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1. INTRODUCCION

urante las tres Ultimas décadas del siglo XX los sistemas financieros y las

relaciones financieras internacionaies se han transformado profundamente De los

tipos de cambio fijos y estables en el largo plazo transitamos a un enorme
mercado mundial de monedas que cambian sus cotizaciones cada instante La certidumbre
con que el comercio mundial y las inversiones se movia alrededor del mundo en los afios
de la posguerra cambid a una inquictante incertidumbre desde el rompimiento de los
Acuerdos de Bretton Woods Asi como el comercio internacional y la inversion fuera de
fronteras enfrentan esta condicién de incertidumbre respecto de las expectativas de tipo de
cambio, tasas de interés, precios, rentabilidad, flujos de efectivo, etc., también los sistemas
financieros y especialmente los bancos alrededor del mundo, aunque también otros
intermediarios financieros, han enfrentado estas condiciones, expresandose en momentos
de estrés, crisis e incluso quiebras. Paises y regiones enteras han enfrentado esta creciente
incertidumbre, como incapacidad de contar con expectativas mds o menos confiables
respecto del futuro, con cambios abruptos en las condiciones de los mercados financieros
locales o internacionales gestandose crisis financieras, ain cuando su estallido se presenta,
como se verd a lo largo de este trabajo, bajo condiciones especificas El estallido de crisis
financieras, especialmente los paises en desarrollo, ha sido cada vez mas frecuente en estos
ultimos treinta affos, aun cuando alguna parte de la literatura, como se sefiala més adelante,
postula que estas ciisis son parte inherente del sistema capitalista. Las ctisis mexicana, la
del sudeste asiatico, la rusa, la turca y las mas recientes en Argentina, Brasil y Uruguay han
afectado también a otros paises del mundo y principalmente a los mercados emergentes.
Al estallido de las crisis financieras, concurren diversas circunstancias, y por supuesto
distintos andlisis acerca de sus causas y posibilidades de prevencién y gestidn Sin
embargo, la inquietud de esta investigacion proviene del hecho, reconocido de manera
general, de las enormes repercusiones econdmicas sociales y politicas que éstas han tenido
especialmente entre los paises en desarrollo. Mas ain cuando los gobiernos, instituciones
nacionales ¢ internacionales no sélo expresan importantes diferencias acerca de sus causas,
sino también porque no parece estar presente una solucién al alcance de estos gobiernos ni
de las instituciones Aun cuando las explicaciones difieren muy ampliamente, al cabo de las

crisis en el sudeste asidtico, se cuestiona crecientemente la viabilidad de la politica
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econdmica seguida en estos paises, asi como las acciones emprendidas por el Fondo
Monetario Internacional para estabilizar a los paises en crisis.

En el caso particular de las crisis financieras iniciadas en México en 1994-95 y que
continué con la crisis asidtica en 1997-98 pasaran a la historia, al igual que la crisis de
1929 como una de las mas graves del siglo XX El director del Fondo Monetario
Internacional (FMI) Michel Camdessus caracterizé a la crisis financiera mexicana de 1994
como la primera erisis global del siglo XXI (Girén, 1999:; 135). Las crisis mexicana y
asiatica corresponden a procesos de desregulacion y liberalizacién financiera iniciados
desde inicios de la década de los ochenta los cuales van acompafiados de transformaciones
en ¢l proceso productivo y en el comercio internacional {es decir, innovacidn tecnologica y
apettura comercial).

La creciente dificultad de las autoridades financieras de las mayores economias y de los
organismos financieros internacionales para frenar los efectos mas devastadores sobre la
economia mundial dificulta el manejo de las crisis bancarias y financieras. La actual
composicion institucional de los mercados, la desregulacidn prevaleciente en éstos y la
enorme disponibilidad de liquidez en manos privadas ha limitado incluso la accidn
concertada de los gobiernos nacionales Asi como, la multiplicacion de crisis financieras
nacionales ha llevado al agotamiento del modelo de estabilizacién promovido por el FMI v
las politicas econdmicas de los propios estados nacionales

Existen una diversidad de comportamientos macroecondmicos que repercuten en deterioro
del nivel de vida de la poblacidn tales como la disminucién del ritmo de la actividad
econdmica, el aumento de la inflacién, inestabilidad en el tipo de cambio, etc., y fendmenos
particulares de los bancos comeo son quicbra, problemas de solvencia y rentabilidad, las
cuales son ocasionados por las crisis financieras.

La desregulacién financiera y el actual sistema monetario internacional desvinculado de un
activo externo de reserva, han contribuido a la generacién de recursos financieros a ritmos
muy superiores al crecimiento del ingreso mundial y del comercio exterior. La dificultad
para sosteher el valor nominal de esos activos estd dando lugar a fuertes flujos de capital
especulativo, que se desplazan con gran rapidez de un pais a otro, originando inestabilidad
financiera y un creciente riesgo sistémico

Ei conocer el origen de las crisis financieras asi como sus efectos; las semejanzas y los

mecanismos existentes y las medidas implementadas para dar solucion a las crisis en cada
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uno de los paises en estudio; el papel que juega la globalizacién econdmica y en particular,
la globalizacién financiera durante la Gltima década del siglo XX en las economias
emergentes las cuales son aquellas que han recibido una significativa afluencia de capitales
privados y en consecuencia son potencialmente mas susceptibles a las variaciones en la
actitud de los mercados; son factores que alientan al estudio de este trabajo

Con el objetivo de analizar algunas de las caracteristicas de las sucesivas crisis financieras
en los mercados emergentes al finalizar el siglo XX, este trabajo se propuso realizar una
analisis comparativo entre la crisis financiera mexicana de 1994-1995 y las crisis del
sudeste asidtico que se inician tres afios después. Este andlisis comparativo permitié
comprender las diferencias y similitudes existentes en el entorno macroecondmico presente
al estallido de las crisis, los mecanismos detonadores de éstas y finalmente las notables
coincidencias en la gestidn de las crisis. Asi, pudo constatarse la hipdtesis originaria
planteada en el sentido de que el FMI acudi¢ a enfrentar crisis financieras transcurridas en
entornos macroecondmicos ¢ institucionales distintos, con politicas e instrumentos que no
les diferenciaban La necesidad de comprender mas profundamente los procesos de las
crisis financieras y evitar scluciones “itnicas”, es precisamente uno de los hallazgos de este
trabajo

Para ello nos planteamos el objetivo de evaluar las caracteristicas generales de las crisis
financieras, su comportamiento en las diferentes regiones donde estas se han presentado,
asi las condiciones en que se plantea su prevision, prediccion y manejo Se trata de analizar
los fenémenos que se presentan antes, durante y después de las crisis financieras, de
estudiar los elementos que explican su aparicién Asimismo, se emprendié la tarea de
analizar el comportamiento macroecondmico que se presenta en los paises afectados antes
y después de la crisis Ademds, se estudia el papel que tuvo el FMI y algunas de las politicas
instrumentadas a instancias de este organismo para alcanzar la estabilizacién

Ha sido muy dificit de justificar la actitud del FMI frente a las crisis financieras que se
analizan en este trabajo, pero quizd mas dificil serd tratar de entender el papel que ha
jugado en ¢l estallido de la crisis Argentina al inicio de 2001 En realidad desde 1999 el
FMI habia venido autorizando enormes recursos para sostenet la estabilidad cambiaria de
es¢ pais No sin enormes costos politicos y sociales el gobiemo habia reducido
sustancialmente el déficit piblico v la inflacién Sin embargo, una creciente demanda de

divisas fue secando la liquidez en pesos, llevando a la recesion y franco estancamiento de
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la economia. Aun asi la demanda por divisas continué durante muchos meses, de manera
que los bancos redujeron sus depésitos y los grandes inversionistas dejaron sus posiciones
financieras En realidad fue el FMI quien estuvo financiando no la estabilizacidn, sino
precisamente una enorme salida de capitales que terminaria en la crisis financiera; una
deuda publica elevada por los financiamientos otorgados por el propio FMI y las crecientes
sobretasas de interés pagadas por la elevacién del riesgo-pais también procedente del
financiamiento otorgado a la “fuga de capitales”. Muchas preguntas surgen precisamente al
repasar cada uno de los casos de crisis financieras recientes y muchas de ellas conducen a
esclarecer el papel del FMI, pero especialmente a preguntar: ; finalmente a los intereses de
quien o de quienes ha favorecido esta actuacion del FMI?, ;Cudl es su responsabilidad en
el estallido mismo de las crisis financieras?; ;Cudles son los motivos que le impulsan a
mantener una libertad cambiaria irrestricta, incluso en los momentos en que los propios
fondos que él presta vuelvan a salir inmediatamente como “fuga de capitales”, ¢ impiden
que los paises enfrenten los compromisos derivados de sus pasivos con el exterior?, jEstd
¢l FMI verdaderamente calificado para continuar dictando politicas que en lugar de
prevenir pueden precipitar una crisis financiera? En fin, una multitud de preguntas que
seguramente podran ser una guia para investigaciones subsecuentes.

La exposicion de este trabajo de Investigacion se dividié en tres partes y siete capitulos. La
primera parte comprende una lectura de las distintas aproximaciones tedricas del objeto de
estudio, capitulo primero; vy de los modelos de primera y segunda generacién de crisis
financieras, segundo capitulo Se trata de exponer las diferentes aproximaciones tedricas
acerca de las crisis financiera, considerando diversas corrientes de pensamiento econdmico.
Ademds se presenta una tipologia de estas crisis, asi como un trazo del comportamiento de
las variables macroecondmicas en condiciones de estrés y crisis Se muestran también
algunas caracteristicas particulares de los flujos de capital presentes en las crisis y se
consideran las medidas de prediccion, prevencién y manejo de las crisis financieras

En el capitulo tercero se estudian los modelos tedricos de primera y segunda generacion de
crisis financieras De entre los primeros, los modelos de Krugman (1979) y Robert Flood
y Peter Garber (1984) , v los modelos de segunda generacién de Robert P Flood y P
Marion (1995). Bernard Bensaid y Oliver Jeanne (1996), Maurice Obstfeld (1996} y los
Modelos de Contagio
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La segunda parte comprende el analisis de las caracteristicas de las crisis financieras objeto
de estudio. Asi, en el capitulo cuarto se hace una exposicion de los hechos estilizados de la
crisis financiera mexicana de 1994, sus ¢condiciones macroecondmicas, los detonadores, asi
como las politicas que se instrumentaron para la estabilizacion a instancias del FMI. En el
capitulo cinco se aborda la problematica de la crisis financiera en el sudeste asiatico, el
contexto macroecondmico previo, las causas que propiciaron el estallido de la crisis, asi
COMO $U manejo.

En la tercera parte del tiabajo se efectiia el analisis comparativo a fin de destacar algunas
de las presencias y caracteristicas comunes, pero compiender también las profundas
diferencias entre estos procesos de crisis financiera, y sus consecuencias econdmicas y
sociales. En la parte final se analiza el papel que han tenido el FMI y el Banco Mundial, asi
como las criticas que se vierten al FMI ante una actuaciéon que promueve la
desestabilizacion. Todo lo cual permite finalizar este trabajo recuperando la necesidad de
una reforma del sistema financiero internacional, en donde las instituciones internacionales
modifiquen esencialmente sus enfoques y su organizacién institucional a fin de dar mayor
presencia y participacién en la direccidn de las finanzas internacionales a los paises en
desarrollo Por diltimo se plantearon las conclusiones de la investigacion, asi como una serie
de recomendaciones para disminuir los efectos de las crisis en las economias de los

mercados emergentes principalmente

Por dultimo deseo dar mi mas sincero agradecimiento a todas aquellas personas que
hicieron posible este trabajo:

Dra Alicia Giron y Dra Eugenia Correa, personas que me han guiado por el camino de
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las discusiones, todas las precisiones me han servido para entender muchas cosas

Todo lo que hay aqui escrito es responsabilidad del que a continuacién rubrica

Roberto Soto Esguive!
Noviembre, 2002

5



CRISIS FINANCIERA GLOBAL MEXICO Y EL SUDESTE DE ASTA
1994-2001



CRISIS FINANCIERA GLOBAL MEXICO Y EL SUDESTE DE ASIA
1994-2001

PRIMERA PARTE
TEORIA Y MODELOS EN LAS CRISIS FINANCIERAS

2. CRISIS FINANCIERAS: APROXIMACIONES TEORICAS

1 objetivo de este capitulo es reunir y discutir algunas de las aportaciones tedricas
mas relevantes a propdsito de estudiar las caracteristicas generales de una crisis
financiera, la forma en como surgen, los diferentes tipos de crisis financieras que
se han caracterizado, su comportamiento en distintas regiones: se incluye también una
revisién de las nociones de prevencidn, prediccion y el manejo de las crisis Finalmente se
consideran las propuestas de lectura tedrica prevalecientes en cuanto al efecto que tiene una
crisis financiera en las principales variables macroeconémicas, tales como: crecimiento y
composicidn del producto interno brute (PIB), inflacién, inversion, balanza de pagos, tipo

de cambio, flujo de capital y reservas internacionales.

2.1 Identificacion de una crisis financiera

La crisis financieras no son fendmenos recientes, como se sefiald antes Con frecuencia se
presentan entrelazadas con fendmenos caracteristicos de crisis de otra naturaleza, como
crisis sociales o politicas En el siglo XX se han presentado numerosas crisis financieras,
algunas de alcance nacional o regional y algunas incluso de alcance internacional. De entre
las primeras pueden mencionarse: la crisis de la libra esterlina y del franco francés de los
afios sesenta; la crisis monetaria europea de principios de los noventa De entre las
segundas destacan: la crisis financiera de 1929-1933; la desintegracion del sistema de
Bretton Woods a principios de los afios setenta; o la crisis de fa deuda de los afios ochenta

{Véase cuadro 1)
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Cuadro 1
Presencia de Crisis
Crisis Crisis Ambas Todas las
bancaria monetaria crisis crisis
Paises
industriales
1880-1913 4 2 1 7
1918-1939 11 13 12 36
1945-1971 0 21 0 21
1973-1997 9 29 8 44
Mercados
emergentes
1880-1913 11 <] 8 25
1918-1939 7 3 3 13
1945-1971 0 16 1 17
1973-1997 17 57 21 95

Fuente: Eichengreen Barry y Michael Bordo Crisis and then: What lessons from the
last ora of financial globalization? Estados Unidos MBER enero 2002

Durante el altimo tercio del siglo XX, a raiz del agotamiento del orden monetario y
financiero de la posguena, los mercados financieros y sus instituciones entraron en una
etapa de desregulacion de las tasas de interés y movilidad de las relaciones cambiarias entre
las més importantes monedas. En realidad el orden monetario y financiero de Bretdn
Woods no podria haber sobrevivido pues estaba sustentado en la capacidad de expansion de
una economia nacional, cuando la moneda de cambio y reserva internacional es ademas
una moneda nacional. (Chapoy 2001). La tecnoldgica en comunicacién y procesamiento de
informacién aplicada en el sector financiero, la desregulacién e innovacion financiera
empujaron a una mayor integracion de los mercados financieros mundiales, pero al mismo
tiempo fueron los elementos caracteristicos del estallido de las sucesivas crisis financieras

en estos aftos, lo podemos observar en el esquema 1
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Esquoma 1
Globalizaclén financlera y pardmetros fundamentales en las
crisls financleras de economias emergentes

Globatizaclén
ﬂnanclsra

Factores
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Liborallzactén financiera

flujos
Interna acelorada transnacionalos
Incremento do entradas Aumento de
do capital a corto plazoy | +———=———1 asimetriade la
&n moneda extranjera Informacién

! '

Boom de crédito a largo
plazo ¥y oh meneda
sxtranjora

! '

Dototloro de los
parimotros
fundamantales Fondos de
financleros: croclente Imz‘mn::a? fa} e Invorsién
desajuste de moneda y coloctiva
vencimionto en los
balances bancarles

\/

Incremento del
rlesgo

Aumento de la
Otrog vulnerabilldad
para 08 » | fi fara wesr
fundamentales Incramento del
deficlentes rlesgo de crisls
financiora
Camblo an las
Ataque - pactativas de
aspoculativo los agentes
privados

l

CRISIS
FINANCIERA

Fuente: Garcla, Gloro ¢ lhana Clivig. Causas do las crisls i onias en Comarcio Exterior vol 50, nimero 6,
Meéxico, BANCOMEXT 2000, 478483 pp.

Las crisis financieras nacionales o internacionales pueden definirse como un momente de
cambios abruptos en las tendencias del comportamiento de agentes y mercados con un
deterioro profundo en el valor de todos o una parte de los activos financieros. (Cornford y

Akyuz, 1999; Kindleberger, 1989; Vilarifio, 2001) Por supuesto involucran movimientos
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abruptos en las cotizaciones de valores, monedas, niveles en las tasas de interés, que
afectan de inmediato los balances de las empresas financieras y no financieras, asi como
del sector phblico y de las familias. Por supuesto, las pérdidas en el valor de los activos
financieros y de las monedas no afectan por igual a todos los sectores y agentes
participantes Aunque desde el momento que involucran el hecho “pérdidas”, son de gran
interés, tanto por lo que toca a su prediccidn, prevencidén y manejo, como veremos mas
adelante.

Las crisis financieras son costosas para los gobieinos y contribuyentes pero también pérale
sector privado y las familias En particular involueran problemas del sector bancario (estrés
y quiebras de bancos). Asi, las crisis financieras se presentan con devaluaciones
monetarias, inestabilidad en las bolsas de valbres, incrementos en la deuda externa, etc.

Por todo esto, se puede afirmar que las perturbaciones financieras o econdmicas exdgenas,
en paises con cierto grado de vulnerabilidad (por ejemplo los caracteristicos de los
mercados emergentes) son consideradas también como causas de una crisis financiera (Cft
FMI, 1998a: 83-109).

La globalizacién econémica' que se han presentado de manera abrumadota durante los
ultimos afios representa un factor importante para analizar dado los efectos que trae
consigo, como: la apertura comercial, apertuta financiera, flujos de capital, etc. El
fendmeno caracterizado como globalizacién, que considera la apertura de fronteras a la
competencia irrestricta ha sido considerado por alguna parte de la bibliografia existente
como parte del proceso de cambio tecnolégico en comunicaciones y procesamiento de
informacion, cambio tecnoldgico que aplicado en el sector financiero resulta en un proceso
irreversible de integracién de los mercados financieros. (Bordo y Eichengreen, 2002;
Rivera Batiz, 1995). Mientras que otra parte de la literatura discute sobre el verdadero
alcance de la globalizacién, cuando en los distintos mercados financieros mantienen

normas juridicas y contables y organizaciones inmstitucionales, derivadas de procesos

! El término de globalizacién impone el libre juego de las leyes del mercado. Existen pocos términos
econbémicos tan impregnados de ideologia como la palabra globalizacién La globalizacién seria la expresion
misma de la modernidad, (es decir, se va evolucionando en los campos de la ciencia y de l1a tecnologia,
afectando desde luego al 4mbite socioecondmico) sobre todo porque es el resultante de las fuerzas del
mercado, finalmente liberadas, al menos parciaimente, de los obsticulos nocivos instaurados durante medio
siglo alrededor del Estade Siendo mis cstrictos en la definicion de la globalizacion, aquellos que asimilan af
juego det mercade en toda su plenitud, hacen hincapié principalmente en la globalizacion de la competencia,
¢l supuesto efecto de Ja apertura de las fronteras sobre ¢l crecimiento de ios intercambios de bicnes y

servicios y las virtudes de los flujos financieros internacionales de capitales a corto plazo
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historicos, distintas. Mdas aun se considera que la competencia irrestricta y sin fronteras
posee bases y limites estatales y cambios en las tendencias monetario financieras pueden
llevar a una nueva etapa de proteccionismo financiero. (Chesnais, 1996; Girén y Correa,
1999)

La reciente crisis de Asia de 1997 y la crisis mexicana 1994.95, son una mas de las
sucesivas crisis financieras ocurridas en los ultimos veinte afios, fueron precedidas por
crisis financieras nacionales como la de Chile (1981) y seguidas de la crisis rusa (1998) la
turca (1999), la Argentina (2001). Estas crisis han resultado muy costosas para los paises
mas directamente afectados: los paises en los que se originaron las crisis y aquelios que son
mas vulnerables a los efectos indirectos de restriccién del crédito internacional y elevacion
de las tasas de interés En vista de estos costos, una preocupacion clave de las autoridades y
los mercados financieros ha sido identificar las causas de la crisis y prevenitlas a través de
la experiencia, del adecuado manejo de la politica econdmica y el control de las
instituciones y entidades financieras.

Existen diversas aproximaciones con respecto al concepto de crisis financiera, Para Rudolf
Hilferding “la produccién capitalista estd comprendida en un circulo de prosperidad y
depresidn” (Hilferding, 1973: 269} El interés del capitalista es ¢l nivel de beneficio, de este
nivel dependera en donde invertird su capital, es decit, la inversién serd directamente
proporcional al nivel de beneficio, asimismo menciona que “la crisis no tiene otra
significacién mas que la de ser el momento en que se verifica la reduccion de la tasa de
beneficio” (Hilferding, 1973: 288).

Pero a la crisis le antecede un periodo de prosperidad, para Charles Kindleberger las crisis
financieras les antecede los puntos méaximos de los ciclos econdmicos. Mientras que las
crisis financieras internacionales "incluyen una serie de elementos criticos, especulacion,
expansion monetaria, aumento del precio de los activos seguido de un descenso en picada
de una precipitacion hacia el dinero" (Kindleberger, 1989: 19). El auge, la depresion y ¢l
panico se transmiten entre las economias por medio de una serie de vinculos tal como las
fluctuaciones de precios de los bienes, de las acciones, del capital de corto plazo, de los
tipos de interés, de los inventarios de mercancias en el dmbito mundial y el contagio
psicolégico. El autor arriba citado afirma que "la causa remota es la especulacién y la
expansion del crédito; la causa préxima es algin incidente que sesga la confianza del

sistema, hace pensar a la gente en los peligros de la bancartota y les conduce a volver a los

Ty
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productos, acciones, propiedades inmobiliarias, letras de cambio, pagarés, divisas, al dinero
en efectivo Considera que la caida proxima puede ser trivial, los precios disminuyen, las
expectativas sufren un cambio de sentido; el movimiento gana velocidad Llegando a un
punto en que los especuladores estin apalancados con dinero prestado, la disminucion de
los precios conduce a nuevas demandas de margen sobre ellos o de efectivo y a una nueva
liquidacién. A medida que los precios continan disminuyendo, se recortan los préstamos
bancarios v uno o mas bancos comerciales, bancos de descuento o de comercio de titulos
quiebran. El propio sistema de crédito es inestable y la carrera en pos de la liquidez esta en
marcha" (Kindleberger, 1989: 19) Retomando a Kindleberger, Eugenia Correa cita que "la
existencia de un banco central contribuiria a controlar una crisis financiera, pero al no
haber control sobre la expansidn del crédito, la capacidad del banco central decrece;
cuando se produce una crisis financiera existe un conflicto entre el interés publico y
privado” (Correa, 1998: 91).

Para Raymond Goldsmith las crisis financieras son "una parte, breve, de deterioro
ultraciclico de todos ¢ de muchos de los indicadores financieros, tasas de interés de corto
plazo precios de los activos (acciones, bienes 1aices, precios de la tierra) insolvencias
comerciales y quiebras de instituciones financieras” (Cotrea, 1998: 92).

Para tos monetaristas como Milton Friedman®, consideran que las crisis financieras no
estallan por escasez financiera, sino por la falta de capacidad de las autoridades para
responder al peligro financiero agravandose por la incertidumbre del sector privado acerca
de la instrumentacién de las politicas que se lleven a cabo; por lo tanto dado que ellos
consideran la oferta monetaria como exdgena, la racionalidad de los mercados ¥ la no
existencia de la especulacion, las crisis financieras se originan por las fallas de las
autoridades en la instrumentacién de la politica monetaria

La escuela keynesiana, encabezada por Hyman Minsky afirma que "las crisis financieras se
originan come parte de un ciclo del crédito, el ciclo va del crédito, que puede ser cubierto
por el flujo de efectivo de las empresas endeudadas, a incrementos del crédito por encima
de la capacidad de pago de la empresa Crece la burbuja especulativa hasta que caen los
precios de los activos y se configuran las condiciones para reiniciar ¢l cicle" (Correa, 1998:
93) Los banqueros, son innovadores que buscan incrementar la oferta de financiamiento a

partir de una base monetaria dada. Al crecer los medios de pago en circulacién con un
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acervo de titulos financieros invariado, presionan al alza las cotizaciones de los valores, lo
que estimula a las empresas para realizar nuevas inversiones En un primer momento, la
inversidn, el ingreso y las utilidades se incrementan, pero el financiamiento tiende a
aumentar a un ritmo muy acelerado dado que los proyectos de inversidn tienen un periodo
de maduracidn antes de empezar a generar ingresos (generalmente tardan entre 5 y 8 afios),
siendo en este periodo donde las empresas vuelven a solicitar nuevos préstamos para
solventar sus deudas que se van acumulando desde el inicio del proyecto

"Mientras la innovacién financiera s¢ extiende por la economia, las tasas de interés son
menores de lo que hubieran sido si la innovacién no se hubiera realizado En la medida de
que ¢l efecto de la innovacion se atentia y la oferta de financiamiento regresa a su ritmo
normal de crecimiento, las tasas de interés comienzan a elevarse pues el alto nivel de
endeudamiento de las empresas, y el rezago en la percepcién de utilidades, las hace
demandar mayores recursos financieros para cumplir con sus obligaciones

Es posible que la expansién financiera haya generado presiones inflacionarias y que las
propias autoridades monetarias favorezcan el aumento en las tasas de interés para contraer
la demanda” (Mantey, 1997: 181).

Un incremento en la tasa de interés tiene dos efectos: a) Incrementa el precio de oferta de
los bienes de capital en el mercado real, dado el costo financiero que implica para las
empresas productozas de bienes de capital y, b) disminuye el precio de los activos en el
mercado financiero

Cuando las tasas de interés se incrementan, la inversion productiva, la demanda agregada, y
¢l beneficio de las empresas tienden a disminuir, por lo que no pueden cumplir con sus
obligaciones contraidas, y dada la necesidad de capital, las emptesas recurren a nuevos
empréstitos 0 a la venta de activos Contraer nuevo refinanciamiento ocasiona serios
problemas como son ¢l incremento de los costos {ocasionado por el incremento en las tasas
de interés), ¢l valor de los activos de las empresas disminuye (por la disminucién en las
utilidades y el incremento de las tasas de interés) y por ultimo, la disminucién de las
utilidades y la suspension de las obligaciones adquiridas porque los bancos disminuyen sus
créditos,

Por todo esto, las empresas se ven en la necesidad, por la urgencia de obtener capital para

cubrir su deuda, a vender parte de sus activos, la cotizacién de estos disminuye a lo cual

Cfi Correa, 1998:90
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también contribuyen las ventas de titulos que tienen que hacer los bancos para asegurar su
liquidez como consecuencia de la falta de pago de los deudores Como resultado, el nivel
de inversién tiende a disminuir, asi como los niveles de ingresos, las utilidades y el crédito
bancario, lo cual conduce a un proceso de crisis

Por otra parte, el propio FMI ha incursionado en la explicacién de las crisis financieras,
sus causas remotas v los disparadores. Se considera que algunas caracteristicas comunes de
las crisis son la acumulacién de desequilibrios econdmicos insostenibles y desajustes en los
precios de los activos o los tipos de cambio, a menudo en un contexto de distorsiones del
sector financiero y rigideces estructurales. La crisis puede ser provocada por una stbita
pérdida de confianza en el tipo de cambio o en el sistema bancario; ocasionada pos
acontecimientos tales como una repentina correccion en los precios de los activos ¢ una
interrupeidn del erédito o de los flujos de financiamiento externo que ponen de manifiesto
las deficiencias econdmicas y financieras que son inherentes de la economia.

Otras caracteristicas de las crisis financieras que maneja el EMI son que éstas presentan
severas disminuciones de los precios de los activos y quiebras de instituciones financieras
y sociedades no financieras El FMI considera que cuando se presenta este ltimo punto no
necesariamente se considera como una crisis financiera, “las perturbaciones financieras que
no afectan el mecanismo de pagos y que no tienen consecuencias potencialmente
perjudiciales para la actividad econdmica han sido clasificadas como crisis
pseufinancieras” (FMI, 1998: 84)

Pero no todo desequilibrio trae consigo una crisis, todo depende del impacto del
desequilibrio, de la credibilidad de las politicas que se apliquen para tratar de solucionar o
suavizar esos desequilibrios Es por ello que las crisis ocurren por resultado de
perturbaciones financieras o econdémicas cuando la economia tiene un alto grado de
vulnerabilidad.

Existen factores comunes que anteceden al surgimiento de desequilibrios y que hacen que
la economia sea vulnerable a las perturbaciones financieras:

a) Politicas macroecondmicas insostenibles,

b) debilidad de la estructura financiera,

¢) situacion financiera mundial,

d) desajustes del tipo de cambio e,

e) Inestabilidad politica
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Por su parte, Suzanne De Brunhoff, sefiala que ¢l desarrollo capitalista ha estado
acompaiiado por el progreso de la circulacién financiera la cual, designa "la circulacién de
titulos de créditos de diversos tipos, destinados a liquidar toda suerte de compras" (De
Brunhoff, 1978: 169) entre ellos tenemos a las divisas, monedas extranjeras que
representan un crédito al extranjero, cuando figuran en los activos del sistema bancario
Podemos ejemplificarlos con los eurodélares que son délares que circulan como créditos en
bancos situados fuera de Estados Unidos, "aun si su circulacién se reflejan como pasives de
los bancos en Estados Unidos " (De Brunhoff, 1978: 172). La circulacién financiera de
dolares tiene como origen el déficit permanente de la balanza de pagos. Los titulos de
crédito de los extranjeros sobre Estados Unidos quedan colocados en los pasivos de los
bancos estadounidenses, pero ellos no pertenecen a la circulacion monetaria interior de
Estados Unidos, estd es incentivada por los clientes de los bancos y por los créditos que se
hacen mutuamente los bancos

La crisis capitalista tiene diversas caracteristicas:

a) “La crisis que afecta a la produccién estd precedida por una crisis monetaria debido a
las "relaciones entre la moneda como moneda de pago y el financiamiento a crédito del
comercio y de la produccion por el sisterna bancario

b) Las crisis monetatias pueden ser:

1) Crisis monetarias sin inflacién: La depreciacion de los titulos bancarios de
crédito, signo de valorizacion de las mercancias, y la blisqueda de dinero liquido, provaca
quiebras bancarias en cadena que tocan al sistema de crédito

ii) Crisis monetarias con inflacidén: La desvalorizacion de los titulos bancarios de
crédito es trasladada sobre la moneda emitida por el Banco Central, llamada moneda de
curso forzoso El refinanciamiento de los bancos con problemas de capitalizacion permite
reservar la moneda escritural pero se acompafia de un debilitamiento del signo monetario
nacional, lo que se refleja en un alza de precios de los bienes; con lo que podemos afirmat
que la inflacién no es un sustituto sino una forma de crisis y refleja una secializacion del
riesgo monetario, mientras el riesgo financiero conserva un caracter privado” (De
Brunhoff, 1978: 175-180)

En la consideracion de la autora, las crisis monetarias y financieras acompatian a las crisis

econdmicas La crisis capitalista comptende varios procesos:
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" a) La crisis de la realizacién. Es acompafiada y anunciada por una crisis monetaria y
consiste en ventas con pérdidas, incremento de acervo y quiebras comerciales.

b) La crisis de valorizacion de los capitales privados Esta concierne los activos reales, y
financieros, aunque no guardan una dependencia directa, existe la posibilidad de mantener
una valorizacién del capital privado lo gue indica un incremento del capital dinero por
operaciones financieras debido a la autonomia de la circulacién financiera con relacion a Ja
circulacion y a la produccion de mercancias.

¢) La crisis de acumulacién del capital social Se presenta por la disminucién de las
inversiones productivas y el incremento del desempleo, esta crisis "parece ser el corazén de
la crisis capitalista, dado que nos lleva 2 la crisis de las relaciones de produccién, o del
mando del capital sobre el trabajo; tiene efectos sobre las condiciones monetarias vy
financieras det funcionamiento capitalista, lo que indica la socializacién de las pérdidas por
Ia depreciacién de ta moneda nacional y por el traslado de las dificultades financietas sobre
el sector piblico” (De Brunhoff, 1978; 180).

2.2 Tipos de crisis financiera

Las crisis financieras dependiendo las causas que las originen se pueden clasificar de
diversas formas:

a) Crisis cambiarias: Estas se producen cuando existen “movimientos especulativos contra
el valor de cambic de una moneda se traduce en una devaluacién (o fuerte depreciacion)”
(FMI, 1998: 83) obligando a las autoridades a respaldar a su moneda por medio del uso de
sus reservas internacionales o por incrementos en la tasa de interés, Cominmente se
identifica a las crisis cambiarias como una simple devaluacion nominal de la moneda Pero
no necesariamente es asi, dado que se suele incorporar un indice de presiones especulativas
ademds de la depreciacion de la moneda, las fluctuaciones en las reservas internacionales o
de las tasas de interés que eventualmente absorben presiones especulativas, dando como
resultado la moderacién de las variaciones cambiarias nominales Por lo que podemos
resumiz que una crisis cambiatia se presenta cuando, al utilizar dicho indice, se presentan
as variaciones significativas en la paridad nominal de la moneda y también cuando la
intervencién de las autoridades evita una gran devaluacién o abandono de Ja paridad

cambiatia fija o en bandas
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Es posible resumir en tres factores para explicar por qué las crisis cambiarias tienden a

concentrarse en el tiempo:

s Cambios economicos en los paises industrializados que ocasionan ¢risis en los mercados
emergentes’.

