Liberalizacion vy crisis financiera

acrisis financiera asidticaha dadolugar a diversas preguntas

sobre sus alcances y consecuencias. A un aiio de la primera

devaluacién del baht tailandés, la inestabilidad financiera
continday se extiende por todo el orbe. LLos acontecimientos fi-
nancierosy politicos han alterado los pronésticos sobre lamag-
nitud de la contraccién econémicadel Sudeste Asidtico y del res-
to del mundo, asi como del inicio de la recuperacidn. La crisis
financiera de aquellaregion, que incluye a Japén y Corea, obli-
gaareevaluarlas principales tendencias econdmicas mundiales,
por sus efectos enla dindmica mundial que revela claros descen-
sos en el comercio, lasinversiones y el crecimiento econémico.

A pesar de la confianza del FMI en una pronta recuperacion
de esos paises con base en las politicas recomendadas, es muy
profundo el deterioro econémico de las economias mas dinami-
cas de los afios ochenta y noventa, ademads de que recobrar la
confianzay lasolvenciaen los sistemas financieros nacionales
€s un proceso, en cualquier caso, de largo plazo. Por otra parte,
las politicas recomendadas por el Fondo, e incluso su existen-
cia misma, han sido muy cuestionadas.

Jap6n fue incapaz de actuar como prestamista de dltima ins-
tancia de la regién, lo que abri6 paso a que la crisis fuera ges-
tionada por las autoridades financieras estadounidenses. Es pre-
visible que la solucién de la propia crisis bancaria japonesa se
basard en la ampliacion del posicionamiento en su mercado de
intermediarios financieros extranjeros, especialmente de Esta-
dos Unidos.

* Posgrado de la Facultad de Economia, UNAM <correa@servidor.
unam.nx>. La autora agradece el apoyo de los becarios de maes-
tria Claudia Mava y Carlos Argiiello.

Elnuevo grado de conglomeracién en diversos sectores eco-
némicos, particularmente en Estados Unidos, impone cambios
en las estructuras de precios relativos que en condiciones de
deflacién destruyen parte de las estructuras productivas en algu-
nasregiones y paises, en especial en los que registran sobrepro-
duccién y sobreendeudamiento, como es el caso de las econo-
mias del Sudeste Asidtico. Asi, latendenciaalaregionalizacion
econémica, mediante la configuracidn de tres grandes bloques
en torno al délar, el marcoy el yen, parece haberse quebrado con
la crisis del Sudeste Asidtico, y en su lugar se presentan formas
conflictivas de expansion de la zona délar.

Esindudable la tendencia a la recuperacion de la ventaja de
los bancos y en particular de los conglomerados financieros
estadounidenses, a pesar de la todavia presente segmentacién
en su propio mercado, basada en su posicionamiento en délares.
También se sustenta en el amplio diferencial de tasas de interés
en dep6sitos en délares presente en los afos noventa. Ademds,
la condicién de rendimientos elevados en ddlares no constitu-
ye un freno parala expansién econémicade Estados Unidos, en
particular por la desregulacion 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 econémico, Estados Unidos podra continuar ampliando
suespacio econdmico durante mds tiempo, sin tener que acotar
su propio espacio. La consolidacién de Europa con una moneda
tinica no necesariamente podria constituirse en un obstaculo; por
el contrario, si bien esos paises mantienen politicas contraccio-
nistas para alcanzar la convergencia, la lucha por los mercados
y el nuevo grado de conglomeracién puede imponer pérdidas que
debiliten la posicidn de los conglomerados “europeos”.

