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La crisis financiera internac ional vuelve a poner de manifiesto 
la vulnerabilidad de América Latina frente a los aconteci­
mientos internacionales . Aún no se han recuperado los ni­

veles de vida anteriores a la década perdida de los años ochen­
ta, cuando otra crisis financiera desencadena una onda recesiva 
que agravará la pobreza, la inseguridad y la exc lusión que ca­
racterizan a la realidad latinoamericana. 

Los vínculos con el entorno externo han gravitado siempre 
en el desarrollo de América Latina. La formación de capital, el 
cambio técnico, la as ignac ión de recursos, e l empleo, la distri­
bución del ingreso y los equilibrios macroeconómicos están, en 
efecto, fuertemente influidos por las relaciones con el sistema 
internacional . 

La globalización plantea interrogantes fundamentales de cuya 
resolución dependen el desarrollo y la integración latinoame­
ricanas . En otros términos, la respues ta al dil ema del desarro­
llo en el mundo interrelacionado constituye el primer desafío que 
debe resolver la política económica de nuestros países. 

Las buenas respuestas a la globalización permiten que las 
relaciones externas impulsen el desarrollo sos tenible y fortalez­
can la capacidad de decidir el propio destino. Las malas respues­
tas producen situaciones opuestas: frac turan la realidad inter­
na, sancionan el atraso y la subordinación a decisiones ajenas. 
Los resultados de las buenas y las malas respuestas son mensu­
rables: se reflejan en el crecimiento, el bienestar y los equilibrios 
macroeconómicos. 

En América Latina, en el largo plazo, han predominado las 
malas sobre las buenas respuestas a la globa li zac ión. De allí la 
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persistencia de los problemas del subdesarro llo y de los graví­
simos problemas sociales prevalecientes. Ahora, una crisis fi­
nanciera vuelve, en escala ampliada, a confrontar a América 
Latina con sus dilemas históricos. 

El análisis de estas cuestiones requiere distinguir entre los 
hechos reales de la globalización y ciertas ficciones difundidas 
acerca de la misma. La crisis financiera actual agrava los proble­
mas y plantea a nuestros países la alternativa de subordinarse 
pasivamente a acontecimientos fuera de su control o recuperar 
la gobernabi lidad de sus economías para impulsar el desarrollo 
sos tenible y e levar el bienestar. Las buenas respuestas a la 
globali zación no son fáciles pero son posibles . La integración 
de América Latina fortalece nuestra capacidad de responder 
mejor a los desafíos del orden global y afianzar la capacidad de 
decidir el propio destino . 

La exploración de estas cuestiones es el objeto de las reflexio­
nes siguientes. 

LA CLOOALlZACJór-; 

Globalización: real y virtual 

Desde el fin de la segunda guerra mundial , los avances cien­
tífico-tecnológicos han profundizado y transformado los 
vínculos entre los países. La globalización no es un hecho 

nuevo pero adquiere ahora dimensiones distintas y más comple­
jas que en el pasado. 1 El crec imiento del comercio mundial se 
concentra actualmente en los bienes de mayor valor agregado 

l . Aldo Ferrer, Historia de la globa/ización, Fondo de Cultura 
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y contenido tecnológico. Segmentos importantes de la produc­
ción mundial se reali zan dentro de las matrices de las cOI·pora­
ciones transnacionales y sus filiales en el resto del mundo. El co­
mercio y las inversiones privadas directas han adquirido un 
mayor peso en la actividad económica de los países. 

Esta globalización real refleja los cambios en la tecnología, 
la acumulación de capital y la aptitud de las economías nacio­
nales para generar ventajas competitivas. La globalización real 
es un proceso de largo plazo que se aceleró a partir de la difu­
sión de la revolución industrial en el siglo XIX y adquirió nue­
vo impulso en la segunda mitad del XX. 

La globalización virtual se refiere a la transacción devalo­
res y al procesamiento y circulación de datos e imágenes. Abarca 
los extraordinarios avances y baja de costos en la transmisión 
de imágenes e información y en la esfera financiera . Detengá­
monos brevemente en esta última . 

Las posibilidades de generar ganancias arbitrando diferen­
cias entre tasas de interés , tipos de cambio y variaciones de pre­
cios en los mercados inmobiliarios y bursátiles , atraen la mayor 
parte de las aplicaciones financieras. La especulación es un es­
cenario para ganar (y perder) dinero, a menudo mucho más im­
portante que el de la inversión y la aplicación de tecnología para 
la producción de bienes y servicios. A diferencia de la globali­
zación en la esfera real, la globalización financiera, tal cual se 
conoce ahora, es un fenómeno esencialmente contemporáneo. 
En el pasado, las finanzas internacionales promovieron y acom­
pañaron, no sin sobresaltos pasajeros y algunos extraordinarios 
episodios especulativos, el crecimiento de la economía mundial. 
En la actualidad, la globalización financiera se ha convertido en 
un fenómeno en gran medida autónomo y de una dimensión y 
escala desconocidos en el pasado. 

El crecimiento de la actividad financiera internacional es 
espectacular y mucho mayor que el de la economía real. Basta 
recordar algunos indicadores representativos . 

El acervo de préstamos internacionales netos de los bancos 
de los países desarrollados ascendía, a fines de 1997, a 5.3 bi­
llones de dólares; 9% de las colocaciones correspondía a los 
países en desarrollo y 1% a las economías en transición de Eu­
ropa Oriental y las repúblicas de la otrora Unión Soviética. El 
crecimiento de este segmento del mercado financiero es mucho 
más rápido que el de la economía real. A principios de la déca­
da de los sesenta, los préstamos bancarios internacionales ne­
tos representaban 6.2% de las inversiones de capital fijo en el 
mundo. En la actualidad la relación supera 130 por ciento. 2 

A su vez, los inversionistas institucionales, es decir, los fon­
dos de pensión y las compañías de seguros y de inversión (fon­
dos mutualistas y de cobertura), en diciembre del año pasado te­
nían activos totales por 21 billones de dólares, de los cuales casi 
50% correspondía a entidades estadounidenses. En promedio, 
las colocaciones de los inversionistas institucionales en la pe­
riferia representan alrededor de 10% del total de sus activos , es 
decir, una proporción comparable a la de los préstamos interna­
cionales de los bancos . 

2. UNCTAD, World lnvestment Report , Ginebra, 1994. 
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El mercado de derivados también ha crecido rápidamente. 
Desde principios de esta década hasta la actualidad sus opera­
ciones aumentaron cuatro veces. El acervo de operaciones con 
derivados en diciembre último ascendía a 40 billones de dóla­
res, equivalentes a 1.5 veces el producto total de la economía 
mundial. 

Dada la magnitud de las operaciones financieras internaciona­
les se comprende que los mercados de divisas hayan alcanzado 
proporciones extraordinarias. Las transacciones diarias, de las 
cuales más de 60% corresponde a los operadores del Reino Unido 
y de Estados Unidos, alcanzan 1.6 billones, monto superior al PIB 

anual de toda América La ti na . De las operaciones en los merca­
dos cambiarios del mundo, 95 % corresponde a movimientos fi­
nancieros y sólo 5% a cancelación de transacciones reales de 
comercio de bienes y servicios e inversiones priva das directas . 