« Crisis que se produce en un pais y que puede afectar a las principales variables de otro,
ocasionado por la relacién del comercio y los mercados de capital, es decir, trae consigo
un efecto domind,

« Crisis que ocurre en un pais y ocasiona que los acreedores reevalien las variables
fundamentales de otras economias *

b) Crisis bancaria: Se presenta cuando “las quiebras o los retiros masivos (reales o

potenciales) de depésitos de los bancos inducen a éstos a suspender la convertibilidad

interna de sus pasivos u obligan a las autoridades a intervenir pata impedir tales quicbras o

retiros otorgando asistencia a gran escala” (FMI, 1998: 84)

Identificar una crisis bancaria es un tanto dificil, es necesario encontrar indicadores basicos

que los propios bancos deben mostiar ¢ por decisién el propio banco central, lo que en

ocasiones se maneja con gran cuidado debido a la posibilidad de generar una caida de todo
el sistema bancario De ahi ¢l enorme interés de las autoridades financieras de encontrar los
mecanismos adecuados para predecir, prevenir y en todo caso limitar una crisis bancaria,

Por lo general, los modelos econométricos utilizan informacion estadistica de eventos ya

ocurridos, es decir esperan que la crisis ocurra, por lo que se hace necesario aumentar la

probabilidad mediante el conocimiento de indicadores que ayuden a predecir y prevenir

una crisis. "Los estudios mds recientes sobre la materia se pueden clasificar en dos tipos: a)

Los que examinan datos sobre los bancos especificos y tratan de explicar por qué éstos han

quebrado o han sido intervenidos y, b) los que examinan la forma en que los cambios en

diversas variables macroecondmicas (tasas de interés y tipo de cambio) han contribuido a

provocar las crisis bancarias" (Gonzalez, 1999: 36).

Las crisis bancarias se originan del lado del activo de los balances de los bancos,

ocasionado por un deterioro del mismo, para observar esto, se podrian analizar algunas

vatiables tales como la cartera vencida de los bancos relacionada con los activos, o la no

correspondencia en la denominacion monetaria de ambos lados del balance con una

¥ Conocido como efecto Monzon
4 Segiin el FMI se le denomina contagio puro
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difundida incertidumbre sobre la posibilidad de que la moneda mantenga su valor. Por lo

general se conoce de unaz crisis bancaria cuando ésta ya ha estallado Cuando se presentan

alguno ¢ algunos de los siguientes signos: el clerre forzoso; las fusiones o adquisiciones de
instituciones financieras por parte del gobierno; el retiro de depdsitos de  los bancos; el
otorgamiento de apoyo por parte del gobierno a las instituciones financieras.

¢} Crisis bancarias sistémicas: Son perturbaciones més fuertes de los mercados financieros,

que al no funcionar correctamente los bancos, la crisis se difunde por todo el sistema

financiero, trayendo consigo efectos directos sobre la economia real

d) Crisis de deuda externa: Esta ocurre cuando un pais no cumple con el servicio de la

deuda (soberana o privada) contraida con el exterior

¢) Crisis Financiera Sistémica Puede involucrar una crisis cambiaria, aunque no

Unicamente, y también una crisis bancaria y del sistema de pagos, por supuesto con efectos

muy destructivos sobre la economia real

Es posible asociar la crisis a los conceptos de riesgo e incertidumbre, sin embargo es

necesatio diferenciales de la siguiente forma: N

a) El riesgo: existe cuando las estimaciones de probabilidad pueden ligarse al rango de

resultados posibles

b) La incertidumbre: es un estado en el que las estimaciones de probabilidad no se vinculan

a los resultados.

Es decir, es posible cuantificar ¢l riesgo ex ante y pronosticar las medidas, razonablemente,

hacia el futuro, se tiene un riesgo mesurable Cuando las medidas ex ante no son posibles o,

mas probablemente, la extrapolacién hacia el futuro no es confiable, se esty ante la

incertidumbre, ésta es inconmensurable.

Es importante poder distinguir los diferentes tipos de riesgo que se encuentran en un

contexto econdmico y financiero siendo un importante concepto en la teoria financiera:

a) Riesgo de mercado. Se produce cuando hay modificaciones en el precio de los activos
financieros en la cartera, con acciones, bonos, mercancias, futuros, opciones, etc.
(Vilarifio, 2001) Puede también presentarse en el caso de los paises en desarrollo con
mercados financieros poco profundos, pues el mercado para un titulo puede Uegar a ser
estrecho, es decir un pequefio niumero de participantes

b) Riesgo cambiario y de la tasa de interés. Son una variante del riesgo de mercado y s¢

refiere a posibles pérdidas provenientes de cambios adversos la cotizacién de las
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monedas, o bien en las tasas de interés. (Vilarifio, 2001) Estos también son definidos
como “la posibilidad de que modificaciones de la tasa de interés alteren el valor de una
inversion™ (Kitchen, 1990: 8) Tenemos algunas variantes del riesgo cambiario: En el
ambite de las finanzas internacionales, la posibilidad y amplitud del riesgo es
considerable; pero para prestatarios y prestamistas existe la posibilidad de traspasar el
riesgo, por lo general 4 su contraparte Los riesgos de corto plazo pueden cubrirse
mediante mercados monetarios a término y opeiones de cobertura

Riesgo pais. La forma general este tipo de riesgo es “ .enfrentado por los bancos
internacionales que prestan a los estados o a los organismos, pero también por otros
intermediarios financieros que prestan y por el sector privado con inversion directa en
el pais . ” (Kitchen, 1990: 9).

Riesgo Soberano. Es el riesgo que corre a cargo de los acieedores de un Estado
nacional de que eventualmente incumpla con sus compromisos financiercs, capital o
intereses o ambos Incluye también los acreedores de pasivos con garantia puablica.
{Vilarifio, 2001) Este riesgo refleja las condiciones subyacentes como el deterioro en el
manejo de la economia lo cual ocasiona problemas en la balanza de pagos, inestabilidad
econémica mundial, deterioro en los términos de intercambio, riesgo politico, riesgo de
expropiacidn, imposicién en los controles de cambio y desastres naturales

Riesgo de crédito. Se presenta cuando existe la posibilidad de que ocurra una pérdida
como consecuencia del incumplimiento de tas obligaciones contractuales de pago, llega
a suceder cuando debido a la pérdida de solvencia de los prestatarios como
consecuencia de problemas de liquidez, pérdidas continuas asi como la disminucién de
los ingresos o quiebras de los agentes. Este es un riesgo tipico de los bancos “cuyo
activo soporta, en una alta proporcién, operaciones sujetas a riesgo crediticio”
{Vilarifio, 2001:8)

Riesgo de modelo Los modelos se utilizan para medit, gestionar y manejar los riesgos,
recordando que €stos son una representacion simplificada de la realidad; en ellos no se
puede incluir todas las variables, en ocasiones esas variables omitidas pueden ser
esenciales en algin momento del andlisis; pueden existir problemas en el manejo de
datos dado que se manejan series histéricas y éstas en ocasiones no son faciles de
obtener También se pueden hacer ciertos supuestos en los pardmetros para con ¢llo

poder simplificar las hipdtesis, con ello se solucionan dificultades matematicas Se debe

19
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considerar ademas de los métodos estadisticos, la experiencia de los agentes expertos
en los diversos campos de la realidad, considerando asi las diferentes variables en el

fendomeno de los riesgos

Uno de las formas para medir el riesgo es el Valor en Riesgo (VaR) el cual estima la
pérdida maxima que puede tener fa posicién de una cartera, con un determinado horizonte
temporal y un determinado nivel de confianza, y a partir de éste se supone que las pérdidas
de la cartera pueden modelizarse mediante la metodologia estadistica. El VaR centra su
atencién en la funcién de las pérdidas y ganancias de la cartera Existen otras formas de
medir ¢l riesgo y es por medio de la utilizacién de los modelos ARCH, GARCH TARCH.
EGARCH, modelos de volatilidad condicional v el RiskMetrics, donde “la volatilidad es la
desviacion tipica de la distribucion de los rendimientos, y es uno de los pardmetros criticos
en la mediacion de riesgos” (Vilarifio, 2001:161), bajo los supuestos de distribucién normal

condicional o incondicional, el riesgo es una funcién de la volatilidad

2.3 Comportamiento de las variables macroeconomicas

Se ha tratado de establecer indicadores que ayuden a prevenir o detectar las crisis, aunque
el esfuerzo hasta ahora ha sido infructuoso Por otra parte, para alguna literatura este
esfuerzo podria resultar peligroso para los propios mercados en la medida en que estos
basarian sus decisiones en las expectativas de crisis y la precipitarian con sus propias
acciones de panico. Es decir, en el momento de que se percibiera el ingreso de estos
indicadores a zona de crisis, inmediatamente reconfigurarian sus carteras, abandonando los
titulos en riesgo y precipitando el derrumbe de los precios de los activos financieros,
bajando los valores de los activos de los bancos y de empresas que cotizan en la belsa, con
lo que estallaria realmente una crisis que apenas solo se presentaba en relacion con los
indicadores escogidos

ANn asi es interesante conocer aquellas variables® que se relacionan sistemdticamente con
la vulnerabilidad frente a la crisis, es decit aquellas que se considera tienen ciertos

comportamientos antes de estallar las crisis o depresiones sobre el mercado financiero que

* Aqui es donde radica el problema, dado que el cstablecer unas u otras, y sus rangos de comportamiento
pueden cometerse errores, o simplemente que scan indicadores que estén sefiatando en realidad hacia otro
tipo de problemas

20



CRISIS FINANCIERA GLOBAL MEXICO Y EL SUDESTE DE ASTA
19942001

poseen un comportamiento sistematicamente diferente al observado en condiciones
normales

El FMI analizando los casos de las crisis cambiarias durante el periodo de 1975-97 sefiala
que se han observado cambios ex-ante y ex-post de una crisis en: ¢

a) El comportamiento del tipo de cambio

b) Algunos agregados del mercado financiero

¢) Variables relacionadas con el comercio y sector externo

Antes de la crisis el valor real de la moneda nacional venia siendo significativamente
superior a la media observada durante los periodos de tranquilidad. Alrededor de 24 meses
ex-ante de la crisis el tipo de cambio real, alcanza hasta un 7% superior a su nivel normal; y
3 meses antes de la crisis el tipo de cambio real comienza a decrecer acercdndose a la
media durante ¢l periodo de tranguilidad, al intensificarse las presiones sobre ¢l tipo de
cambio nominal. La apreciacién refleja en cierta medida la forma en que las erisis han sido
definidas e identificadas Esta apreciacién ha estado acompariada de un deterioro en el
comportamiento de las exportaciones. Después que se revierte fa depreciacion ex-ante vy ex-
post-de la crisis y las exportaciones muestran un ¢recimiento importante. Las importaciones
disminuyen después de la crisis Las reservas internacionales disminuyen al estallar la
crisis La inflacidén se caracteriza por tener un enorme crecimiento dos afios antes de la
crisis, aunque meses antes comienza a moderarse, después de la crisis hay un nuevo
incremento durante los siguientes 18 meses (esto es debido a la depreciacion det tipo de
cambio, €l cual se reflejé en los precios internos), peto a partit de alli hay una disminucién
paulatina

En cuanto a los flujos de capital, se observa una disminucidn considerable antes de la crisis.
Los tenedores de pasivos bancarios liquidos internos tratan de convertitlos a divisas,
existiendo presiones de liquidez sobre el sector bancario y dependen del nivel de reservas
para hacer frente a esta situacion La inversa de la razén entre el dinero en sentido amplic y
las reservas internacionales, muestra de acuerdo al andlisis del FMI, un nivel casi igual al
promedio de la etapa de tranquilidad, pero se incrementa durante ¢l afio antes de la crisis;
pero después de la crisis la razén disminuye y dos afios después es inferior al promedio del

periodo de tranquilidad.

SCfi FML 1998a
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La expansién monetaria muestra un crecimiento de 18 meses antes de la crisis,
observindose que la tasa de expansién monetaria del dinero en sentido amplio baja en
forma constante hasta la fecha en que se produce la crisis y después de los siguientes 9
meses, hasta que se incrementa después de este periodo (ver grafica 26, FMI, 1998a: 90-
91).

El crecimiento de los agregados crediticios muestra fluctvaciones similares. Antes de la
crisis hay altas tasas de crecimiento (ver grafica 26, FMIL, 1998a: 90-91)

En cuanto al precio de los activos, los precios de los bienes raices y las cotizaciones de las
acciones aumentan para después diminuir considerablemente (ver grafica 27, FMI, 1998a:
92-93)

Los saldos fiscales y los saldos en la cuenta corriente de la balanza de pagos han
desempefiado un papel significativo en las crisis cambiarias En el afio anterior a una crisis
se incrementa el déficit fiscal como porcentaje del PIB, pero no varia mucho con el que se
observd en periodos de tranquilidad; contrario al déficit en cuenta corriente como
porcentaje del PIB que se incrementa considerablemente que durante los periodos de
tranquilidad (ver grafica 27, FMI, 1998a: 92-93).

Por lo tanto, se puede resumir que, en esta aproximacién, antes de una crisis cambiaria la
economia se recalienta: la inflacidn es relativamente elevada v la moneda nacional esti
sobrevaluada, afectando negativamente al sector exportador La politica monetaria es
expansionista, el crédito interno crece considerablemente con lo que se afecta las metas
cambiarias de los paises con regimenes cambiarios fijos o inflexibles. Existe un incremento
en la vulnerabilidad financiera de la economia dado que aumentan los pasivos del sistema
bancario sin el respaldo de las reservas extranjeras y disminuyen los precios de los activos
Para el caso de una crisis bancaria el crédito interno aumenta, las presiones del sistema
bancario van acompafiadas por una liberalizacién financiera Existe un incremento de los
depdsitos y de tasas de interés real A su vez se obseiva la entrada de capitales a corto
plazo. Antes de un afio de la crisis, el mercado de valores empieza a contraerse y el nivel de
produccién empieza a disminuir. Se presentan deficiencias del marco institucional y

reglamentario del sector financiero
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2.4 El papel de los flujos financieros de capital

Durante la década de los setenta, a partir del rompimiento de las paridades fijas, las tasas de
interés empezaron a ser un espacio activo de la competencia entre los capitales y
especialmente los bancos empezaron a incrementar el crédito, como baja la rentabilidad en
algunas de las mas grandes economias, el crédite bancario fluyd hacia otros clientes, los
paises en desarrollo. {Correa, 1998) De ahi que los flujos de capital hacia los paises en
desarrollo consistieran en financiamiento bancario, siendo el sector publico el principal
receptor. Esta situacion cambié durante la década de los ochenta, dado que los bancos
tenian que aumentar su cartera de crédito a los grandes deudores para refinanciar sus
deudas, los bancos fueron titulando los créditos y abriendo un enorme mercado de
colocacién de bonos. Hacia los afios noventa, cuando estos paises emprenden procesos de
bursatilizacion vy de privatizaciones, los flujos se componen principalmente de inversidn
extranjera directa e inversion de cartera

Los flujos de capital estdn determinados por diversas circunstancias de las economias
receptoras, pero especialmente por las condiciones de fos mercados financieros de los
paises desarrollados y de celocacidn de mercado de algunas grandes empresas Por ello,
estos flujos de capital han tenido ciclos de auge y de salida de los paises donde se invierten,
de manera que sus salidas, incluyendo los montos de rentabilidad alcanzada, deterioran las
posiciones de reserva y endeudan a los estados nacionales, conduciendo a un ciclo de
entrada salida y mas deuda, pero agotando las salidas por medio de venta de activos
nacionales. Por ello una parte importante de la literatura sobre las ventajas y desventajas de
los flujos de capital sefiala que estos flujos “. puede producit un recalentamiento de la
economia, mayor inestabilidad del tipo de cambio y, con el tiempo, importantes salidas
debido a las variaciones de la rentabilidad prevista de los activos, el comportamiento de
rebafio y los efectos de contagio™ (Lépez, 1999: 29).

A fin de enfrentar el ciclo de entrada y salida de capitales, los gobiernos y las autoridades
monetarias y financieras recurren a combinaciones de politicas anticiclicas, estructurales,
limitar la afluencia neta de capital, modificar su composicién y plazos de vencimiento y
tratar de atenuar la inestabilidad de los flujos, tratando de mostrar una posicidn fherte en

reservas internacionales y equilibrios fiscales eventualmente sélo contables

? Comportamiento de rebafio y los efectos de contagio se refiere al efccto que ocasionan los flujos de capital
sobe otras. también se le conoce como efecto domino
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La afluencia de capital se origina en el interés de los inversionistas privados en las
oportunidades que presentan en los mercados emergentes principalmente en la década de
los noventa, como se ha sefialado, debido a factores internos y externos

Factores internos que mejoran la relacion riesgo/rentabilidad:

a) Incremento de la solvencia debido a la reestructuracién de la deuda externa

b) Incremento de la productividad, la cual se debi6 a la depresion salarial y explotacion de
los recursos naturales

¢) Aumento del interés en invertir en aquellos paises que adoptaron un régimen de tipo de

nominal cambio fijo y tasas de interés reales en moneda extranjera altas, lo que
incremento la rentabilidad de las colocaciones en moneda local.
También pueden sefialarse algunas factores externos:

a) El ciclo financiero en los mercados “  la baja de las tasas de interés mundiales empujé
a los inversionistas hacia los mercados emergentes Sin embargo, la persistencia de
flujos de capital privado tras el aumento de las tasas de interés mundiales en 1994 y la
crisis de México en 1994-5 indican la presencia de fuetzas estructurales externas”
(Lopez, 1999: 29) éstas actuaron al inctementarse el interés de los inversionistas
privados en las oportunidades de inversion externas, debido

b) La reduccién de los costos de comunicacidn, la fuerte competencia y los aumentos en
los costos en los mercados internos de los paises desarrollados motivaron a las
empresas éstos paises a producir en el extranjero y asi aumentar sus utilidades v la
eficiencia

a) La mayor eficiencia de los inversionistas institucionales para acudir a los mercados
emergentes debido a la presencia de mayores tasa de rentabilidad, una mayor

diversificacién del riesgo, y la viabilidad de las inversiones al liberalizar la cuenta de
capital

Solamente un pequefio nimero de paises en desarrollo han sido receptotes de importantes

volimenes de inversién de cartera y directa (México, Corea, Tailandia, Venczuela,

Argentina, Indonesia, Malasia)® Asimismo, un pequefic nimero de colocadores

internacionales participan en los mercados de estos paises, manejando un velumen muy

importante de las colocaciones totales de acreedores extranjeros Por ello, el

# Se tiene como ejemplo al sector bancario, el cual si es fragil, las autoridades financieras podrian devaluar la
moneda en lugar de incrementar las tasas de interés
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comportamiento de un muy reducido numero de inversionistas puede modificar
grandemente las cotizaciones de los valores en los mercados emergentes e incidir sobre el
nivel de las tasas de interés internas Cualquier movimiento brusco de salida de unos
cuantos inversionistas puede significar el agotamiento de las reservas y con ellos
movimientos cambiarios bruscos. De ahi que siendo un reducido mimero de grandes
inversionistas, las posibilidades de contagio se incrementan Asi, los efectos de contagio

vinculados al capital privado se deben a:

a)} Los acuerdos comerciales y las presiones sobre el tipo de cambio

b) La caida del valor de la moneda de un pais altera la percepeién sobre la economia que
tienen los inversionistas en otros paises

¢) La existencia de vinculos financieros entre los paises.

d) Las practicas de gestion de la liquidez de los fondos comunes de inversion con un
numero de acciones variable, que pueden crear efectos de contagio en la medida en que
los inversionistas apalancados, al afrontar las exigencias de reembolso, se ven obligados
a vender sus activos, ocasionado por la informacion asimétrica.

La entrada de capital podria llevar a una excesiva expansién de las importaciones,
desplazando a productores locales en casi todas las ramas de actividad, y producir efectos
adversos en los costos del financiamiento que pueden terminar en cartera vencida,
afectando asi también al sector financiero En el marco de un régimen de paridad fija, “el
déficit cuasifiscal’ aumenta al aplicarse una politica de esterilizacion monetaria en virtud de
la cual se venden bonos internos y se compran divisas que devengan tasas de interés mas
bajas La vulnerabilidad del sistema financiero aumenta al producitse un incremento del
otorgamiento de préstamos que exacetba el desfase de los plazos de vencimiento entre los
activos y pasivos bancarios v reduce !a calidad de los préstamos

La afluencia de capital incrementa el crédito bancario, y la vulnerabilidad del sistema

financiero se intensifica por un impresionante aumento de¢ los activos los cuales han

resultado insostenibles.

Las distorsiones microecondmicas agravan los efectos negativos de los flujos de capital

sobre la economia; por lo que en un pais en desarrollo con un ritmo de crecimiento

? Inclaye las transacciones financieras del banco central y otras instituciones financieras que desempefian las
mismas funciones que los impuestos y las subvenciones
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aceptable antes de la ctisis puede registrarse una desaceleracién de la actividad después de

la crisis

Las politicas adoptadas cuando se presentan distorsiones ocasionadas por los flujos de

capital son en gran medida las sefialadas por el FMI:

a) Politicas anticiclicas Politica monetaria restrictiva, flexibilidad del tipo de cambio
nominal y ampliacidn de los ingresos fiscales.

b) Politicas estructurales. Ampliacion de la apertura comercial y financiera, aceleracion de
las privatizaciones y liberalizacion a la inversidn extranjera en todos los sectores.

¢) Restructuraciones de la deuda externa y control de liquidez en divisas por el FMI

La aplicacién de estas politicas de un pais a otro es diferente, esto depende de sus
condiciones estructurales, es por ello que es importante programar la secuencia de las
politicas al fratar de disminuir las resistencias sociales que las politicas restrictivas y de

apertura ¢ausan

2 5 Prediccion. Prevencion y manejo de una crisis financiera

Ha stdo de la mayor importancia entre las autoridades financieras de cada pais asi como de
los organismos internacionales intentar esclarecer cules han sido las causas de las crisis
financicras Especialmente establecer si éstas devienen por errores de politicas econdmicas
de las autoridades locales, o si proceden del ciclo del crédito internacional. Pues
dependiendo de las causas, se establecen las medidas econdmicas para solucionarlas y
prevenirlas. Por supuesto, en la versién de los organismos internacionales y las autoridades
financieras de los Estados Unidos, las crisis financieras son provocadas por los propios
paises en desarrollo y son por tanto €stos los que deben asumir la mayor parte de los costos
de estas ctisis. Si se reconociera que algunos grandes inversionistas expandieron de manera
irresponsable sus posiciones en valores de los paises en desarrollo, logrando significativas
utilidades, entonces tendria que reconocerse que éstos deben asumir el mayor costo de la
crisis, lo que les llevaria seguramente a disminuir de maneta importante su rentabilidad.

Es importante llevar a cabo estudios para saber como actuar antes, durante y después de
una crisis, aunque no todos los fenémenos se presentan de la misma manera, si podemos

tener algunos puntos de referencia que nos permitan minimizar los costos de una crisis.
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2.5.1 Prediccion

En general, las crists financieras que se presenta en los paises en desarrollo son diferentes,

pero tienen una caracteristica en comin que es fa corrida de inversores y acreedores y el

consecuente panico financiero

El comportamiento de los deudores ante la crisis se explica como un problema de accidn

colectiva; aunque a los acreedores como grupo les es mas favorable el refinanciar al deudor

las deudas que van venciendo, no es ¢l mismo comportamiento del inversor individual,

dado que busca salir en forma rapida

Las consecuencias de una corrida de deudas generalizada por parte de acreedores

internacionales, la cual es ocasionada en parte por la pérdida de confianza, son mas serias

que las corridas de deuda por acreedores de deudores nacionales; esto nos llevaria de un

problema de liquidez a una serie de insolvencias ¢ incumplimientos generalizados por la

modificacién de los precios de los activos financieros clave, tasas de interés y tipo de

cambio

Existen cuatro medidas para hacer frente a un ataque masivo a la moneda de un pais

deudor:

a) Politicas internas, en especial monetarias y tasa de interés, para restaurar la confianza
del mercado y detener la corrida

b} Medidas de cobertura a través de reservas en moneda extranjera y de lineas de crédito
suficientes.

¢} Utilizacién de un recurso internacional de préstamo de Gltima instancia para obtener la
liquidez necesaria.

d) Un alto unilateral de la denda y restricciones cambiatias, y ¢l comienzo de

negociaciones para lograr una solucién ordenada de la deuda.

Politica monetaria y confianza del mercado

En general, los diferenciales en las tasas de interés son un determinante en los flujos
internacionales de capital, a tasas de interés internas mds altas favoreceria las entradas de
capital dado un incremento en la rentabilidad del arbitraje con mercado de divisas Pero
cuando los mercados financieros entran en crisis, los efectos probables del ajuste monetario

y de mayores tasas de interés, son distintos porque ¢jercen una gran influencia en el riesgo
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crediticio. Si existen tasas de interés altas significaria una disminucién de la solvencia y un
incremento en el riesgo de incumplimiento, y la tasa de retorno esperado con ajuste para
compensar el riesgo tenderd a disminuir a2 medida que aumentan las tasa de interés “El
ajuste monetario y las altas tasas de interés pueden sin duda estabilizar el tipo de cambio al
incrementar las dificultades de los deudores v aumentar ¢l nimero de quiebias e
incumplimientos, es decir, por la disminucién en las ventas mas que por el aumento en las
compras de la divisa local” (Cornford, 1999: 61 )

Aparte de la poca efectividad del ajuste monetario para detener la corrida de deudas, existe
poco sentido econdmico para defender el tipo de cambio por medio de incrementos en las
tasas de interés, dado que los sectores como de bienes comercializables o transables son
afectados por el alza de las tasas de interés mas que por la devaluaciones, lo cual impide la
realizacién de un ajuste de pagos basado sobre el incremento de las exportaciones que

sobre la disminucion de las importaciones

Politicas de reservas

Se ha considerado por las autoridades financieras de muy diversas economias, la necesidad
de mantener alto el nivel de reservas para asi mostrar que se estd en capacidad de cumplit
con las obligaciones de corto plazo y asi evitar desequilibrios cambiarios como
consecuencia de una retirada de préstamos e inversiones extranjeras. Aunque esto puede ser
costoso para la economia “ya que el retorno sobre reservas en moneda extranjera no
alcanza a cubrir el costo del endeudamiento externo. Una estrategia de endeudamiento
consiste en mantener lineas de crédito con bancos privados extranjeros y utilizarlas al
enfrentar un ataque, lo cual es equivalente a tener un medio privado de préstamos de Gltimo
recurso, sin embargo este recurso funcionara solamente si las cantidades son pequefias™
(Cornford, 1999: 61). Pero esta medida traeria costos altos y la poca certeza de que los

bancos cumpliesen los acuerdos al existir una salida masiva de préstamos externos.

Rescates y prestamista internacional de ultima instancia
La provisién de liquidez por parte de un prestamista de iltima instancia con el fin de
cristalizar mercados de divisas no ha sido la politica para hacer frente a las crisis

cambiarias en los paises en desarrollo, dado que la ayuda coordinada por el FMI s¢ da
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después de que ocurre una crisis en la moneda, mediante operaciones de rescate disefadas

para satisfacer las demandas de los acreedores y para evitar incumplimientos.

Mas que un prestamista de dltimo recurso proveedor de liquidez que garantice una salida

ordenada de los mercados, en realidad el FMI funciona como entidad reguladora para el

disefio de la salida de la crisis, considerando diversos problemas en estas operaciones:

a) Proteger a los acreedores de cargar con el costo pleno de decisiones erréneas con lo
cual el peso recae en los deudores.

b) Evitar que se generen condiciones de riesgo moral que favorezean las précticas
crediticias imprudentes

¢) Comprometer los fondos internacionales imprescindibles pues cada uno de las

intervenciones ha venido significando cantidades cada vez mayores

Existen muy diversos factores de orden econémico, politico y juridice que impiden crear
un prestamista de Gltima instancia que pueda realmente evitar problemas de esta magnitud
El funcionamiento real de ésta indole depende de:

a) La existencia de reglas y condiciones razonables definidas que deben observar los
prestatarios y la capacidad de vigilancia en su cumplimiento por una verdadera
autoridad financiera internacional.

b) Flprestamista de {ltima instancia debe tener discrecion o capacidad de crear liquidez al
cumplir con su funcidén, en un volumen adecuado y en el momento requerido, que
generalmente coincide con una elevada restriccién crediticia en los mayores mercados

financieros.

Bl FMI no cumple con estas condiciones dado que “requeriria una extensién considerable
de las consultas previstas en el articulo IV'' mas alla de la capacidad de sostener €l tipo de
cambio y las posiciones de cuenta corriente, hacia temas relacionados con la cuenta de
capital, tales como la dimension y estructura del vencimiento de la deuda externa”
(Comnford, 1999: 61).

1% £] riesgo moral existe cuando la provisién de seguro contra riesgo alienta un comportamiento que ¢leva las
probabilidades de que se materialice ese riesgo Es decir, ¢l fomento de un comportamiento imprudente ©
insostenibie por parte de los acteedores o deudores que puede acrecentar la frecuencia y posible magnitud de
tas crisis futuras.

! Comunicado del Comité Provisional del FM], abril de 1998
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En cuanto a la segunda condicién el FMI no cuenta con el acceso y la suficiencia de

recursos, dado que dependen de acuerdos lievados a cabo con los paises desarrollados

Procedimientos de insolvencia y las crisis de endeudamiento internacional
En los ltimos meses el EMI ha estado discutiendo formulas para establecer normas legales
de caracter internacional que concuiran a la instrumentacién de procedimiento de quicbras
en el caso de moratorias de deuda soberanas. Ello implicaria procedimientos o bien
reestructuracion financiera o bien de liquidacién de activos piblicos, en caso de enfrentat
imposibilidad de pago de los compromisos de deuda de los paises. Por ejemplo los casos de
Argentina en los ltimos meses y de Brasil en un futuro previsible. Al respecto Cornford
(1999: 62)considera que “. los procedimientos en caso de quiebra son particularmente
pertinentes frente a crisis de endeudamiento internacional resultantes de problemas de
liquidez porque estdn orientados hacia la reestructuracién financiera mas que hacia la
liquidacién”. Pero en el caso de crisis de divisas, la proteccién a la insolvencia disponible
bajo las reglas existentes, no ofrece demasiado alivio para el pais involucrado, aln en el
caso de que la mayor parte de sus acreedores externos sean bancos o empresas privadas.
A consecuencia de las deficiencias de los arreglos institucionales existentes para hacex
frente a la crisis de endeudamiento y de la mayor capacidad de los mercados financieros de
desestabilizar las economias incluso mds sanas, es necesario llevar a cabo reformas, pero
que no involucren liquidar activos piblicos. Aunque esto 0ltimo no parece tan claro en las
diversas propuestas que se manejan.
Algunas propuestas consisten en:
a) Creacidn de un tribunal internacional de insolvencia a través de un tratado internacional
ratificado por los paises miembros de las Naciones Unidas
b) Establecer una estructura para la aplicacidén a deudores intemacionales de principios
clave para establecer la condicidn de insolvencia, en particular, las condiciones que,
siendo aceptables para los acreedores, permitan a los deudores recuperar capacidad de
pago v detener el refinanciamiento no deseado '? Identificar la forma de combinar esos

principios con las practicas establecidas para reestructurar de deudas

" Los altos tendrian que ser aplicados por ¢l FMI Un procedimiento alternative consistitfz en establecer un
jurado independiente que determinaria si un pais estd justificado al imponer restricciones cambiartas con el
efecte de lograr altos en la deuda Sc considera necesario combinar la detencién de la situacién de
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Es decir, lo que se busca es que los paises con altos niveles de deuda puedan reestructurar
sus vencimientos de tal manera que les petmita continuar con el fortalecimiento de su
economia; pero es importante aclarar que no se busca condonar la deuda sino ampliar los
plazos de su vencimiento los cuales permitan hacer wso de los recursos de manera
productiva.

Es necesario sefialar que hasta ahora para los paises deudores los objetivos de servicio de la
deuda y los de elevado crecimiento han sido irreconciliables Pues evidentemente el
servicio de la deuda desvia recursos de las actividades productivas, cuande en gran medida
dichos fondos que se ticnen como pasivos no llegaron a convertirse en activos productivos
locales y menos ain en activos productivos en bienes y servicios transables.

Por otra parte, es evidente que no se ha podido llevar a cabo una supervisién eficiente para
poder evitar las crisis financieras procedentes de la desestabilizacidén macroecondmica
Ademas, a partir de la globalizacion ¢ integracidn financiera, cada crisis importante tiene
efectos directos en otras regiones; es por ello que las crisis financieras no siempre tiene su
origen en el pais afectado.