Las consecuencias econémicas de la actual crisis financiera
internacional aiin son imprevisibles y el FMI ha moderado sus
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Fuente: FMI, World Economic Outlook, mayo de 1998.
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prondsticos en diversas ocasiones. En la actualidad se recono-
ce que el ritmo de crecimiento econémico mundial en 1998 des-
cenderd en un punto porcentual con respecto a las tasas alcan-
zadas en 1996 y 1997. Para el conjunto de las economias en
desarrollo, sin embargo, serd superior a los dos puntos porcen-
tuales y paralos paises latinoamericanos de 1.5 puntos. También
se pronostica un sefialado descenso en el crecimiento del volu-
men del comercio mundial, a lo que se agrega la caida en los
precios de las materias primas, incluido el petréleo. El ritmo
inflacionario disminuye en todo el mundo; en particular, los
paises en desarrollo pasaron de una tasa de inflacién promedio
de 48% en 1994 a 8.5% en 1997. Sin embargo, las tasas de inte-
rés nominales para depdsitos en d6lares registran incrementos
desde 1994, en tanto que para los depdsitos en yenes y en mar-
cos han descendido, con la consecuente revaluacién del délar
desde mediados de 1995 (véase la grifica).

La crisis de México de 1994 no afecté en forma severa el
desempefio econémico mundial, aunque el ritmo de crecimiento
de América Latina descendié mds de tres puntos porcentuales.
Durante 1998, el encarecimiento del refinanciamiento de los
pasivos de laregién contratados en délares, aunado al deterio-

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

El diferencial entre el ritmo de crecimiento econémico y las
altas tasas de interés en ddlares es, asi, uno de los més impor-
tantes desequilibrios de la econom{a mundial contemporanea.
En este trabajo se examinan algunos aspectos de su origen y sus
consecuencias en la fragilidad e inestabilidad financieras.

En la primera parte se abordan los principales cambiosen los
mercados financieros internacionales desde la ruptura del or-
den monetario y financiero establecido en Bretton Woods. En
la segunda se pasa revista a los efectos del transito de la “re-
presién” a la libertad financiera, asi como al contenido de las
reformas de segunda generacién impulsadas por el FMI. Mds
adelante se destacan algunos efectos de las crisis bancarias y fi-
nancieras en el patrén monetario y finalmente se tratan las con-
diciones actuales del proceso de globalizacién financiera en
México.
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Pais 1960-1970 1971-1980 1981-1990 1997
Tusa de interés'

Estados Unidos 2.6 1.3 6.2 4.4
Japén 3.7 -0.2 4.8 1.1
Alemania 3.9 3.2 5.0 4.5
Francia 2.8 0.2 5.6 4.6
Reino Unido 2.9 -1.3 5.0 4.5
Tasua de ahorro’

Estados Unidos 19.8 19.5 17.4 15.8
Japén 359 34.4 31.4 29.6
Alemania 27.3 23.7 22.6 22.6°
Francia 25.5 254 19.7 18.8
Reino Unido 17.0 17.5 16.8 159
Tusa de inversion’

Estados Unidos 18.8 19.3 18.0 17.0
Japén 36.4 338 29.3 28.2
Alemania 26.6 23.0 20.2 20.1
Francia 26.7 25.2 20.2 17.3
Reino Unido 18.9 19.6 17.0 13.3

|. Tasa de interés real de largo plazo. 2. Tasa de ahorro bruto nacional/producto
interno bruto. 1996. 3. Tasa de inversién bruta nacional/producto interno bruto.

a. Estimacion.

Fuente: M. Aglietta, Macroéconomie financiére, La Découverte, Paris, 1995; FMI,
World Economic Outlook, mayo de 1998, y FMI, Estadisticas Financieras Internu-

cionales. mayo de 1998.

T osmercados financieros del orbe estdn inmersos enunacre-

ciente competenciaen el marco de ladesregulacién y la li-
ad beralizacion financieras, sin que éstas se reflejen en una
mayor eficiencia en el financiamiento de la actividad producti-
va o en la promocién de mayores tasas de crecimiento econé-
mico. Los mercados financieros liberados han sido inestables
y sufragilidad financiera se ha convertido en crisis financieras
y bancarias recurrentes en mas de 130 paises.

El paso de mercados “reprimidos’ a mercados liberados no
ha conducido ni al incremento del ahorro, lainversién y el cre-
cimiento, ni al descenso de las tasas de interés reales en las ma-
yores economias. Latasa de interés promedio real de largo pla-
zoen 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 afios pasé de 19.8a 17.4
porcientoy enlos noventa permanece en alrededor de 16% del
PIB; la tasa de inversién bruta nacional fue de 18.8% y descen-
dié a 17% en esos afios; la tasa de crecimiento promedié 4% de
1960a 1973 y cay6 a 2.8 % en los aiios noventa. Sin excepcion,
la tasa de ahorro ha caido en las mayores economias, como se
apreciaen el cuadro 1.

