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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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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. 

li bera li zac ió n y cri sis financiera 
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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. 
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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. 



comercio exterior, enero de 1999 

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. 

59 

os mercados financieros 

y las relaciones 

financieras 

internacionales han 

cambiado profundamente 

a partir de la ruptura del 

orden monetario y 

financiero establecido en 

Bretton Woods 

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 . 