En diciembre de 1997 las reservas de todos los bancos cen­
trales del mundo ascendían a 1.6 billones , la misma magnitud 
que las operaciones de los mercados cambiarios en un solo día. 
Como sostiene el Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus 
siglas en inglés): "las corrientes de capitales son ahora tan gran­
des que las reservas públicas no pueden cerrar las brechas abier­
tas por una repentina fuga de fondos" .3 

En un escenario global, en el cual los movimientos de capi­
tales se realizan con total libertad, las autoridades monetarias 
son prácticamente impotentes para controlar los ataques espe­
culativos y reducir la volatilidad de los mercados. El problema 
no es inherente a la naturaleza de los mercados. Es el resultado 
de la decisión política de los países centrales de desregular la 
actividad financiera. 

Los mercados periféricos son particularmente sensibles a los 
cambios del mercado monetario de Estados Unidos y las otras 
economías principales. Las variaciones en la oferta y demanda 
de dinero y en las tasas de interés en los centros se reflejan, 
ampliadas, en los movimientos de fondos hacia la periferia. 
Cuando hay un exceso de oferta y baja la tasa de interés en aqué­
llos, los operadores buscan mejorar su rentabilidad colocando 
fondos en plazas cuyos rendimientos son superiores, aunque 
también sus riesgos. La ausencia de criterios rigurosos de eva­
luación de riesgo induce a aumentar de manera imprudente las 
colocaciones en países que soportan burbujas especulativas y 
el deterioro de sus pagos internacionales, como sucedió en va­
rios países de Asia hasta el estallido de la crisis actual. 

En sentido contrario, el cambio de expectativas o de la situa­
ción monetaria en los centros puede desencadenar una salida 
masiva de fondos. La reacción de los mercados financieros 
globales contagia a los residentes y suele provocar, simultánea­
mente con el retiro del crédito externo, la fuga de capitales na­
cionales. En tales circunstancias, se desencadena una crisis de 
grandes proporciones en los países deudores. 

Para los centros , sus colocaciones en la periferia represen­
tan alrededor de 10% de sus operaciones financieras internacio­
nales totales. Para la periferia, en cambio, esos recursos son parte 

3. Banco de Pagos Internacionales , 68thAnnual Report, Basilea, 
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principal de sus disponibilidades . Se ca lcula, por ejemplo, que 
el retiro de 1% de las aplicaciones de los inversionistas institu­
cionales representa 1% de la capitalización de los mercados de 
valores de los países centrales. En cambio, en Asia representa­
ría 26% y en América Latina , 66 por ciento. 4 

La periferia es así mucho más vu lnerable a la volatilidad de 
los mercados financieros globales. Además, registra costos más 
altos que en los tomadores de recursos en los países desarrolla­
dos. La sobretasa (spread) pagada por los deudores privados y 
públicos de la periferia suele oscilar entre 1 y 8 por ciento . La 
sobretasa es una prima de riesgo . Sin embargo, cuando el ries­
go se convierte en siniestro por la insolvencia de los deudores, 
se suelen financiar operaciones de rescate con dineros públicos 
de los centros , pero, en definitiva, soportadas por los países 
deudores. Esto plantea un riesgo moral que constituye una vio­
lación de las reglas del juego de una economía de mercado. 

Alcances de la globalización: selectiva en lo real, 
total en lo financiero 

La globalización dista de ser total en la producción y el comer­
cio mundiales. Los países desarrollados protegen sus mercados 
en productos que consideran vulnerables, como los agrícolas, 
los textiles y el acero . Existen, al mismo tiempo, severas restric­
ciones a las migraciones internacionales de personas. La globali­
zación es, por lo tanto, selectiva y abarca las esferas en que predo­
minan los intereses de los países más avanzados . La globaliza­
ción está enmarcada por un sistema de reglas establecido por los 
centros de poder mundial. Las normas de carácter multilateral 
son preferibles a las que surgen del trato bilateral entre los paí­
ses. De todos modos, los acuerdos en materia de comercio, pro­
piedad intelectual y régimen de inversiones privadas directas, 
administrados por la Organización Mundial de Comercio (OMC), 

privilegian los intereses de los países centrales. 
La globalización de la producción y el comercio es parcial y 

selectiva. En la esfera financiera, en cambio, es prácticamente 
total. Existe, en efecto, un mercado financiero de escala plane­
taria en donde el dinero circula libremente y sin restricciones. 
La desregulación de los movimientos de capitales y la insisten­
cia del Fondo Monetario Internacional (FMI) para que los paí­
ses de la periferia abran sus plazas, reflejan los intereses de los 
operadores financieros de las economías desarrolladas y sus 
redes en el resto del mundo . 

Globalización y política 

En resumen, la globalización es en parte un proceso político 
dentro de la esfera de decisión de los estados nacionales más 
poderosos y de las organizaciones económicas y financieras 
multilaterales (OMC, FMI y Banco Mundial) , en cuyo seno el 
Grupo de los Siete tiene una influencia decisiva. 

4 . /bid., p. 90. 
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En las finanzas , la dimensión política de la globalización es 
relativamente más importante que en las esferas reales de la 
economía mundial. El peso político de los intereses financieros 
se explica por su magnitud y, también , por la ampliación del 
número de personas, particularmente en Estados Unidos, que 
canalizan sus ahorros en mercados en buena medida especula­
tivos. En 1997, las inversiones de los hogares estadounidenses 
en acciones representaban casi una vez y media su ingreso dis­
ponible. 

La globalización resulta , pues , de la coexistencia de fac­
tores económicos y de marcos regula torios que reflejan el sis­
tema de poder prevaleciente en las relaciones internaciona­
les. 

Al mismo tiempo, se carece de acciones solidarias multilate­
rales para resolver problemas muy graves del orden global, como 
el subdesarrollo y la miseria prevalecientes en gran parte de la 
humanidad, el aumento de la brecha entre ricos y pobres (en los 
últimos 30 años la diferencia de ingresos entre el20% más rico 
y el 20% más pobre de la población mundial aumentó de 30 a 
60 veces),5 el tráfico de drogas y armamento, los conflictos 
políticos, étnicos y religiosos , las migraciones desde los países 
pobres y la protección del ambiente. Semejantes cuestiones no 
tienen respuesta por el libre juego de los mercados si no existe, 
al mismo tiempo , una cooperación efectiva de la comunidad 
internacional. 

Hechos y ficciones de la globalización 

La globalización real y, sobre todo, la virtual, han contribuido 
a difundir una visión fundamentalista del fenómeno . Es decir, 
la imagen de un mundo sin fronteras, gobernado por fuerzas fuera 
del control de los estados y de los actores sociales . Nunca antes 
en la historia habían tenido lugar procesos de carácter planeta­
rio de tal intensidad y amplitud como los actuales. Las princi­
pales transacciones reales y financieras en el mundo tendrían hoy 
lugar en el espacio planetario (la llamada aldea global) . En ella, 
el poder de decisión radicaría en los operadores financieros y las 
grandes corporaciones transnacionales . De este modo, los ám­
bitos nacionales estarían disueltos en el orden global y los es­
tados carecerían de capacidad de decisión significativa sobre la 
asignación de recursos y la estrategia de desarrollo de sus res­
pectivos países. 

La visión fundamentalista propone que actualmente hay una 
sola política económica posible: satisfacer las expectativas de 
quienes toman las decisiones en el escenario global. Cualquier 
intento de seguir estrategias distintas concluiría en el desorden 
y la marginación de la economía mundial. 