1. Michael Aglietta, Macroéconomie Financiere, La Découverte,
Paris, 1995.
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Pais 1960-1973 1973-1979  1980-1990 1991-1997
Estados Unidos 4.0 2.6 2.8 2.8
Japén 9.8 3.6 4.2 1.0
Alemania 4.5 2.4 2.3 1.5
Francia 5.6 3.1 2.2 1.5
Reino Unido 3.1 1.4 2.6 2.4
Fuente: M. Aglietta, Macroéconomie finunciére, La Découverte, Paris, 1995, y FMI,
World Economic Outlook, mayo de 1998. y Estadisticas Financieras Internacionales,

mayo de 1998,

La insuficiencia del crecimiento econdémico en los afios
ochenta y noventa, como se ve en el cuadro 2 para el caso de las
economias mas importantes, junto con la creciente fragilidad
financiera, han conducido a mayores esfuerzos en materia de
innovacion financiera a fin de fortalecer la cobertura contra los
riesgos y la rentabilidad de los activos financieros. Desde la
quiebra de Bretton Woods es posible identificar tres grandes
etapas de la transformacién de los mercados financieros.?

Primera etapa

Desde principios de los setenta hastalacrisis de ladeudade 1982,
fase caracterizada por elevadas tasas de inflacién y bajas tasas
reales de interés, crece muy rapidamente el crédito bancarioen
los mercados localesy en el internacional. Dicho créditoes prin-
cipalmente de cortoy mediano plazosy atasas de interés varia-
ble. Son los afios del auge del endeudamiento puiblico latinoame-
ricano, del incremento del crédito sindicado, del acortamiento
de los perfiles de vencimiento de los pasivos y del cambioenla
administracién 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-
mediarios financieros cambi6 hacia el mercado interbancario,
mientras que los estados nacionales abandonaban las politicas
de control de cambios y de tasas de interés.

Segunda etapa

Transcurre desde la crisis de deuda hasta finales de los afios
ochenta y se caracteriza por procesos de control de la inflacién
enlas mayores economias y significativos descensos de éstacon
elevado crecimiento del endeudamiento de los estados nacio-
nales. La titulacién del crédito se convierte en la férmula fun-
damental para flexibilizar el manejo de los balances bancarios
alliberaractivos comprometidos de bajo rendimiento. La fron-

2. Eugenia Correa, Crisis y desregulacion financiera, Siglo XXI
Editores, México, 1998.
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tera entre los bancos comerciales y de inversién va dejando de
existir al ritmo de la propia titulacion del crédito; los fondos de
inversién cobran gran importancia tanto para la administracién
del balance de los bancos, como para mantener la rentabilidad
de los activos financieros de toda clase. La titulacién del crédi-
to se acompaiia de una amplia difusién de la innovacién finan-
ciera.

Tercera etapa

Laterceraetapa se ubica desde fines de los afios ochenta, cuan-
do se presenta la restriccién financiera (credit-crunch) en Es-
tados Unidos, hasta nuestros dias. Se caracteriza por una amplia
difusiénde los productos derivados, lo que da lugar aunaenor-
me liquidez en manos privadas frente a mayores niveles de sobre-
endeudamiento. La desregulacién financiera se convierte en la
palanca fundamental pararevertir los efectos deflacionarios del
sobreendeudamiento en la economia estadounidense,® permi-
tiendo altos rendimientos financieros de los activos en poder de
los fondos de inversidn. Estos dltimos redisefian el mercado y
capturan rentas financieras de otras latitudes. Se exacerba la
competenciaentre los intermediarios financieros acelerdndose
los procesos de internacionalizacion de los intermediarios, fu-
siones y adquisiciones. Las crisis financiera mexicana de 1994
yladel Sudeste Asidticode 1997 caracterizan a estaetapacomo
unaen laquelainestabilidad creciente en los llamados mercados
emergentes comprueba el traslado de las tendencias deflaciona-
rias con una extensa destruccién de capacidades productivas
nacionales y una redistribucién en la propiedad de los activos.