Las crisis financieras internacionales estdn relacionadas con variaciones importantes en
indicadores macroecondémicos externos en los paises donde se manifiesta por primera vez
la crisis, tal como tasa de interés, tipo de cambio, déficit en la balanza de cuenta corriente,
etc.

Los objetivos de vigilancia originales que plantea el FMI se enfocan a las politicas de tasas
de cambio, y a la adecuacién de las politicas econdmicas de los paises Pero se ha hecho
necesario abarcar transacciones de capital. Sin embargo, estos objetivos ne dan respuesta a
los cambios que se presenten en las politicas monetaria y cambiaria de Estados Unidos y
algunos otros paises de la OCDE que influyen en la competitividad internacional y en los
flujos de capital, dejando intactos los origenes de las crisis financieras que son
precisamente los derivados de la situacion de inequidad en las relaciones monetarias,
cuando una moneda, el délar y las autoridades financieras estadounidenses determinan las

condiciones de liquidez del mercado y los niveles de costo financiero internacional

endeudamiento con un financiamientc que deje al deudor en condiciones de reponer reservas y obtener
capital trabajo
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2 5 2 Prevencion

Para prevenir las crisis, es necesario evitar algunos de los detonadores de éstas, pero
también establecer cudles son sus origenes de cardcter estructural, cuestién que estd muy
lejos de resolverse con las medidas hasta ahora tomadas Una condicién necesatia para
prevenir las crisis bancarias, es lograr un crecimiento y estabilidad econdmica. A su vez es
necesario evitar una expansion ineficiente del crédito, sobre todo cuando ésta resulta de la
generacion de burbujas en sectores o regiones especificos, pues ¢l crédito se aleja del
financiamiento de la actividad econdmica y por tanto de aquellas actividades que permiten
generar los flujos de efectivo necesarios para la amortizacion y los intereses

Se¢ ha sefialado en reiteradas ocasiones la necesidad de establecer una regulacién que
permita en forma prudencial anticipar los problemas y no actuar una vez que estos se
presentan También se considera la necesidad de disponer de informacién suficiente, es
decir que los agentes econdmicos cuenten con toda la informacidn del mercado, de manera
que los inversionistas y ahorradores tengan conocimientos sobre las instituciones méas
confiables Es necesario clasificar los niveles de riesgo de capital y crediticio en forma mas
eficiente para evitar problemas de solvencia. Por tltimo es importante que exista la certeza
juridica de que los contratos pactados en transacciones se cumplan o se sancionen, con lo
que se le dard confianza a las autoridades judiciales en su desenvolvimiento Sin embargo,
no se considera la destacada importancia que tiene la regulacién y supervision referida al

destino del crédito y la generacion de los flujos necesarios para su operacion,

Informacion y transparencia

A partir de la ctisis de Asia se han impulsado diversas iniciativas, como se ha mencionado,
para mejorar los sistemas de informacion referida a las variables macroecondmicas,
informes financieros de bancos y de firmas no financieras Lo que sugieren estas iniciativas
es no solamente contar con mds informacién, sino que debe haber una evaluacidn adecnada
de lo que podria deducirse de la informacién disponible acerca de la capacidad de los
paises de continuar obteniendo fondes en mercados financieros internacionales. A pesar de
que se reconoce la importancia de ia informacidn, es claro que ésta en si misma no permite
frenar ¢l estallido de una crisis, ni siquieta controlar fa situacién de panico una vez que ésta

estalla
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Por su parte, la transparencia se considera especialmente respecto del manejo de la
informacién macroecondmica que generan los gobiernos y que debe ser entregada al FMI
Aln cuando se reconoce que ha habido importantes mejoras, pues los gobiemmos han
modernizado sus procedimientos de generacién y difusion de informacidén econdmica,
también es ciertc que el empeoramiento de las condiciones macroecondémicas puede
suceder y de hecho sucede cuando ya ha estallado la crisis Por otra parte, la informacién
procedente de los distintos intermediarios financieros llega finalmente a los mercados
cuando las condiciones de éstos ya han cambiado. Es tan dindmico el movimiento en los
mercados que la posicién del balance de los intermediarios se modifica ain antes de que
acabe de establecerse y generarse la informacion, y todavia mas alejado en el tiempo es el
momento en que esta informacidn es conocida por otros participantes del mercado o sus
gobienos y clientes.

En realidad, la opacidad es una caracteristica de los mercados financieros que, ademds,
actdan precisamente con el beneficio del secreto bancario, lo que impide transparentar los
flujos de capital y especialmente la salida de flujos de capital de los paises en desarrollo
que han precipitado las crisis Aun cuando estos flujos podrian haber estado evadiendo

cargas fiscales o incluso proceder de actividades ilicitas.

Regulacion y supervision financiera interna

La crisis de Asia tuvo como una de sus consecuencias una deficiente evaluacién crediticia
y de los préstamos especulativos, asi como la falta de control del riesgo de cambio sobre
los bancos y otras firmas financieras Es una condicién necesaria una pero no suficiente
llevar a cabo una reforma regulatoria para el fortalecimiento y reestructuracién de los
sectores financieros en el 4mbito internacional; dado que por si sola no va evitar las crisis
financieras. En cambio si, una reforma regulatoria podria permitir una administracion de
las crisis mds eficiente en el sentido de limitar los dafios sobre las economias, sus aparatos
productivos y sus trabajadores Algunos analistas subrayan el hecho de que los sistemas
regulatorios nacionales mantienen imperfecciones, pero que éstos no puede construirse
previendo una medificacién abrupta de las condiciones macroecondmicas, en todo caso
éste es un asunto que atafie directamente a la autoridad monetaria. “Ningin préstamo u
otro activo en €l balance de un banco debe calificarse como bueno El factor por considerar

aqui son los cambios desfavorables en las condiciones macroecondmicas. Se puede

33



CRISIS FINANCIERA GLOBAL MEXICO Y EL SUDESTE DE ASIA
1994-2001

discutir que la calificacion de muchos préstamos es también de hecho una caracteristica
intrinseca del proceso de ripida expansion de crédite Sfrecuentemente asociado con las
crisis financieras. Los limites del potencial de la regulacién para evitar crisis son
generalmente admitidos de manera que sus objetivos primatios se consideran mads
orientados a disminuir los problemas de liquidez y solvencia de lag firmas financieras, a
proteger a los depositantes y a evitar 1iesgos sistémicos por contegio” (Cornford, 1999: 64).
Aunque la regulacién y supervisién financiera puede perfeccionarse, las crisis financieras

seguiran siendo posibles.

2.5 3 Las politicas diversas en el manejo de las crisis financieras

A diferencia de lo planteado y practicado por ¢l FMI como la finica y viable solucidn para
enfrentar las crisis financieras que han sido: flotacién del tipo de cambio aplicando una
fuerte devaluacién de las monedas locales; elevacion de las tasas de interés; nuevas
restricciones  al gasto publico; mayor apertwa comercial y financiera; mayores
privatizaciones. Muchas otras politicas se han discutido en diversos foros académicos y
politicos desde afios atias, e incluso han sido parcialmente instrumentadas en diferentes

momentos por diversos paises.

Controles de capital y administracion de activos v pasivos externos.

Aplicar controles de capital facilita la administracién de activos y pasivos de un pais y asi

se evita profundizar las cyisis financieras, dado que influyen en las decisiones de

financiamiento y realizacién de préstamos vy en la tenencia directa de activos.

Algunas formas de controles de capital son:

a) Controles en las entradas de inversidn extranjera directa y colaciones en cartera pueden
tomar la forma de autorizacién o licencia.

b} Topes en la participacién extranjera en el capital de firmas nacionales y en tenencias
externas de emision de deuda

¢) Permiso oficial para emision internacional de titulos de deuda y acciones

d) Regulaciones diferenciales de aplicacion a firmas externas y nacionales referentes a su
constitucién y operaciones permitidas

¢) Mercados de dos niveles para distintas transacciones
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El impuesto Tobin

La afluencia de capitales ha constituido una importante fuente de perturbaciones
macroecondmicas, los flujos son mas volatiles y estas fluctuaciones requieren de politicas
para que la repentina entrada y salida de capitales no se convierta en ciclos de auge y crisis,
€s por ¢so que muchos autores e incluso movimientos sociales han coincidido con la
proposicién del impuesto Tobin. S¢ considera que la forma menos intervencionista de
reducir la velocidad de reaccion de los mercados financieros globales y reducir el volumen
de las transacciones de tipo de cambio es mediante el mecanismo de impuestos. Este fue
propuesto en los afios setenta por James Tobin y establece una tasa de impuesto uniforme,
pequeiia y global sobre las transacciones privadas de tipo de cambio. Este pequefio
impuesto estaria mas cargado en las ganancias de los comerciantes en divisas y sobre los
inversionistas de cartera en colocaciones de muy corto plazo El impuesto se supone
lograria quitar los grandes beneficios a la actividad especulativa, mientras que tendria un
ligero impacto sobre las transacciones relacionadas con el comercio y la inversién
internacional de largo plazo. Las cargas del impuesto sobre el comercio internacional y la
inversién serfan compensadas por la disminucidn de los pagos compensatorios en contra
del riesgo cambiario El soporte tedrico es netamente keynesiano Para evitar efectos sobre
la distribucion de recursos se plantea una tasa impositiva pequefia, que afecte todo tipo de
transacciones incluyendo swaps y derivados. Ademas, la reduccién del comercio de divisas
fortaleceria la fuerza del Banco Central ante la especulacién. La produccion econémica
recibird, al mismo tiempo, una mayor atencién por parte de los inversionistas Ante la
problematica de su implementacion se observa que la recaudacion de impuestos seria sobre
un nimerc mancjable de firmas El impuesto Tobin, exige alguna coordinacion entre los
gobiernos y podifa crear las condiciones para el desarrollo de propuestas de coordinacién
fiscal més ambiciosas. “En 1941 Keynes escribié que .nada es mas cierto que el hecho de
que los movimientos de capital deben ser regulados. De no hacerlo, . esos movimientos
acabarian con cualquier negocio sélido” (Chapoy, 20000:247)

Los paises subdesarrollados han suftido con mas fuerza la volatilidad internacional de
capital. Para atraer capitales externos, que compensen su bajo nivel de generacién de
divisas, han tenido que liberalizar su mercado financiero y mantener un tipo de cambio
sobrevaluado. Con estos han financiado los déficit en cuenta corriente, los que en su mayor

parte se explican por el creciente volumen de intereses por concepto de deuda, y de ahi los
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consecuentes problemas cuando estos capitales salen del pais Estos paises muestran
mayores dificultades para absorber ¢l impacto del tipo de cambio sobre el nivel de precios,
que los paises desarrollados

Con la conjunta implementacidn de dicho impuesto los paises subdesarrollados podrian
reducir especialmente dos tipos de inversién volitiles: el arbitraje de tipos de cambio vy
“open end” fondos mutuos. Sin embargo, la mayor ganancia para estos paises esta en los
beneficios indirectos, reduciendo las presiones sobre los mercados nacionales que gjercen
los paises desarrollados que permititia no sélo una regulacién sino un beneficio real de

dichos capitales.

Los controles para restringir empréstitos externos con bancos

a) Un encaje legal o reserva obligatoria referidos a depdsitos en moneda extranjera y
obligaciones con no residentes.

b) Prohibicién a los bancos de pago de intereses a depésitos de no residentes v/o
imposicion de tasas de interés negativas (comision) sobre dicho depdsitos.

¢) Gravar empréstitos externos para climinar el margen de arbitraje enire Jas tasa de
interés nacionales y externas

d) Imponer a entidades financieras y no financieras depdsitos en efective en el banco

central de una determinada proporcidn de sus empréstitos externos

Los controles sobre transacciones hacia el exterior para inversiones directas y colocacién
en cartera pueden aplicarse a residentes y no residentes Las restricciones a estas ultimas
pueden imponerse a la repatriacién del capital, se puede restringir a los residentes su
tenencia de titulos externos, se puede utilizar un mercado doble de cambios para restringir
la inversion externa de residentes, se puede restringir pot ley los depdsitos bancarios en el
exterior por parte de residentes

Se aplican restricciones mas sevetas a la dolarizacion en si, limitando el crédito bancario y
los depésitos en divisas extranjeras e imponiendo reservas obligatorias sin intereses a los

depositos en divisas externas en cuentas bancarias
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Mayor control de préstamos internacionales ¢ inversiones de cartera

Los controles sobre préstamos internacionales y las inversiones de cartera pueden
imponerse en la fuente, por el receptor ¢ en ambos niveles. Se cree que el imponer
controles por la fuente estd motivada porque no toda la responsabilidad y los costos de
dichos controles deben recaer en los receptores, y que, aun cuando existan los controles de
los receptores, los controles en la fuente son capaces de disminuir mas la probabilidad de
movimientos de capital y financieros desestabilizadores

Una propuesta estableceria una Corporacion Aseguradora de Crédito Internacional (CACI),
la cual garantizaria préstamos internacionales a cambio de un arancel, pero estableceria un
tope (el cual estaria basado sobre una evaluacion de la informacidn referida a todos los
préstamos, informacion que el pais estaria obligado a proveer al CACI) por pais para el
monte de préstamos que estaria dispuesto a asegurar. El pais tendria acceso a crédito con
bajas .tasas de interés hasta alcanzar sus topes, y daria como consecuencia que los
prestamistas fuesen mds cautelosos y habria dinero disponible a tasas de interés que
incorporaria una prima de riesgo.

Se ha puesto interés en los préstamos interbancarios, donde la forma de lograr un mayor
control sobre la exposicion interbancaria internacional de los bancos seria incrementando la
ponderacion del riesgo de tal exposicién en el marco de requisitos de capital, ajustando los
procedimientos especificos en cada pais para monitorear y controlar las exposiciones

externas de los bancos como parte de la supervision de los mismos.

Politicas cambiarias

Se ha sugerido la implementacion de tipos de cambios administrados dado que se supone
son eficaces para evitar grandes fluctuaciones en los flujos de capital contribuyendo a la
estabilidad macrocconémica Cuando estalld la crisis de Asia, las economias asiaticas
{excepto Hong Kong, el cual operaba con un régimen de caja de conversidn) operaban con
regimenes de tipos de cambio bajo los cuales el banco central intervenia para estabilizar el
cambio al contado. Pero un régimen de cambios administrados probablemente sélo sea
sustentable si se acompafia de una activa gestion de obligaciones externas, que

frecuentemente acarrea la instrumentacidn de controles de capital
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Consulta y cooperacion regional

Algunos objetivos de los acuerdos econdémicos regionales ha sido la prevencion de crisis
financieras en los paises miembros del acuerdo y/o otros paises. Para ello se considera
necesario alcanzar algunos acuerdos de confluencia macroeconémica, mds alld de los que
el mercado pueda asegurar, de manera que los paises miembros no se vean afectados por
desequilibrios macroecondmicos o financieros A lo que sc agrega la necesidad de
instrumentar mecanismos de vigilancia mutua para asegurar la aplicacién correcta de las
politicas de estabilizacién econémica y financiera.

Esta coordinacién macroeconomica debe acompaiiarse de objetivos econdmicos mas alla
de la estabilizacion, por 1o que requiere de la disponibilidad de recursos y de la cooperacién
fiscal Mientras que la solvencia de acreedores e inversionistas extranjeros debiera de estat

vigiltada por el FMI.

La administracidn de las crisis financieras
Al sucesivo estallido de crisis bancarias, las autoridades financieras se ha planteado la
misma disyuntiva con relacién a los bancos: “dejar quebrar al sector y ordenar su
liquidacién ¢ apoyar el restablecimiento de su salud financiera mediante el uso de recursos
fiscales” (Gavito, 1999: 24). Disyuntiva poco realista si se considera que cuando se trata de
una crisis bancaria que puede poner en peligro al sistema de pagos, las autoridades
financieras invariablemente intervienen
Dejar quebrar y ordenar su liquidacién de uno o varios bancos que ocupen una posicién
relativa importante en el mercado implica que puedan ocurrir corridas lo que representa un
costo alto, una prolongacién de la crisis v un creciente deterioro de la moneda y del crédito
local. En el segundo caso, intervenir y hacer uso de recursos fiscales, las autoridades
enfrentan muy diversas condiciones econémicas y especialmente politicas entre otras,
Gavito (1999:24) destaca:
a) “Destinar recursos fiscales siempre y cuando sea para evitar una corrida y mantener la
estabilidad econdmica y social

b) Agotar el capital de los accionistas y sélo apoyar deudores cumplidos con voluntad de

pago
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¢) Transparentar la situacién para conocer la magnitud del problema, con el propésito de
lograr la confianza que permita recuperar la estabilidad”

Sin embargo, ante una crisis bancaria no hay un comportamiento previsible de todos los

participantes y cada crisis bancaria incluso las mas recientes tienen su especificidad

ineludibles y determinantes de su curso.

Para algunos analistas, algo muy importante es que ¢l costo fiscal se comporta entre el

gobierno, la banca y los deudores. Otros analistas de corte keynesiano consideran que el

costo fiscal se diluye con el incremento del gasto pablico, en un marco de regulacion de los
flujos de capital.

Es decir, si la existencia de las ctisis es ineludible, entonces habra necesidad de recuperarse

ante ellas y especialmente de considerar los mecanismos institucionales que limiten el dafio

a las capacidades productivas y al empleo. Pero con la actual arquitectura financiera no es

muy viable dado que mantiene la inequidad monetaria, es decir, a una moneda nacional

como moneda internacional

A 1alz del incremento de las crisis financieras, de los crecientes costos de rescates que

finalmente se convierten en deudas de los gobiernos nacionales, de los programas de

privatizacién que han mermado los activos en poder de los gobiernos y por tanto su
capacidad de continuar endendindose, pues sus garantias han ido desapareciendo

(privatizacién de energia y telecomunicaciones), en los (ltimos afios algunos analistas

consideran que existen dos formas de actuar en presencia de crisis:

a) Interviniendo inmediatamente y rescatando por medio de fondos publicos. Aunque ello
se considera poco conveniente pues se dice que con ese tipo de rescates se reduce el
incentivo de una reforma adecuada, encubriendo las pérdidas del sector privado
llevando a mayores descuidos —estamos en presencia del riesgo moral-

b) La otia forma en el no actuar, debiendo reestructurar ¢l mercado doméstico, una forma
es no llevar a cabo el riesgo moral, esta propuesta podiia no ser muy deseable, pero si
es viable, debemos, en algin momento dejar que se quiebran las instituciones (ya sea
bancos o empresas) se afitma que “un capitalismo sin bancarrotas es como un
catolicismo sin pecados” {Eichengreen, p 15}, es decir a la primera debemos aprender,

el sistema se debe fortalecer por si solo
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Esta idea equivocada de dejar resolver las crisis al mercado, en realidad ha servido para
atar de manos a los gobiernos para actuar en el sentido de contener y administrar las crisis
bancarias y ademas opacan ¥ ocultan a la sociedad y a los contribuyentes el destino de los
voluminoses rescates.

El papel de FMI y sus intervenciones en las crisis de México y Asia, provoco en su contra
fuertes criticas de parte de algunas autoridades financieras y de algunos inversionistas
internacionales Aun asi, el FMI ha venido conduciendo ¢l sentide de las reformas de la
Hamada nueva arquitectura financiera internacional, que implica entre otras cuestiones una
muy fuerte vigilancia del propio FMI sobre los sistemas financieros de los paises
endeudados, conduciendo directamente las reformas financieras locales En esa medida el
FMI redujo los incentivos para una verdadera reforma financiera internacional y ha estado
protegiendo a los inversionistas de los paises desarrollados y a sus intermediarios
financieros de las sucesivas pérdidas provocadas por las crisis.

En el verano de 1998, Rusia puso el ejemplo de cdmo se puede desvanecer la confianza y
como ello afectd a los mercados de capital en el sudeste de Asia, Europa Oriental,
Latinoameérica ¢ incluso Europa y los Estados Unidos. M4s la crisis Rusa hace pocos afios y
la actual crisis Argentina ponen en claro que dejar que el destino arregle las cosas no han
sido salidas ni mucho menos salidas aceptables

Se ha optado por otro tipo de medidas indispensables, como la reestructuracidn de la deuda,
la inclusién de mas cldusulas a los contratos que previenen a los prestatarios individuales
de problemas legales y proponiendo la inclusion de cliusulas de accién comun, que
comprometen a los tenedores a aceptar nuevas emisiones de bonos, a cambice de mayores
rendimientos.

De cualquier manera, a pesat de la titulacién de la deuda externa y la menor presencia del
crédito sindicado en la composicién de la deuda de los mercados emergéntes, reestructurar
la deuda es la alternativa mas viable e importante de ejecutar pues la alternativa de
incumplitniento hasta ahora parece ser excesivamente costosa. Lo que también es valido
para las crisis bancarias nacicnales, y ello implica resguardar no sélo los intereses de los
depositantes de los bancos sino también de los prestatarios y su capacidad de pago.

Entre las recomendaciones que algunos autores han considerado como viables hacia una

reestructuracion internacional de la deuda son las siguientes:
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Una organizacion basada en el voto de mayorias, ademas de clausulas mas precisas en
los contratos de préstamo. Esto prevendria a acreedores aislados recurrir a litigios y
otras medidas que obstruyen las liquidaciones que hacen mejorar el bienestar del
deudor y la vasta mayoria de los acreedores.

Otros cambios deseables que pudieran hacerse a los contratos de deuda son la creacion
de clausulas de representacion colectiva (tomando por esctito a un garante ¢ fiduciario
para representar y coordinar a los deudores en el caso de deudas nacionales) y clausulas
que estipulen un porcentaje minimo de poseedores de bonos gubernamentales, con lo
que se permitiran flexibilizar la reestructuracion de adeudos La tatea puede realizarla
los legisladores y reguladores en los Estados Unidos y el Reino Unido, que son los
principales mercados en donde se megocian los titulos soberanos de los paises
emetgentes, sin que tengan que ceder jurisdiccion o autoridad a un drgano
supranacional Medidas como estas son mas realistas que las de una cotte internacional
para bancatrotas, que lo Unico que provocarian serian la reduccién el bloqueo de los
mecanismos de pago.

Adicionalmente, la creacion de comités de acreedores proveeria de mejor comunicacién
entre acreedores y deudores, negociaciones expeditas y reduccién de las asimettias de
informacién que alientan los dos lados de una lucha que sélo lleva al desgaste

£l FMI podria prestar a paises a cuenta de su deuda externa por cuanto estos receptores
estén realizando un esfuerzo serio de ajuste y que estén sosteniendo negociaciones de
buena fe con sus acreedores, ofreciendo el equivalente del financiamiento en poder del
deudor de que disponen las corporaciones estadounidenses Esto no solo contribuiria a
reanimar una economia que se hatla en crisis, sino que estimulard a los acreedores a
sentarse a la mesa de negociaciones, al acelerar el ritmo de las negociaciones de
recstructuracion. Y cuando el problema sea el incumplimiento de empresas y deudas
bancarias, la solucién se basa no en disefios irreales de una corte internacional para
decretar quiebras, sino en fortalecer los estatutos de nacionales de bancarrota,
refortaleciendo la independencia del sistema judicial que las administra, y armonizando

dichas leyes en los distintos paises

A manera de conclusién, puede decirse que el manejo de las crisis requiere de medidas de

cardcter nacional e internacional, las primeras deben abarcar un nuevo enfoque sobre la
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liberalizacion financiera, para regular el mercado nacional de crédito; y la apertura
econdmica debe estar limitada en algunas dreas de la economia nacional vinculadas a la
exportacion. Se requiere de un sistema financiero nacional fuerte, con una moneda estable
y regulada, que se acompafie de controles de capital y de una fortaleza de las finanzas
publicas basadas en la tributacién nacional.

En cuanto a las medidas de caracter internacional, dada la poca efectividad en las funciones
de los organismos internacionales como el FMI, es necesario llevar a cabo una nueva
arquitectura financiera que permita replantear sus objetivos, incrementar la provision de
liquidez internacional a través de una moneda independiente de algiin pais; mejorar las
normas de regulacién bancaria, ser mas flexibles en la politica cambiaria, y llevar adelante
un nueve enfoque sobre la reestructuracion internacional de la deuda extermna de los paises

subdesarrollados.

42



CRISIS FINANCIERA GLOBAL MEXICO Y EL SUDESTE DE ASIA
1994-2001

3. CRISIS BANCARIAS Y FINANCIERAS

1 objetivo de este capitulo es analizar las diversas aproximaciones tedricas acerca

de los origenes de las crisis bancarias. Asimismo se pretende estudiar los diversos

modelos tebricos que analizan como se otiginan las crisis financieras Por
supuesto, el tema es y seguira siendo de encontrada controversia, pues resulta a todas luces
evidente que dependiendo de los origenes que se establezcan, se efectuardn toda una
diversa gama de politicas que les enfrenten y prevengan. Unc de los elementos clave en el
estallido de las ciisis bancarias mas recientes ha sido precisamente el grado de dolarizacién
de las economias en desarrollo La creciente liberacion financiera, la apertura comercial, el
énfasis en la extraversién de las economias, pasando a ocupar un lugar muy importante en
la economia la produccién que se exporta, todo ello fue disminuyendo el poder de las
monedas nacionales Pero también la insistencia en la desaparicion de los déficit publicos y
la disminucién del gasto publico v de los ingresos tributarios. Tanto depositantes como
prestatarios buscan dolarizar sus activos y pasives financieros, los bancos buscan mantener
sus balances mas 0 menos equilibrados en términos monetarios Sin embargo, cuando se
sucede un movimiento cambiario brusco, se produce un desbalance monetaric entre activos
y pasivos que implica una quiebra técnica en la medida en que involucia una pérdida igual
o incluso muy superior al pattimonio de los bancos
Las ctisis bancartias han dejado un climulo de lecciones importantes para los paises y para
depositantes v deudores Muchas de ellas han sido la puerta hacia afios de descenso de los
depositos ¥ del financiamiento disponible e incluso de nuevos episodios de crisis bancaria,
pues varios paises han tenido sucesivas crisis bancarias en los ultimos veinte afios
También es cierto que la recuperacion de la confianza en el sistema financiero local y la
reconstruccion de los sistemas financteros no se ha alcanzado en muchos paises, incluso
aflos después de las crisis. En muchos casos estas crisis infligieron pérdidas enire los
ahorristas, pero también entre los prestatatios debido al encarecimiento y ausencia del
financiamiento v a las pérdidas de patrimonio. También entte los contribuyentes pues una
parte de los costos financieros han sido ttansferidos a los presupuestos piblicos En
algunos casos, la reconstruccidén de los sistemas financieros estd lleviandose a cabo por
intermediarios financieros extranjeros y conglometados que no necesariamente profundizan

el ¢rédito, ni tampoco estd disponible a los sectores productivos, por ejemplo el sector
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agropecuario o bien la pequeiia y mediana empresa. Estos temas seran tratados en éste y los

subsecuentes capitulos.

31 Causas de las crisis bancarias
Una de las caracteristicas de los bancos es que tienen un elevado indice de endeudamiento
con relacion a su nivel de capital. Los bancos de reserva fraccionaria como se les conoce,
manejan un volumen de activos muy superior a su capital Los Acuerdos del Comité de
Basilea han estado impulsado una estricta regulacion acerca del nivel de capitalizacién
obligatorio de los bancos, especialmente de los que actian en el Ambito internacional,
Muchos bancos de todas partes del mundo han buscado alcanzar los niveles de
capitalizacion sefialados por Basilea, para no quedar fuera del mercado interbancario. Pero
alin con un margen de capital propio de entre el 8 y 10%, los bancos son vulnerables en la
presencia de crisis econdmicas que afectan la capacidad de pago de los deudores, pues
deben realizar provisiones por la cartera no recuperada y por los intereses no cobrados En
ofras palabras, el deterioro en la calidad de los activos de los bancos tanto de la cartera de
valores como la del crédito, obliga a las instituciones a constituir provisiones o a castigar
dichos activos, lo que genera pérdidas que pueden ser superiores al capital ocasionando
problemas de insolvencia; ésta puede contagiar al resto del sistema financiero y producir
una cotrida ¥ ocasionando un colapso financiero

Estos problemas pueden ocasionar fragmentaciones en el sistema de pagos afectando al

desarrollo del sistema productive; es decit, dado que sistema financiero es mas vulnerable a

las crisis econdmicas, los problemas que surjan repercuten en toda la economia.

Las causas de las crisis mas sefialadas en la literatura a partir de las diversas experiencias

recientes, pueden sintetizarse de la siguiente manera:

a) Inestabilidad macroecondémica Considerada como el entorno mds propicio para el
estallido y provocada, en el concepto det FMI, por un desequilibrio fiscal, aunque desde
el punto de vista Keynesiano provocada por la insuficiencia del déficit fiscal Se
considera que la evolucién de las variables macroeconomicas es muy importante dado
que, cuando el nivel de intermediacién es elevado en una economia, el sector que

concentra los efectos mas severos de la inestabilidad es el sector financiero y

1? Retiro masivo de los depdsitos bancarios
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particularmente los bancos' lo que repercute en la solvencia de las instituciones
ocasjonando una crisis bancaria Los efectos de la inestabilidad macroecondmica se ven
reflejados en: i) El deterioro de los activos y el fondeo de los bancos, dado que el
incremento en las tasas de interés y el tipo de cambio afecta la capacidad de pago de los
deudores, ocasionando un deterioro en la cartera de crédito de los bancos. ii) Las
principales fuentes de financiamiento son los préstamos del exterior y los depésitos del
publico ahorrador, al ocurrir una inestabilidad macroeconémica, se deteriora la
capacidad de fondeo dado que, en presencia de alta inflacién, altas tasas de interés y
devaluacién de las monedas, el acceso al crédito resulta prohibitivo.

Expansion del crédito. La expansiéon del crédito ocurre cuando: i) Un proceso de
liberalizacion del sector financiero y, ii} El inicio de la fase de expansion del ciclo
econdmico. En vista de que las familias se encuentran en una fase de superdvit y
optimistas respecto de sus ingresos futuros, el crédito se otorga con altas expectativas
de crecimiento de los ingresos futuros, sin medir el riesgo de una caida o
incumplimiento de las expectativas al variar la tendencia en forma negativa del ciclo
economico. Pues ello afecta la liquidez y Iz utilidad de los deudores y ocasiona un
deterioro en la cartera vencida de las instituciones. A su vez, el no contar ¢on una
adecuada supervisién en el otorgamiento del crédito ocasiona problemas de solvencia
del sector bancario.

Burbujas especulativas. La expansién del crédito se dirige a los sectores cuyos bienes
constituyen una garantia de los créditos La cantidad de recursos canalizados al sectot
incrementa la demanda de éstos, asi como sus precios. Al incrementarse éstos Gltimos,
se atrae mas crédito al suponer que las garantias tienen un valor mayor, por lo que se
“inicia el ciclo perverso que infla los valores de dichos bienes y se conoce como una
burbuja” (Gavito, 1999: 23) Si los precios empiezan a declinar por caidas en el
volumen del crédito, —es decir, la burbuja estalla- el valor de las garantias no alcanza a
cubrir el adeudo, generdndose carteras impagas y la adjudicacion de las garantias
ocasiona quicbras de muchas empresas

Debilidad en la regulacidén y supervision También se considera que las autoridades

regulatorias y supervisoras no han estado preparadas para enfrentar los signos mas

" Esto ocurre cuando el scctor bancario ticne mayor participacion en ¢l sistema financiero, y €ste se
encuentra altamente concentrado
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evidentes del proceso de crisis Por ello se plantea que los sistemas de regulacion y
supervisién deben ser mas eficientes Se plantea que la ausencia de estas condiciones se
debe a la falta de profesionalismo, capacidad ¥ modernizacion del personal que realiza
las tareas de supervisién y la ausencia de un marco regulatorio adecuado, con lo que se
incrementa la probabilidad de una crisis bancaria.

e) Entorno legal. Ha sido uno de los temas més importantes al estallido de las crisis pues
se argumenta que la falta de un entorno legal agrava la crisis bancaria, dado que el
riesgo de que los deudores no cumplan con sus compromisos se incrementa por la falta
de eficiencia en los procesos judiciales en la ejecucion de garantias y ademas tampoco

es eficiente pai'a prevenir el destino ilegal de los fondos de ahorro y otros.