Si se respetan las libres fuerzas del mercado la visión funda­
mentalista promete que el crecimiento de la economía mundial 
será más rápido y estable y que los frutos del desarrollo se dis­
tribuirán entre todos los habitantes del planeta. Los supuestos 

5 . Naciones Unidas, Inform e sobre desarrollo humano , Nueva 
York , 1990. 
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de tal visión son ficciones y sus promesas es tán muy alejadas de 
la situación observable en los hechos 6 

La globalización es un fe nómeno cuyos orígenes se remon­
tan a la época en que el descubrimiento y la conquista del Nue­
vo Mundo y la ll egada de los portugueses a Oriente por vía ma­
rítima conformaron, por primera vez en la hi storia, un sistema 
global de alcance planetario. 7 Desde entonces hasta ahora su­
cedieron acontec imientos ex traordinari os que influyeron deci­
sivamente en el desarroll o el e los países y en la formación de las 
relaciones internacional es. Por ej empl o, la producción de azú­
car destinada al mercado europeo provocó la transferencia de 
millones de esclavos afri canos al norte de Bras i 1 y a las islas del 
mar Caribe. Los descendi entes ele aquellos esc lavos conforman 
la etnia y la cultura afroamericanas , observable actualmente en 
buena parte del Nuevo Mundo. Asimismo, en vísperas de la pri­
mera guerra mundial , las inversiones priva das directas y el co­
mercio tenían esca las relativas comparables a las actuales. As u 
vez, las migrac iones ele personas eran entonces rel ativamente 
mayores que ahora y los regímenes de admi sión ele inmigrantes 
más liberales que en la actualidad . Éstos y otros acontecimien­
tos de tiempos pasados tuvi eron consecuencias globales tanto 
o más importantes que el desa rrollo actual del comercio y las 
finanzas internac ional es. 

En la realidad , la globali zac ión coexi ste con espacios nacio­
nales en los cuales se rea li za la mayor parte de las transaccio­
nes económicas y se genera el proceso ele desarrollo. En prome­
dio, más de 80% del consumo y la inversión se abastece con la 
producción interna de los países. Es decir, que menos de 20% 
de la producción mundial de bienes y servicios traspone las fron­
teras nacionales. A su vez, las filiales de las corporaciones trans­
nacionales financian menos ele 10% de la acumulación mundial 
de capital en fábricas , recursos naturales, infraestructura, agro, 
vivienda y los servicios . En otros términos, más de 90% de la 
ac umulación de capital en el mundo se financia con el ahorro 
interno de los países . En su inmensa mayoría , los gigantescos 
recursos financieros que circulan en la economía mundial no 
tienen una relación directa con la producción , el empleo y el 
comercio. 

Por otra parte , el desarrollo es , como siempre lo fue , un pro­
ceso ele transformación ele cada espacio nacional , moderniza­
ción del Estado , promoción de la iniciativa individual, estabi­
lidad de las reg las del juego y del marco institucional , aumento 
del ahorro y la inversión, fomento ele la competitividad, educa­
ción, ampliación ele las bases científicas y tecnológicas. Nada 
de esto puede copiarse de manuales adquiridos en Washington, 
Londres o Franfort. 

El desarrollo es siempre un proceso gestado desde adentro 
de la realidad de cada país y resulta ele su capacidad de insertar­
se en el escenario mundial , consolidando la capacidad de deci­
dir el propio rumbo en un mundo global. La incapacidad histó­
rica de América Latina de responder con eficacia a los desafíos 

6. Al do Ferrer, Hechos y fic ciones de la globa lización, Fondo de 
Cultura Económica , Buenos Ai res, 1997. 

7 . Aldo Ferre r, Historia de la globa lización, op. cit. 
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y oportunidades que plantea el orden global es un factor expli ­
cativo de la persistencia del subdesarrollo y la dependencia de 
nuestros países 8 La actual crisis financiera vuelve a replantear 
el antiguo dilema. 

Lejos de verificarse la visión fundamentalista acerca de 
la disolución del papel del Estado y de las políticas nacionales 
en el orden global, sucede, exactamente, lo opuesto. Nunca han 
sido más importantes que en la actualidad las especificidades 
nacionales y la calidad de las respuestas de cada país a los de­
safíos y las oportunidades de la globalización. La experiencia 
histórica y la contemporánea son concluyentes : sólo tienen éxito 
los países capaces de emprender una concepción propia y endó­
gena del desarrollo y, sobre estas bases, integrarse al sistema 
mundial. 

Las promesas de la visión fundamentalista no se verifican en 
la realidad. Desde principios de la década de los setenta, cuan­
do se generalizaron las políticas neoliberales fundadas en la 
visión fundamentalista, el crecimiento de la producción mun­
dial se redujo prácticamente a la mitad: de So/o entre 1945 y 1970 
a 2.5% anual de 1970 a la actualidad. Es particularmente nota­
ble que el vertiginoso crecimiento de la actividad financiera se 
acompañe de un descenso de la proporción de los recursos des­
tinados a las inversiones de activo fijo . En los países desarro­
llados, que representan alrededor de dos tercios de la acumula­
ción de capital en el mundo, entre aquellos períodos, la tasa de 
inversión declinó entre 2 y 3 puntos porcentuales. En los países 
en desarrollo se mantuvo alta debido principalmente al eleva­
do ahorro en China, Corea, Taiwan y otros países asiáticos de 
rápido desarrollo . 

Por último, la volatilidad de los mercados se ha acrecentado 
desde el abandono de las reglas de Bretton Woods , la flotación 
de las principales monedas, la liberalización de los movimien­
tos de capitales y el aumento de la liquidez internacional. Las 
crisis financieras se suceden periódicamente y en la actualidad 
se registra la más severa del último medio siglo . Este proble­
ma trasciende , por cierto, las fronteras de América Latina. 

La hegemonía de la dimensión financiera influye en el com­
portamiento de los consumidores y empresas e impregna la 
conducción de la política económica, incluso en los países cen­
trales. Las alzas o las bajas de la cotizaciones provocan efec­
tos virtuales de riqueza que no tienen relación con los cam­
bios reales en el ingreso disponible de las familias pero que 
influyen en sus gastos. Al mismo tiempo, la expectativa de los 
mercados limita el rango de libertad para el manejo de instru­
mentos principales, como el tipo de cambio y la tasa de inte­
rés. Entre los objetivos del crecimiento, el empleo y la estabili­
dad de los precios , los operadores financieros privilegian este 
último. Se registra, de este modo, la situación paradójica de que 
el crecimiento de la economía y de la ocupación se considere 
como una mala noticia porque podría generar inflación . Los 
países bajo sospecha son posibles blancos de ataques especu­
lativos. 

8. Al do Ferrer, "De Cri stóbal Colón a Internet: América Latina y 
la globalización" , Revista de la CEPAL (en prensa), Santiago, Chile. 
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En el u ni verso virtual de expectati vas , euforias y pánicos, que 
caracterizan el orden financiero global , decis iones como las de 
la Reserva Federal de Es tados Unidos sobre la tasa de interés 
provocan reacciones desproporcionadas de los mercados. El 
empleo, el bienestar, la producción y el comercio están sujetos 
así a la volatilidad de los mercados . Sometidos, como sostiene 
Krugman, a los intereses financieros antes que a las normas de 
la buena teoría económicaY 

Las consecuencias de estos hechos son cada vez más estre­
pitosas. Observadores influyentes des tacan los costos sociales 
y econó micos de las estrategias ortodoxas de ajuste destinadas 
a recuperar la confianza de los mercados y sus negativas reper­
cusiones en el orden político mundial. 10 

La experiencia revela que cuando las reglas financieras generan 
tensiones soc iales y políticas insoportables, se las cambia. Así 
sucedió en la crisis de los años treinta, cuando el patrón oro se 
desplomó por efecto de la reces ión y el desempleo. Esto, proba­
blemente, vuel va a sucede r. Pero si así fuera , el eventual cambio 
de las reglas del juego dependerá, en primer lugar, de la decisión 
política y los intereses de los principales países desarrollados. 