Principales cambios estructurales

Lainestabilidad cambiaria y del rédito ha conducido a verdade-
ros cambios estructurales en los mayores mercados financieros.
Empero, atin no se delinean los rasgos caracteristicos de las nue-
vas estructuras financieras capaces de ofrecer financiamiento
estable y de largo plazo, imprescindible para ampliar las capa-
cidades productivas. En esta medida, el restablecimiento de
normas cambiarias y la estabilizacién de las tasas de interés
aparecen como elementos esenciales para emprender una eta-
pade crecimiento econémico estable y de largo plazo. Entre los
cambios financieros estructurales acaecidos en los dltimos 25
aflos pueden citarse:

1) El acortamiento de los plazos en depdsitos e instrumen-
tos financieros, con el desarrollo de un activo mercado secun-
dario de titulos que ha conducido a desdibujar la distincién en-
tre las nociones de circulante. “En particular, el ‘dinero’ ha

3. Eugenia Correa, "Desregulacién financiera y sobreendeuda-
miento México-Estados Unidos”, en Alicia Girén y Eugenia Correa
(coords.), Crisis financiera: mercado sin fronteras, Instituto de In-
vestigaciones Econémicas/Direccién General de Asuntos del Perso-
nal Académico, UNAM. y Ediciones El Caballito, México, 1998.

venido siendo menos distinguible de otros pasivos de los inter-
mediarios financieros”.

2)Elcambioen los fondos bancarios a pasivos con remunera-
ciény procedentes principalmente de los mercados monetarios.
Elcrecimiento de la titulacién del crédito, asi comoel crecimien-
to de las operaciones fuera de balance de los bancos, en parti-
cular con el uso de instrumentos derivados y la administracion
y elcomercio de titulos. Todo ello ha cambiado la estructura de
los ingresos de los bancos desde los mérgenes hacia las comisio-
nes.’

3) Gradualmente han desaparecido las fronteras que sepa-
raban a la banca de depésito de la de inversion. Al tiempo que
laactividad en los mercados de dinero y capitales se fortalece,
elcréditodeclinaen los mercados y crece laactividad de los fon-
dos de inversidn con un alto grado de concentracién de activos
financieros en manos de unos cuantos administradores que pue-
den mover grandes volimenes de activos en muy corto plazo,
desestabilizando monedas y economias tan poderosas como la
del Reino Unido en 1992 o tan pequeiias como la mexicanaola
de Tailandia.

4) El volumen y el tamaiio de las transacciones financieras
han crecido rdpidamente. El creciente desarrollo de las opera-
ciones bancarias fuera de balance ha estrechado los vinculos
entre los intermediarios financieros, concentrdndose ain mas
el manejo de los mercados, con una importante tendenciaal for-
talecimiento de verdaderos megaconglomerados financieros.

5) Los problemas de supervisién financiera se han vuelto
mucho mds complejos, mientras que la calificacién de losniveles
deriesgoy las posibilidades de intervencién de las autoridades
financieras se tornan mds dificiles.

6) La deuda de los gobiernos ha sido una de las bases mas
importantes parael crecimiento de los activos financieros, y las
tasas de interés ofrecidas por esos titulos son el instrumento
privilegiado paralograr objetivos en materia cambiaria. En par-
ticular, Estados Unidos ha debido mantener tasas de interés de
los instrumentos gubernamentales significativamente mas ele-
vadas que Japdén y Alemania en la segunda mitad de los afios
ochentay noventaafin de impedirunasalida masiva de activos
financieros de su mercado y continuar financiando sus déficit.

7) La incapacidad creciente de los estados nacionales para
regular la actividad de grandes conglomerados financieros, si-
quiera para supervisar los niveles de riesgo de sus distintas ope-
raciones. Ello cuestiona toda posibilidad de que las autoridades
financieras frenen una crisis sistémica, lo cual si ha sido posi-
ble por medio de crecientes niveles de liquidez generados por
los propios intermediarios.