A partir de las sucesivas crisis bancarias y los elevados costos que ha implicado para
diferentes sectores, la comunidad financiera internacional ha invertido en desarrollar
modelos de prediccidén de crisis, atin cuando ello podria contener apreciaciones erroneas ¢
mal estimadas “Las crisis financieras son un complejo de sistemas no lineales en donde las
partes interactian de manera piedecible” (Fichengreen, 1999:13) Los ataques
especulativos dependen no sélo de la debilidad del sistema financiero, dependen también
de como el gobiemo defienda su moneda Existen cada vez menos modelos estadisticos
para predecir, ahora hay figuras matemdéticas (denominadas fracfales) donde si se modela,
se obtiene una figura de comportamiento dada, esto es, se determina una figura solo si
puede haber otra que se acerque a ella (es algo parecido a un rompecabezas). Los modelos
estadisticos son como la escala de Richrer no predicen pero si miden. Se parte de la idea de
que las crisis van a ocwirit, dado que van a existir cambios extremos que desestabilicen al
mercado. Sélo metiendo en una camisa de fuerza al mercado financiero podriamos evitar
una crisis Las crisis son inevitables, €s por ello que mientras existan mercados financieros,

habré ciclos, pero es posible limitar fa vulnerabilidad de las crisis

3 2 Modelos de primera generacion
Para entender jpor qué surgen las crisis?, es importante analizar los distintos modelos
tedticos sobre crisis financieras los cuales tratan de identificar las variables y mecanismos

que conducen a ellas y partir del anélisis se pueda actuar sobre su desarrollo Para ello en
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este apartado analizaremos dos vertientes tedticas sobre las crisis, los llamados modelos de
primera generacion y los modelos de segunda generacion

Los modelos de primera generacidn se definen como aquellos que explican las crisis de
balanza de pagos por una incompatibilidad entre la politica cambiaria de un gobierno y sus
politicas fiscal y monetaria. Los modelos iniciales de primera generacién parten de que el
tipo de cambio de un pais se hace insostenible debido a una expansion del crédito interno,
lo que da lugar a una reduccidn de las reservas internacionaies del banco central de ese
pais. Antes de que las reservas del gobierno se agoten se produce un ataque especulativo
contra su moneda obligando al Gobierno a abandonar la defensa del tipo de cambio,
dejando flotar libremente la moneda Las crisis de balanza de pagos se asocian con los
grandes movimientos de la balanza comercial y de la cuenta corriente que s¢ producen
durante Jos periodos precedentes a la crisis Normalmente, en el periodo anterior a una

crisis de balanza de pagos se suelen producir grandes déficits por cuenta corriente.

Modelo de Krugman (1979)

Krugman desarrolla un modelo en el que analiza el caso de una crisis de balanza de pagos,
entendiendo como tal, la rdpida pérdida de reservas del Banco Central de un pais,
provocando un ataque especulativo contra la moneda y haciendo, por tanto, que el gobierno
no pueda mantener el tipo de cambio y se vea obligado a devaluar.

E! modelo macroecondmico del que parte Krugman posee dos caracteristicas
fundamentales:

a) la demanda de moneda nacional depende del tipo de cambio,

b) el tipo de cambic que equilibra el mercado de dinero varia a lo largo del tiempo.

Ei modelo parte de una economia pequeiia cualquiera que produce un bien comercializable
en los mercados internacionales, cuyo precio en el territorio nacional queda definido por el
tipo de cambio de la moneda nacional expresada en términos de la moneda extranjera
multiplicado por el precio del producto en los mercados internacionales.

Se asume ademas la hipitesis de que el precio del bien en el extranjero es constante e igual
a I, por lo que el precio interno del producto sera igual al tipo de cambio También se
asume la hipdtesis de precios y salarios flexibles, y nivel de produccién de pleno empleo.
La balanza comercial que en el modelo planteado se corresponde con la balanza en cuenta

corriente, queda definida como la diferencia entre la produccion y el gasto:
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Respecto al mercado de activos, el modelo establece que los inversores sélo pueden elegir
entre dos activos: moneda nacional y moneda extranjera siendo el tipo de interés nominal
de ambos activos ignal a cero De esta forma la riqueza real de los residentes nacionales
serd igual a la suma de las tenencias de moneda nacional mds las tenencias de moneda
extranjera

Por ultimo el modelo considera que los extranjeros no poseen moneda nacional y en
sitnacion de equilibrio se asume que los residentes nacicnales deben estar dispuestos a
mantener dicho stock. La condicion de equilibrio de la cartera establece que las tenencias
de activos en moneda nacional equivalen a una proporcidén de la riqueza real de los
residentes, ¥ que esa proporcién depende a su vez de la tasa de inflacién esperada, y dado
que uno de los supuestos del modelo es que el nivel de precios interiores se corresponde
con el tipo de cambio, las posesiones de activos en moneda nacional dependen de la tasa de
depreciacidn esperada de la moneda.

Krugman contempla dos regimenes econémicos diferentes: sistema con tipo de cambio
flexible y sistema con tipo de cambio fijo. El comportamiento de la economia en ¢l corto
plazo es diferente segin cual sea el sistema de tipo de cambio Un aumento de la tasa de
inflacién esperada bajo un régimen de tipo de cambio flexible produce un aumento del
nivel de precios interiores, mientras que cuando el tipo de cambio es fijo, un aumento de Ia
tasa de inflacidn esperada supone una alteracién en la composicién de la riqueza de los
residentes, aumentando los activos de moneda extranjera y disminuyendo los activos de
moneda nacional. Esta situacién provoca un cambio compensatoiic en las reservas del
gobierno que disminuyen exactamente en la misma cantidad en que aumentan las tenencias
de moneda extranjera en manos de los residentes privados

En el modelo, Krugman analiza también el comportamiento dindmico de la economia bajo
ambos tipos de cambio. En el caso del tipo de cambio flexible, se asume que la reaccién de
dinero depende unicamente de las necesidades de financiacién del gobierno Por tanto el
crecimiento det stock de dinero vendrd determinado por las diferencias entre los gastos ¢
ingresos del gobierno

Relacionando gasto publico y oferta monetatia y bajo el supuesto de previsién perfecta de
la tasa de inflacién, Krugman demuestra que la demanda de activos en moneda nacional

dependera exclusivamente del crecimiento de precios y que los residentes nacionales sdlo
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estardn dispuestos a aumentar la proporcidn de moneda nacional, sobre moneda extranjera,
si se produce una reduccidn ¢n el nivel de precios

Bajo un régimen de tipo de cambio fijo se parte de la hipdtesis de que el gobierno posee un
stock de reservas de moneda extranjera que utiliza para estabilizar el tipo de cambio

El sector privado sélo puede adquirir activos si disminuye su gasto respecto a sus ingresos,
En este caso (tipo de cambio fijo) y debido a que el nivel de precios es constante, el
crecimiento de la riqueza de los residentes equivaldré al ahorro del sector privado De esta
forma la distribucion del ahorro entre activos denominados en moneda nacional y activos
en moneda extranjera vendrd determinada por la condicién de equilibrio de la balanza
Mientras los inversores confien en el mantenimiento del nivel de precios por parte del
gobierno, la inflacién esperada serd nula y por tanto la relacion entre riqueza y depésitos en
moneda nacional sera estable.

El gobierno podra cubrir su déficit emitiendo nueva moneda nacional o utilizando sus
reservas de moneda extranjera Mientras el gobierno se comprometa a mantener el tipo de
cambio, no posee control sobre cdmo se financia su déficit

A lo largo del tiempo, tanto la riqueza del sector privado como las reservas del gobierno
variatan Cuando el gobierno incurre en déficit sus reservas disminuyen aunque el ahotro
del sector privado sea cero En situacidn de déficit fijar el tipo de cambio resulta imposible
independientemente de la cantidad inicial de 1eservas que tuviera el gobierno y el efecto

derivado de la fijacion provocara una crisis de la balanza de pagos

Modelo de Robert Flood y Peter Garber (1984)

Los autores desarrollan dos modelos cuyo objetivo es estudiar el momento en el cual se
produce la caida de un régimen de tipo de cambio fijo. El primero de los modelos que
plantean, es un modelo que parte de la hipétesis de prevision peifecta y que permite
identificar el momento en el cual se produce el colapso del régimen, a partir de los
movimientos observados en las reservas del banco central. El segundo modelo, es un
modelo estocastico que permite conocer la probabilidad de que se produzea un colapso del

régimen, asi como determinar la devaluacién que se producira del tipo de cambio.
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a) Modelo temporal continuo en situacidn de previsién perfecta

En este primer modelo se intenta determinar el tipo de cambio flotante que se produce tras
el colapso del régimen en un momento cualquiera del tiempo A este tipo de cambio lo
llaman “tipo de cambio flotante sombra” Posteriormente analizan cémo se produce la
transicién de un sistema de tipo de cambio fijo 2 un sistema de tipo de cambio flexible.

El momento del colapso del régimen se produce cuando se terminan las reservas del banco
central, pero antes de que se agoten las reservas, los agentes econdmicos previendo que se
van a agotar provocan un ataque especulativo contra la moneda del pais haciendo de esta
forma que las reservas se agoten mds rapidamente

La conclusién basica en este modelo es que a medida que se produce un aumento del nivel
de reservas iniciales se retrasa el momento del colapso del régimen, mientras que si
aumenta el crédito inteino se acelera el proceso. Por tanto, mientras el crédito interno no
aumente, ¢l colapso del régimen se retrasard indefinidamente. Esto es asi porque antes de
que se produzca el colapso del régimen se produce un cambio en la composicién de la

oferta monetaria, aumentando el crédito interno en detrimento de las reservas

b) Modelo temporal discreto en sitwacidn de incertidumbre

Este segundo modelo se incorpora la incertidumbre respecto al modelo anterior para
analizay el tipo de cambio futuro que alcanza una moneda que ha pasado de un régimen de
tipo de cambio fijo a uno flexible El régimen de tipo de cambio fijo se colapsaid si el tipo
de cambio flexible que se alcanzaria en el supuesto de que las reservas del Banco Central
se agotaran en el periodo ¢ fuera supetior o igual al tipo de cambio fijo. Es decit, los
agentes comprarian todas las reservas al banco central al tipo de cambio fijo, para luego
revendetlas al tipo de cambio sombra, obteniendo por tanto un beneficio por cada unidad
de reserva. Si fuera posible acceder a estos beneficios los agentes comprarian todas las
reservas del banco central Sin embargo, si el tipo de cambio sombra es menor que el tipo
de cambio fijo, los agentes no tratarian de adquirir las reservas del Banco Central para
revenderlas ya que no obtendrian ningin beneficio con ello Por tanto, el requisito para que
se produzca el ataque especulativo conira la moneda es que el tipo de cambic sombra sea
mayor o igual que el tipo de cambio fijo A partir de este segundo modelo se identifica la
probabilidad de que se produzca un colapso del régimen en ¢ + / con la probabilidad de que

ent + [ el tipo de cambio sombra sea mayor o igual del tipo de cambio fijo.
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3 3 Modelos de segunda generacion

La filosofia de los modelos de segunda generacidn se basa en considerar que en toda
economia existe una interrelacién entre el comportamiento del sector privade vy las
decisiones que toma el sector publico o Gobierno. Asi, una crisis financiera puede tenet
lugar cuando los agentes privados comienzan a tener expectativas sobre una posible
devaluacién de la moneda, ya que esta situacion se refleja en el tipo de interés que
comienza a elevarse como medida para atraer moneda nacional frente a la extranjera, lo que
puede llevar al Gobierno a devaluar, preocupado por el control del coste del servicio de la
denda.

Al contrario, si los agentes privados no tienen expectativas de que se vaya a modificar ¢}
tipo de cambio de la moneda nacional, el tipo de interés se mantiene bajo y la devaluacion
es menos probable.

En esta linea se encuadra el modelo de Obstfeld (1994), donde el sector privado determina
¢l salario de un periodo en el periodo anterior sin conocer la politica econdmica que llevard
a cabo el Gobierno, pero basindose principalmente en las expectativas existentes sobre
dicha politica Esto condiciona la actuacién del Gobierno respecto a devaluar o no la
moneda, ya que si el sector privado no espera una devaluacidn, el salatio reflejara la
estabilidad de la moneda, lo que incentivard al Gobierno a mantener el tipo de cambio fijo
Al contratio, si el sector privado prevé una devalyacién de la moneda, el salario tendera a
subir con el fin de compensar a los trabajadores por la pérdida de poder adquisitivo, y el
empleo se reducir, lo que puede llevar al Gobierno a devaluar la moneda en un intento pot
controlar el nivel de produccion, aunque la subida salarial estuviese basada sélo en
expectativas

Una caracteristica tedrica de este tipo de modelos (basados en expectativas racionales) es
que presentan soluciones multiples. La existencia de expectativas por parte de los agentes
econoémicos que participan en el mercado, pudiendo anticipar ataques con éxito contra la
moneda que alteren la politica econdmica del pais, generan distintas situaciones de
equilibrio: (1) la primera situacion de equilibrio s aquella en la que no hay expectativas de
ataque y no cambian los fundamentos econdmicos, por lo que se mantiene el tipo de
cambio fijo de manera indefinida; (2) el segundo equilibrio es aquel en €l que las

expectativas sobre un ataque especulativo se acaban confirmando y terminan por provocar
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un cambio en los fundamentos que validan ex-post la variacién en ¢l tipo de cambio que los
especuladores habian anticipado, (3) entre estas situaciones extremas de equilibrio, se dan
otros equilibrios durante el tiempo en que el Gobierno esta defendiendo la paridad pero
existen expectativas de devaluacién por parte de los agentes econdmicos

En este sentido Krugman afirma que los equilibrios multiples son, paraddjicamente, menos
probables cuando los fundamentos son malos. Cuando los fundamentos son claramente
inconsistentes con ¢l sistema de tipo de cambio fijo, los inversores no tienen dudas de que
la crisis ocurrirdn, y el modelo rapidamente converge a un equilibiio en el que la moneda es
atacada y devaluada Séle cuando los fundamentos son “bastante buenos” y los inversores
dudan si habré crisis o no, es cuando existen multiples equilibrios

En consecuencia ¢l papel de los fundamentos econdmicos en este tipo de modelos aparece
de forma secundaria (frente a los modelos de primera generacién) ya que aunque seguin
estos modelos no son los fundamentos los que originan las ctisis, sin embargo, son los que
permiten hacerlas posibles En estos modelos, los fundamentos econdmicos determinan el
rango de posibilidad del equilibrio, es decir, aunque unos fundamentos econdémicos débiles
no tiene porque generar una crisis financiera, si es cierto que un pais que se encuentre en
esta situacién econdrica tendrd mayor probabilidad de sucumbir ante un ataque de su

moneda, que un pais con unas condiciones econdémicas de mayor fortaleza.

Modelo de Robert P Floody P Marion (1995)

El supuesto del que parte este modelo es que los salarios de un periodo se fijan en el
periodo anterior, basdndose fundamentalmente en las expectativas que el mercado laboral
tiene sobre la politica econdmica que llevara a cabo el Gobierno en ese petiodo. Segin este
mecanismo, si los agentes econdmicos prevén una posible devaluacion de la moneda, esto
quedard reflejado en las negociaciones salariales lo que provocard desequilibrios
econdmicos: elevacion de los salarios como medida de proteger el nivel adquisitivo ante
una probable devaluacidn y consecuente elevacién del nivel de precios del pais Estos
desajustes econémicos pueden ser corregidos por el Gobiemno utilizando una variable de
politica econdmica, el tipo de cambio, ya que éste es fijado con posterioridad a las
negociaciones salariales Si el Gobierno ante las expectativas de devaluacién decide

devaluar, corregird los desequilibrios econdmicos a costa de perder el control sobre el nivel
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de produccion interno (evitard un incremento de la inflacién pero disminuird su control
sobre las variables que definen ¢l nivel de produccién), si por el contrario decide mantener
el sistema de tipe de cambio fijo estard alimentando un proceso en el que se producen

elevaciones en los salarios y en los niveles de precios del pais.

Modelo de Bernard Bensaid y Oliver Jeanne (1996)

Se considera un modelo en el que un pais trata de fijar su moneda respecto a Iz moneda de
un pais extranjero. El pais determina el tipo de interés nominal de tal manera que le permita
mantener la paridad, mientras que el pajs extranjero fija su politica monetatia en funcion de
conseguir sus propios objetivos politicos

Ante las expectativas de devaluacidn de la moneda nacional el Gobierno puede optar por
defender 1a moneda lo que le obligaria a elevar los tipos de interés generando un coste para
la economia. Para evitar el coste de defender la moneda el Gobierno puede decidir
abandonar el sistema de tipo de cambio fijo lo que también genera un coste, asociado a la
pérdida de reputacién del Gobierno. La dindmica de la crisis en este modelo presenta la
caracteristica de “autogeneracién” tipica de los modelos de segunda generacién, por la cual
las expectativas de devaluacién se retroalimentan en 1a medida que ¢l Gobierno defiende la
moneda, lo que acaba terminando en una devaluacién basada en expectativas. La crisis
aparece cuando los agentes del mercado comienzan a esperar una devaluacidn, lo que
provoca incrementos en el tipo de interés nominal y con ello incrementa el coste de
permanecer en el sistema de tipo de cambio fijo. A la vez, el hecho de que este coste
incremente aumenta las expectativas de devaluacién lo que a su vez hace incrementar més
el coste, entrando en un circulo vicioso gue termina cuando el coste de permanecer en el

sistemna es tan elevado que el Gobiemno decide devaluar

Modelo de Maurice Obstfeld (1996)

El supuesto de partida de este modelo se basa en que cuando se genera un cierto
escepticismo en el mercado hacia el tipo de cambio de la moneda nacional, el Gobierno
decide tomar medidas para defender el tipo de cambio, generando, como coste, una
consecuente pérdida de empleo (provocada por el deteriore de las condiciones econdmicas)

durante el periodo en ¢l que se lucha por mantener la paridad de la moneda,
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La decisidon de devaluacién por parte del Gobierno consiste en minimizar la siguiente
funcién de pérdida que recoge el coste ascciado 2 mantener ¢l tipo de cambio fijo
{reduccién en el empleo v en los niveles de produccién) y el coste asociado a devaluar la
moneda (elevacidn de la inflacién ya que se identifica, como supuesto de partida, el precio

de la moneda con el nivel de precios nacional):

Modelos de Contagio

Dentro de los modelos de segunda generacion, los ultimos estudios se han centrado en los
efectos contagio como la “chispa” de las crisis financieras que estin teniendo lugar en los
tltimos tiempos. El primer desarrollo tedrico que trata esta cuestion es el presentado por
Gerlach ¥ Smets {1995) En su modelo consideran dos paises unidos por el comercio de
mercancias, en el cual, una depreciacion de una de las monedas se contagia al otro pais a
través de diferentes canales: (1) incremento de la competitividad de las exportaciones de
mercancias del pais, que producen un déficit en el comercio del segundo pais y una gradual
disminucién de las reservas internacionales de su banco central; (2) una reduccién en el
precio de las importaciones del segundo pais que conduce a una disminucién del indice de
precios al consumo y de la demanda de dinero nacional por parte de los residentes, lo que
genera un incentivo para cambiar moneda nacional por moneda extranjera reduciéndose las
reservas del banco central Buiter et al (1996) usa un modelo de cldusula de escape de
politica de tipo de cambio para analizar la propagacién de una crisis en un sistema de N+1
paises, N de los cuales (denotados como la “periferia”) fijan el tipo de cambio en funcién
del de un pais (el “centro”). Goldfajn y Valdés (1996) Ellos se centran en tas reglas de
Hquidez en los mercados financieros. Una caracteristica novedosa en su modelo es la
introduceién de intermediarios financieros. Estos autores muestran como, por la presencia
de cada intermediario, pequefias distorsiones provocan efectos a escala en la moneda Los
intermediarios abastecen de activos liquidos a los inversores extranjeros que no estdn
dispuestos a comprometerse en inversiones a largo plazo. Cuando, por razones exdgenas,
los inversores extrapjeros retiran sus depdsitos, los intermediarios no son capaces de
soportar el coste de convertir en liquido sus activos haciendo fiente al fracaso. Es entonces,
cuando la quiebra de un banco puede producir una crisis bancaria “autogenerada”,
{Diamond y Dibvig (1983)), plantean que la caida de la moneda puede generar una crisis

del tipo de cambic “autogenerada™). Ademas, la quiebra de los intermediarios puede
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provocar la caida de la moneda ya que los inversores extranjeros retiran sus depésitos vy los
convierten en depdsitos extranjeros. Estas crisis pueden rapidamente contagiarse a otros
paises cuando los inversores internacionales encuentran dificultades para obtener liquidez
como resultado de la crisis bancaria en un pais, optando por liquidar sus posiciones en otros

mercados nacionales.

A partir de estos modelos se ha intentado explicar las crisis financieras en los dltimos afios,
pero como se han presentado fenémenos que no habian ocurrido en éstas crisis se ha
intentado estudiar las crisis con los [lamados modelos de tercera generacién los cuales
tienen tres aproximaciones teéricas: a) El primer enfoque fue desarrollado por Aghion
(2001} y Krugman (1999) en este modelo s¢ centran en los problemas de los balances de la
empresas v en la determinacién de la capacidad de inversién derivados de éstos, b) El
segundo enfoque fue desarrollado por Corsetti (1998) y su estudio destaca el crecimiento
excesivo del crédito debido al riesgo moral por las garantias implicitas del gobierno y los
modelos que resultan de la combinacién de panicos bancarios y aspectos self~fullfiling
(autorealizables) fueron desarrollados por Chang y Velasco (1999 y 2000) donde se
centran en la inexistencia de liquidez en el sistema bancario como condicién necesaria y

suficiente para la existencia de una crisis
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SEGUNDA PARIE
MEXICO Y EL SUDESTE ASIATICO: CRISIS FINANCIERAS EN LOS NOVENTA

4. LA CRISIS FINANCIERA MEXICANA EN 1994

1 objetivo de este capitulo es analizar las consecuencias y repercusiones de la crisis

financiera en México durante el periodo 1994/1995, asi como sus mecanismos que

sirvieron paia enfrenarla Para ello, se realizé el estudio a partir de 1982, periodo
en el cual el pais estaba sumergido en una severa crisis. La crisis de 1982 es el pardmetro
més cercano para analizar la crisis de 1994-1995. Ha sido considerada como una crisis de
deuda vinculada a la crisis del modelo de sustitucidén de importaciones Sin embargo, esa
crisis también fue una crisis cambiaria y de balanza de pagos, en la medida en que colocéd
al pais en la incapacidad de continuar con el tipo de cambio sobrevaluado y elevadas
importaciones. Pero a pesar de todo ello, el elemento que constituia el mayor volumen de
las operaciones en la cuenta corriente del sector externo fueron el pago de intereses de la
deuda externa, tanto publica como privada, aunque esta ltima en menor medida. La crisis
de 1982 encontrd al sector financiero nacional y especialmente a los bancos altamente
dolarizados, de manera que cuando se enfrentan a tener que responder con délares a sus
depositantes, cuando las reservas internacionales fueron agotadas, los bancos estaban de
hecho en quiebra técnica. Esta quiebra nunca se enfrentd como tal ni se present6 el panico
bancario pues antes de eso, fueron nacionalizados los bancos, de manera que no se rompid
el sistema de pagos y el gobiemno avald las deudas externas de todo el sector privado,
incluyendo los bancos. A los residentes se les pagaron en pesos sus depdsitos en délares, a
partir de una nueva ley monetaria, con lo cual se vieron imposibilitados de emprender
acciones legales La presencia de un control cambiatio a partir del estallido de la crisis, si
bien no impidié que las reservas se agotaran, impidié que continuaran dolarizéndose los
depdsitos o incluso fugandose. Y permitid que el gobierno instrumentara una salida
ordenada de la moratoria de la deuda externa, recuperando la capacidad de pago de los
intereses a partir de una administracion centralizada de las divisas que generaba el pais en
€s0s afios, otra parte de los intereses se capitalizaron con lo que la deuda publica crecié. En

este capitulo se¢ analizara el curso de la mas importante crisis financiera y bancaria del pais
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que incluso trajo como resultado que los mayores intermediarios financieros nacionales

pasasen a ser propiedad de conglomerados financieros extranjeros

4 1 Antecedentes de la crisis financiera

La crisis de 1994 estallé por problemas estructurales, los cuales analizaremos desde 1982
cuando inicia la implementacion del modelo neoclasico, no por ello, estamos descartando
otros factores que inciden en esta crisis como son los problemas de acontecieron en la

década de los setenta del siglo XX

De la nacionalizacion a la desvegulacion financiera 1982-1994

En ¢l momento de asumit como presidente Miguel de la Madrid, la economia de Miéxico se
encontraba en una profunda ciisis econdémica (Cfr De la Madrid, 1988: 231-316). La
moratoria unilateral sobre el principal de la deuda externa y la nacionalizacién de la banca
fueron los sintomas mas marcados en una situacidn con profundos desequilibrios
macroecondmicos, resultado del agotamiento del modelo de crecimiento aplicado hasta ese
entonces, situacion agravada por el descontrol en el manejo econdmico durante la tltima
década (Cfr Girén, 1996: 5-50)

La deuda externa se convirtié al mismo tiempo en el detonante de la crisis y en la principal
limitante del crecimiento En el momento de declarar la moratoria sobre el capital de sus
obligaciones externas, México debia més de 86 000 mil millones de délares, teniendo que
hacer frente a vencimientos por 9 200 millones de dblares en los proéximos meses Esa
moratoria fue acompafiada por la nacionalizacién de la banca privada y la implantacién de
un estricto control de cambios

Si bien la nueva administracion no eliminé ninguna de estas medidas, su actitud hacia la
banca acreedora fue mdas de negociacion que de confrontacion, algo que diferencid a
México de otros paises latinoamericanos que, ante la suspensién del orédito voluntario,
abogaren por posturas mds 1adicales que incluyeron el repudio de la deuda. Es més, aunque
existia una moratoria sobre el capital, el servicio de los intereses siguid pagandose para no
interrumpir el dialogo que se habia establecido con los acreedores

Sucesivas negociaciones con a banca permitieron obtener mejores perfiles de vencimiento,

menores diferenciales sobre la tasa de interés de referencia v menores costos en concepto
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de comisiones. Pero como la tasa de referencia (Prime)' continué en valores muy altos
durante eses afios, el monto total adecuado continué incrementéndose, hasta llegar 2 casi
110 000 millones de délares a fines de 1987,

Durante las negociaciones que tanto México como otros paises latinpamericanos
sostuvieron con sus acreedores se fueron incorporando paulatinamente tres conceptos
reivindicados por los primeros. Uno de ellos era el de dar al tema un tratamiento politico,
incorporandolo a las discusiones los gobiernos de los paises acreedores y los organismos
multilaterales de crédito. El segundo era el de la corresponsabilidad de los bancos
acreedores, ya que habian otorgado créditos descuidando la capacidad de pago de los
deudores El tercero de estos conceptos era el de adecuar el servicio de la deuda a la
capacidad de pago de los paises, para lo que las naciones industrializadas deberian facilitar
e] acceso de los productos de los paises deudores a sus mercados

En parte, estas propuestas estuvieron incorporadas en ¢l plan lanzado en 1985 por el
entonces secretario del Tesoro de Estados Unido, James Baker El “Plan Baker” (Cft.
Girdén, 1996: 87-113) no tuvo consecuencias practicas, pero representé un avance en el
cambio ideoldgico al apartarse del concepto tradicional del Fondo Monetario Internacional
de que los desequilibrios externos eran situaciones coyunturales que podian resolverse con
medidas encaminadas a reducir la dindmica interna (politicas fiscal y monetarias
contiactivas) y a desviar el gasto en favor de los bienes locales (devaluacidn), También
prepard el terreno para la iniciativa que luego se conoceria como “Plan Brady”, la que si
implicd una reorganizacion del mercado secundario de deuda y un alivio como resultado
del descenso de las tasas de interés en los Estados Unidos a partir de 1989

Las negociaciones que México estaba Hevando a cabo con sus acreedores fueron puestas en
serio  peligro por dos acontecimientos exdgenos de importantes repercusiones
macroecondmicas: ¢l terremocto de 1985 y la baja a mis de la mitad de los precios del
petréleo {de 24 délares por bartil a 12 délares) en marzo de 1986. La falta de flexibilidad
de los bancos acreedores hizo escalar la tensidn a tal punto que existié el peligro de ruptura
de tas negociaciones.

El problema de la deuda no alcanzd a ser 1esuelto durante la Presidencia de Miguel de la
Madrid. Su sucesor Carlos Salinas de Gortasi vio facilitada la tarea por los avances que se

habian logrado en los afios previos y por el consenso cada vez mayor que se estaba

1% Es la tasa de interés T-Bills quc los bancos de Estados Unidos cobran a sus clientes
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gestando en la comunidad internacional respecto a la necesidad de alcanzar acuerdos de
largo plazo, con alguna reduccion del principal que reflejara en parte el bajo valor de
mercado de estos titulos. De este modo se podria restablecer la confianza en los paises
endeudados, promoviendo la inversién y el crecimiento

En marzo de 1989 el secretario del Tesoro de Estados Unidos, Nicolas Brady, realizé una
setie de anuncios para aliviar la situacién de los paises deudores “E! Plan Brady” prevé
una quita, ya sea en el principal de la deuda o en los cargos por intereses, y promueve el
otorgamiento de nuevos crédites El capital refinanciado es garantizado con la compra de
bonos “cupdn cero” (Cfr. Giron, 1996: 197-207) del Tesoro de los Estados Unidos, y paia
el pago de los intereses se cred una cuenta en custodia (escrow account) que cubre los
intereses de 18 meses.

Meéxico fue el primer pais en acceder a un acuerdo con la banca acreedora en el marco del
“Plan Brady”, refinanciado a 30 afios 48 mil millones de délares de su deuda publica
externa El principio del acuerdo fue alcanzado en julio de 1989, firmandose el acuerdo
definitivo en febrero de 1990

Para poder financiar este acuerdo México conté con el apoyo de los organismos
multilaterales. El FMI otorgé créditos por 1700 millones de délares, al tiempo que autorizd
el desembolso de 750 millones de ddlares de otras operaciones previamente aprobadas; el
gobiemno de Japén contribuyd con un préstamo por 2050 millones de délares México, por
su parte, tuvo que hacer frente a 1240 millones de délares de sus propias reservas

Por otra parte, al regularizar la situacion externa, este plan mejord en forma sustancial las
relaciones del pais con la comunidad financiera internacional y, por ende, el clima de
negocios. Esto ocasiond un “shock” de confianza, que favorecidé a un aumento de la
inversién extranjera neta, desde 2600 millones de ddlares en 1990 a casi 5400 millones de
délares en casi dos afios. Esta combinacién de factores, mds las invetsiones extemas en
cartera, hicieron que la transferencia neta negativa de recursos que se observd desde
comienzos de la década -que se llegd a 700 millones de ddlares en 1989- se revirtiera en
1990 con un saldo positivo de casi 11500 millones, que continué siendo favorable a
Meéxico {en 3100 millones de ddlares) a pesar del elevado servicio de su deuda en 1992
También el reingreso de México al mercado voluntario de capitales, con diferenciales cada
vez menores sobre la tasa de referencia, pudo ser posible gracias al acuerdo alcanzado con

la banca acreedora.
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En el periodo que va de enero de 1985 a junio de 1989 sclamente se intentd una gradual
liberalizacion, eliminando paulatinamente e] permiso de importacién de distintas
posiciones arancelarias. Paralelamente se fue unificando la estructura tarifaria, hasta llegar
a diez posiciones en 1984, las que oscilaban entre el cero v el 100 por ciento, con un
arancel medio del 23 3 por ciento y uno ponderado del 8.6 por ciento. También en esa etapa
se eliminaron los controles de 256 posiciones que representaban el 44 por ciento de las
exportaciones no petroleras

Si hasta mediados de 1985 la apertura comercial no habia figurado como prioridad en la
agenda gubernamental, esta situacion cambid radicalmente en julio de ese afio, cuando se
puso en marcha una importante reforma en el comercio exterior, con el objeto de preparar
el ingreso de México al GATT (Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio), el que
habria de ocurrir finalmente en agosto de 1986 Tal fue la significacién de esta reforma
arancelaria que se la puede catalogar como la bisagra que transformé lo que originalmente
fue un simple plan de ajuste coyuntural en una profunda reforma estructural que cambiaria
radicalmente la orientacion de la politica econdémica La intencion original de esta reforma
fue reducir el sesgo antiexportador de la economia, disminuir la dependencia de las
exportaciones tradicionales (especialmente del petréleo) y someter a la industria local a la
presién de la competencia extranjera para inducir su modernizacién y aumentar su
eficiencia EI gobierno reconocié también como uno de [os objetivos de esta reforma la
necesidad de atenuar las presiones inflacionarias, algo que en sus comienzos no habria de
tener repercusiones, pero que en 1987 implico modificaciones en el cronograma original

En julio de 1985 se eliminé el permiso de importacién de mas de 4400 posiciones
arancelarias, por lo que al terminar ese aiio quedo liberado el 70 por ciento del valor de las
importaciones y el 90 por ciento del total de posiciones Los bienes que todavia
continuaban sujetos a permisos de importacion fueron algunos productos agricolas,
petréleo y sus derivados, y la mayor parte de bienes de consumo final Para compensar esta
importante reduccién de barreras no arancelarias se aumenté la tarifa de 3 540 posiciones,
subiendo asi el arancel promedio al 25.5 por ciento y el arancel ponderado al 133 por
ciento: Esta subida en los aranceles no debe inducir a pensar que la economia mexicana se
desplazd en una direccidn mas proteccionista En realidad, de lo que se t1até fue de sustituir
restricciones cuantitativas existentes por tarifas, reduciendo asi tas posibilidades de

distorsidn en la asignacién de recursos
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El ingreso de México al GATT termind de consolidar esta reforma y obligd a bajas
arancelarias adicionales En primer lugar, se continué con el proceso de sustitucién del
permiso previo por arancel (para otras 316 posiciones) En abril de 1986 comenz6 un nuevo
programa de reducciones tarifarias, que debia ser cjecutado en cuatro etapas en el
transcurso de diez meses: el arancel del 100 por ciento (aplicable a 151 posiciones) fue
llevado al 50 por ciento. En noviembre de 1987 se redujo a sélo siete la cantidad de tarifas
aplicables, con valores que oscilaban entre el cero y el 40 por ciento.