La crisis financiera 

Desde el fin de la segunda guerra mundial, la crisis financiera 
actual es la más grave y la única que alcanza proporciones globa­
les. E l s istema monetar io internacional soportó tensiones y 
ajustes antes y después de que Estados Unidos abandonó la 
convertibilidad del dólar en oro en 197 1 y de que los países cen­
trales adoptaron de modo gene rali zado el rég imen de flotación 
de sus monedas. 

América Latina fue protagonista de algunas de estas turbu­
lencias. Así ocurrió con la crisis de la deuda ex terna en la déca­
da de los ochenta y, más recientemente, el llamado efecto tequila 
en México. En Es tados Unidos , los problemas del sistema de 
ahorro y préstamos tuvieron gran alcance, pero dentro de los 
límites de su mercado . En Europa , ataques especulativos con­
tra diversas monedas provocaron ajustes de sus paridades más 
allá de la banda de fluctuación es tablecida en el Sistema Mone­
tario Europeo (SME) y en los casos de la libra y la lira su retiro 
del SME. 

En ningún caso, sin embargo, las turbulencias alcanzaron la 
dimensión observable en la actualidad. Por primera vez en cin­
cuenta años , la c ri s is financiera es en gran escala y de alcances 
globales. La situación es, sin embargo, muy di stinta en los di ­
versos espac ios que integran la economía mundial. 

Los principales agrupamientos de países son los siguientes: 
desarrollados , en desarrollo con mercados financieros regula­
dos y en desarrollo con mercados financieros desregul ados. 
Fuera de es ta ca racterizac ión está Rusia . 

9. Paul Krugman, "El juego de la confianza", The New Republic , 
traducción del Clarín , Buenos Aires , 27 de septiembre de 1998. 

1 O. Henne Kissinger, "El FM I es incapaz de resolver esta crisis", 
Los Ange les Ti 111 es , trad ucción del Clarín , 4 de octubre de 1998. 

531 

Países desarrollados 

En Estados Unidos y la Unión Europea la principal manifesta­
ción de la crisis es la caída de las cotizac iones de las acciones 
en los mercados de valores . Desde el momento de los máximos 
registros hasta la actualidad (principios de octubre de 1998), la 
baja es cercana a 20%. La principal plaza bursátil , Wall Street, 
no alcanza ese guarismo, en el cual el mercado se considera en 
contracción. En la Unión Europea la caída es del orden de 25 % 
y en Japón de 70%. El caso japonés es una histori a aparte por­
que su contracción precede a la crisis actual y se vincula a las 
dificultades que enfrenta su sistema bancario. 

Por ahora la crisis está limitada, pues, a las bolsas de valores 
y sus repercusiones en los mercados cambiarios . Los operado­
res financieros modifican la composición de sus carteras para 
compensar las pérdidas. En Japón, por ejemplo , los tenedores 
de bonos del Tesoro de Estados Unidos, cuyo ace rvo ascendía 
a fines de julio último a 264 000 millones de dól ares , se es tán 
desprendiendo de los mismos , con lo que contribuyen a la apre­
ciación del yen respecto del dólar. Este cambio de paridades no 
refleja alteraciones en la variables reales de las economías ja­
ponesa o estadounidense sino el contagio de mercados especu­
lativos. 

Los problemas del sistema financiero de los países cen trales 
son puntuales y no comprometen su liquidez ni solvencia. Por 
ejemplo, el caso del fondo de cobertura Long Tenn Management, 
rescatado de la quiebra por un grupo de entidades financieras 
estadounidenses, encabezado por la Reserva Federal. A su vez , 
algunos bancos europeos están muy expuestos en sus operac io­
nes en Rusia y el Sudeste de Asia . Los bancos europeos ti enen 
inversiones en los mercados emergentes de 426 000 millones de 
dólares (una tercera parte en América Latina) y los bancos es­
tadounidenses 117 000 millones. Algunas instituciones europeas 
tienen en esos mercados colocaciones semejantes o mayores que 
su patrimonio neto. Es una situación comparable a la que se 
enfrentaron los bancos de Estados Unidos más expuestos en 
América Latina durante la crisis de los años ochenta. 

En todos los países centrales existen prestami stas de última 
instancia que pueden evitar la propagación de las difi cultades 
que enfrentan algunas de sus entidades. Respecto a las opera­
ciones financieras internacionales, 90% se realiza dentro de la 
tríada Unión Europea-Estados Unidos-Japón . Los mercados 
periféricos , con alrededor de 10% de las aplicaciones totales, 
pueden crear problemas graves a las entidades más expuestas, 
pero no al sistema financiero de las economías industri ales. 

Al mismo tiempo, en la Unión Europea y Estados Unidos se 
mantiene un considerable crecimiento. Japón no logra recupe­
rarse de la prolongada fase depresiva verificada en esta década , 
pero el problema es anterior a las ac tuales turbulenc ias. 

Las ventas a las economías periféricas representan alrededor 
de 25% de las exportaciones totales de los países desarrollados 
y alrededor de 3% de su producto. Una contracción de las ven­
tas a esos destinos sería insuficiente para provocar un efec to 
recesivo profundo. La mayor repercusión de la cri sis en los países 
desarrollados proviene del efecto riqueza en el gasto de los par-
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ti cul ares, sobre todo en Estados U nidos, donde las fa mi 1 ias des­
tinan buena parte de su ahorro a las co locac iones bursátil es . 

E l ajuste en los mercados de va lores de los países centrales 
es taba anunciado aun antes de la situ ac ión financiera actua l. En 
efecto, las co ti zac iones de las acciones exceden una relac ión 
razonable con la rentabilidad de las empresas. El pres idente de 
la Reserva Federal hacía ti empo que había advertido sobre la 
ex istenc ia de una burbuja especulativa y sus ri esgos . La incer­
tidumbre generada por la cri sis financiera internacional segu­
ramente profundizó el ajuste que era, de todos modos, prev is i­
ble. 

Países en desarrollo con mercados financieros 
regulados 

En este grupo fi guran China, la India y uno de los cé lebres ti ­
gres asiáticos, Taiwan. En estos casos se mantienen regulacio­
nes sobre los movimientos de capitales y se ha evitado un en­
deudamiento externo excesivo y la formación de burbujas es ­
peculativas mayores en los bancos y mercados bursátiles e in­
mobiliarios. La situación está controlada y prevalecen altas ta­
sas de crecimiento. 

China sos tiene la paridad de su moneda y una tasa de creci­
miento del producto de 7% anual. Las coti zac iones en su mer­
cado de valores aumentaron este año alrededor de 4%. India y 
Taiwan han devaluado sus monedas en alrededor de 15% y las 
cotizaciones bursátiles han declinado 20%. Pero ambos países 
han logrado evitar, almenas has ta ahora, ataques especul ativos 
significativos, devaluaciones masivas y derrumbes de las coti ­
zaciones de las acciones. Tanto India como Tai wan están crecien­
do a una tasa de 5 por ciento. 