No es posible demostrar, sin embargo, que todas esas trans-
formaciones han consolidado nuevas estructuras financieras,
dado que la fragilidad e inestabilidad financieras permanecen
como rasgo caracteristico en los mercados de todo el mundo. Al
mismo tiempo, no es posible ignorar los cambios que contindan
operando en la propiedad de los activos financieros y no finan-

4. OCDE, The New Financial Landscape, Paris, 1995, p.10.
5. Eugenia Correa, Crisis y desregulacion financiera, op. cit.
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iv) Constituir autoridades monetarias auténomas y, donde sea
posible, avanzar hacia alguna modalidad de cajas de conversion
0 cOonsejos 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 juridicos nacionales para una ope-
racién eficiente de los intermediarios, en particular para la re-
cuperacién de las garantias.

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

Sin duda, algunas de estas acciones podrian ser instrumen-
tadas por los paises y alcanzar una operacién mds eficiente, con
menor riesgo en la intermediacién financiera. Sin embargo, en
el marco de lalibertad del movimiento de capitales, ello no signi-
ficardunarecuperacién sostenida y de largo plazo del financia-
miento del desarrollo. Porel contrario, impulsara una desnacio-
nalizacién de sus sistemas financieros y reforzard las condiciones
de transferencia del ahorro generado en el pais hacia la remu-
neracion de capitales de muy corto plazo y con altas expectati-
vas de rentabilidad. Ello tampoco solucionara, cuando menos
enel cortoy mediano plazos, los problemas de fragilidad finan-
ciera provocados por el enorme diferencial entre las exigencias
de remuneracién de los capitales y los incrementos de la produc-
tividad y rentabilidad locales. Esto seguird expresandose, incluso
con mayor fuerza, en quiebras y disolucién de intermediarios
financieros locales y nacionales, ahi donde se haya resistido el
primer embate de la crisis bancaria.

Laactual crisis financieraenel Sudeste Asidtico muestraque
laliberalizaciény desregulacién financiera de los ultimos afios
ocasionacrisis bancarias y financieras incluso en economias con
elevadas tasas de crecimiento, ahorro e inversién, asi como equi-
librio fiscal. El éxito econdmico mediante un importante creci-
miento de sus exportaciones durante mas de 15 afios, acompa-
flado de flujos de capital privado conforme a la férmula de
inversion 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.'”

Lallamada globalizacién financiera encuentra modalidades
conflictivas de expresién en el curso de la inestabilidad mone-
tariay financieray planteaenel orden del dia de las agendas de
los paises mds avanzados la biisqueda de nuevas férmulas de
cooperacion monetaria y financiera internacional, en especial
sise considera la necesidad no s6lo de la estabilidad de precios,
sino también de la cambiaria.

Lascaracteristicasy los efectos de los flujos de capital inter-
nacional han sido muy discutidos, aunque es necesario incluir

10. Algunos analistas sefialan que la crisis asidtica tiene su origen
en una caida de los rendimientos sobre el capital de los grandes con-
glomerados, mientras que esos rendimientos en conglomerados es-
tadounidenses son muy superiores. Sin embargo, esa insistencia ra-
dica en la creciente brecha entre los rendimientos empresariales y
financieros. Jim Rohwer, “El bajo rendimiento de las inversiones: la
razon de fondo de la crisis asidtica”, Fortune, 30 de marzo de 1998.

1s 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 andlisis los costos fiscales de los rescates financieros,
los costos productivos de las economias que caen enrecesién o
lento crecimiento, las pérdidas salariales y el incremento de la
tasa de desempleo debidos a las caidas en la tasa de inversion.
Esos costos los pagan las empresas, los trabajadores y los contri-
buyentes de todos los paises y no sélo las economias en crisis.

ararecuperar la estabilidad cambiaria, frenarla fuga de ca-
pitales, mantener la capacidad de pago y no caeren 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 posicidn en activos financieros y no financieros
denominados en monedas nacionales o bien conrentabilidad 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 paises en
crisis caigan en cese de pagos son los procedentes del propio FMI
y del BM; los bancos y demads intermediarios refinancian en la
medida en que son invitados a ello. Evitar la pérdida del valor
de los activos como consecuenciade la salida de capitales de los
tenedores nacionales por la via de los fondos de pensién en