En diciembre de 1987 se dio un cambio en Ia filosofia que impulsd la apertura comercial,
cuando ésta dejé de ser promovida solamente por consideraciones de eficiencia econdmica
y fue utilizada como instrumento en ia lucha antiinflacionaria La apertura programada se
acelerd, alcanzandose un afio antes de lo previsto un arancel promedio del 10 por ciento,
con una estructura tarifaria con cinco valores que iban del cero al 20 por ciento El impacto
de esta aceleracion en las reducciones tarifarias se potencié porque, simultineamente y
también como parte del programa antiinflacionario, el gobierno fij6 ¢l tipo de cambio, lo
que provocd una disminucion en su valor real.

La nueva administracién asumida en diciembre de 1988 fue mds alla al consolidar lo hecho
por su predecesota en materia de apertura econdmica, y propuso el que seta tal vez el hecho
mds trascendental para la economia mexicana en las proximas décadas Decidida a tornar
irreversible 1a reforma estructural en marcha, v consciente de que cuanto mayor sea la
integracién del pais con la economia internacional menores serdn las posibilidades de un
retroceso, ya desde 1989 comenzé a trabajar para lograr un acuerdo de integracion
econdmica con Estados Unidos y Canada (Banco Interamericano de Desarrollo, 1992: 131-
137)

Si bien la politica aplicada de enero de 1983 declaré como uno de sus objetivos el
favorecer las exportaciones por medio del mantenimiento de un tipo de cambio
refativamente alto, esto no impidié que la inflacién interna erosionara las sucesivas
devaluaciones, por lo que el valor del tipo de cambio real descendié en un 17 por ciento si
se comparta julio de 1985 con enero de 1983

Ello se debié a que el porcentaje de las devaluaciones fue fijado en funcidn de la inflacién
esperada que, sistematicamente, resulté inferior a la real Luego de la macrodevaluacién de
julio de 1985, continuas correcciones en la cotizacién del dolar superiores a la inflacion

interna permiticron elevar en dos afios el valor del tipo de cambio real en un 33 por ciento.
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Esta politica de mejoramiente de la paridad real tuvo un final en diciembre de 1987
cuando, ante Ia imposibilidad del gobierno de frenar el incremento de los precios a pesar de
los esfuerzos realizados en el campo fiscal, se recurtidé a un conjunto de medidas
heterodoxas concertadas el sector empresarial, obrero y campesino en el Pacto de
Solidaridad Econdmica (PSE). Luego de una devaluacién del 25 por ciento (seguida por
dos pequefias correcciones en enero y febrero de 1988), el tipo de cambio nominal quedo
fijo hasta fin del afic. A partir de este momento, el tipo de cambio fue utilizado como uno
de 10s instrumentios clave de los distintos pactos sucesores del PSE en la lucha
antiinflacionaria, aunque abandonando la paridad fija para pasar de un sistema de

"% con devaluaciones pronunciadas.

“crawling peg
Es mucho lo que se ha querido debatir tedricamente sobre la fijacién del tipo de cambio
nominal como ancla para la inflacién interna La conclusién general es que ésta es una
politica gque deberia ser evitada, pues por lo general la convergencia entre los precios
internos y externos no se produce al ritmo’ requerido, provocando un retraso en el tipo de
cambio real que favorece las importaciones y perjudica las exportaciones Se estima un
deterioro del 33 por ciento en este valor entre diciembre de 1987 y fines de 1993

El gobierno defendid su estrategia argumentando que la cercania con los Estados Unidos y
su alto grado de apertura tornan a la economia muy vulnerable a la variacién de los precios
de los productos de importacion. Siguiendo este razonamiento, una devaluacién no
mejoraria la situacién competitiva de Ia industria local, ya que seria trasladada en forma
casi inmediata a los precios internos

El régimen de inversiones extranjeras, tradicionalmente muy restrictivo en México, no
sufrié practicamente modificaciones entre 1983 y 1988. Si bien los procedimientos para
aprobar inversiones extranjeras fueron simplificados, es recién en mayo de 1989 cuando el
gobiemo prodyjo ura modificacion sustancial al Reglamento de la ley que regula la
inversion extranjera. Basicamente, lo que persignié con esta modificacién fue brindar
seguridad juridica y clarificar las reglas que rigen la inversion extranjera en el pais, tal y

como se promovia desde el llamado Washington Consensus.

1% Sisterna reptante de tipo de cambio, en ¢l cual existen devaluaciones pequefias; es decit, ajustes pequefios
pere frecuentes del tipo de cambio utilizados principalmente en los paises subdesarrollados Cfi Rivera
Batiz, Francisco. International finance and open economy macroeconomics New York, Macmillan 1995, p
45, 532. 545-547
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El gasto piblico fue uno de los principales frentes del programa de estabilizacién del
gobierno de Miguel de la Madrid. En 1982, el gasto total del sector piblico habia llegado al
44 6 por ciento del PIB, siendo la causa principal el déficit de casi el 17 por ciento del PIB.
En términos reales, el gasto piblico disminuyé casi un 12 por ciento entre 1982 y 1983,
manteniéndose en los nuevos niveles hasta 1986, cuando un cierto relajamiento de la
disciplina fiscal (intentado para estimular [a actividad econémica) y la fuerte alza en el
servicio de intereses (especialmente los internos), contrajeron el nivel de gasto publico a
los valores de 1982, donde alcanzd su punto mas alto, y es en 1989 donde comenzé a
descender En 1992 el gasto gubernamental representd un 25 por ciento del PIB y resultd
un 35 por ciento inferior, en términos reales, al registrado diez afios atrs

Los pagos por intereses habiian de convertirse en un serio problema para el equilibrio de
las cuentas publicas Su participacidn en el gasto gubernamental aumenté constantemente,
de un 18.5 por ciento en 1982 hasta alcanzar un méaximo de casi 44 por ciento en 1987 A
partir de 1990-1991, con el arreglo de la deuda externa y el rescate de la deuda publica
interna; con lo obtenido de la venta de empresas paracstatales, estas erogaciones se
redujeron significativamente y permitieron liberar recursos para aplicarlos a otro tipo de
gastos, principalmente los de cardcter social

Durante el periodo 1983-1988, las urgencias para controlar el gasto publico llevaron a
recortes generalizados, sin que se pueda apreciar un intento de racionalizacion y
redirecionamiento hacia sectores priotitarios Uno de los rubros que relativamente mas
sufiié fue el de los gastos de capital, cuya participacién en el total disminuyé entre 1982 y
1988 del 23 al 11 por ciento, para después aumentar ligeramente hasta llegar al 17 por
ciento en 1992 Por otro lado, debe reconocerse que la fuerte alza del servicio de intereses,
los efectos negativos del terremoto de 1985 y el derrumbe de los precios del petréleo en

1986 no le dejaron al gobierno demasiadas opciones

El Programa Inmediato de Reordenacién Econémica (PIRE)

El PIRE fue un programa negociado con ef Fondo Monetario, quien aprobd un Acuerdo de
Facilidad Ampliada y puso a disposicién del pais ese mismo afio casi 940 millones de
délares y mds de 1250 millones de ddlares el afio siguiente. Se tratd de un progiama
tradicional de ajuste via reduccién del gasto y aumento de precios de los bienes y servicios

publicos que permitié reducir el déficit financiero del 16 9 por ciento al 8.5 por ciento en
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los dos afios posteriores. Sus efectos inmediatos fueron una desaceleracién inflacionaria y
un superavit en el balance comercial del orden de los 13000 millones de dblares durante sus
dos primeros afios de aplicacion

El control sobre el gasto piblico fue relajado ya en 1984, como forma de superar la
situacion recesiva de los afios anteriores El mayor gasto piblico y una politica monetaria
expansiva alimentaron una inflacién que se aceleraba mes a mes. Para contenerla se apeld
al recurso de retrasar el tipo de cambio, algo que no contribuyd al objetivo buscado vy, por
el contratio, provocd una caida de un 11 por ciento en el tipo de cambio real, en ¢l pertodo
comprendido entre enero de 1984 y junio de 1985 Con la caida del precio mundiaf del
petrélec y sus repercusiones negativas sobre las finanzas piiblicas (los ingresos publicos
cayeron en un equivalente del 4.2 por ciento del PIB) desaparecicron las pocas

oportunidades que todavia le quedaban al PIRE como programa de estabilizacion

El Programa de Aliento y Crecimiento (PAC)

En junio de 1986, nuevamente con el apoyo del FMI se intentd el segundo programa de
estabilizacion Esta vez el objeto fue un poco mas amplio, al buscar simultineamente
desarrollo con estabilizacion El PAC estaba orientado hacia cinco objetivos de politica
econdmica interna:

1) Liberalizar paulatinamente el crédito privado (recién comenz6 a hacerlo en noviembre
de 1988),

2) Disminuir la tasa de interés interna (la tasa real de aceptaciones bancarias disminuy¢ del
15 3 por ciento anual al 8 1 por ciento anual entre diciembre de 1986 y diciembre de 1987,
3) Apoyar tanto la inversidn privada como la pitblica,

4) Profundizar el cambio estructural y la reconversion industrial, a fin de lograr una mayot
competitividad internacional (por ese entonces, ya se habia producido el ingreso de México
al GATIT) y,

5) Luchar contra la evasidén impositiva y ajustar las tarifas piblicas al ritmo de la inflacién
(hasta noviembre de 1987 se acumularon importantes retrasos en el valor real de casi todos
los bienes y servicios publicos).

El compromiso con el FMI preveia un déficit financiero del 16 por ciento del PIB, pero de
solamente el 3 por ciento en el caso del déficit primario {es decir, sin considerar el pago de

intereses) para fines de 1987 La primera de las metas fue cumplida, para lo cual hubo que
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sobrepasar la segunda, obteniendo superdvit primario del 0.7 por ciento y 3.7 por ciento en
1986 y 1987.

Si bien el PAC permitié que en 1987 se registrase una muy leve recuperacion del PIB
global (1 7 por ciento} y una de casi el 3 por ciento en ¢l PIB de Ia industria manufactureia,
sus resultados en materia de contencion inflacionaria fueron decepcionantes (ver cuadro 2)
Al poco tiempo de iniciado, la inflacién se situd en una meseta del 8 por ciento mensual, de

la que no era posible retracrla

Cupdre 2
México
Variables macrocconémicas
1989-2002¢
Inversion lovessién - Douda extema Sarvicio de Douda Tasade E!Lp:!do Tasa de Interés intereses / Reservas
axtranjera total ‘Dlr ecia ;n Ca "; era  de se::‘ola sada deuda exierna ext;lrga ! infiacidn P;:I.:r ! ﬁi{::;uﬁg?; ik internaclonales
1989 36760 3.1740 5028 938380 155630 422 200 25 44 9 n.d. 63290
1980 60037 26332 33705 164.450.0 113160 433 299 29 260 29 98630
1891 175147 47613 127532 114064 0 16.100 0 436 188 31 167 nd 17.726.0
1992 224339 43928 180411 116.500 0 208000 410 19 31 169 21 189420
1993 333081 43888 289193 130.500.0 17,0000 420 80 31 1i 8 21 251100
1694 191547 109725 81822 139.800 0 208000 417 71 39 183 22 6.278.0
1995 -[884 95263 97147 [65.600 0 230000 592 520 77 486 47 57410
1996 22,6040 91855 134185 157.2000 338000 491 217 79 272 40 17.509 2
1997 178667 128296 50371 149028 0 343000 381 157 81 189 31 286029
1998 107315 113107 -5792 1642580 242000 384 186 29 337 30 301398
1999 245393 125344 120049 166.381 0 241000 342 123 924 165 27 30,7334
2000 142701 14 706 0 4360 1493000 34,6000 273 39 %6 171 23 355850
2001 28.636.1 247540 33821 146 100.0 300000 251 44 91 63 20 44 814 0
20028 2.7 3,408.1 -3,405.4 n.d. n.d. n.d. 4.4 £0.2 7.3 nd. 46,687.0

*Las cifas cstdn en millones de dblares, excepto cuando s¢ indique fo conteario
*Las cifras son al tercer trimestre, Para el casa de 1a tasa de inflacién tipo de cambio tasas de interes y reservas intemacionales corvesponden at mes de oactubre.
Fuente: Banco de México. Informe anual. varios aflos,

La proximidad de las elecciones presidenciales tornaba imperativo la adopeidn de medidas
drasticas, ya que la combinacion explosiva de recesidn con aitas tasas de inflacién podria
llegar a poner en peligro la hegemonia detentada por el PRI durante seis décadas, aun a

pesar del control que el partido detentaba sobre la maquinaria electoral
El Pacto de Solidaridad Econdémica (PSE)

El PSE inaugurd la estrategia gubernamental de concertar con los sectores productivos -

empresarios, sindicatos, campesinos- una estrategia de contencidn de la inflacion. Se
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incorporaron; asi, ¢lementos heterodoxos a la politica ortodoxa seguida hasta ese momento,
que no habia tenido éxito en la lucha antiinflacionaria.

El PSE fue lanzado a mediados de diciembre de 1987, con una primera fase que implicé un
importante realineamiento de precios relativos, con fuertes incrementos en el precio de los
bienes y servicios publicos (entre el 55 por ciento y el 85 por ciento), un ajuste al salario
minimo para compensar parcialmente este incremento, una devaluaciéon del 22 por ciento, y
¢l compromiso gubernamental de reducir en un 3 pos ciento del PIB su gasto programable
v de acelerar el procese de desincarporacion de empresas paraestatales.

Empresarios, obreros y campesinos aceptaron que sus precios evolucionaran en
concordancia con los precios y tarifas del sector piblico Como éstos permanecieron
invariables hasta fines de 1988, el PSE sitvi6 para fijar un tope al incremento de precios
del sector privado.

Originalmente el pacto fue firmado por un mes, petfodo que luego fue alargado a tres
meses y que, a través de sucesivas renovaciones  permitio llegar hasta fin de afio, cuando
se produjo el traspaso presidencial

El sector publico realizé su aporte, reduciendo el gasto total en mas del 5 por ciento del
PIB (reduccion real del 10 por ciento), lo que permitié que la meta del 2 por ciento de
inflacién mensual fuera alcanzada en mayo de ese afio, esto es, siete meses antes de [o
previsto

El sector empresarial, aceptd participar en el pactd porque, ademas de comprender la
necesidad de abatir la inflacién, percibieron que el gobierno ya habia realizado la mayor
parte del necesario ajuste fiscal y se precisaba de medidas complementarias que quebraran
las expectativas inflacionarias y la inercia provocada por la indexacion La afinidad de los
sectores sindicales (obreros y campesinos) al partide de gobiemo favorecié su aceptacién
del pacto, aunque también actud en ese sentido de dificil situacién del mercado laboral,

producto de la recesion que afectd a 1a economia durante esos afios

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento Econémico (PECE)

El PSE finaliz 2 la llegada de Catlos Salinas de Gortari, quien opté por continuarlo,
aunque esta vez bajo el nombre de Pacto de Estabilidad y Crecimiento Econdmico

El mecanismo de concertacion con los sectores productivos continué siendo basicamente el

mismo, aunque los plazos de las renovaciones se alargaron cada vez mas, hasta alcanzar el
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afio en 1991 La principal diferencia con el PSE, es que en la PECE se comenzd
paulatinamente con la flexibilizacién de los precios claves de la economia.

El tipo de cambio dejé de ser fijo, para pasarse a un sistema de “crawling-peg” con
devaluaciones diarias equivalentes en un principio a un 16 por ciento anual, pero que en
1993 bajaron al 2 por ciento Esta tasa de devaluacién sirvié como referencia para el
aumento de precios de los productos domésticos, los que encontraron ademas un techo por
la aceleracién de las reducciones arancelarias y la eliminacién casi completa de las
restricciones cuantitativas a las importaciones

El sector plblico, por su parte, continué con su reforma y encardé la privatizacién de
empresas paraestatales de gran tamafio ¢ impacto sobre el mercado. Los ingresos publicos
mejoraron por la reduccion de la evasion, al tiempo que el sistema impositivo aumenté en
eficiencia econdmica al eliminarse impuestos, suprimirse los regimenes de excepcion y
reducirse las alicuotas del impuesto sobre la renta y sobre el valor agregado. El consolidado
del sector piblico mostré en 1992 un equilibrio financiero, que se transformaba en un

superavit del 3.3 por ciento del PIB al incluir los ingresos por privatizaciones

4 2 El estallido de la crisis

La politica econdmica dio un giro con respecto a los afios anteriores a partir de 1993 y
1994 Ante la debilidad de la economia, atribuible en parte a la incertidumbre que creé la
firma del TLC y al retraso que esto provoco en la inversién, ocasiond que las autoridades
adoptaran una politica expansionista durante el afio de 1993 Fue a través de una
disminucién progresiva del superdvit presupuestal y una fuerte expansién de los créditos
acordados por los bancos de desarrollo que se logrd incentivar la actividad econdmica. A
pesar de que las tasas de interés reales eran considerables, los apoyos crediticios de la
banca comercial al sector privado aumentaron rédpidamente lo cual contribuyd a que la
demanda interna y las importaciones se recuperan en 1994 El alza en el indice de nacional
de precios al consumidor, alcanzé tres cifias en 1988, cayendo alrededor del 7 por ciento en
1994 Esta baja de la inflacidén se debié al ingreso de grandes cantidades de capital
extranjero de 1990 a febrero de 1994, y por una importante revaluacion del tipo de cambio
real.

El ahorro piiblico disminuyd en 1993 y 1994 y, a pesar dei mejoramiento en el ahotro

privado, este no fue suficiente para financiar la inversion, de tal manera que el déficit de la
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cuenta corriente continué aumentando. Los déficit de la cuenta corriente fueron financiados
mediante grandes ingresos de capital extranjero, principalmente inversién en cartera La
importancia de las entradas de capitales a corto plazo puso a la economia mexicana en una
situacién de vulnerabilidad a los cambios en las expectativas de los mercados financieros.
{Cfr. Hausmann, 1995; 1-41)

El aumento de las tasas de interés en 1994, particularmente en Estados Unidos, provocod
una disminucién de las inversiones en los mercados emergentes Aunado a esto, las
conmociones politicas que se iniciaion en enero de 1994 con el levantamiento de Chiapas y
que continuaron durante todo el aflo, minaron la confianza de los inversionistas. Cuando se
inicid el ataque contra el peso en marzo de 1994, después del asesinato de Luis Donaldo
Colosio, candidato del PRI a las elecciones presidenciales, la intervencion gubermamental
para apoyar la moneda, provocé enormes pérdidas en las reservas de divisas del Banco de
México Se decidié aumentar las tasas de interés, pero dichas tasas no alcanzaron un nivel
suficiente para impedir la compra de divisas; los importantes problemas del sector bancario
limitaban los mérgenes de maniobra del Banco Central En lo sucesivo, las reservas
internacionales permanecieron practicamente sin cambio, pues a los ataques contra el peso
se hacian frente, en gran medida, con emisiones crecientes de obligaciones indizadas al
délar (Tesobonos) En diciembre se intensificaron las preocupaciones de los inversionistas
respecto a la inestabilidad politica y a las perspectivas econémicas de México, inicidndose
una nueva ola de salidas de capital El dia 20 de diciembre, ante un nivel insostenible bajo
de las reservas de divisas, el Gobierno decidié ampliar ia banda de fluctuacion del tipo de
cambio, permitiendo que el peso se devaluara en un 15 por ciento Dos dias més tarde, bajo
una incesante presién en contra del peso, se permitié que el tipo de cambio flotara
libremente y, para finales de diciembre, el peso habia caido en alrededor del 30 por ciento
con respecto a su nivel de finales de noviembre; el movimiento a Ja baja continuo hasta
principios de 1995 Durante ese tiempo, las tasas de interés aumentaron incesantemente y el
mercado de acciones se desplomd

El presupuesto para 1994, estaba destinado a apoyar la recuperacién del crecimiento real
del PIB en 3 por ciento mediante concesiones fiscales equivalentes a medio punto
porcentual def PIB (Plan Nacional de Desarrollo, 1994} El crecimientc del PIB durante

1994 resultd ser ligeramente superior a lo esperado (ver cuadro 2 A) Los ingresos del
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sector publico permanecieron pricticamente sin cambios en 1994 (un poco por encima del
25 por ciento del PIB)

Los pagos de intereses nominales siguieron disminuyendo en 1994, a pesar del incremento
en las tasas de interés internas, debido en gran medida al remplazo de CETES (Certificados
de la Tesoreria) por Tesobonos indizados al ddlar, para los cuales la tasa de interés era
considerablemente mencr que reflejaba las expectativas del mercado respecto al riesgo
monetario o cambiario

El gobiemeo buscéd (como lo llevé a cabo durante afios anteriores), reduciz el nivel de su
endeudamiento y modificar su estructura para reducir ¢l servicio de la deuda Lo cual se
concreté con la ligera disminucién de los pagos de intereses en relacién con el PIB en
1994, tal como se habia previsto en el presupuesto, a pesar de los incrementos de las tasas
de los CETES a vpartii de marzo “No obstante estos cambios aumentaron
significativamente la fragilidad de la posicién fiscal del Gobieno frente al riesgo
cambiazic Dichos cambios tuvieron consecuencias para la politica monetaria, permitiendo
que las tasas de interés internas permanecieran mds bajas que las que habrian prevalecido,
si el Gobiemo hubiese financiado sus necesidades mediante instrumentos no indizados™
(Organizacion de Cooperacion de Desarrollo Econdmico, 1995 p. 28). Todos los
Tesobonos emitidos eran instrumentos de corto plazo (un afic 0 menos), lo que significaba
que en 1995 deberian refinanciarse sumas muy substanciales Esta decisién se dice, fue
motivada por una evaluacién mas favorable, que los mercados financieros hacian de los
riesgos para el mes de agosto, después de las elecciones presidenciales; pot lo que las
condiciones serian también més favorables para refinanciar los Tesobonos o incluse volver
alos CETES La emisidn de obligaciones indizadas al délar -y, pot ende, al aumento de los
riesgos de una eventual devaluacion-, era una prueba del compromiso de las autoridades en

mantener estable el tipo de cambio
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1984-2001
Cuadro 2 A
México
Variables macroeconémicas
1989-20021
In:{r‘:niu;::to Cuenta Exportacibn - . Exportacidn de . Impartacitn Balanza  Cuentade
(Tz?sa_ de Corriente mnge;‘das Exportacion de mercancias hercacias Ro Transferencias mer:aencias comercial Capital
crecimiento) petroleras
Petroleras No petroleras Manufacturas™ Tofales Remesas  Qvas
1989 34 58212 351710 78760 14,888 9 12,5302 2.091.0 rd nd 347660 4050 31759
1890 51 74510 407109 101037 306073 278279 39923 24936 14987 415933 48823 81640
1991 42 146467 426875 81664 345211 316018 30102 26600 3502 499666 -72790 245070
1992 36 -244385 461956 83066 37,8890 354205 34055 30701 3354 621294 -159337 264188
1993 20 .23,3992 518860 74184 44,467 6 416851 36569 33332 3237 653665 -13,4806 324823
1994 44 -296620 60,8822 74450 534372 504021 38217 34747 3469 792459 -184637 145842
1995 62 -15767 795416 84226 711190 66,5579 39950 36727 3222 724531 70885 154056
19%6 51 -23303 959997 116537 843460 80,3046 45611 42237 3374 894688 65310 4.0692
1997 68 74484 1104314 113232 99,108 2 94,8022 52729 48648 4081 1098078 6236 157627
1938 49 1605898 1174594 71343 1193252 106,0623 60395 56268 4126 1253731 79135 176521
1999 38 -139955 1363911 99282 1264629 122,0845 63400 59096 4303 1419748 55837 132474
2000 69 -180649 166,4548 163828 1500721 1453342 7.0231 65725 4506 1744578 -8,0030 175808
2001 01 179147 1584429 127987 145,644 1 141,3530 93600 88953 4647 1683965 -99536 241727
2002* 1.3 30053 1194740 105800 108,893.0 105,698.4 22922 21744 117.8 ‘%093.] 46191 27023

'L as ¢ifras estan en millones de délares, excepto cuando se indique Jo contrario
3Las cifras son al tercer trimestre. Para el caso de la tasa de inflaciéry tipo de cambio, tasas de interes y reservas intemacionales corresponden al mes de octubre
Fuente: Banco de México. Informe anual. varios afos

Al igual que en los acuerdos anteriores, el Pacto para 1994 (firmado en octubre de 1993),
incluy6 una meta negociada para la inflacion (5 por ciento), ajustes 2 los precios del sector
publico y un aumento del 7 por ciento a los salarios minimos (2 por ciento en cuanto al
incremento de la productividad del trabajo proyectado para la economia en su conjunto). El
noveno Pacto Social para el Bienestar, la Estabilidad y el Crecimiento, firmado en
septiembre de 1994 con la intervencidén del recién independizado Banco de México como
cuarto participante, “fij6 un objetivo del 4 por ciento para la inflacién y aumento de
crecimiento real del PIB de 4 por ciento durante 1995 (El financiero, 1993: 32). Como

consecuencia de la crisis monetaria de diciembre de 1994, fue evidente que no setia posible

alcanzar esos objetivos,
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4 3 El llamado “errov de diciembre”

La preocupacion de los inversionistas respecto a la estabilidad politica y a las perspectivas
de la economia se intensificd en diciembre El déficit de la cuenta corriente habia
aumentado rapidamente y, al principio del mes, las noticias sobre la situacion en Chiapas
desencadenaron una nueva ola de salidas de capital La resistencia a las nuevas presiones
sobre el peso se manifestd principalmente bajo la forma de una intervencién estabilizadora
No se puso en practica ningin nuevo estrechamiento de la politica nacional y el aumento de
la oferta de Tesobonos fue relativamente poco importante Las pérdidas de las resetvas de
divisas se aceleraron, por lo que hacia mediados de diciembre éstas descendieron 11000
millones de délares, cuando en febrero habian alcanzado un nivel maximo de casi 26000
millones de délares.

En la medida en que la tasa de pérdida de reservas era claramente insostenible, el Gobierno
amplié la banda de fluctuacion del tipo de cambio el 20 de diciembre, permitiendo asi que
el peso conociera una devaluacion del 15 por ciento Esta medida habia sido negociada y
acordada en al marco del Pacto Su anuncio hizo afiicos la confianza de los mercados vy,
después de una pérdida de méis de 5000 millones de délares en reservas para defender ¢l
nuevo curso minimo de la moneda, las autoridades decidieron dejar flotar libremente €l
peso a partir del 22 de diciembre A finales del mes, el peso habia perdido alrededor del 30
por ciento de su valor con respecto a finales de noviembre. Esta devaluacion se agrego a la
del 10 por ciento que habia tenido el peso desde el principio del afio dentro de los limites
de su banda de fluctuacién El movimiento a la baja continué en enero de 1995 A medida
que el peso caia, las tasas de interés aumentaban propunciadamente, el mercado de
acciones experimentd una caida de casi el 40 por ciento y los precios de las obligaciones
mexicanas se desplomaron en los mercados internacionales.

La devaluacién representd el abandono del compromiso de largo plazo que habia sido la
piedia angular de la estrategia politica del Gobierno anterior, mientras que la demora en
instrumentar una estrategia politica convincente exacerbd el clima de incertidumbre. En
esas circunstancias, los mercados Hegaron pronto a la conclusion de que una devaluacion
del 15 por ciento era demasiado limitada Ademas, los inversionistas extranjeros
consideraron que no existié suficientc informacidn cuando se adoptd la decision de
devaluar La devaluacién y el paquete de estabilizacidon que siguié fueron decididos

después de las negociaciones llevadas a cabo en el marco del Pacto
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En esas circunstancias, a pesar de que el plan de estabilizacién del 4 de enero comprendia
un gran rigor fiscal y directrices muy estrictas respecto a los salarios, asi como un marco
muy restrictivo de politica monetaria, dicho plan no logré devolver la confianza a los
mercados El anuncio hecho mediados de febrero del paquete internacional de apoyo
financiero, consistente en créditos por hasta 18000 millones de délares, suministrados pot
Gobiernos, Bancos Centrales, el Banco de Pagos Internacionales y algunos bancos
comerciales, seguido muy pronto de un acuerdo Stand by (préstamos contingentes) del FMI
{que ponia disposicién de México un crédito de 7500 millones de dolares), tampoco fue
suficiente para restablecer la confianza y estabilizar los mercados

A medida que la crisis se extendia durante los meses de enero y febrero de 1995, la
confianza continuaba deteriordndose como resultado de los efectos secundarios de la
devaluacidn. La caida del tipo de cambio, que fluctuaba entte 6 y 7 pesos por délar (una
devaluacién del 40 al 50 por ciento respecto de las cifras previas a la crisis), provocé que
los mercados hicieran una nueva evaluacidn de la capacidad de pago de los deudores
mexicanos, fanfo piblicos como privados Los dos principales factores de preocupacion
eran la fragilidad del sector bancario, que rapidamente parecié alcanzar un punto critico, y
la capacidad del Gobierno para reembolsar sus obligaciones indizadas al délar (los
Tesobonos).

El rapido crecimiento de la cartera vencida de los bancos, pasé de 2 3 de la cartera total de
préstamos en 1990 a 9.5 por ciento a finales de 1994. A finales de este afio, los problemas
de calidad de los activos eran graves; aunque iban en aumento, las reservas de los bancos
para pérdidas sobre préstamos, solo cubrian alrededor del 50 por ciento del monto de la
cartera vencida, el cual alcanzé una cifra cercana al 100 por ciento del capital del sistema
bancario comercial En 1994, las provisiones para pérdidas sobre préstamos comenzaron a
ejercer un importante efecto sobre la rentabilidad del sistema bancario comercial de la
banca y, en la segunda mitad del afio, los bancos comerciales consignaron pérdidas en sus
utilidades globales Consecuentemente, aiin antes de la conmocion provocada por la crisis
cambiaria, el sistema bancario enfrentaba serios problemas de ajuste. Es incluso probable
que una parte significativa del crecimiento del crédito sélo reflejara la capitalizacion de los
intereses sobre préstamos Las autoridades responsables de la supervision bancaria,

conscientes de esta practica, pidieron a los bancos en el iltimo trimestre de 1994, que la
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abandonaran para que aumentaran sus reservas de provision sobre carteras vencidas. Esta
exigencia fue formalizada en enero de 1995.

La devaluacién del peso, nuevas alzas en las tasas de interés (hasta mas del 60 por ciento a
finales de febrero) y el empeoramiento de la situacidn de la economia real constituyeron
también una presidén para las empresas y los bancos mexicanos (la capacidad de los
deudores para cumplir con las obligaciones pendientes se deterioré 1dpidamente y asi, la
reduccion de la capacidad de las empresas para pagar ¢l servicio de su deuda se sumd, a su
vez, a las dificultades de la banca comercial, ya fiagilizada antes de la crisis monetaria por
los altos riesgos que corrieron con el oforgamiento de créditos).

Si bien todas las consecuencias de la crisis del mercado de cambios tardarian en hacerse
sentir, en el momento fue evidente que, para evitar una crisis mayor del sistema financiero,

se hacia necesario prestar una atencién especial al sector bancario

4 4 Mecanismos implementados para su solucion

En respuesta a la brutal pérdida de confianza en el peso, las autoridades mexicanas
“adoptaron en ecnero de 1995 un Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia
Econémica (AUSEE)” (Banco de México, 1995: 63), acordado con los representantes de
los diferentes sectotes de la economia. El 9 de Marzo del mismo afio fueron anunciadas
medidas adicionales en respuesta a la persistente inestabilidad del tipo de cambio y de los
mercados financieros El objetivo de corto plazo del programa de estabilizacidén consiste en
reducir el déficit de la cuenta cortiente al tiempo que se impide el desarrollo de una espiral
precios-salarios. El programa incluye medidas de reforma estructural, asi como medidas
especiales destinadas a atacar las crecientes dificultades del sector bancatic A fines de
enero, con €l propésito de ayudar a estabilizar los mercados financieros v cambiatio, las
instituciones financieras internacionales y el Gobierno de Estados Unidos prepataron un
paquete para suministrar préstamos y garantias a México

En esta ocasion, el Gobierno anuncié que las reformas estructurales no serian pospuestas
(serian incluso aceleradas en el caso de la privatizacion), la liberalizacion del comercio y de
los flujos de capital han sido mantenidas y se ha creado un mercado de futuros que permite
protegerse contra el riesgo cambiario.

