnica para mejorar la coordinación, ad
ministración y contro l del programa. 

El préstamo se acordó a un plazo de 25 
años, con 2 de gracia y una tasa de interés 
variable (6.98% a esa fecha) 

URUGUAY 

Prórroga de acuerdo comercial 
con México 

Con el propósito de evitar malos entendi
dos con sus socios del Mercosur (Argen
tina, Bras il y Paraguay), el ? de noviembre 
el gobierno anunció la prórroga hasta el año 
2000 del acuerdo de preferencias arance
larias de alcance parc ial con México, lo que 
cumple con los ti empos perm itidos por el 
modelo integracion ista. Bras il man ifestó 
meses antes su inconformidad ante la am
pliación hasta el 2001 de un acuerdo co
mercial similar entre Argentina y México, 
pues rebasaba por un año los plazos esta
blecidos por el Mercosur para ese tipo de 
acuerdos extraterritor iales. 

Financiamiento para empresas 
pequeñas y medianas 

El 8 de diciembre el BID aprobó un créd ito 
por 155 millones de dólares para ampl iar 
la dispon ibilidad de crédito a med iano y 
largo plazos a la micro, pequeña y media
na empresas, con el fin de expandir las ac
tividades productivas efi c ientes. El prés
tamo se otorgó a 20 años de plazo, con 3 
de gracia y una tasa de interés variab le 
(6 .98% a esa fecha). El gobierno aportará 
recursos complementarios por 65.8 mil lo
nes de dólares. 

Fusión bancaria 

El 18 de diciembre se anunció la creación 

recuento latinoamericano 

del segundo mayor banco del país, pro
ducto de la fu sión de dos empresas inter
venidas por el Estado, el Banco Pan de Azú
car y el Banco de Créd ito. Por medio de la 
paraestatal Corporación para el Desarro
llo, el gobierno obtuvo 51% de las accio
nes de la nueva entidad financiera median
te una emisión de bonos del Tesoro a siete 
años de plazo, equivalente a 25 mil lones 
de dólares. Por su parte la empresa Saint 
Georg eCo., propietaria del Banco de Cré
dito, aportará 27 millones de dólares para 
recuperar 49% de las acciones. 

Déficit comercial 

El Banco Central informó el 23 de diciem
bre que en el año fi scal de octubre de 1997 
a septiembre de 1998 la balanza comer
cial reg istró un défic it de 794 mi llones de 
dólares ( 15.7% más que el ejerc icio an
terior), der ivado de exportaciones por 
2 815.7 millones de dólares e importacio
nes por 3 61 O mil lones. De enero a septiem
bre los principales socios comerciales fue
ron los integrantes del Mercosu r, donde se 
concentró 55% de las exportaciones y 44% 
de las importaciones. 

VENEZUELA 

Hugo Chávez, presidente electo 

Según c ifras preliminares del Consejo 
Nacional Electoral divu lgadas el 6 de di
ciembre, el candidato de la coalición iz
quierdista Polo Patrióti co, Hugo Chávez, 
resultó ganador en las elecciones presi
denciales , con 56.4% de los votos. El se
gundo lugar lo ocupó el candidato inde
pendiente Enrique Salas Romer, con 39.4% 
de los sufragios, apoyado por el partido 
Acción Democrática y el Copei. Hugo 
Chávez es un militar retirado que en 1992 
trató de tomar el poder por medio de las 
armas. 

Nuevo puerto libre 

El 16 de diciembre el Consejo de Minis
tros aprobó la conversión del poblado de 
Santa Elena de Uarien , fronteri zo con el 
estado brasileño de Roraima, en puerto 
libre. También se aprobó la creación de 
una terminal aérea binacional y la venta 
de electri c idad venezo lana a la provinc ia 
brasi leña. 

ACE-ARCZ 
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