Países en desarrollo con mercados financieros 
desregulados 

Es en éstos en donde comenzó la crisis y son mayores los estra­
gos sobre las finanzas , la producc ión, e l empleo y la situación 
soc ial. Esta ca tegoría incluye a América Latina y diversas na­
c iones de Asia. El caso de América Latina se examina más ade­
lante. 

El comercio intraasiático representa 40% del comerci o in­
ternacional de los países del área. El efecto contagio es muy 
fuerte entre economías tan vinculadas y que dependen del finan­
ciamiento externo. As u vez, debido a la cri sis de su sistema ban­
cario, Japón no asumió e l liderazgo que le correspondería por 
su peso relativo en la economía mundial y en el espacio asiáti­
co. 

La crisis se inició enjulio de 1997 con e l ataque especulati ­
vo contra el baht, la moneda de Tail andi a. Se propagó luego a 
sus vecinos del Sudeste de Asia, que es taban ex perimentando, 
desde hacia vari as décadas rápidas tasas de desarrollo y eran un 
destino preferente de las apli cac iones de los ope radores finan ­
c ieros de los países centrales. 

globa lización y cri sis financiera 

En todos es tos casos, la desregulación financiera promovió 
la ampliación del crédito para operar en los mercados de accio­
nes e inmobi liari os y criteri os pocos ri gurosos para los prés ta­
mos a las empresas. El crédito creció a tasas de 15 a 20 por ciento 
anual en los años previos a la cri sis . Supuestamente, los présta­
mos a ta sa de interés variable denominados en divi sas cubrían 
el riesgo de los bancos que tomaban fondos externos a corto plazo 
para otorgar créditos , a plazos largos, a deudores que operaban 
en moneda loca l. Los go biernos y los eva luadores internacio­
nales de ri esgo no advirtieron que se estaba generando una si­
tuación explosiva. 

Los valores de los activos crecieron y sostuvieron la burbu­
ja especulativa hasta que su brusca caída provocó la quiebra de 
los deudores, el colapso de las garantías y la insolvencia de los 
bancos . Con anterioridad , Japón experimentó un fenómeno se­
mej ante que culminó con la cri sis de su sistema bancario. La 
diferencia con los otros casos radica , sin embargo, en que Japón 
es un país acreedor y superav ita rio . Su Parlamento acaba de 
aprobar un programa de rescate del sistema bancario por un 
monto equivalente a 500 000 millones de dólares. 

La cri sis de Tailandia se propagó a Corea, Indonesia y Malasia 
y provocó la fu ga de capitales , ca ídas aún mayores de las coti­
zaciones y, finalmente , devaluac iones masivas . El acceso de las 
mayores empresas al crédito externo estimuló su endeudamiento 
en divisas . Al converger la devaluación con la contracción de las 
ventas, al aumentar las tasas de interés internas y desaparecer 
e l crédito externo, buena parte del sistema productivo de estos 
países cayó en situación de insolvencia. El apoyo del FMI, con­
fo rme a las recetas tradicionales del ajuste, profundizó la rece­
sión. 

La desregulación, al permitir la formación de burbujas espe­
cul ativas , es la principal causa explicativa de la crisis . Las tur­
bulencias estuvieron precedidas, en todos los casos, por la eli­
minación ele los controles sobre la actividad financiera y los 
pagos externos. 11 Como sostiene Stiglitz: "el problema no es que 
e l gobierno haya intervenido sino, por el contrario, su falta ele 
acción y la subestimación de la importancia de la regulación fi­
nanciera y del comportamiento de las corporaciones". 12 

Estos países manten ían tasas ele ahorro superiores a 30% del 
producto , situaciones fiscales en equilibrio y estabilidad de pre­
cios. Sin embargo, la revaluación de las monedas , estimulada 
por la entrada de capitales especulativos, contribuyó a generar 
desequilibrios en los pagos ex te rnos que al final resultaron 
insos tenibles . El déficit en la cuenta corriente de la balanza de 
pagos alcanzó ni veles críticos. En Tai landia, de 8% del producto; 
y en Corea y Malasia , de 5 por ciento. 

Los invers ioni stas ex tranjeros redujeron rápidamente s u 
expos ición por el cambi o de las expectat ivas, como había suce­
dido en América Latina en la década ele los ochenta. Por año, una 

JI . UNCTAD, Trade and Developm enr Reporr , 1998, Ginebra , 
1998. 

12. J . Stiglitz , "'More lnstruments and Wider Goal s: Moving To­
ward the Post Was hington Co nsensus", Th e 1998 WIDER Annual Lee­
r u re, Helsinki, 1998. 
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e registra [ ... ] la 

situación paradójica 

de que el crecimiento 

de la economía y de la 

ocupación se 

considere como una 

mala noticia porque 

podría generar 

inflación 

entrada de recursos de l 00 000 millones de dólares en 1996 
fue sustituida por una salida del mismo orden en la segunda mi­
tad de 1997. 13 Una diferencia acumulada de 200 000 millo­
nes de dólares. A esto se sumó la fuga de capita les internos , 
que produjo el colapso de los pagos externos de los países más 
afectados por la crisis y un deterioro profundo de la economía 
real. 

El más estrepitoso de los casos es el de Indonesia, en don­
de la mo-neda se devaluó casi 300%, las cotizaciones bursáti ­
les cayeron 70% y la actividad ind-ustrial en 1998 en más de 
3%. En Malasia, los valores correspondientes son 24, 35 y 8 
por ciento, y en Tailandia 15,26 y 12 por ciento, respectivamen­
te . 

En este escenario asiático , la situación de la República de 
Corea es particularmente notable . Este país, junto con Japón y 
Taiwan, constituye el grupo de economías más exitoso de la 
posguerra. En las últimas cuatro décadas aumentó su producto 
per cápita 600%. En 1960 el mismo representaba 9% del esta­
dounidense y en la actualidad cerca de 50%. Corea transformó 
su estructura productiva hasta convertirse en un país competi­
tivo en industrias de frontera, como la microe lectrónica, elevó 
lo salarios reales, formó un sistema nacional de ciencia y tec­
nología avanzado, fuertemente integrado al aparato producti-

13. Banco de Pagos Internac iona les, o p. cit. , p. 133. 
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vo, mejoró la educac ión y todos los indicadores reveladores del 
desarrol lo soc ial. Estos logros fueron el resultado de una estra­
tegia encabezada por e l Estado que impulsó a la iniciativa pri­
vada hacia nuevas fronteras de la actividad económica, expan­
dió las exportaciones , elevó el ahorro interno y la inversión y 
mantuvo la estabilidad de precios . 

Corea es un paradigma de las respuestas exitosas a los desa­
fíos y oportunidades de la globalización. De niveles extremos 
de subdesarrollo se convirtió en un país emergente de gran di­
nami smo, partícipe importante de las corrientes dinámicas del 
comercio internacional, principalmente los bienes y servicios 
con alto contenido tecnológico. En 1950 el producto per cápita 
de Corea era 25% del de América Latina. A mediados de la dé­
cada de los noventa era dos veces mayor. Esta buena política de 
desarrollo fue , en tiempos recientes , mal administrada. La des­
regulación del sistema financiero permitió la formación de bur­
bujas especulativas que provocaron la crisis actual. La moneda 
coreana se devaluó más de 50% y su producción industrial cayó 
13 %enl998. 