El programa de estabilizacién anunciado en enero de 1995 fue acordado por los

representantes de los diferentes seciores de la economia en el marco del Pacto El nuevo

74




CRISIS FINANCIERA GLOBAL MEXICO Y EL SUDESTE DE ASIA
1994-2001

acuerdo que reemplazé al Pacto para 1995 firmado en septiembre de 1994, se basé en el
supuesto que el tipo de cambio del peso promediaria N84 50 por délar en 1995 (aunque
podrian permitirse fluctuaciones més fuertes que las acostumbradas) Se otorgd un aumento
del 10 por ciento a los precios reglamentados. Se proyecto una inflacién durante los
siguientes doce meses (hasta diciembre) del 19 por ciento, mientras que los empresarios
acordaron limitar los aumentos de precios a los ajustes generados por los mayores costos de
los insumos impeortados. Los salarios minimos recibieron un aumento del 7 por ciento para
todo el afio, lo que significé una caida substancial en términos reales Los trabajadores que
ganaran menos del doble del salario minimo tendrian un ingreso adicional del 3 por ciento
a través de un impuesto sobre la renta negativo

En marzo, “el Gobiemno anuncié el segundo paquete de medidas, adoptadas esta vez fuera
del marco de Pacto; se volvidé necesario reforzar el AUSEE, surgiendo de este modo ¢l
Programa de Accion para Reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia
Econémica (PARAUSER) (Banco de México, 1995: 70), asi como importantes revisiones
de las proyecciones macroecndmicas oficiales. La meta proyectada ahora para el PIB era
una disminucién del 2 por ciento (en lugar de un aumento proyectado en enero); se suponia
que el tipo de cambio promediaria N$6.00 por ddlar durante el afio; y finalmente, se revisd
la proyeccion de la inflacion para situarla a un nivel de 42 por ciento, de diciembre de 1994
a diciembre de 1995 El primero de abril seria otorgado un aumento de 12 por ciento a los
salarios minimos (coincidente con el aumento del IVA), mientras que los precios y los
salarios contractuales se establecerian libremente. El impuesto sobre la renta negativo;
previsto en el Pacto de enero, se extendié hasta cuatro veces el salatio minimo

El presupuesto inicial para 1993, aprobado principios de diciembre de 1994 justo antes de
la ctisis, proyectaba un balance presupuestal global basado en un pronostico de crecimiento
del PIB del 4 por ciento Este presupuesto no implicaba entonces ningln estrechamiento de
la politica fiscal, a pesar de la evidente preocupacion de los mercados financieros sobre los
acontecimientos que ocurrian en México. Consecuentemente, casi no contribuyé a disipar
la inquietud creciente entre los inversionistas internacionales ni aliviar a las presiones sobre
el peso El presupuesto revisado, incluido en el paquete de emergencia de enero de 1995,
proyectaba un superavit primario de 3.4 por ciento del PIB -esto es, un aumento de 1 2 pot
ciento respecto del presupuesto inicial-, que habria de alcanzarse mediante reducciones

tanto en el gasto corriente como en el de capital.
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En el paquete reforzado de marzo proponia un mayor estrechamiento de la politica fiscal:

1) En cuanto a los ingresos, se aument6 1a tasa del IVA del 10 al 15 por ciento a partir del
primero de abril y se aumentaron nuevamente los precios de la energia producida por el
sector publico (35 por ciento para el petrdleo y 20 por ciento para la electricidad) v,

2) en lo que respecta al gasto, se buscatfa que el gasto programable se redujera en casi el 10
por ciento en términos reales, mediante una racionalizacién administrativa, reducciones de
personal, congelamiento de las contrataciones y posposicién de nuevos proyectos de
infraestructura

La gestion de la deuda en 1995 tuvo dos cobjetivos principales: reducir el volumen de
Tesobonos en circulacién y extender a madurez promedio de la deuda. La masa de los que
estaban en circulacion, incluidos los convenios de recompra (particularmente impoitantes a
finales de 1994), fueron reducido de 29000 millones de dblares que alcanz6 a finales de
diciembre de 1994 a 8900 millones de ddlares a mediados de julio de 1995 Sin embargo,
alrededor de 7000 millones de délares de esta reduccién fueron el resultado de los
convenios de recompra, que regresaron 2 niveles mas normales, La mayor parte del resto de
la reduccién fue como consecuencia de la aplicacién del paquete de apoyo financiero
internacional, que permitié al Gobierno reemplazar algunos Tesobonos que vencian con
préstamos del Gobierno estadounidense y el FMI La madurez promedio del total de la
deuda mexicana tuvo a alargarse como resultado del calendario de amortizacidén de los
nuevos convenios de préstamos

Debido a las tasas de interés predominantes desde principios de 1995 y al consecuente
aumento importante del servicio de la deuda, vatios estados y municipios enfrentaron serias
dificultades financieras Segin los andlisis oficiales, “12 de los 31 estados estaban en
problemas de endeudamiento particularmente graves, ya que la mayor parte de su deuda
corresponde a préstamos a corto plazo otorgados por la banca comercial. Para enfrentat
esta situacion, el Gobierno Federal anunci¢ a principios de mayo un progiama voluntario
destinado a reestructurar la deuda refacionada con proyectos productivos de obras publicas
{(a condicién que haya sido previamente registrados en la SHCP). El programa, por un total
de N$17400 millones, equivalente al 1 por ciento del PIB, ayudara a los estados y

municipios a reestructurar su deuda mediante la conversion de ésta en obligaciones
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indizadas de largo plazo, denominadas (UDI’s), es decir, unidades de cuenta con un valor
real constante” {Organizacidn de Cooperacién de Desarrolio Econdmico, 1995: 28)

Las prioridades de la politica monetaria después del estallido de la crisis fue:

1} “Restablecer la estabilidad en el mercado de cambios,

2) mantener un estricto control de] crecimiento del crédito interno del banco central y,

3) aumentar la transparencia de las operaciones del banco central con el propdsito de
fomentar la confianza del mercado™ (Organizacién de Cooperacidn de Desarrollo
Eeondmico, 19951 56)

Los principales compromisos relacionados con las politicas monetaria y financiera
anunciados en el paquete de enero fueron un tope de N$12000 millones paia la creacién de
crédito del Banco Central, que éste no otorgaria nuevos créditos a la banca de desarrello ni
creatia nuevos fideicomisos oficiales y una disminucién substancial del limite superior de
intermediacién financiera de la banca de desarrollo, fijado por el 2.1 por ciento del PIB
pata 1995. El propésito de tales compromisos consistia en establecer limites a la capacidad
de las instituciones financieras gubernamentales para acompafiar una mayor inflacién
durante €l periodo posterior a la crisis. En particular, el tope al crédito interno del Banco

1'" ocasionaba un limite a la capacidad del Banco de México para aumentar la base

Centra
monetaria mediante €l suministro de crédito al Gobierno o mediante la compra de valores
nacionales

El margen de maniobia para la aplicacion de la politica monetaria durante los primeros
meses de 1995 resultd ser muy estrecho Dado que las reservas de divisas era
extremadamente bajas, la intervencién oficial para estabilizar el peso se vio limitada Las
opetaciones monetarias tuvieron como motivo principal la necesidad de renegociar la
deuda gubernamental de corto plazo, en concordancia con el tope impuesto al crédito
interno del banco central La tasa de interés de los CEIES, fijadas mediante subastas
semanales, constituian un reflejo de la percepcidn que tenian los mercados sobre ¢l tiesgo
de una mayor devaluacién de la moneda Dado que el tipo de cambio del peso con respecto
al dolar fluctuaba ampliamente en torno a una tendencia a 1a baja, las tasas de interés de los
CETES a 3 meses aunentaron de manera espectacular durante el primer trimestre del afio,
hasta alcanzar un nivel maximo de mas del 80 por ciento Esto era un reflejo de la enorme

incertidumbre predominante en los mercados respecto a la orientacién global de la politica
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monetaria mexicana y a la dificultad de prever el nivel al que podria estabilizarse el tipo de
cambio Los mercados financieros conocieron una situacion de poca fluidez, en la medida
en que las instituciones se mostraban renuentes a desempefiar el papel de creadores de
mercado dada la situacién de gran incertidumbre y volatilidad

Ante la situacidn, el programa anunciado en marzo reforzd los compromisos de la politica
monetaria: se redujo aun mas el tope de expansién del crédito interno del banco central,
limitandolo a N$10000 millones, y se anunciaron una serie de medidas para estrechar el
control sobre la liquidez de la banca comercial. Los mercados se estabilizaron un poco maés
a partit de ese periodo, lo cual reflejaba una mayor confianza en la politica monetaria pero
también los efectos del programa de apoyo internacional sobre la posicidn de liquidez del
Gobierno El tipo de cambio se fortalecio ligeramente para estabilizarse posteriormente en
torno a N$6 00 ( N$6.27 a finales de junio) mientras que las tasas de interés a corto plazo
empezarcn a descender de su nivel maximo de mas del 80 por ciento de mediados de marzo
a alrededor del 40 por ciento a finales de junio También regresé la confianza en el
mercado de valores mexicano, el cual recuperé durante maizo y abril aproximadamente un
tercio de la pérdida acumuladas desde su nivel maximo de septiembre de 1994. A mediados
de julio de 1993, el mercado de valores se encontraba ya por sobre su nivel de principio del
afio. Para fomentar la liquidez en el mercado de cambios, el Gobiermo apoyo la creacién en
el Chicago Mercantile Exchange de un mercado de futuros'® {(Cfi Mansell, 1994: 273-325)
para ¢l peso, que comenzd a operar en abril El banco de México esta estimulando también
el desarrollo de un mercado de futuros nacional

El programa de Emergencia Econdémica incluye medidas de reforma estructural que
constituye en gran parte, mas iniciativas nuevas; la continuacién y en algunos casos, la
aceleracion de reformas ya previstas: los servicios de telecomunicaciones (privatizados en
1990) serdn abiertos progresivamente a la competencia y se acelerard la privatizacidn de
puertos, aeropuertos y ferrocarriles El Gobierno mexicano tiene considerada también la
privatizacién de algunas plantas petroquimicas, y la Comision Federal de Electricidad
deberd vender titulos respaldados por los ingresos previstos de las centrales eléctricas
Asimismo fueron levantados parcialmente los topes a la inversidn extranjera en las actuales

instituciones financieras. El proyecto de privatizacién del nuevo Gobiemo es un elemento

¥ Definido fundamentalmente como la base monetaria menoes las reservas de divisas
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importante del programa, porque, ademas de ser una fuente de ingresos, es una sefial de-que
¢l Gobiemno sigue adelante con la estrategia de reforma del Gobierno anterior, lo cual
contribuird a fortalecer la confianza de los mercados financieros

A principios de 1995, en respuesta a los problemas de calidad de la cartera vencida de
préstamos, las autoridades supervisora decidieron endurecer las normas prudenciales y
aumentar la magnitud de las reservas obligatorias del sistema bancario Asimismo, fueron
adoptadas ciertas medidas especiales destinadas a aliviar las actuales presiones financieras
que soporta ¢l sistema bancatio, cuyos componentes principales son los siguientes:

1) Una ventanilla de refinanciamiento en délares, abierta por el Banco de México para
ayudar a los bancos a refinanciar las lineas de crédito de corto plazo denominadas en
divisas y cuya madurez llega al término,

2) un Programa de Capitalizacién Iemporal (PROCAPIE), conforme al cual, durante
un petiodo de cinco afios, un fideicomiso especial inyectara capital adicional al sisterna
bancatio en forma de obligaciones convertibles automaticamente,

3) el suavizamiento de las restricciones a la participacién en el capital de log bancos para
atraer capitales frescos al sector bancario,

4) un conjunto de programas de reestructuracion de préstamos, mediante los cuales el
Gobierno facilitard la conversién de cierto porcentaje de los préstamos indizados a la
inflacion, con ¢l proposito de reducir la carga inmediata que a su servicio bace pesat sobre
los deudores v,

5) el mejoramiento de los niveles de capitalizacién de los bancos, mediante transacciones
consistentes en la conversién de parte de sus carteras de préstamos, netos de reservas, en
bonos gubernamentales, con la condicidon de que los bancos reiinan capitales nuevos

El caso de los bancos insolventes se manejard fucra de esos programas, en el marco del
Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro (FOBAPROA), hoy Instituto para la

Proteccién del Ahotro Bancario (IPAB'); el organismo ya existente para esos propésitos

™ Futuros son contratos adelantados que se comercian en bolsa El contrato de futuros es uno de los

instrumentos financieros més revolucionarios, versatiles y de mayor aceptacion

'* El IPAB es un organismo descentralizado de la Administracién Piblica Federal que garantiza los depdsitos
bancarios de dinero, asi como los préstamos y créditos a cargo de las instituciones (pagando el saldo de las
obligaciones, hasta por una cantidad equivalente a 400 000 UDIs por persona, cualquiera que sea el niimero y
clase de dichas obligaciones a su favor y a cargo de una misma institucién). Sin embarge, quedan excluidos
de la citada proteccién las obligaciones 2 favor de las entidades financieras; las obligaciones a faver de
cualquier sociedad que forme parte del grupo financiero al cual pertenezca la institucién de banca multiple;
los pasivos documentados en titulos negociables, asi come los titulos emitidos al portador; las obligaciones o
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El método normal para abordar tales casos consiste en que FOBAPROA tome el control de
las instituciones insolventes y las recapitalize al mejor posible En cuanto a los bancos
solventes pero subcapitalizados, no debe descartarse la posibilidad de que, en algunos
casos, sea necesario inyectar importantes créditos presupuestales para poner a flote estas
instituciones con un activo neto positivo No obstante, los esfuerzos por atraer la
participacion de capital extranjero al sector bancario podrian contribuir ampliamente a
reducir ese costo

En el caso del sector bancario, es necesario hacer énfasis en el hecho de que la magnitud de
la cartera vencida previa a la crisis ya era alta en telacién con las reservas de los bancos
para pérdidas por préstamos y en relacidén con su capital La devaluacion de la moneda y las
tasas de interés afectardn gravemente la capacidad de reembolso de las familias y del sector
empresatial Consecuentemente, se puede esperar con relativa certeza otro fuerte aumento
de las pérdidas por préstamos Por los demds, los reducidos niveles actuales de rentabilidad
dificultardn a los bancos la reconstruccidon de sus capitales sobre la base de recursos
internos, Ahora bien, las reformas legales a la propiedad de los bancos, destinadas a
estimular el ingreso de capital extranjero fresco, estdn dando ya sus frutos, por lo que
podrian contribuir substancialmente a que el sector bancaiio se recupere de su dificultades
actuales

La tormenta que azoté a los mercados financieros internacionales como consecuencia de la
crisis monetaria de diciembre puso en grave riesgo la estabilidad global de los mercados
emergentes de Latinoamérica y otras regiones del mundo, por lo que fue imperativa la
necesidad de ayudar a México a hacer frente a sus obligaciones inmediatas de liquidez En
los meses de enero y febrero de 1995 se armé un paquete multilateral de rescate financiero

cuyos componentes piincipales son los siguientes:

depdsitos a favor de accionistas, miembros del consejo de administracién y funcionarios de fos dos primeros
niveles jerdrquicos de la institucidn de que se trate, asi como apoderados generales con facultades de
administracién y gerentes generales; las operaciones que no se hayan sujetado a disposiciones legales,
reglamentarias, administrativas 0 a las sanas précticas v usos bancarios, ¢n la que exista mala fe y las
relacionadas con operaciones de lavado de dinero. El PAB podrd otorgar apoyos financiercs tendientes a
proveer la liquidez o el sancamiento de alguna institucion Tales apoyos podran otorgarse mediante la
suseripeidn de acciones y obligaciones subordinadas, asuncién de las obligaciones, otorgamiento de créditos
¢ la adquisicién de bienes de propiedad de las instituciones Sin embargo, et costo de reseate bancario, segun
Standard & Poors, se estima en cerca de 800 000 millones de pesos, equivalente a 81 632 millones de
délares; 20% del P1B; 34 veces el monto del “blindaje”; casi el total de la deuda neta externa y 2 26 veces la
deuda interna neta del pais. La cifta representa también 100% del crédito vigente de fa banca y 78% del
presupuesto del gobiermo para este atio El monto incluye el costo de los rescates de Bancrecer, Setfin,
Atlantico. Promex ¢ Inverlat
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1) Estados Unidos proporcionard 20 000 millones de ddlares, que puede consistir en
créditos swap® a corto plazo, con vencimiento de 3 meses a 5 afios; garantias de titulos a
largo plazo, con vencimientos de hasta 10 afios, financiadas por el Fondo de Estabilizacion
del Cambio (FEC) del Tesoro Norteamericano; o créditos swap a corto plazo, con
vencimientos de hasta un afio, del Sisterna de la Reserva Federal de eses pais. Los ptimeros
10000 millones de dodlares fueron suministrados en etapas hasta el 30 de junio; los
siguientes 10000 mil millones fueron puestos a disposicion de México el 1o de julio. El
suministro de los fondos depende de la puesta en practica por parte de México de una serie
de politicas econdmicas convenidas con el FMI “La totalidad de las obligaciones de
México con Estados Unidos serd garantizada, en caso de incumplimiento, por los ingresos
provenientes de las exportaciones de petréleo, que deberan ser depositados en una cuenta
especial en el Banco de la Reserva Federal de Nueva York” (Organizacién de Cooperacion
de Desarrollo Econdmico, 1995: 66).

El paquete de Apoyo Financiero se constituyd con un monto disponible de 51 637 millones
de délares. Hacia la primera semana de julio de 1995, México habia recibido 22 500
millones de délares a través de esos acuerdos: 12500 millones de délares provenientes del
Tesoro y de la Reserva Federal de los Estados Unidos, 300 millones de ddlares del Banco
de Canada, y el resto del FMI Concluyendo con un total de: 20 000 millones de délares por
parte de los Estados Unidos; 1 100 millones de délares del Banco de Canads, 17 500
miliones de délares del FMI; 10 000 millones de délares del Banco Internacional de Pagos;
y 2 287 millones de délares del Banco Interamericano de Desarrotlo y el Banco Mundial”
{Organizacién de Cooperacidn de Desarrollo Economico, 1995: 66).

Las autoridades mexicanas emplearon esos fondos para tres propositos fundamentales:

1) Redimir los Tesobonos indizados al délar y Negados a vencimiento,”!

2) Refinanciar obligaciones en divisas de los bancos comerciales, como las lineas de
crédito extranjeras y los certificados de depésito denominados en divisas y,

3) Fortalecer las reservas de divisas, que a finales de junio eran de aproximadamente 10

000 millones de dolares

* Swap consiste en identificirlo con una serie consecutiva de contratos adelantados hechos a la medida los
cuales no necesariamente involucran la entrega de [a divisa o del instrumento de deuda base del swap, sino de
compensaciones en efectivo

*' En julio, el volumen de Tesobonos fuera de! Banco Central habia descendido a 10000 millones de délares y
29 000 millones de délares a finales de diciembre,

2 A finales de junio, la suma destinada a tal proposito era de aproximadarmente 4300 millones de délares
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El reto del gobierno desde el estallido de la crists ha sido recobrar la credibilidad, es por
ello que puso en marcha los programas antes mencionados, especificd su politica
monetaria, fiscales y cambiarias de acuerdo al modelo vigente, resultado de lo anterior, la
economia mexicana (resultados macroecondmicos) presentd resultados favorables como
son un alto crecimiento econdmico, estabilidad en el tipo de cambio, inflacion tasas de
interés. Pero ello, trajo consigo altos costos a nivel microecondmico, el nivel del ingreso
del as familias se contrajo. El costo fiscal de los apoyos a la banca representé alrededor de
7.1% del PIB en 1995 En 1998 los apoyos a través del FOBAPROA y del IPAB
representaron 13.2% del PIB, vy al cierre del primer trimestre de 2001, 12.6%; esto
permitié reestructurar las carteras de los bancos, aumentando el nivel de capitalizacion,
aunque los niveles de rentabilidad tuvieron variaciones pequefias (la rentabilidad del
sistema bancario cayé 22 7% durante los primeros meses de 1996 No obstante este
indicador se incrementd a finales del 2000 Hegando a un nivel de 9 69%).

El Estado no pudo canalizar recursos suficientes al sector productivo por varias razones,
entre ellas: a) El costo fiscal del IPAB es muy alto, lo que limita la inversién productiva
por parte del Estado; b) la reduccion del gasto social impide el desarrollo en educacién,
salud y vivienda; y ¢) la situacidn se agrava por el alto costo de la deuda, tanto interna
como externa

La economia mexicana ha tenido diversas transformaciones en especial el sistema bancario,
el cual se ha valido de diversos esquemas para poder ¢levar la eficiencia, uno de los cuales
han sido las fusiones, adquisiciones v la extranjerizacién, e¢jemplo de ellos tenemos:
Santander adquirid el Banco Mexicano, y postetiormente se fusiond con Banca Serfin,
CitiBank compré Banca Confia; en marzo del 2000 Bancomer se fusiond con el Banco
Bilbao Vizcaya y en abril del 2002 fue considerado como una filial del banco espafiol;
Citigroup adquirié Banamex en julio del 2001, Bancrecer fue'adquixido pot Banorte en
septiembre de 2001 y en agoste de 2002 el grupo Hong Kong Shanghai Banking
Corporation (HSBC) compré al grupo Bital {ver cuadro 3)
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Cuadro 3
Fusiones, adquiciciones y extranjerizacién
1990 1991 1992 1994 1998 2000 2001 2002
Banamex | Banamex | Banamex { Banamex | Baramex | Banamex | Citibank-
Conffa Confia Conffa Confia CitiBank? | CitiBank { Banamex?
Bancomer | Bancomer | Bancomer
Bancomer
BC,H BCH- Unitn| Promex
Unidn
Mulubanx-:o BBV - Bancomer!
Mercantil P
. robursa
México BBY!
Probursa
Oriente Qriente Qriente Oriente
Cremi Cremi Cremi Cremi
Bital Bital Bital . _
Aflantico | Atlantico | Aflantico Bital HSBC-Bital
Inverlat [nvertat Inverlat Inverlat |Nowva Scotia?| Nova Scotia) Nova Scotia
Serfin Serfin Serfin Serfin Serfin .
Somex Somex Somex Mexicano {Santander Santandet- Serfin
Bancen Bancen Banorte
Banco Banco Banco
Mercantil del| Mercantil del{ Mercantil del Banorie Banort
Notte Notte Norte B:ncreje-r
Banpafs Banpafs Banpais
Bancrecer | Bancrecer | Bancrecer | Bancrecer-
Bancrecer
Banoro Banoro Banoro Banoro
* Bancos extranjerizados

Fuente: Comisién Nacional Barcaria de Valores Boletin estadistico de banca miltiple México. varios afos

Lo acontecido en México a partir de 1994-1995 hace que suf‘ja el interrogante de si
reaimente el Fondo Bancaric de Proteccién al Ahorro, el  Acuerdo para Deudores, ¢l
Programa de Capitalizacién Temporal y et Instituto para la Proteccién del Ahorro Bancario
han cumplido con su objetivo

Todos estos programas no han sido suficiente para salit de la ctisis, considerando el costo
fiscal tan alto y los efectos econdmicos sociales en la sociedad mexicana como son el
incremento de la pobreza (cifas oficiales hablan de 53 millones de pobres), problemas
productivos, falta de politicas claras que fortalezcan el crecimiento y desarrollo econdmico

(tenemos el caso de la reforma fiscal aprobada en enero del 2002), incremento del
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desempleo y altos indices de criminalidad, tode ello a pesar de tener resultados
macroecondomicos aceptables (bajos niveles de inflacién, estabilidad en el tipo de cambio y
tasas de interés bajas, entradas de capital, etc ), desde luego, esto no es el reflejo del nivel
de desatrollo del pais, que continuando con el modelo econdmico vigente, todos estos

problemas seguirdn incrementandose
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5. LA CRISIS EN EL SUDESTE DE ASIA 1997 (COREA DEL SUR, TAIWAN, HONG
KONG, - NICS - MALASIA, TAILANDIA, INDONESIA, SINGAPUR Y FILIPINAS -
ASEAN =)

a crisis asidtica ha sido un paradigma que ha obligado a una profunda discusién

sobre sus origenes, dado que existia un crecimiento econdmico de mas de 30 afios

en la regidn. Existen varios enfoques que tratan de explicar la crisis asidtica: los
defensores neocldsicos argumentan que la crisis se originé por la excesiva intervencion
estatal, los criticos de los neocldsicos afirmaron que la crisis era inevitable, dada las
caracteristicas fundamentales del modelo neoclasico. El objetive de este capitulo es
analizar las causas y repercusiones que ha tenido la crisis asidtica, cuil fue el
comportamiento macroecondmico en los paises afectados de la regidn con el objetivo de
tener un punto de referencia de prevencién de la crisis, o minimizar su impacto Es
importante el analizar €l manejo que se le dio a la crisis por parte de los gobiernos de los
paises afectados y de los organismos internacionales, pues es posible extraer vaiias

lecciones para el manejo de futuras crisis

51 Condiciones econdmicas antes del estallido de la crisis

Las economias asidticas Corea del Sur, Taiwan, Hong Kong, -NICS”- Malasia, Tailandia,
Indonesia, Singapur y Filipinas ~ASEAN™. presentaban durante el periodo 1990-1996
indicadores macroecondmicos estables, tal como baja deuda publica, inflacién moderada,
déficit presupuestarios bajos, tasas de desempleo bajas, crecimiento del Producto Interno
Bruto -PIB- elevados (ver cuadro 4) Asimismo las condiciones internacionales eran
favorables si consideramos que las tasas de interés en los Estados Unidos habian venido
descendiendo hasta 1994 y en Japon venian también cayendo, mientras que las tasas de
crecimiento econdmico y del comercio mundial de los pafses desarrollados eran sostenidas
La crisis apareci6 después de mas de treinta afios de progreso econémico en la zona (seglin
cifras del Banco Mundial la regidn presentd un crecimiento econdmico de 6 8% anual de
1979 a 1988, que representaba ¢l doble del promedio mundial y 25 veces el crecimiento

de América Latina, y 7.6% de 1989 a [997, mayor al ritmo de crecimiento de las demds

2 Paises de reciente industrializacién
* Asociacién de paises del sudeste de Asia
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areas del mundo); por sus caracleristicas ha sido considerada como una crisis clésica de
deuda-deflacion que pone fin al largo ciclo de expansion del drea, el cual fue impulsado,
agudizado y amplificado en escala mundial por un sistema monetario vy financiero
internacional pragmético y sin reglas claras y explicitas, el cual estuvo basado en el
financiamiento de los desequilibrios externos mediante inversion extranjera en cartera. Es
decit, se presentaron desequilibrios macroecondmicos como son la disminucién en la
rentabilidad de la inversién, el incremento de la deuda externa de corto plazo (denominada

en moneda extranjera) y un crecimiento del crédito bancario al sector privado excesivo

Cuadro 4
Principales varlables macroeconomicas
1995-2001
{porcentaje)
Producte Inversién Ahorro Inflacion Crecimiento  Balance Exportaciones  impurtaciones Cuenta
Interno Brute  Interna/PiB  Internc/PiB del A12 Fiscal/PIB Corriente/PIB
Corex
1995 89 370 e 4§ 156 05 35 321 -18
1596 71 382 52 49 158 00 41 122 -4 8
1597 50 42 325 45 141 <135 6.7 22 W17
1998 67 212 339 78 270 -4 2 47 -36.2 128
1999 107 268 330 330 038 -29 01 290 61
2000 75 285 309 32 243 228 100 231 24
2001 60 272 279 32 215 26 74 143 08
Ching
1995 10.5 402 414 171 295 -0 249 155 02
1996 96 392 414 83 258 08 179 195 0%
1997 88 381 415 28 173 -8 210 25 33
1998 78 378 4095 -08 153 30 035 -15 3t
1999 71 3738 39¢ N 147 -4 0 6.0 182 12
2000 65 378 374 18 160 230 50 10¢ 04
2001 60 373 364 20 160 30 50 8¢ 09
Fillpinas
1995 48 216 168 81 252 06 294 237 44
1996 57 233 188 843 158 03 177 208 47
1997 52 249 196 59 209 01 228 146 w53
1998 05 204 223 98 74 -1 8 16.9 -188 t7
1999 32 188 198 66 193 -36 188 41 91
2000 ag 195 200 65 1790 18 140 140 6.3
001 43 220 210 60 1.2 =24 40 164 56
Indoneskz
1995 82 e 306 95 276 04 180 %6 =32
1996 80 308 302 kx i 286 08 58 g1 -3 4
1997 47 318 294 66 232 00 122 45 -23
1998 2132 19t 2332 585 624 237 ~105 =309 414
1999 42 e 132 W05 1ns 223 W74 ~108 35
2000 40 130 152 60 1306 -50 81 75 22
2001 50 175 130 50 170 231 90 149 05
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Producto Inversién Ahorro Inflacién Crecimiente  Balance 3 Inportaci Cuenta
Interno Bruta InternaiPIB InternofPts TV del M2 Fiscaliprg Srporiacioncs Impoviacients o ionceipt
Hong Kong
1995 39 343 305 86 146 03 148 191 nd
1996 50 23 307 60 109 22 40 30 nd
1997 50 346 3kt 58 6.6 82 40 51 nd
1998 -51 297 302 2% -18 g 75 BIR nd
1999 29 154 208 40 0.1 81 Q1 27 nd
2000 50 273 307 -10 05 120 91 107 nd
2001 35 490 320 k] 10 150 100 1o nd
Taiwan
1995 60 237 256 37 94 274 200 212 21
1996 57 212 251 31 2l -T4 38 01 40
1997 67 242 264 0g 80 33 54 101 24
1998 46 249 260 17 86 -33 -95 T4 13
199% 57 244 260 02 920 -42 68 23 30
2000 63 242 %8 L9 93 -6.0 125 158 18
2001 6.2 245 272 20 90 -58 115 134 15
Tailandia
1995 83 416 36 58 170 30 243 k1R <79
1996 55 417 337 59 26 a9 219 0.5 “79
1997 -18 3z 324 36 164 -09 I8 +134 21
1998 104 261 393 81 95 -34 -6.8 -338 127
1599 41 %8 364 03 21 -10 74 177 21
2000 45 04 363 25 80 -1 70 165 53
2001 46 3o 5.0 35 120 -16 80 170 [
Singapur
1955 87 3137 510 17 85 76 no 216 170
1996 69 153 512 14 98 63 6.4 54 154
1997 80 187 504 20 103 96 02 o7 £33
1998 15 318 499 03 302 16 -122 2232 209
1999 54 327 512 05 85 25 26 6.8 185
2000 59 342 520 ] 116 30 as 79 178
2001 62 360 520 15 118 13 53 83 16.¢
Malasia
1995 95 435 95 34 240 09 266 304 -84
1996 84 E18 424 35 209 a7 73 17 =50
1997 75 429 373 27 185 25 12 14 50
1993 =75 6.7 396 53 27 <19 -75 265 129
1599 54 237 377 28 83 48 101 100 140
2000 60 241 354 33 120 20 80 126 13
2001 (A 25.0 35.0 3.5 14.5 0.5 8.0 13.0 3.1
Fuente: Forwo f I, Perspoctivas de la Economia Mundial, varios nimoros

Los problemas de la crisis no son tinicos dado que varian con relacién a cada pais por lo

que los podemos englobar de la siguiente manera:

a) Algunos analistas como Pablo Bustelo (1999) consideran a la crisis del sudeste asitico
(Tailandia, Indonesta, Malasia y Filipinas) como una ciisis de balanza de pagos
ocasionada por la presencia de déficit en cuenta comienie en un contexto de moneda
apreciada (ver grafica 1) (Tailandia y Filipinas presentaban los dos fenomenos y

Malasia e Indonesia sélo el segundo)
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La crisis de Corea del Sur ha sido una crisis de solvencia de bancos y empresas que con
el tiempo pasé a ser una crisis de liquidez de pagos. Existia una sobreinversion que
condujo a excesos de inventarios y a un incremento de la deuda externa privada a corto
plazo; la relacién deuda/activos de las empresas manufactureras ¢ instituciones
financieras era considerable

La crisis financiera de Japon la cual comenzé a principios de 1990 como resultado del
auge financiero y crediticio que tuvo en la década de los ochenta El desplome que
sufre en su bolsa de valores ocasiona un estancamiento productivo, deflacidn, crisis
bancaria y devaluacién de la moneda japonesa frente al Dolar Se le considera como
crisis keynesiana o de insuficiencia de demanda la cual se agravéd por los limites de la
politica fiscal y monetaria; es basicamente una crisis interna.