Corea se enfrenta en la actualidad al riesgo de que muchas de 
sus empresas, competitivas y modernas en su mayor parte, pero 
insolventes por la crisis financiera del país , sean adquiridas a 
precios de li quidación por inversionistas del exterior. 

La experiencia revela que sólo los grandes países se pueden 
permitir imprudencias, como las de Japón con su sistema ban­
cario y Estados Unidos con las entidades de ahorro y préstamo 
o el fondo Long Tenn Management. Este es un lujo que no está 
al alcance de los países en desarrollo. La experiencia histórica 
es concluyente . 

Rusia 

Rusia es un caso aparte en el actual escenario internacional. Se 
enfrenta con una crisis financiera y ha anunciado la suspensión 
de los pagos de ciertas deudas externas. E!_I:_ub_IQ_s~ d~valu.ó en 
casi 200%, las cotizaciones bursátiles cayeron 90% y la produc-
~1dustrial declinó 1 O por ciento. - . 

La importancia de Rusia en el actual escenario mundial no 
radica en el peso de su economía en el mercado internacional ni 
de sus compromisos financieros externos, aunque, como en el 
caso de varios bancos europeos, esto pueda plantear problemas 
graves. La cuestión es la dificultad de la transición a una eco­
nomía de mercado y las tensiones sociales y políticas en un país 
que sigue siendo una gran potencia militar, equipada con armas 
nucleares y misiles de largo alcance. 

PERSPE CTIVAS 

En conc lu sión , tengan o no en eq uilibrio sus agregados 
macroeconómicos, los países más afectados por la crisis son 
los emergentes que han desregulado sus mercados finan­

cieros y quedaron atrapados en un sistema g lobal fuertemente 
especu lativo y volátil. En tales ci rcunstancias, e l drástico ca m-
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bio de signo en e l movimiento de recursos externos es e l deto­
nante de una situac ión críti ca. 

El ejemplo de América Latina en la década de los ochenta es 
ilustrativo . De 1975 a 1980 hubo una transferencia positiva neta 
de recursos de 130 000 millones de dólares y en los ochenta una 
negativa por 200 000 millones. 

Los países de Asia afectados es tán soportando un ajuste aún 
mayor. Las consecuencias son un fuerte aumento del déficit 
público y privado para servir la deuda, devaluaciones masivas, 
inflación, contracción económica, mayor desempleo y deterioro 
de las condiciones sociales. 

No es probable , sin embargo, que se repita una crisis compa­
rable con la de la década de los treinta , por varias razones. La 
Unión Europea y Estados Unidos están creciendo, tienen sóli­
dos sistemas financieros y prestamistas de última instancia . 
Además, el gasto público es del orden de 40% del PIB (en 1929 
era de 10%) y es tablece un piso que sostiene la demanda agre­
gada de las economías desarrolladas . A su vez, los dos grandes 
países de Asia, China e India, y otros como Taiwan, mantienen 
respetables tasas de crecimiento. 

Aun cuando no es previsible la repetición de la experiencia 
de los años treinta, de todos modos las turbulencias actuales 
provocarán una reducción de la tasa de crecimiento de la eco­
nomía mundial , que se estima en 1% del producto. 

El cambio de las reglas del juego del sistema financiero mun­
dial sólo lo pueden decidir por las principales economías indus­
triales que forman el Grupo de los Siete (G7) . La reciente Re­
unión Anual del FMI y del Banco Mundial revela que el Grupo, 
al menos por ahora, no está dispuesto a hacer las reformas ne­
cesarias para gobernar la globalización financiera ni para poner 
en marcha programas de apoyo suficientes y compatibles con 
la recuperación de la actividad económica y el empleo en los 
países emergentes con problemas. 

Hasta ahora, la respuesta del G7 consiste en reactivar el sis­
tema dentro de las mismas reglas del juego. Se supone que la 
rebaja de las tasas de interés en Estados Unidos y la Unión Eu­
ropea , así como la recuperación de Japón, alcanzarían para 
modificar el comportamiento de los mercados y resol ver la cri­
sis. La postura de los países centrales sigue siendo la tradicio­
nal : más condiciones de ajuste y reformas estructurales ortodoxas 
que apoyo en escala suficiente y adecuada para resolver la cri­
sis de los países deudores . 

En el actual escenario internacional, uno de los hechos no­
tabl es es que, por primera vez en mucho tiempo, un grupo de 
economistas prestigiosos en los países centrales está cuestionan­
do el enfoque neo liberal y que sus opiniones tienen repercusión 
mundial fuera de la academia. Éste es un suceso revelador de que 
la situac ión actual es mucho más que una oscilación cíclica de 
los mercados y que , por el contrario, se trata de una crisis sisté­
mi ca. Entre los economistas críticos más notorios figuran los 
profesores Krugman, Bagwhati , Stiglitz y Sachs. 

E l enfoque crítico destaca que el ajuste ortodoxo, vale decir, 
la contracción del gas to público y del crédito, el aumento de las 
tasas de interés y la mayor desregulación de los mercados sólo 
puede agravar los problemas. Recuperan así respetabilidad aca-

globa li zac ión y cr isis fina nciera 

démica in strumentos co mo los co ntrol es de cambios y la regu­
lación de los mercados financieros, que son anatema para el credo 
neoliberal. 

El aspecto político de la cues ti ón no está ausente del debate. 
Es parti cul armente notabl e al respecto la rec iente advertencia 
de Henry Kissinger acerca de los riesgos para la seguridad y la 
paz que provocan políticas que deprimen las economías y au­
mentan e l desempleo y las tensiones soc iales. La c ri sis finan­
ciera confronta a las principales potencias con este dilema: de­
fender a cualquier cos to las reglas de la desregulac ión financiera 
o gobernar la globali zac ión, es decir, restab lecer un comporta­
miento del sistema financiero compatible con e l desarrollo y la 
estabilidad de la economía mundi al. 

Las recientes perspecti vas heterodoxas y la dimensión de los 
problemas pueden ll egar a influir en las deci siones políticas del 
G7 e inducir un replanteamiento de las reglas de la globa li zac ión 
financiera . Acorto y mediano pl azos, sin embargo, lo más pro­
bable es que los países deudores tengan que eleg ir, por sí mis­
mos , entre dos caminos. A saber: 

i) Mantener las actuales reg las del juego. Vale decir, sos te­
ner, cualquiera que sea e l costo económico , soc ial y político, la 
desregulación financiera y tratar de recuperar la confianza de los 
mercados para comenzar un nuevo cic lo de ingreso positivo de 
recursos externos. Esta opción podría conta r con un cierto apo­
yo de los organismos financieros multil ate ral es. A corto plazo 
parece poco probable un aumento del financiamiento ex terno 
voluntario suficiente para reactivar la demanda , la producción 
y el empleo. A América Latina le costó una década alcanzar es­
tas metas y reiniciar el crec imi ento a com ienzos de los años 
noventa . Cuando no se han recuperado aún los ni ve les de bien­
estar prevalecientes antes de la crisi s, las turbul enc ias actuales 
inauguran una nueva fase de ajuste y contracción. 