Con respecto a las demas economias del sudeste asiatico, en vista de que "forman parte
de la zona monetaria del délar, la competitividad de sus productos se redujo al
mantener sus tipos de cambio alineados con la divisa estadounidense Las
exportaciones de éstas naciones se frenaron por ia apreciacion de sus monedas y la

disminucion de las importaciones japonesas" (Guillén, 1999: 16)
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Como en casi todas las economias, en Asia se presenté la liberalizacién financiera en forma
indiscriminada en la cual no se establecieron los mecanismos de regulacion y supervisién
necesarios. La liberalizacion comprendio la desregulacion del sistema financiero nacional y
la apertwa de la cuenta de capital y se por lo que sc afirma que “el comportamiento
especulativo y de rebaflo (herding) de los mercados internacionales de capital superpuso a
una vulnerabilidad enddgena en los paises de Asia, que se debid a una liberalizacién
(desregulaciéon y apertura) prematura ¢ indiscriminada y que generd problemas de
reantabilidad y de endeudamiento externo” (Bustelo, 2000) Las caracteristicas de cada una
de ellas se enuncian a continuacion:

a) Desregulacion del sistema financiero

+ Liberalizacién de las tasas de interés

+ Eliminacién de las barreras a la entrada de la intermediacion financiera

» Se facilit6 el endeudamiento y el otorgamiento del crédito a las instituciones financieras

+ Eliminacion de las restricciones a Ia financiacién de la deuda de las empresas

b) Apertura de la cuenta de capital
+ Eliminacién a las limitaciones de préstamos del exterior
+ Aumento del crédito bancario al sector privado

s  Acumulacién importante de la deuda externa a corto plazo

A partir de las politicas desreguladoras y liberalizadoras antes mencionadas, se fueron
presentando modificaciones en el comportamiento de los diversos agentes en el mercado
poco previsibles, y que no fueron consideradas por los gobiernos para instrumentar
politicas complementarias, ante la presencia de desequilibrios que muy pronto
desencadenarian la crisis

Es decir, no se tomaron medidas correctivas ante la presencia de los factores como el
rapido crecimiento del crédito interno, la apreciacién del tipo de cambio y otros arriba
mencionados, dado que los gobiernos y los grupos empresariales seguian aplicando
politicas expansionistas junto con la liberalizacién de los sistemas financieros y la
promocién de la inversion extranjera de cartera que financié los desequilibrios externos
Los cuales fueron factores que originaron una severa crisis impactando a los mercados

emergentes de otras regiones
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Los ataques especulativos contra las monedas y las bolsas de valores ocasionaron la
flotacion del bath tailandés, la entrada de los flujos de capital disminuyé de 102 300
millones de délares en 1996 a 27 600 millones de dolares en 1998 ocasionado a la

disminucion de los préstamos bancarios y de inversidn en cartera

5.2 Causas de la crisis

La crisis asiatica s¢ presentd por el manejo erréneo en la politica econdmica de los paises
involucrados, por falta de informacion confiable de los agentes econdmicos, ¢l mal manejo
de ciertos sucesos econdmicos como es el riesgo moral y sobre todo dejar de lado el
importante papel que juega el sector productivo, dado que es el que le da sustento a una
economia y no el capital financiero

Se observa algunas sefiales indicativas de una crisis de pagos externos, tal como
desaceleracion del crecimiento de las exportaciones, apreciacién real efectiva de la
moneda, incremento del déficit en cuenta corriente el cual estd financiado por capitales
externos de corto plazo, debilidad del sistema bancario, aumento del crédito intemo,
especulacion en el mercado de bienes raices e incremento de los niveles inflacionarios.
Durante la década de los noventa, el crédito bancario se expandié a tasas notablemente
mayores a las del producto, que ya eran elevadas (ver cuadro 5) Esta expansion fue
evidente entre 1993-1996, en Filipinas, Tailandia, Malasia, Indonesia, Corea, Singapur y
Taiwan Esto se explica por el acceso del sistema bancario local a créditos de la banca
internacional, que se agregaron al elevado ahorro interno, donde de julio de 1994 2 junio de
1997, los saldos de esos créditos crecieron en Filipinas, Tailandia, Corea, Malasia ¢

Indonesia.
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Cuadro 5
Evolucién de los saldos del crédito bancario interno en las economias del sudeste de asia
1585 1950 1992 1993 1934 1995 1556

=2 L — = i

COREA Créditos comg porcentaje det PIR 519 54 549 555 574 569 583
Créditos reales 1985 =100 100 1678 1957 2091 2351 2543 2783

FILIPINAS Criditos como pergentaje del PIB 346 248 205 463 485 569 638
Créditos reales 1985 = 100 160 903 TaA 1715 1877 2305 2943

HONG KONG Créditos como porcentaje del PIB 147.1 2006 200.3 2045 1909 198 1989
Créditos reales 1985 =100 100 2007 219 233.6 2336 2759 2903

INDGNESIA  Cridites como porcentaje del PIB 14.4 442 a8 482 50.2 515 54.2
Créditos reales 1985 = 100 100 4479 5204 6119 683 7599 8617

MALASIA Créditos como porcentaje del PIB 674 87 769 786 761 84.9 93.3
Créditos reales 1985 = 100 100 1824 1859 w0e.2 2183 266 3158

SINGAPUR  Créditos como porcentaje det PIB 1113 1007 103.3 1003 989 1057 1111
Créditos reales 1985 = 100 100 1365 1845 1977 2155 2503 87

TAILANDCIA  Créditos come porcentaje del PiB 66,1 0 7338 806.9 ar 974 %93
Créditos reales 1985 = 100 100 1734 2141 254 3131 WBL7 353.6

TAWAN Créditos como porcentaje det PIB 749 1035 1355 147 6 1584 1621 1569
Créditos reales 1985 = 100 100 2139 kraR 3724 4261 462 4 4818

Fuente: Comisfén Econdmica para América Latina Impacto de la crisis asidtica en América Latna Chile 1998, pp 47

Pero el incremento mas importante del endeudamiento con la banca extranjera

correspondid a la deuda contraida por el sector privado no bancario: en Tailandia y

Filipinas aumenté la deuda cerca del 60%, en Malasia en 70%, y 80% en Indonesia, {ver

cuadro 6).

En Taiwan y Corea, el sistema bancatio nacional siguid canalizando la mayor patte de los

créditos externos con bancos extranjeros.
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Cuadro 6
Préstamos otorgados por la banca extranjera

Saldos Totales
(millones de délares)

Créditos a menos de 1 aiio
(porcentaje del total)

jun-92 jun-94  jun-97

jun92  jun94 jun-97

Corea 36,889 48,068 103,432
Filipinas 7,114 5926 14,115
Indonesia 27,610 30,902 358,726
Malasia 7,722 138,874 28,820
Tailandia 21,372 36,542 69,382
Taiwan 14,559 18,362 25,163

Corea 706 726 679
Filipinas 403 447 588
{ndonesia 572 609 590
Malasia 410 59.1 564
Tailandia 686 743 657
Taiwan 93.0 92.7 27.3

Créditos recibidos por el sector bancario

(porcentaje del total)

Créditos recibidos por el sector privado
no bancario

(porcentaje del total)

jun92 jun94  jun-97

jun-92  jun-94 jun-97

Corea 599 66.4 65.1
Filipinas 232 19.2 389
Indonesia 197 232 211
Malasia 297 363 364
Tailandia 265 328 376
Taiwan 59.6 67.1 61.6

Corea 297 257 306
Filipinas 208 343 480
Indonesia 55.4 564 67.7
Malasia 253 430 571
Tailandia 607 600 595
Taiwén 3154 29.1 36.8

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina;

Impacto de la crisis asidtica en Amércia Larma  Chile, 1998 pp 47

Una caracteristica commin en tos paises del sudeste asidtico es la adopeidn de una politica

cambiaria que vinculd la moneda al délar de Estados Unidos Esta politica tuvo la virtud

de establecer informalmente una zona de relativa estabilidad cambiaria entre los paises de

la subregidn, lo que favorecia el intercambio comercial Sin embarge, dado que la moneda

de Japon y las europeas han sufiido bruscas fluctuaciones con relacién al dolar, la politica

cambiaria suponia apreciaciones o depreciaciones de la moneda nacional, lo que ocasiono

que los productores locales suftieran importantes cambios con relacion a su competitividad

Por lo que, el alza progresiva del délar de Estados Unidos a partir de 1995, afectd la

competitividad de las exportaciones del sudeste asidtico, por lo que las industrias que hacen

uso intensivo de mano de obra sufiieron pérdidas de mercados debido a la competencia A

TRSIS CON
FALLA DE ORIGEN
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su vez se le debe agregar la disminucién de la demanda de ciertos insumos como la
clectricidad, por esto las exportaciones crecieron en muy poco por lo que el déficit en
cuenta corriente crecid en forma considerable, dado que los créditos externos siguieron
expandiéndose, con lo que las importaciones no disminuyeron.

El financiamiento de emergencia a gran escala que el banco central concedié al sistema
bancario interno en junio de 1997 dio a los inversionistas de Tailandia la sefial de que era el
momento de deshacerse de los activos en barh y transferirlos a fondos liquidos, a la vez que
oftrecié la liquidez necesaria para financiar la fuga de capitales. Como se oculté la pérdida
de reservas por parte del gobierno, recurriendo a contratos de cambio a término, se hizo
inevitable la crisis

La crisis en Tailandia evidencid la inexistencia de un plan para contingencia en los demds
paises de Asia, dado que tuvieron problemas de presiones especulativas. Es asi como los
inversionistas se percataron de la existencia de rasgos comunes en los paises de la region.
“Los agentes del mercado sospechaban que la preocupacién por la competitividad relativa
terminaria por producir un movimiento en cadena de las monedas, ya que competian en el
mismo mercado de exportacion” (Lipsky, 1998: 11)

Al retirarse los bancos centrales de Asia del mercado de divisas, los prestamistas suftieron
considerables pérdidas cambiarias y se vieron ante grandes riesgos sin cobertura. Con el
afan de que las empresas locales pudieran cubrir sus pasivos externos, las presiones sobre
las monedas de la regidén se intensificaron por lo que se¢ increment6 la incertidumbre, y se
estimuld la especulacion y la desconfianza de los inversionistas.

Como consecuencia de la regionalizacidn, y ante la devaluacién del bath, sus efectos se
propagaron por toda la regidn en forma acelerada, ocasionando grandes problemas
econdémicos y financieros, este problema se agravé atn més dado que las autoridades
nacionales ¢ intetnacionales no evaluaron las opciones de politica econémica en forma
coordinada, por lo que la fuga de capitales se extendid en toda la regidn y los prestamistas
externos no refinanciaban los créditos que vencian y muchos otorgaban nuevos con lo que
se precipitd aun mas la crisis

Para ¢l Fondo Monetario Internacional la crisis asidtica se origing por “el fracaso para
amortiguar las presiones al sobrecalentamiento, cada dia mds evidente en [ailandia y
muchos otro paises de la zona y que se manifestaron en amplios déficit externos y burbujas

en ¢l mercado de bienes raices; €l mantenimiento de las tasas de cambio estables pox
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mucho tiempo, lo cual alentd préstamos externos y condujo a una exposicion al riesgo
cambiario externo, tanto en ¢l sistema financiero como corporativo; y las reglas
prudenciales laxas que produjeron al agudo deterioro de la calidad de las carteras de crédito
de los bancos" {Guillén, 1999: 17), el PIB real en Tailandia se contrajo 5% y la cartera
bancaria vencida llegd aproximadamente a 20% con respecto al PIB real (Méntey,
1999:147) todo elio condujo al estallido de la crisis financiera La eliminacidn de barreras
a la entrada de intermediacién financiera ocasiond la proliferacién de instituciones no
bancarias nuevas y sin experiencia No se realizé una verdadera evaluacion de los
préstamos otorgados y recibidos, hubo una exposicién al riesgo de tipos de interés y de
cambio Los préstamos bancarios internos fueron dirigidos a la boisa de valores y al
mercado inmobiliario con lo que se cred una burbuja especulativa en ambos mercados.

Sin embargo, es importante sefialar el papel que jugaron los flujos externos de capital de
cartera en la crisis v en los fendmenos de sobrevaluacion y desequilibrio externo La
apreciacion cambiatia, el auge de las importaciones, el freno de las exportaciones y el
impulso del endeudamiento externo de bancos y corporaciones fue resultado de la apertura
de la cuenta de capital que comenzdé en 1990 Se perdié competitividad por la depreciacion
del yen respecto al dolar desde 1995 ocasionada por fa presencia de exportadores de bajo
costo (China) y por la diminucién en las importaciones de los paises desarrollados

Segin cifias del World Bank Debtor Reporting System de 1999, de 1990 a 1996 los flujos
privados de capital hacia los paises emergentes se incrementaron de 50 mil miflones de
délares a 304 500 millones de ddlares. En 1990-1994 ¢l saldo superavitario de la balanza
de capital generado por el ingreso de flujos de capital de cartera representd 10 1% del PIB
en Malasia, 9.4% en Tailandia, 8 3% en Filipinas y 5.3% en Indonesia

Usando el término de los operadores financieros los fundamentales de las economias
asidticas eran 36lidos, lo que implicaba que el riesgo para los inversionistas era bajo Pero
esos fundamentales se modifican al incrementarse los ingresos de capital: aumento el
déficit en cuenta corriente, el endeudamiento y la sobrevaluacién. Por lo que resultd una
amenaza para los paises de la regidn en virtud de la entrada de capital especulativo siendo
propensos a una crisis financiera

"Los flujos de capital responden a motivaciones de rentabilidad Su movimiento
internacional implica tasa de interés reales altas y monedas estables o en proceso de

apreciacién La sobrevaluacion de las monedas se refuerza si la cuantia de los flujos
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aumenta. Como dice Francois Chesnais: £! anclaje al délar es la condicion exigida a un
pais colonial o semicolonial para que acceda a la condicion de mercado (financiero)
emergente Los imperativos de rentabilidad y seguridad de las finanzas internacionales no
son los mismos que los de la industria nacional” (Guillén, 1999: 18)

Es decir, el deterioro de la cuenta corriente que fue acompafiade por la salida de capital
como consecuencia en ¢l incremento de la tasas de interés de los Estados Unidos,
originaron presiones sobre el tipo de cambio, por lo que ¢l gobiemo tailandés se vio
obligado a incrementar su tasa de interés afectando de este modo a la bolsa de valores, a su
vez se origind una crisis inmobiliaria como consecuencia de una gran venta de bienes
raices

La apertura de la balanza de capital origina una contradiccion entre los intereses de los
inversionistas financieros y los correspondientes a los productores nacionales.

Cuando los desequilibrios en Tailandia se consideraron insostenibles por parte de los
operadores financieros y éstos abandonaron el pais, provocaron la depreciacién abrupta del
bath, la cual incrementd fa carga deudora y profundizo los problemas recesivos del ajuste
bancatio, con lo que se ocasiond la quiebra de empresas que eran rentables y eficientes. A
su vez, se produjo una gran fuga de capitales que propicid la contraccién de la liquidez
interna “Los bancos internacionales se negaron a renogociar los préstamos y el mercado
accionario se derrumbo, destinyendo el colateral de los créditos” (Mantey, 1999: 147) con
lo que se ocasiond un deterioro en el sistema financiero nacional.

Retomando las ideas de Chesnais podemos afirmar que los operadores financieros se
convencieron de fa ineficiencia de las naciones asidticas para proseguir sus exportaciones
conservando su alineacién con el délar. Previeron el cardoter de incvitable de las
devaluaciones y trataron de mantener el valor de los capitales bajo su gestién y asegurar su
ganancia Con lo que se desatd la crisis financiera ocasionando un efecto dominé en los
mercados financieros y cambiarios de la regién y otros mercados emergentes Contrario a
la propuesta de una mayor supervision y regulacién financiera, los defensores del
neoliberalismo afirman que en presencia de crisis financiera se manifiesta la racionalidad
de los operadores la cual es el abandonar los mercados y propiciar la fuga la fuga hacia la

liquidez.
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Desde que comenzé de la crisis, el sobreendeudamiento de las corporaciones y bancos se
manifesté con toda su fuirerza, lo que evidencié la debilidad de las instituciones financieras
en cuanto a la supervision y regulacién del sistema ast como el fenémeno de riesgo moral
La crisis de Asia se presentd en paises que tenian pocas deficiencias que normalmente se
presentaban en naciones que por lo general solicitan ayuda at FMI; dado que gozaban de
superavit fiscal, tasas de ahorro bajas, bajas tasas de inflacién, entradas masivas de capital
y por tanto un tipo de cambio sobrevaluado

Al inicio y desarrollo de la crisis el factor mas importante fue la fragilidad financiera, la

cual tiene cuatro aspectos interrelacionados:

a) Muchas instituciones y sociedades de financieras de Asia habian obtenido préstamos en
moneda extranjera sin una adecuada cobertura volviéndose vulnerables a la
depreciacion,

b) La mayor parte de la deuda era de corto plazo

¢) Se registraron grandes alzas en los mercados bursétiles y de bienes raices antes de la
crisis, con lo que se incrementé la posibilidad de una deflacién del precio de los activos.

d) La asignacién del crédito fue deficiente, volviendo inestable al sistema bancario

La fragilidad de! sistema financiero se explica por:

a) La ineficiencia de la supervision y regulacidén financiera en el marco de la liberalizacién
del sector financiero. El endeudamiento a corto plazo fue alentado por la liberalizacion
de ia cuenta de capital, la cual se llevo a cabo en forma precipitada

b) La escasa flexibilidad del tipo de cambio que condujo a que los prestatatios
subestimaran el riesgo cambiario

¢) La politica monetaria llevada a cabo permitié un incremento del crédito interno; asi

como para ¢l caso de los prestamistas internacionales.

La interpretacion tedtica que se le da a la crisis asitica fue que se presentd “una crisis de
liberalizacion, o de manera mds inequivoca, de destegulacién (o de infrarregulacion) y de
apertura. En palabras Ajit Singh, si esos paises --los de Asia oriental- hubiesen seguido
manteniendo el modelo asidtico de inversién dirigida por ¢l Estado y de control estatal del
sistema financiero, no se habria producido una crisis absoluta La crisis se debio

directamente 2 la desregulacion y a la liberalizacidn, en virtud de las cuales los gobiernos
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renunciaron al control del sector financiero y de las actividades de inversion de las
empresas privadas. Tal proceso condujo a una mala asignacién de la inversién, asi como al

a sobreinversién”. (Palazuelos, 2002: 250)

La crisis financiera asidtica contimia siendo un ejemplo paradigmatico de las consecuencias
de una liberalizacién y desregulacion financieras precipitadas, pues los elevados
rendimientos alcanzados por los capitales que ingresaron en muy corto plazo, fueron
insostenibles v a su salida precipitaron una recesién profunda acompaiiada de desempleo,
caida de la inversion, devaluacion y niveles de crecimiento negativo; todo repercutiendo en

otros mercados emergentes, en especial América Latina.

5.3 Politicas para enfrentar la crisis

Los organismos financieros como el FMI atribuyen la crisis financiera en Asia como

consecuencia de que los sistemas financieros eran débiles y mal regulados por lo que no

pudieron aprovechar los beneficios de los flujos financieros de capital (Kregel, 1999:14). A

su vez la crisis en Tailandia se atribuye también al mal manejo de la politica monetaria y

cambiaria por patte del banco central y “a la utilizacién del capital foraneo en inversiones

de bajo rendimiento” (Méntey, 1999, 147)

Los objetivos del FMI para controlar Ia crisis se encaminaron a restablecer nuevamente la

confianza de los inversionistas, para eflo su respaldo se dividié en:

a) Grandes planes financieros oficiales y ciertas medidas para evitar la salida de capital
privado La asistencia del FMI se otorgé por etapas, con lo que se limité la capacidad de
las antoridades para contrarrestar las presiones inmediatas del mercado y los programas
s¢ aplicaban segun lo previsto si seguia habiendo un volumen impottante de
financiamiento privado.

b) Conjunto de reformas estructurales Las cuales se centraron en los sectores financiero y
empresarial, y tenian como objetivos el resolver los problemas creados por la crisis:
intervenir las instituciones insolventes y adoptar medidas para disminuir el doble riesgo
de pénico bancaric y expansion descontrolada de la liquidez Otro objetivo era el dar
solidez al sistema financiero para disminuir [a posibilidad de nuevos probiemas.

c¢) Politicas macroccondmicas encaminadas a controlar fa crisis. Como primer medida se

adoptd un tipe de cambio flotante; aunque se cayd en la disyuntiva de una politica
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monetaria la cual debieta resistit 2 las presiones del mercado y evitar una espiral de
depreciacion e inflacién y/o limitar los efectos adversos de una politica monetaria més
restrictiva en la economia real Se adopto esta segunda via, la cual permitié estabilizar la
moneda. “El periodo de altas tasa de interés fue comparativamente breve y no produjo
una contraccion de la masa monetaria ni del crédito; si bien hubo un impacto negativo
sobre las carteras de los bancos, una depreciacién mayor podria haber puesto a los
bancos en una situacion peor” (Timothy 1999: 46) En cuanto a la politica fiscal
adoptada por los paises de la regién ésta habia sido sélida antes del estallido de la crisis,
registrdndose superdvit por varios afios; después, como consecuencia de la crisis se
llevaron a cabo ajustes fiscales los cuales tuvieron como fin aliviar la carga del ajuste en
el sector privado e incluir los costos previstos de la reestructuracidn financiera Durante
la década de los noventa, Asia paso de ser la region con més alto crecimiento econdmico

a la de menor crecimiento.

Para ello cred un paquete de salvamento por 36 000 millones de délares de sus propios

recuisos, mis 77 000 millones de otras fuentes multilaterales y bilaterales (ver cuadro 7), a

fin de atender a Tailandia, Corea del Sur ¢ Indonesia (Mantey, 1999:147) Este paquete lo

podemos dividir de la siguiente manera:

a)

b)

c)

d)

Se presenta un plan de salvamento para Filipinas pot 16 000 millones de délares por
parte del FMI, Japén y otros paises.

Plan de salvamento para Tailandia del FMI por un monto de 17 200 miliones de
délares

Se ayuda a Indonesia con un monto de 33 000 mitlones de délares a cargo del FMI,
Banco Mundial y el Banco Asidtico de desarrollo Posteriormente recibe ayuda del FM1
por un monto de 43 000 millones de délares

Se crean dos planes de ayuda para Corea por parte del EMI, el ptimero por un monto
de 20 000 millones de ddlares y el segundo de 57 000.

Hong Kong recibe un préstamo de 4 100 millones de délares

99



CRISTS FINANCIERA GLOBAL MEXICO ¥ EL SUDESTE DE ASIA
1994-2001

Cuadro 7

Compromisos de asistencia de fa comunidad internacional y desembolsos del FMI
Mites de millones de délares

Compromiscs
FMI Mgﬁ!aterales‘ Bilaterales Total Desembolsos det FMI
Corea 209 14 233 562 17
Indonesia 112 10 211 423 5
Tailandia 4 27 105 172 28
Total 361 267 549 1177 248

1 Banco Mundizl y Banco Asidtico de Desarrolio
#Las contribuclones para Corea ¢ Ind i titulan una da linea de defensa contingente
Fuente; Fondo Monatario Internacional Informe Anual 1998, p. 26

El sistema financiero internacional fue puesto en jaque a partir de la crisis cambiaria de
Asia, esto se reflegja en la inestabilidad de Alemania, Estados Unidos y Japdn afecta
considerablemente a los paises subdesarrollados; por lo que es necesario que asuman un
papel que logre crear un entorno econémico y financiero estable Pero también es necesario
que los paises de mercados emergentes realicen reformas estructurales antes y no después
de que se generen los problemas.
Algunas recomendaciones que se pueden dar a partir de los fenémenos descritos son: frenar
la fuga de capitales y aquellos que salieron tratar de regresarlos; pero es muy dificil que las
medidas de politica econdémica logren el restablecimiento del sistema financiero, asi como
poco probable que la inyeccién de nuevos capitales externos resulte eficaz para conjurar
una crisis financiera Se dice que una politica monetaria restrictiva sirve para frenar la fuga
de capitales, dado que el incremento de las tasas de interés indica a los tenedores de
capitales especulativos que no pueden esperar al mismo tiempo convertir sus activos
liquidos en moneda extranjera y mantener el control de los activos internos que se
financiaron con estos fondos
Para que los paises en crisis tengan éxito econdémico, es necesario restablecer la afluencia
neta de capital privado:
a) La acumulacion de deudas a corto plazo antes de la crisis, obedecié al riesgo cada vez
mayor que se percibia en los paises en crisis, por lo cual el nuevo financiamiento se

otorgd, en general, con vencimientos mas cortos.
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b) Para volver a dar confianza a los inversionistas es necesario introducir mejoras
estructurales para lograr eficiencia en los mercados de capitales de los paises sujetos a

crisis

Es decir, con lo que se busca es disminuir es riesgo de volatilidad y sus consecuencias que

hemos analizado a {o largo de este capitulo.

Algunas conclusiones, como consecuencia de la crisis asiatica son:

a) Hubo sefiales que alertaban de una posible crisis en Tailandia, pero se¢ oculté la
informacion.

b) Como no se reconocié la importancia de la integracidn regional, no se considerd el
efecto domino de la crisis

¢) Existieron errores de politica econdémica que exaceibaron el desorden financiero y
econdmico

d) Se consideré al tipo de cambio fijo o vinculado la causante de la precipitacién de la
crisis cambiaria.

¢) A si mismo se sobrestimé el efecto catalizador de los flujos de capital externo como
causante de la crisis, asi como el tiesgo moral ¥ por otro lado se ha subestimado la
importancia de la fuga de capita de los paises en crisis

f) Para evitar la salida de capitales se adoptd una politica monetaria firme lo que resulté
contraproducente

g) Existieron divergencias entre los problemas econémico-financieros de un pais a otro

h} La solucién a la crisis debié basarse en el financiamiento privado, por lo que se tenia
que buscar el restablecimiento de la confianza de los inversionistas, y no dejar que el
equilibrio del mercado de capital recayera en el sector piblico

i) En el sistema financiero internacional “no existe una delimitacién clara de la
responsabilidad en materia de liquidez y solvencia en el contexto munciial en que
predomina cada vez mas el financiamiento transnacional titulizado, por lo que la tarea
de lograr la estabilizacién instantdnea asignada al FMI es una mision imposible”
(Lipsky, 1998: 11)

i) Lo importante sigue siendo los pardmetros fundamentales de la economia La adopcidn

de politicas econdmicas adecuadas genera resuitados satisfactorios, y una clara
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distribucion de los riesgos en los sistemas financieros basados en el mercado ayuda a

evitar crisis.

Por lo anterior, podemos enmarcar las causas de la crisis asidtica en factores comunes y

factores especificos:

a)

*

b)

Factores comunes.

Sobreinversién. Ocasiono excesos de inventarios y problemas de rentabilidad En 1990-
1995, las tasas medias de inversién eran de 40% en Tailandia, Malasia y superaron el
35% en Indonesia, Singapur y Corea del Sur.

Liberalizacién financiera. Se dio en forma imprudente y discriminada la cual no contd
con una adendada supervisién del gobierno

Alto endeudamiento externo, por parte del sector privado contraido principalmente en
ddlares a corto plazo y a cargo del sector privado. El servicio de la deuda externa en
relacidn con las exportaciones de bienes y setrvicios en 1995 fue de 30.5% en Indonesia,
16% en Filipinas, 10 2% en Tailandia y 7 8% en Malasia En 1997 la deuda externa
total con respecto al PIB fue de 218% en Indonesia, 75% en Filipinas, 74% en
Tailandia, 62% en Malasia y 51% en Cotea

Especulacion de los mercados internacionales Esta se debio al excedente de liquidez de
otros mercados como el europeo y el japonés, los cuales buscaron mercados rentables
como los llamados mercado emergentes y en especial los del sudeste de Asia. Los
flujos privados netos se incrementaron en las economias del sudeste de Asia En 1997
se produjo un ataque especulativo de los mercados financieros internacionales contra
las monedas y bolsas de Asia, esto ocasiond entre agosto de 1997 y agosto de 1998 que
las bolsas cayeron 85% en Yakarta, 70% en Bankog, Kuala Lumpur y Manila, 60% en
Hong Kong, 50% en Singapur, 40% en Taipei y 30% en Tokio.

Factores especificos

Alto déficit en cuenta corriente Como ejemplo durante el periodo 1995-1996 se
registrd un crecimiento en Malasia y Tajlandia de 8%, en Filipinas de 5% e Indonesia
de 3% Esto como consecuercia del exceso de inversidn respecto al ahorro intemno y

pot la pérdida de competitividad de las exportaciones.
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¢ Apreciacién de algunas monedas como en Indonesia, Malasia, Filipinas y Tailandia
Entre diciembre de 1990 y marzo de 1997, la apreciacion en términos reales de la
moneda de Filipinas fue de 47%, en Malasia fue del 28% y en Indonesia y Tailandia fue
de 25%

» La relacién enire inversion en cartera y el total de flujos de capital externo en Corea
era muy alto, por ejemnplo en 1996 la relacidn fue de 54%, comparandolo con ¢l 41%

en Tailandia, 18% en Indonesia y 7% en Singapui

La crisis asidtica con caracteristicas heterogéneas ha puesto en evidencia a la teoria
econdmica vigente, es por ello que se debe buscar un modelo alternativo Se deben tomar
medidas tanto nacionales como intemmacionales: control a los capitales, reformas
financieras graduales, renegociacion de la deuda externa, fortalecer la supervision y
desregulacion financiera, replantear el papel de las instituciones internacionales como ¢l
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial y por 1ltimo crear una nueva
arquitectura financiera Con ello podremos evitar o minimizar los efectos de las crisis

financieras que han dafiado tanto a los paises subdesarrollados
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TERCERA PARIE
CONTRASTACION MACROECONOMICA Y POLITICAS DEL FMI

6. ANALISIS COMPARATIVO DE LAS CRISIS FINANCIERAS: MEXICO Y EL
SUDESTE DE ASIA

El analisis comparativo expuesto a continuacion permite esclarecer las condiciones que
han dado origen a las crisis financieras mas importantes en los mercados emergentes en los
afios noventa Comprender que si bien las condiciones macroecondmicas ejercer un papel
destacado en la reproduccion de ciertos desequilibrios que desencadenan una crisis, existen
también condiciones de cardcter politico estructural o si se quiere de naturaleza
institucional que condicionan tanto su estallido como la posibilidad de los gobiernos de
enfrentar las consecuencias politicas y sociales mas destructivas. Cebe destacar que uno de
los elementos comunes fue precisamente la libetalizacién financiera que posibilitd que los
mercados locales fueran un espacio de ampliacidn en las colocaciones de toda una gama de
inversionistas institucionales, concenttado en unos cuantos titulos nacionales publicos y
privados y obteniendo elevados rendimientos. Cambios en las expectativas, o simplemente
limites en el rendimiento alcanzado o incluso modificaciones en las expectativas en otros
mercados Tlevan a estos inversionistas a una reconfiguracion de sus carteras, abandonan los
mercados nacionales y ocasionan precisamente las conmociones que conocemos como
crisis financieras. Estos movimientos en la carteras de grandes inversionistas
institucionales fueron documentados desde la crisis monetaria europea de principios de los
afios noventa, posteriormente fueron también descubiertos en 1994 en el cambio de
posiciones en CETES por Tesobonos, instrumentos con cobertura cambiaria Y finalmente
fueron también los agentes que desencadenaron la crisis financiera en los paises del sudeste
de Asia. Muy poco se ha podido avanzar en el sentido de regular la exposicién que estos
inversionistas adquieren al invertir en los llamados mercados emergentes. Menos aun en el
sentido que admitan sus pérdidas en lugar de obligar a los gobiernos a firmar acuerdos con
el FMI y obtener nuevos créditos a cargo de los gobiernos para que estos inversionistas no
reconozean grandes pérdidas. Sin embargo, a raiz de la crisis financiera estadounidense en
curso es posible constatar su retraimiento en valores de los mercados emergentes y una

caida notable de los flujos de capital hacia estos paiscs. El andlisis comparativo que se
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plantea a continuacidn permite esclarecer las caracteristicas de las crisis financieras ¢n los

afios noventa

6 1 Similitudes y diferencias de la crisis asidtica y mexicana

Un ejercicio muy importante en el andlisis de las crisis financieras es encontrar las
caracteristicas comunes y diferencias en ambas crisis y con ello hacer una evaluacion
correcta para poder tomar medidas pertinentes en las tomas de decisiones que las

prevengan o minimicen sus efectos,

6 1 1 Similitudes

Las caracteristicas comunes que e presentaron en ambas crisis fueron, en general

a) Se vieron precedidas de i) liberalizacion financiera que-no estuvo acompaiiada de una
regulacion y supervision adecuada, ii) la politica del tipo de cambio imiperante en los
paises en estudio era: el fijo o semi fijo; y tenia como finalidad el conirol de la inflacién
y el estimulo al capital extranjero, iii) debido a esto, el tipo de cambio estaba apreciado,
y iv) existia un exceso en el crédito bancario

b} Ha existido una estrecha relaciéon con la creciente globalizacién de la economia
mundial, en especial a la movilidad de capitales

En forma mas detallada el Fondo Monetario Internacional dentro de sus evaluaciones que

hacen de 1a economia mundial detectaron varias caracieristicas comunes como son:

a) Sobrevaluacion de tipo de cambio real Esta afecta la competitividad de las empresas

exportadoras, lo que afecta el nivel de cuenta corriente; la sobrevaiuacion se debid a

diversos factores:

+ Entrada de capitales que provocé alza en los precios (ver cuadro 8)

¢ Un tipo de cambio predeterminado a la par de precios internacionales rigidos

« Modificacidn en los precios relativos en los bienes no cometciales
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Cuadro $
Mercados Emergentes: Flujos de Capital
{Miles de millones de dblares)

1993 1994 1%95 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2062° 200%
TOTAL
Flujos netos de capital privado 1245 1517 2115 2288 1022 621 848 294 249 624 649
Inversion privada direcia 566 806 982 1144 1417 1536 1640 E580 1721 1513 1609
fuversion privada en portafolio 817 1130 427 902 467 -01 343 43 426 -30 40
Otros fTujos de capital <139 419 705 241 .82 915 -1134 -1243 1046 -85% .919
Flujos oficiales 541 35 265 .23 683 699 122 02 154 206 182
ASIAT
Paiscs en crisis®
Flujos netos de capital privade 207 354 568 743 56 3G 139 157 .162 64 -39
Inversion privada directa 67 65 103 117 102 15 146 143 83 103 106
Inversion privada en portafolio 171 133 186 269 89 90 1i8 0 32 51 15
Otros flujos de capital 31 156 279 357 -247 341 404 369 277 29 160
Flujos oficiales 33 067 88 47 137 170 .22 66 06 14 33
Otros Mercados Emergentes Asiaticos
Flujos netos de capital privado 209 349 407 460 196 -154 152 02 354 159 95
Inversion privada direcia 264 382 441 439 473 483 473 401 452 492 501
Inversion privada en portafolio 0% 75 21 33 21 92 24 26 176 43 59
Otros flujos de capital W63 W08 W54 W12 256 544 346 373 78 .291 347
Flujos oficiales g2 25 3% 73 66 31 38 21 .20 40 438
AMERICA LATINA
Flujos netos de capital privado 373 471 435 649 693 727 497 486 228 103 265
Inversion priveda directa 122 228 242 403 561 60F 641 647 669 404 456
Inversion privada en portafolio 472 650 08 395 259 223 119 47 22 10 75
Otros flujos de capital «221 407 185 149 127 9% 263 208 419 311 267
Flujos oficiales 305 47 192 47 149 160 15 35 210 158 W46
MEDIO ESTE, MAL TA Y TURQUIA
Flujos netos de capital privado 251 151 111 146 194 81 37 -162 -108 02 94
Inversion privada divectn 33 53 74 83 13 7% 50 90 86 105 115
Inversion privada en portafolio 69 81 36 27 17 -114 42 21 25 06 66
QOiros flujos de capital 149 17 0% 35 4 116 29 231 -169 109 .144
Flujos oficiales 56 23 32 47 220 85 S0 53 33 04 47
PAISES EN IRANSICION
Flujos netos de capital privado 174 43 484 226 13 146 130 106 268 312 311
Inversion privada direcia 60 53 131 123 155 2090 239 234 251 315 347
Inversion privada en portafolio 87 161 146 133 75 50 29 26 42 61 60
Otros flujos de capital 27 -171 207 -30 -2516 -113 138 -16¢6 25 -64 96
Flujos oficiales 21 -it2 58 23 253 214 3¢ 36 79 36 48
AFRICA
Flujos netes de capital privada 32 144 127 119 94 116 151 6! 69 &8 B9
Inversion privada directa 22 30 19 36 78 64 93 77 223 118 101i
Inversion privada en portafolio 09 36 25 28 0 37 82 22 90 -10 -3
Otras flujos de capital 00 78 83 55 54 15 25 06 64 20 01
Flujos oficiales 45 32 4t 36 20 33 07 1.7 1.3 19 04

'Corea Singapur Taiwan

? [ndonesia, Corea Malasia Filipinas y Tailandia

* Prandslico

Fuente: Fondo Monetario Internacional Internalional Capital Markets. septiembre 2002

107



CRISIS FINANCIERA GLOBAL MEXTCO ¥ EL SUDESTE DE ASIA
1994-2001

b) Incremento en el déficit en cuenta corriente. Este se financié por la entrada de capitales a
corto plazo. Este fue producto de la sobrevaluacién, el incremento en el consumo y la
inversion en relacién con el ahotro interno

¢) Expansién crediticia La cual se debe a:

+ El tipo de cambio predeterminado mantiene la inflacién y los costos crediticios.