ii) Realizar el ajuste con reactivación económica . Esto es, 
establecer políticas cambiarías y de comercio ex terior y regu­
laciones financieras, consi stentes con el equilibrio ex terno y, a l 
mismo tiempo, expandir la demanda interna mediante gastos 
públicos selectivos y la rebaj a de la tasa de interés. Es ta es tra­
tegia sólo puede ser exitosa en un entorno de refo rmas es truc ­
turales de racionalización del Estado y transparencia de las de­
cisiones del poder políti co, es dec ir, de políticas enérgicas para 
poner la casa en orden. En definitiva, esta opción significa to­
mar la decisión unilateral de recuperar el manej o de la políti ca 
económica. Este enfoque debería ser merecedor del apoyo de los 
organismos multilatera les y del re inicio de las corri entes volun­
tarias de financi amiento externo. En situaciones límite, podría 
establecerse la transferencia máx ima de recursos compatible con 
la reactivación de la demanda, la producción y el empleo. La 
eventual reacción negativa de los mercados los confrontaría con 
la responsabilidad de dec idir unilateralmente colocar a los deu­
dores en una situación de incumplimiento parc ia l y trans itorio 
de parte de sus compromisos ex ternos. 

En los círculos financieros se reconoce la ex istencia del riesgo 
moral que implican los rescates para que los invers ionistas no 
registren pérdidas, a cos to de los fondos públicos de los países 
acreedores y, sobre todo , de penosos aj ustes para los deudores. 
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Se reconoce, también, la responsabilidad de los prestamistas en 
resolver parte del problema que ellos mismos crearon con sus 
colocaciones imprudentes. Dice el BIS: "la amenaza de una sus­
pensión unilateral de los pagos llevaría a los bancos más pron­
to a la mesa de negociación. Esa amenaza sería más creíble si 
las instituciones financieras internacionales anticiparan su dis­
posición a brindar su apoyo para pagar atrasos de los países cu­
yas políticas se consideraran aceptables. Además, hacen falta 
mejores medios para repartir los costos." 14 

El éx ito del ajuste con reactivación económica descansa, en 
primer lugar, en la coherencia de los propios países para poner 
la casa en orden y privilegiar el interés nacional y de la socie­
dad sobre el de la especulación financiera. 

AMÉ RICA LATI NA 

Los problemas de América Latina con la globalización no son 
de ahora. En el largo plazo, no logró transformar su estruc­
tura productiva para asimilar la revolución tecnológica e 

insertarse en las corrientes dinámicas de la economía internacio­
nal. Su participación en el comercio mundial ha declinado sin 
pausa en el último medio siglo, la brecha que separa el ingreso 
per cápita de nuestros países respecto de las sociedades avanza­
das es cada vez mayor y nunca antes la política económica estu­
vo tan subordinada a factores exógenos como en la actualidad. 
Las reformas de los últimos años, bajo el paradigma del deno­
minado Consenso de Washington, han logrado algunos avances, 
más aparentes que reales, respecto del equilibrio fiscal y la es­
tabilidad de precios. Sin embargo, las respuestas a los desafíos 
del desarrollo en un mundo global son peores que en el pasado. 
Esto es particularmente evidente en el área financiera. 

En ese terreno se ha producido una combinación explosiva 
de factores: la desregulación financiera con déficit fiscal y ba­
jos niveles de ahorro interno . El resultado ha sido la contracción 
del crédito interno a la actividad privada, la dependencia del 
financi amiento externo para los sectores público y privado y el 
aumento de la deuda externa. En las fases de amplia disponibi­
lidad de crédito internacional y bajas tasas de interés (como 
sucedió en el curso de la década de los noventa hasta la actual 
crisis financiera), los tipos de cambio se apreciaron, la produc­
ción interna perdió competitividad y se generó un déficit comer­
cial. Esto, sumado al incremento de los servicios de la deuda 
externa y otros pagos de factores al exterior, aumentó el desequi­
librio y reforzó aún más la dependencia del financiamiento ex­
terno. En 1997, el déficit de la cuenta corriente de la balanza de 
pagos alcanzó los 60 000 millones de dólares, de los cuales más 
de 50% correspondió a Brasil. 

Los indicadores económicos de los últimos años revelan la 
magnitud de es tos hechos. Durante la década pérdida de los años 
ochenta, el aj uste fue extraordinario y provocó una caída del 
producto percápita de 10% y un aumento de los hogares en situa­
ción de pobreza respecto del total de hogares de 35 a41 por ciento. 

14. Banco de Pagos Internacionales, o p. cit., p. 170. 
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En el curso de los años noventa se reanudó la corriente posi­
tiva de recursos hacia la reg ión. En e l mismo período, la deuda 
externa desembolsada aumentó 224 000 millones y el acervo de 
invers iones privadas direc tas en 164 000 mill ones de dólares. 
A pesar de esta ex traordinari a in yecc ión de rec ursos ex ter­
nos, la tasa de crecimiento del producto per cápita fue de 1.8% 
anual , la mitad de la registrada entre 1945 y 1980, antes de la 
crisis de la deuda ex terna. La proporción de hogares en situa­
ción de pobreza declinó de 41 a 39 por ciento, pero sigue sien­
do mayor que en 1980. 15 Mientras tanto , se mantienen altos ni­
veles de desempleo y niveles de sa larios semejantes o inferiores 
a los de hace dos décadas. A su vez, la participación de América 
Latina en las exportaciones mundiales siguió declinando: de 6% 
en 1980 a 5% en la actualidad . 

La experiencia revel a que , en un entorno de desregulación 
financiera , la actividad económica de América Latina depende 
esencialmente de los movimientos de fo ndos externos . La región 
no logra consolidar su desarrollo sobre las únicas bases que real­
mente pueden sustentarlo: el ahorro interno y las exportaciones. 
En tales circunstancias, parece cada vez más lejana la posibilidad 
de alcanzar una tasa sostenida de crec imi ento del producto to­
tal de 6% anual, que la CEPAL considera como una condición ne­
cesaria para reso lve r los rezagos tecnológicos y sociales. En la 
fase de recuperac ión de esta década la tasa fue sólo la mitad de 
la necesari a y ya se inicia una nueva fase de contracción. 

El efecto de los acontecimientos recientes reducirá o enca­
recerá el acceso al crédito ex terno. Al mi smo ti empo, la baja de 
los precios de los productos primarios, que constituyen las prin­
cipales exportac iones de la reg ión , agrava el déficit. La contrac­
ción de los mercados asiáticos es particularmente importante 
para Chile, que desti na una tercera parte de sus exportaciones 
al área de Asia del Pacífi co. Cuando se instala una cr isis de 
confianza, como sucede en Brasil actualmente , se produce un 
ataque especulativo con fuga de capitales, aumento extraordi­
nario de la tasa de interés, deterioro de la situación fiscal, con­
tracción económica y desempleo. 

Frente a mercados especu lativos y vo lát iles de poco sirve 
insistir en las diferencias en la situación ele los países o intentar 
retener los capitales con retribuciones exorbitantes. En tales 
circunstancias, la crisis no sólo abarca las cotizaciones bursá­
tiles que han caído , en promedio, 50%. Incluye la estabilidad 
misma del sistema financiero ele los países suj etos a ataque es­
peculativo, la paridad de la moneda y sus reservas internacio­
nales. En el caso de un país como Argentina, con un régimen de 
convertibilidad y tipo de cambi o f ij o, que ha logrado mantener 
un equilibrio f iscal razonable y ev itar la formación de burbujas 
especulativas exageradas, la salida de la crisis es igualmente la 
dec linación ele la ac ti vidad económica y el desempleo. Sean 
cuales fueren las circunstancias, la dependencia del financia­
miento externo y la desregul ación fi nanc iera constituyen una 
combinac ión explosiva. 

No será posible iniciar un proceso ele crec imiento sos teni ­
ble de largo plazo en nuestros países sin resolver los proble-

15. CEPAL, La brecha de la equidad, Santiago de Chile, 1997. 
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mas que plantean la deuda externa y e l desequilibrio de la cuenta 
corri ente de la balanza de pagos. La cri sis ac tual, abi erta por los 
aco nteci mientos en As ia, vuelve a reve lar la magnitud de l de­
safío. 

Cabe observar que la sa lida de es ta cri sis probab lemente será 
menos difíc il en países como Corea que en América Latin a. La 
nac ión as iáti ca se enfrenta a una severa cri sis financi era, pero 
prev iamente había recorrido, un sendero de transformación y 
crec imi ento, desa rrollo soc ial y tran sformación prod uct iva, 
avances tecnol ógicos y for talec imi ento de su competitividad 
internac ional. Bas te recordar que en los últimos 40 años e l au­
mento del producto per cápita de América Latina fue de sólo 
5% del de Corea. En casos de países que dieron buenas respuestas 
de largo plazo a los desafíos de la globalizac ión, la resolu­
ción de las cri sis financieras que, en sí mi smas, no son mu y pro­
longadas , debería dar lugar al re ini cio de un crecimiento e leva­
do y, presumiblemente, a no repetir los errores que desencade­
naron los problemas ac tuales. En aquellos países ya se está 
produciendo una mejora de los pagos externos, así como una re­
cuperación de la coti zación de sus monedas y de los mercados 
bursátil es . 

América Latina se enfrenta no só lo al desafío de la crisis fi­
nanciera si no, al mismo ti empo, a l de su estrategia de desarro­
llo e inserc ión internaciona l. 

La situac ión actual debería inducir a nuestros países a per­
der las ilu siones sobre los fruto s prometidos por la estrate­
gia neoliberal. La inserc ión incondic ional en la globalizac ión 
es, en efec to, un camino si n sa lida. América Latina no puede 
nivelar el campo de juego de la globali zación ni influir en una 
eventual reforma del sistema fina nciero internac ional. Pero sí 
puede poner su casa en orden y encarar un proceso profundo 
de reformas para Ji berar las fuerzas decrecimiento, repartir con 
equidad la riqueza y el ingreso y transformar los vínculos con el 
resto del mundo. 

N a da de esto podrá importarse. Debe construirse i nev i tab le­
mente desde adentro, aprendiendo de la experienc ia ajena pero 
descansando en la propia iniciati va y la identidad de nuestras 
sociedades. El fracaso de las recetas del Consenso de Washington 
está a la vista. Los logros alcanzados en cuestiones como e l equi­
librio fiscal y la baja de la inflación son efímeros porque se sus­
tentan en e l endeudamiento externo o la depres ión económica 
y e l desempleo. Las transformacion es estructurales necesarias, 
como las privati zac iones y la eliminac ión de contro les innece­
sarios, resultan ser insufic ientes cuando no se inse rtan en polí­
ti cas que permitan recuperar la gobernabilidad de la economía 
y trazar el propio destino en el mundo global. 

Frente a la actual cri sis financiera , América Latina confron­
ta , como los otros países periféricos azotados por la cri sis, el 
dilema de seguir a rajatabl a la desregul ación financiera o rea­
sumir el contro l de la situac ión en los términos señalados. De 
esto depende que el ajuste indispensable se realice en condiciones 
económicas y soc iales cada vez más difíciles o en e l marco de 
la reactivac ión de la economía y e l crec imi ento de largo plazo . 
En e l .caso de Brasil , por ejemplo, Dornbusch recomienda e l 
aj uste ortodoxo y sugiere que, después de tres años de reces ión, 

globali zac ión y cri sis fina nciera 

e l país sa ldría ade lante. Esto último estaría por verse y la rece­
sión parece una propues ta poco aceptab le para un país que vie­
ne soportando un prol ongado estancamiento y cuyos problemas 
soc iales son gigantescos .16 

Lo que debe decidirse es si las políticas ami stosas para los 
mercados son para favorecer la especul ación o, por el contrario , 
para quienes producen y generan empleo. Para es to último es 
indispensable recuperar la capacidad de decisión del sec tor pú­
blico y un a reforma auténti ca del Es tado para convertirlo en 
protago ni sta efecti vo del cambio y socio de la inic iativa priva­
da . Las ali anzas entre las principales fuerzas políticas y socia­
les son impresc indibles para sustentar e l cambio de rumbo y 
marchar hac ia la meta de la es tabilidad y e l desarrollo sos teni­
ble. 

La integrac ión lat inoamericana, la ampliac ión del mercado 
y la concertación de políticas en áreas c lave, como e l desarro­
ll o industrial y tecnológico, fortalecen la capacidad de nuestros 
países para responder con eficac ia a los desafíos y las oportu­
nidades que plantea la globalización . La cooperación en mate­
ria financiera en la actual coyuntura es indispensable. América 
Latina no debería repetir la mala experiencia de la crisis de la 
deuda externa en la década de los ochenta. La asimetría del marco 
de la negociación entre deudores y acreedores culminó enton­
ces con un reparto inequitativo de los costos en contra de Amé­
ri ca Latina y, en definiti va, en una crisis económ ica y social de 
grandes proporciones. 

Debería aprenderse de la experiencia para no repetir los mis­
mos errores. Además , la crisis actual , a diferencia de la regis­
trada en los años ochenta , es de carácter global y no sólo lati­
noamericana. El entorno externo es probablemente, por lo tanto, 
más flexible para acep tar soluciones no convencionales. Vale 
la pena que nuestros economi stas y políticos observen la natu­
raleza del debate en los países centrales y las opiniones de im­
portantes formadores de opinión en los mismos. Con responsa­
bilidad y firmeza se pueden hacer cosas hoy que tal vez eran más 
difíc il es anteriormente. De todos modos , e l camino que se elija 
dependerá, en definitiva, de las decisiones que adopten nuestros 
países y de su eventual capac idad de concertar políticas conjun­
tas frente a la crisis y, en un sentido más amplio, a los desafíos y 
las oportunidades que plantea el orden mundial. En realidad , las 
restricciones más severas para el cambio de rumbo no están fuera 
sino dentro de América Latina. 

Como en la crisis de los años treinta, la región se vuel ve a en­
frentarcon los dilemas fundamentales de su desarrollo y sus res­
pues tas a la globalizac ión. Como en aquel entonces, las políti ­
cas ortodoxas se revelan impotentes para sacar a estos países de 
la crisis, iniciar e! crecimiento y, aún más, para resolver los graves 
problemas sociales que caracterizan a la rea lidad latinoameri­
cana. Esta nueva conmoción financiera internac ional puede ser 
e l detonante para el indispensable cambio de rumbo y dar nue­
vo impulso a la integración latinoamericana. $ 

16. " Moderado optimi smo sobre América Latina" , Th e Wall Street 
Joumal, reproducido e n La Nación, Buenos Aires, 2 de octubre de 
1998 . 