« Manifestacion de tiesgo moral

+ Entradas de capital no esterilizadas intermediadas por los bancos

* Liberalizacidn financieta.

d) Incremento excesivo en los pasivos bancarios denominados en délares en relacién con el
PIB, "sin incrementos simultineos en el capital y las provisiones de los bancos para cubrir
el riesgo correspondiente. Si los pasivos se invierten en activos liquides cuyo crecimiento
va mds alld de lo que las reservas internacionales, pueden sostener, aparece el riesgo de un
ataque especulativo, sobre todo en una situacién de sobreinversién. Este aumento en los
pasivos puede deberse ala conviceién de que se mantendrd un régimen de tipo de cambio
fijo, en el cual el costo de capital en délares seria menor que una moneda nacional.

e) Incremento de los ptéstamos en délares Las compaifiias no contaban con la capacidad
correspondiente para generar ingresos en ¢sa moneda, debido a un mal manejo crediticio de
los bancos y mercado internacionales” (Armendariz, 1999: 132)

f) Riesgo de tasas. Los bancos prestaron a largo plazo y se fondearon a corto plazo debido
al incremento de la tasa de interés. Con lo que se favorece los ingresos de los bancos en
situacién de tasas bajas, pero en caso contrario ocasiona perturbaciones econémicas

g) Bancos vulnerables Con lo anterior podemos afirmar que existié fragilidad en el sistema

bancario, las corridas bancarias ocasionaron el riesgo de quiebra bancaria.

Esto, como lo mencionamos anteriormente, es resultado de la poca eficacia y manejo por
parte de cada uno de los paises en crisis de su la politica econdmica, del papel que juega el
capital especulativo y del crecimiento econdmico que presentan los paises el cual no esta
respaldado a largo plazo en forma productiva, sin dejar de lado e! papel que tiene las
grandes potencias como Estados Unidos y Japén

Si consideramos el caso de la crisis en México y Tailandia enconiramos interesantes
similitudes como: Se lNevaron acabo reformas econémicas y financieros con el objetivo de

liberalizar los mercados; el objetivo de los bancos centrales fue el de estabilizar los precios
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y fijar el tipo de cambio; ambos paises presentaban desequilibrios en los componentes de la
balanza de pagos ocasionada por la pérdida de dompetitividad internacional por efectos de
la subvaluacién del tipo de cambio; aunado a este punto, el nivel de reservas era cada vez
menor; por lo que el nivel del ingreso y del servicio de la deuda externa se incrementd; la
politica monetaria restrictiva trato de contener la fuga de capitales; ocurrié una fuerte
deflacién de los activos financieros; se suscitd una crisis bancaria y los fendémenos antes

citados causaron una carga fiscal muy alta

6 1 2 Diferencias

Las diferencias que se presentaron en ambas crisis fueron:

En particular se contaba en México con una politica monetaria que no era restrictiva, no
existia problemas de déficit presupuestarios, existia inestabilidad politica, moneda
apreciada y un alto déficit en cuenta corriente Para el caso de Asia la politica monetaria
era cautelosa, dado que no existia problemas inflacionatio ni déficit publicos. En el periodo
de 1996-1997 no existian altas tasas de interés internacionales (como en el caso de
México) Las monedas estaban vinculadas al délar, la liberalizacién fue prematura y los
ataques especulativos fueron graves y duraderos. Los niveles de inflacién eran mds altos en
México que en Asia, cuestidn que presionaba mds al tipo de cambio

“Una de las diferencias mds importantes es que el déficit corriente se debid en México
antes de finales de 1994 a la catda de la tasa de ahorro privado (esto es, un exceso de
consume) ¥ en Asia en 1995-1997 a un aumento excesivo de la tasa de inversion privada
(esto es, a una sobreproduccién)” (Bustelo, 1999:9). La crisis en México estuvo precedida
por un proceso de sobreconsumo, mientras que las asidticas lo estuvieron por un proceso de
sobreinversién En los paises asidticos se contaba con niveles altos en sus ieservas
internacionales, situacidn que prevenia de los ataques especulativos, otro factor fue que la
caida del mercado bursatil fue anterior al estallido de la crisis, a diferencia de México,

donde la disminucion del precio de los activos fue simultaneamente a la del tipo de cambio

Desde el punto de vista tedrico y habiendo analizado los modelos de primera y segunda
generacién se puede concluir que en México al existir una disminucién en las resetvas
internacionales, un incremento en los niveles de inflacién se supondria una sobrevaluacion

de la moneda, por lo que la suposicion de que el Banco de México estuvo incrementando el
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crédito fortalece la hipétesis del tipico ataque especulativo. Pero este modelo de ataque
especulativo no es aplicable a Asia, para ello se recurre a que la incertidumbre es generada

pot los agentes privados.
En general, existen caracteristicas comunes en ambas crisis, es decir han presentado un

patrén y el cual Io podemos observar en ¢l esquema 2, pero no con ello estamos afirmando

que siguieron los mismos caminos para llegar al estallido de la crisis.

110



CRISIS FINANCIERA GLOBAL MEXICO Y EL SUDESTE DE ASTA
1994-2001

Secuencia de los eventos en la crisis financiera asiatica y mexicana

Esquema 2

Deterioro en
el balance de
los bancos

Incremento en
fas tasa de
interés

Caidaen
las bolsas
de valores

Incremento de
la
incertidumbre

Crisis bancaria

[} Facteres que causaron la crisis financiera

! Consecuencias de cambios en los factores
Fuente: Mishkin Frederic The economic of money banking and financial markets Estados Unidos Addison Wesley 2001 p 206
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7. EL PAPEL DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

1 objetivo de este capitulo es analizar las criticas que se vierten al FMI a partir de

sus intervencion en las crisis financieras A pesar de los sefialados fracasos para

estabilizar las economias y el hecho de que las politicas que condiciona a los paises
profundizan y alargan las crisis, el FMI ha continuado ejerciendo un poder sin limite sobre
las economias endeudadas. Mas ain, como resultado de las convenciones acordadas en
torno a upa reforma a la arquitectura financiera internacional, el FMI ha venido delineando
las reformas a los sistemas financieros, constituyéndose en un supervisor asiduo de la
operacidn de estos. En este capitulo se busca también analizar varias de las mds
significativas propuestas para reformar el sistema financiero internacional Se trata de
establecer ademés cuél es el sentido que estas reformas pueden tener con el obijtivo de
estabilizar las relaciones de intercambio y de inversién entre los diferentes paises, haciendo

posible que el comercio amplie las capacidades productivas y el empleo.

7.1 Criticas al FMI ante la presencia de crisis

El FMI fue ereado para administrar ¢l sistema de tipos de cambio fijos establecido a finales
de 1945 y debe facilitar las transacciones internacionales contribuyendo a alcanzar altos
niveles de empleo y prosperidad, fomentar la estabilidad de los tipos de cambio, y ayudar a
corregir los desequilibrios que se presenten en los componentes de la balanza de pagos,
todo alrededor de un régimen monetatio internacional basado en un patrén oro-délar A su
vez, el FMI es una institucién de cooperacién para la supervision multilateral, debe prestar
asesoramiento y asistencia a paises (desarrollados o subdesarrollados) que tiene una
variedad de problemas Centra su atencidén en la evolucidn de las politicas monetarias,
fiscales, apertura de los mercados, y ast lograr la estabilidad econémica y el crecimiento
Ha puesto interés en el desenvolvimiento del sisterna financiero, en la asignacion eficiente
del gasto puablico y sectores de la salud y educacidn. Estimula la desregutacion y la
eliminacién de los monopolios, a fin de crear una mayor igualdad de condiciones para el
desarrollo de la actividad del sector piblico. A partir de la ruptura de Bretton Woods a
finales de los setenta sus funciones originales cambiaron adaptindose a las nuevas
necesidades internacionales que presentaban falta de reglas claras, es por eflo que el papel

del fondo se basé en el financiamiento del déficit externo por medio de los flujos de capital
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privado y de un sistema de tipo de cambio flotante Durante la década de los ochenta, se
presenté la crisis de deuda, por lo que el FMI actilo como intermediario entre los paises
deudores y los acreedores, en el marco del Plan Brady (donde se otorgé prestamos para la
compta de las garantias para sustituir los créditos sindicados® por bonos) favoreciendo a
los intereses de los prestamistas  En los afios de los noventa el FMI ha analizado todos los
aspectos 0 problemas mas importantes de la economia mundial internacional, adoptando
medidas para encontrar soluciones a la crisis de México, Asia, Rusia, la deuda de los paises
mis pobres, la supervision financiera internacional, los problemas de la economia japonesa
Después de la crisis de México en 1995, el FMI ha puesto énfasis en Ia supervisién
financiera, al advertir posibles problemas contribuyendo a evitar escenarios de crisis

El FMI habiz advertido a Tailandia de algunos problemas que se presentaban
principalmente en el sistema financiero, pero no se hizo nada al respecto; pero el FMI no
pudo prever el efecto domino de la crisis, algunos de éstos se debieron a un
comportamiento racional de los mercados. En paises como Corea, Indonesia y Tailandia
"se produjo una pérdida de inversionistas extranjeros y una fuerte depreciacién de la
moneda. En cada uno de ellos, las deficiencias del sisterna financiero, el excesivo volumen
de préstamos externos sin cobertura obtenido por el sector privado y la falta de
transparencia del as relaciones entre el gobiemo, las empresas y los bancos contribuyeron a
la crisis y dificultaron su resolucidn™ (Fisher, 1998: 4).

Los programas disefiados por el FMI para éstos paises es el reflejo entre las similitudes y
diferencias existentes en ellos Estos programas recomiendan un aumento sustancial de las
tasas de interés para tratar de frenar la espiral descendente de depreciaciones de las
monedas. Se recotnienda el saneamiento del sistema financiero por medio de reglamentos y
supervisién del sector financiero, incrementado la transparencia y abriendo los mercados

asiaticos a los inversionistas extranjeros.

* Los prestamos sindicados se dan cuando una persona presta para que otra liquide su deuda
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Se afirma  que los planes de reformas estructural del FMI debieron abocarse sélo a
cuestiones macroecondmicas, dado que estas reformas son de mediane y largo plazo;
aunque los problemas en el interior de los paises son de carjcter estructural, ejemplo de
elio son la ineficiencia en el sistema financiera y empresaria, asi como en el sector
gubernamental —supervisidn-

Es importante poder minimizar los efectos de una crisis, es por ello que se debe actuar ante
el desajuste de la variables macroecondmicas, cosa que el FMI no hizo, por ejemplo si el
FMI se hubiera percato de la rapidez con que estaban disminuyendo las reservas
internacionales de Tailandia —y posteriormente, en Corea- se habrian podido efectuar antes
los respectivos ajustes de politica econdmica. “El FMI ha demandado a los paises asidticos
reformas para resolver la crisis Su propésito declarado ha sido transformar el sistema
financiero asiatico de acuerdo con los estandares occidentales, pero se pasan por alto las
diferencias estructurales de esas economias y la experiencia exitosa de su politica
financiera en el pasado™. (Méantey,1999:148)

El FMI ha adquirido funciones que no le corresponden, y aparte las realiza de manera
ineficiente, no cuenta con la liquidez suficiente para hacer frente a las crisis recurrentes que
se han presentado en los ltimos afios.

Una de las criticas que se le hace al FMI es la imposicién de politicas a las naciones
subdesarrolladas que jamas adoptarian los paises industrializados dado que el FMI estd
dominado por éstos y por tanto el resto de los paises no tienen una legitima
representatividad, es por ello que, al excluirse a estos paises de las tomas de decisiones de
politica econdmica, se tienen escenarios de desequilibrio econémico por ejemplo las crisis
financieras

Paia lo cual se ha propuesto una reforma del sistema monetario y financiero internacional
que permitan una mayor estabilidad y una mejor disciplina cambiaria en una perspectiva de

largo plazo.

7 2. Propuestas de Reforma del Sistema Financiero Internacional
A partir de las crisis que se presentaron en México (1994-95), Asia (1997), v sus efectos en
otros mercados emergentes, Rusia (1998) y Brasil (1999), las cuales han tenido como

caracterfstica general, la capacidad de propagarse con fuerza a diversos paises del mundo;
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los gobietnos de las economias més importantes del mundo (G-7)%, han llegado a la

conclusién de Hevar a cabo una profunda transformacion del arquitectura del sistema

financiero internacional el cual ha estado vigente desde el fin de la Segunda Guerra

Mundial®, en vista de que “el actual esquema ya no cuenta con los elementos suficientes ni

.adecuados para mantener un sistema financiero internacional sélido y estable, que permita

prevenir desajustes financieros y evitar la transmisién global de crisis mas severas”

(Werner, 1999: 4).

El G-22% identificé tres éreas de accién en torno a la conformacién de una nueva

arquitectura del sistema financiero internacional®:

a) Transparencia y calidad de la informacidn econémica El objetivo de esta 4rea es
evaluar la trasparencia y calidad de la informacién que se intercambian entre los
sectores productivos y los organismos financieros, dado que entre mayor cantidad y
calidad de la informacion tengamos las decisiones de inversién serdn mejor Para ello es
necesario que las autoridades nacionales de a conocer la informacién precisa y
oportunamente sobre sus posiciones de liquidez en moneda extranjera y que establezean
la periodicidad con la que se da a conocer ¢l monto de sus reservas internacionales. Se
sugiete que para adoptar estds medidas es necesario fortalecer los Estindares de
Diseminacién de Informacién (SDDS) del FMI, éstos deben incorporar cinco elementos:

+ Periodicidad y oportunidad La informacidén deberd cumplic con los estandares
contables internacionales.

o Integridad Los estados financieros deben tomar en cuenta las transacciones relevantes
de la institucion.

« Consistencia En el momento de la aplicacién de las politicas y metodologia contables
éstas deben ser coherentes en el tiempo.

» Administracidn de riesgo El publico debe conocer las estrategias que se implementen
para administrar ¢l riesgo.

« Auditorias y procesos de control. Las empresas privadas deben contar con un proceso

de control interno eficiente y periddicamente los estados financieros deben ser

% E| G-7 estd integrado por Alemania, Canadé, Estados Unidos, Francia, Inglaterra, ltalia y Japén

¥ Cft Correa. Eugenia “El ciclo de auge v crisis financieras: hacia una nueva regulacién monectaria y
financiera” en Kaplan, Marcos ¢ Trma Manrique Regulacin de flujos financieros internacionales México,
UNAM-1Ec, 2000, 338 p

* Integrado por los paises subdesarrollados de Africa, Asia y América Latina

® Cfi Chapoy Alma *El sistema monetario internacional” México, Miguel Angel Porrua, 2001
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revisados por auditores independientes, para ello se sugiere tomar como referencia el
modelo las estadisticas bancarias internacionales del Banco Internacional de Pagos
(BIP). Se pide a su vez al sector publico el manejo de la informacion eficiente y
oportuna sobre ¢l resultado de las variables macroecondmicas Se recalcd en el manejo
de la informacién confidencial, por lo que se deben de fijar los critetios para el uso de

ésta

b) Fortalecimiento de los sistemas financieros nacionales. Una de las caracteristicas de los
paises que han tenido turbulencias financieras es que contaban con un sistema financiero
débil, por lo que es conveniente adoptar “un intensivo proceso para identificar los
elementos vulnerables de éstos sistemas, asi como las reformas necesatias para corregir
sus debilidades™ (Werner, 1999: 7) Por lo que se recomienda que:

+ Establecer las bases para realizar practicas bancarias adecuadas

« Adoptar politicas que incentiven practicas de gobernabilidad corporativa (estrategias
prudentes de negocios, monitoreo de riesgo financicro y comerciales de las empresas)

« Aplicar medidas de control intemno, aplicables a la liquidez de diversos sectores.

« Eliminar la contratacién de préstamos de corto plazo en vista de que incrementan la
vulnerabilidad de la economia en caso que la relacién dentro de la deunda total se
grande.

+ Implementar la regulacién prudencial, la supervisidn de la deuda de corto plazo del
sistema baneatio.

Se requiere establecer foros de discusién para analizar los avances de las reformas,

intercambiar las experiencias dentro de la cada uno de los paises

¢) Prevencién y resolucién de crisis financieras. Con respecto a este punto, el G-22
sugiere que para prevenit las crisis financieras es necesario evitar el
sobreendeudamiento piblico, manejo prudencial de la deuda interna y controlar los
niveles de déficit presupuestal. Enfatiza en la utilizacidn de un seguro ante la volatilidad
de los mercados financieros, el cual consistiria en “la acumulacién de reservas
internacionales que permitan cubrir temporalmente las necesidades de financiamiento
durante pericdos de volatilidad” (Werner, 1999: 7) Otro punto de prevencidn es el

desarrollo y uso de téenicas financieras innovadoras.
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Pero en ¢l momento en que s¢ presentan las crisis financieras es necesario implementar

medidas para su solucién como:

+ [Establecimiento de redes adecuadas de proteccién social (proteccion del gasto social)

« Se deben implementar un método estructurado de intervencion al sector bancario para
que la respuesta de los supervisores sea eficiente, para ello es necesario la introduccion
de un seguro de depdsito, reduciendo el riesgo moral y 1a seleccion adversa.

+ Se debe fortalecer los regimenes de insolvencia y la relacion entre deudores y
acreedores, a través de los cuales 1os prestamos se deben a realizar a menores tasa de
interés y de riesgo facilitando su diversificacién

o Se debe promover la coordinacién entre acreedores por medio de la inclusion de
clausulas de representacion colectiva y clausulas de accién mayoritaria, por medio de

esto se permitird la reestructuiacioén de la deuda sea més rdpido y ordenada

Todas estas se deben de implementar en forma general, particularmente en los paises
desarrollados, a su vez es necesario que el FMI cuente con los recursos suficientes para
restaurar la confianza de los mercados emergentes. Por tltimo debemos reconocer que con
al actual sistema financiero internacional no es capaz de enfrentar los riesgos de manera
eficiente. Lo que debemos de tener en cuenta es el saber manejar la época de auge y no
tanto el de la crisis, dado que éstas se presentan cuando en momento de auge existe un mal
manejo de él Las medidas planeadas anteriormente son deben aplicarse en forma
coordinada entre todos los agentes econdmicos debido a que se busca el fortalecimiento del
sistema financiero, pero no quiere decir que se adopten estas medidas en forma puntual,

podran tener sus diferencias dependiendo de las condiciones particulares de cada pais

7 3 Objetivos para una Reforma al Sistema Financiero Internacional

La reforma al sistema monetatio y financieto internacional es impulsada ¢n [os momentos
en que ocurre algiin tipo de ctisis Esto se ha visto reflejado después de las crisis de los
mecanismos del tipo de cambio europeo y continué con Ja crisis mexicana de 1994, 1z crisis
de Asia, de Rusia, de los fondos de cobertura de capital a largo plazo y de la economia

brasilefia
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Los objetivos originales del sistema financiero internacional son:

a) Fomentar la eficiencia en el comercio de bienes y activos

b) Consolidar la estabilidad del sistema

¢) Lograr una distribucién del ingreso y la riqueza que sea equitativa y socialmente

aceptable

Las cuestiones fundamentales que trata de resolver el sistema financiero son:
a) ;Como repartir las carga del ajuste?
b) ;Cudl es el ritmo ptimo del financiamiento?

¢} iCon qué ancla debe contar el sistema monetario internacional?

Pero a estos cuestionamiento y objetivos hay que agregar la importancia de la revolucion
tecnoldgica y los sistemas de informacién, los cuales sustentado v estimulado la integracién
de los mercados financieros, la movilidad de capital y liberalizacion financiera interna e
internacional con lo que los mercados de bienes, servicios y activos se han unificado maés y
existe una mayor participacién en los mercados mundializados de las economias
subdesarrolladas Los flujos de capital privado juegan un papel preponderante en el
financiamiento de los desequilibrios en cuanta corriente de los paises desarrollados u

subdesarrollados

La inestabilidad financiera se ha manifestado de diversas formas:

a) La inestabilidad a corto y mediano plazo de los tipos de cambio de las monedas més
importantes

b) La inestabilidad de los fiujos de capital hacia los mercados emergentes.

Es decir, el tipo de cambio y los flujos de capital son dos variables macroecondmicas que

se deben manejar en forma cuidadosa, dado que son factores de alta inestabilidad

econdmica

La estabilidad plantea una serie de reformas como:
a) La evolucién del régimen cambiario de los paises desarroliados y subdesartollados
“Tomando en cuenta el alto grado de movilidad de los flujos de capital, los paises se

aproximaran a los extremos de la gama que va de la flotacién puia a la vinculacién
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rigida™ (Swoboda, septiembre 1999: 3), y donde podemos tomarlos ejemplos de la caja

de conversién v la dolarizacién

“Una mejor comprension de las causas de las sucesivas fases de auge y caida de los

flujos de capital hacia las economias con mercados emergentes es esencial para la

prevencion de las crisis”. (Swoboda, septiembre 1999: 3)

Para contrarrestar la inestabilidad financiera se ha propuesto:

Dejar que los mercados impongan disciplina tanto sobre la politica econdmica nacional
y los agentes privados

Regular las transacciones de cuenta de capital

Adoptar normas, c6digos de conducta y transparencia que se establezcan précticas

dptimas en la contabilidad y la supervision bancaria.

d) Es necesario encontrar la necesidad de un ajuste mds suave en la cuenta coriente y

repartir la carga entre los sectores privado y publico.

Se ha propuesto el implementar nuevos sistemas de tipo de cambio dade que éstos han sido

mas inestables en presencia de regimenes de tipo de cambio fijo Por lo que para alcanzar

cierta estabilidad se ha propuesto:

a)

b)

Zonas Metas. Llamadas también zona objetivo o de referencia para los tipos de cambio;
éstas consisten en “un sisterna intermedio entre el tégimen de tipos de cambio fijos y el
de tipos de cambic flexibles” (Chapoy, 2001%:102) Su funcién serd evitar los
desequilibrios en los tipos de cambio y no fijarlos con rigidez, donde los gobiernos
impondran una banda de flotacion amplia (que tendri como caracteristica la elasticidad)
v a partir de esto se aplicardn las politicas econdmicas y monetaria (flexible y
autdnoma) que permitan mantener este escenaric pero que estén de acuerdo con la
realidad econdmica Se ha sugerido este sistema para el délar, el euro y el yen para
poder tener un equilibrio similar bajo los acuerdos de Bretion Woods

Uniones monetarias, Esta tiene como caracteristica “el acuerdo entre un grupo de paises
de fijar irrevocablemente sus tipos de cambio a ofro (tienen la opcién de tener una
moneda comun) y permitir la completa integracién de sus mercados financiero y
bancario” (Chapoy, 2001*:108). Algunas caracteristicas de este sistema son que debe
existir una coordinacién internacional que minimicen la estabilidad de los mercados de
capital y generar las condiciones para incentivar la prosperidad internacional La base

de esta unioén serd constituido por las tres divisas principales (délar, euro y yen ) Estos
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paises deben tener una disciplina en sus politicas fiscal y monetaria que logren hacer
eficientes a los mercados cambiarios para las monedas de reserva.
Como podemos leer, se hace mucho énfasis al control de capital, y en la actualidad existe
una controversia en su aplicacion, pero cuando estin dada las condiciones econdmicas
cOmo son un crecimiento econdmico sostenido el cual esta acompafiado de un desarrollo, el
imponer un impuesto cuando se presente una volatilidad de los capitales no necesariamente
perjudicaria al pais receptor de capital, sino debido a la confianza que se tiene por la
estabilidad econdmica, los capitales saldrian minimamente.
Por otra parte, es necesario el lograr tener una estructura financiera sélida que permita dar
confianza a los inversionistas internos y externos, parz ello es necesario dotar con
informacién completa a los agentes econdémicos de la situacién que atraviesa el pais asi
como sus instituciones como las casas de bolsa, bancos, y otras instituciones e

intermediarios financieros.
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8. CONCLUSIONES

as crisis financieras mexicana y asidtica corresponden a procesos de desregulacion

y liberalizacién iniciados desde varios lusiros atrds, acompafiados de

transformaciones en las estructuras productivas y en el comercio internacional que
estan mostrando limites Las lecciones que nos dejan las crisis financieras por un lado son
con relacién a la incompatibilidad del modelo econémico vigente impuesto en las
cconomias subdesarrolladas cuyos resultados son cada vez mas estrepitosos: los costos
sociales y economicos de las estrategias ortodoxas de ajuste destinadas a recuperar la
confianza de los mercados y sus negativas repercusiones en ¢l orden politico El Informe
sobre Desarrollo Humano 2001 de las Naciones Unidas ejemplifica lo anterior: “De los
4600 millones de habitantes de los paises en desarrollo, mas de 850 millones son
analfabetos, casi 1.000 millones carecen de acceso a fuentes de agua mejoradas, y 2400
millones no tienen acceso a servicios sanitarios bisicos. Cerca de 325 millones de nifios y
nifias no asisten a la escuela Ademds, 11 millones de nifios menores de 5 afios mueren
cada aflo, es decir, mas de 30000 nifios cada dia, por causas que podrian evitarse Alrededor
de 1200 millones de personas viven con menos de 1 délar al dia y 2800 millones con
menos de 2 ddlares al dia En los paises miembros de la OCDE méas de 130 miilones de
personas padecen pobreza de ingreso, 34 millones se encuentian desempleados y la tasa
media de analfabetismo funcional de adultos alcanza el 15% Un estudio de 77 paises en
los que se concentra el 82% de la poblacion mundial indica que entre los decenios de 1950
y 1990 la desigualdad aumentd en 45 de ellos y disminuy6 en 16 paises. Los paises de
América Latina y el Caribe se sitian entre los de mayor desigualdad de ingreso En 13 de
los 20 paises con datos correspondientes al decenio de 1990 el 10% més pobre tiene menos
del 5% del ingreso del 10% mas rico Este elevado nivel de desigualdad de ingreso coloca a
millones de personas en la pobreza extrerna y limita gravemente el efecto del crecimiento
equitativo en la pobreza Los paises de Asia oriental y el Pacifico no muestran una pauta
clara, y van desde Corea y Vietnam, que presentan bastante igualdad, hasta Malasia y
Filipinas, con mucha mas desigualdad”
A escala mundial el estudio arroja los siguientes resultados
“La desiguaidad es muy elevada En 1993 el 10% mas pobre del mundo tenia solo un 1,6%

del ingreso del 10% mads rico El 1% mas rico de la poblaciéon mundial recibid tanto ingreso
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como el 57% mas pobre El 10% mas rico de la poblacién de los Estados Unidos (unos 25
millones de personas) tuvieron un ingreso combinado superior al del 43% mds pobre de la
poblacién mundial (unos 2 000 millones de personas} Alrededor del 25% de la poblacién
det mundo recibid el 75% del ingreso mundial (PPA en délares EEUU )} ™

La experiencia revela que cuando las reglas financieras generan tensiones sociales y
politicas insoportables, se las cambia. Asi sucedio en la crisis de los afios treinta, cuando ¢l
patrén oro se desploméd por efecto de la recesion y el desempleo. Esto, probablemente,
vuelva a suceder Pero si asi fuera, el eventual cambio de las reglas del juego dependerd, en
primer lugar, de la decision politicas y los intereses de los principales paises desarrollados
Aunque la globalizacion financiera considera que existen ventajas en el libre mercado, los
esquemas de flujos financieros no emergen espontineamente, sino como un resultado de las
acciones premeditadas de los grandes conglomerados financieros, quienes para lograr sus
objetivos s¢ apoyan en la cooperacién de los gobiernos y de los organismos financieros
internacionales. La esencia del funcionamiento de la globalizacién consiste en una
canalizacidén de recursos econdémicos en favor del sector financiero de tal manera gue ¢l
que recibe las consecuencias de los resultados es el sector real de la economia. Los grandes
agentes perciben a las crisis econdmicas y financieras como una oportunidad para convertit
la deuda privada en publica, por lo que la reproduccion del sector financiero temporalmente
queda institucionalizada y las garantias del retomo del capital invertido ¢ intereses se
fortalecen por lo que visualizan a las crisis no como una catastrofe totalmente inesperada,
sino como “un mal que por bien no venga”

Desde ¢l punto de vista tedrico “lo que esperamos de la ciencia econdmica es la posibilidad
de anticipar y evitar las crisis, de prolongar los auges y distribuir sus beneficios de manera
equitativa entre los miembros de la comunidad” (Noriega: 2001: 19). Para ello consideto
que se deben fortalecer los modelos que ayuden al andlisis de las crisis financieras —
modelos de Tercera generacion- los cuales, ha diferencia de los anteriores, deben tener en
cuenta los desequilibrios no convencionales -sobreinversién o el endeudamiento a corto
plazo en el sector privado- asi como nuevos indicadores de prediceion. Se deben formular
una teotia econdmica alternativa a la vigente, dada que ésta ha mostrado su ineficiencia,
para ello es necesario fortalecer las economias subdesarroliadas desde el punto de vista
econdmico e institucional Retomando las conclusiones del Primer Congreso

Latinoamericano de Teoria Econdmica para el Desarrollado efectuado en Taxco Guerrero,
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Meéxico en afio 2000 “es necesario reorientar las politicas macroecondmicas (articulando
las politicas monetarias y fiscales) en sectores como el comercio exterior, ¢l papel de los
mercados financieros en el ajuste macroecondmico, el cambio tecnoldgico, la distribucién
del ingreso y con ello la superacién de la pobreza”. En este punto el Estado debe jugar un
papel activo dentro de la economia en especial en sectores como la educacion, salud y
vivienda que logre llevar acabo con crecimiento con desarrollo sustentable. Y retomado
algunas de Maestro Fernando Carmona de la Pefia, investigador emérito del Instituto de
Investigaciones Econdémicas de la UNAM, “ Nuestra realidad evoluciona mas rdpido que
nuestra capacidad de teorizar”

Desde el punto de vista externo ¢s fundamental reorientar el papel de los organismos
financieros intermacionales como el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional, asi
como sus politicas que sugieren a las economias, todo acompafiado de una Nueva
Arquitectura Financiera Internacional,

Resumiendo, es necesario, por lo mencionado anteriormente, que las politicas econdmicas
que s¢ implementen en los paises sean mds cautelosas y que consideren las condiciones
internas de sus economias, sin dejar de lado los aspectos externos, es decir se deben
considerar ¢l contexto de globalizacién en el que se mueven las economias y con ello

minimizar los efectos de las crisis financieras regionales y sistémicas.
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