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PRESENTACION

Como parte de las tareas de difusion propias de la Univer-
sidad Nacional Auténoma de México y por el compromi-
S0 que esta institucidn tiene con la sociedad mexicana, ef
Instituto de Investigaciones Econdmicas de la unam decidié
iniciar una serte de publicaciones bajo el rubro “Textos breves
de economia”.

Dicha serie se enmarca dentro de los festejos conme-
morativos del sexagésimo aniversario de la fundacién del
Instituto y tiene como objetivo presentar estudios de poca
extension sobre temas de interés general, escritos en un
lenguaje accesible para personas no especializadas en econo-
mia, pero s deseosas de conocer la realidad nacional e inter-
nacional, sobre cuestiones que estdn constantemente en
las primeras pdginas de los diarios y en los foros de discusién
de los grandes problemas econémicos nacionales e inter-
nacionales.

De esta maneraq, el Instituto de Investigaciones Econdmi-
cas de la unam pone a disposicion de amplios sectores de la
sociedad, el resultado del trabgjo de sus investigadores.

Aucia GRON GONZALEZ
Directora
Instituto de Investigaciones Econdmicas, Unam




A mis becarios:

Aderak Quintana, Alfredo Pureco, Carlos Arguello,
Claudia Esmeralda Maya, Elizabeth Concha, Enrique
Torres, José Martin Guerra, Martin Pefia y Roberto
Soto. Juntos creamos seminarios, libros, ponencias, ar-
ticulos para revistas nacionales e internacionales, redes
electrénicas y la revista olafinanciera.com

Compartimos apasionadamente la crisis financiera
mds profunda en la vida independiente de nuestro
pais; el fantasma de la crisis, auge y recesiéon en el
sudeste asidtico, Japén y Rusia; el panico financiero y
el cierre de las bolsas de la red financiera internacional
en Wall Street en septiembre de 2001.

Algunos de estos becarios, ya formados, se han
ido a trabajar o a estudiar al extranjero; con ellos vivi
parte de su juventud y enriquecieron mi madurez inte-
lectual.
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Aderak Quintana, Alfredo Pureco, Carlos Arglello,
Claudia Esmeralda Maya, Elizabeth Concha, Enrique
Torres, José Martin Guerra, Martin Pefia y Roberto
Soto. Juntos creamos seminarios, libros, ponencias, ar-
ticulos para revistas nacionales e internacionales, redes
electrénicas y la revista oldfinanciera.com

Compartimos apasionadamente la crisis financiera
mds profunda en la vida independiente de nuestro
pais; el fantasma de la crisis, auge y recesion en el
sudeste asidtico, Japdn y Rusia; el pdnico financiero y
el cierre de las bolsas de la red financiera internacional
en Wall Street en septiembre de 2001.

Algunos de estos becarios, ya formados, se han
ido a trabajar o a estudiar al extranjero; con ellos vivi
parte de su juventud y enriquecieron mi madurez inte-
lectual.



INTRODUCCION*

El I 1 de septiembre de 2001, el ataque terrorista contra las
torres gemelas de Nueva York rompic el corazén de la red
financiera internacional y desplomd las principales corredu-
rias y representaciones de la banca internacional. Los mer-
cados que fisicamente estaban cercanos al drea cerra-
ron: New York Stock Exchange, Nusdaq Stock Market y
American Stock Exchange, cierre técnico que no se habia
presentado desde la primera guerra mundial. La tendencia
descendente del mercado internacional profundizé la rece-
sién, creé incertidumbre y una situacién de pdnico ante fa
urgencia de los consumidores por obtener liquidez. Esto
demostrd una vez mds la fragilidad financiera y la profundi-
zacion del mercado financiero global. La agudizacion de la
recesion obliga a replantear el orden econdmico interna-
cional y las politicas econdmicas hegemdricas.

Aucia GRON GONZALEZ

DURANTE las Ultimas tres décadas, las crisis financieras han
ocasionado turbulencias en los mercados financieros. El
efecto ha sido devastador en muchas economias. Los proble-
mas de deuda externa, de las bolsas de valores, de quie-
bras bancarias, hiperinflaciones y volatilidad de los tipos de
cambio han sido comunes no sdlo en los paises emergen-
tes sino también en paises como Estados Unidos, Japdn y
Europa. Los desajustes en la esfera de fa produccidn y circu-
lacién se manifiestan con profundidad a raiz de la ruptura
del sistema monetario internacional establecido en Bretton
Woods en 1944, Las crisis se enmarcan en la era poste-
rior a Bretton Woods, que se inicia en agosto de 1971,
cuando el entonces presidente de EUA Richard Nixon

*La autora agradece el apoyo brindado para la elaboracién de este
ensayo a los becarios Roberto Soto, Aderak Quintana y Martin Pefia.



puso fin al vinculo que existia entre el ddlar y el oro, en
proporcién de 35 ddlares por onza de oro fino, dejando
al mundo inundado de ddlares sin respaldo alguno.

Jan Toporowsky define estos afios como la “era finan-
ciera”, donde lo financiero toma el liderazgo del desarrolio
del capitalismo, por encima de las empresas industriales. El
objetivo de este breve texto es demostrar cémo a raiz
del proceso de desregulacién y liberalizacion financiera los
agentes econdmicos sufren cambios que permiten la inte-
gracién de los mercados financieros nacionales en un mer-
cado financiero global que funciona las 24 horas del dia y
cuya caracteristica fundamental es la innovacidn tecno-
|gica.

En este trabajo se hace una revisién de las crisis finan-
cieras, las cuales pueden ir precedidas de crisis monetarias,
crisis de endeudamiento externo, crisis bursatiles y crisis
bancarias.' La particularizacidn del estudio de las crisis ban-
carias que ocasionaron crisis financieras internacionales al-
terando los sistemas financieros y bancarios nacionales asf
como la composicidn y dindmica del comportamiento de

'Las crisis monetarias ocurren en los mercados monetarios, en los
cuales se negocian diferentes activos de gran liquidez y nulo o muy bajo
riesgo, y que son susceptibles de negociarse al por mayor, es decir; por
importes muy elevados en cada operacion. Las crisis de endeudamiento
externo consisten en el incumplimiento de pagos por parte de presta-
tarios. Segiin la importancia de éstos, la crisis revestird mayor o menor
severidad. Puede suceder que simultdneamente varios paises no estén en
condiciones de cubrir su deuda, desatdndose entonces una crisis generali-
zada como sucedié en Latinoamérica en los afios ochenta. Las crisis
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los flujos de capital en escala internacional, se presentan
en los casos del sudeste asidtico, Rusia, Brasil, Argentina y
Turquia. Al final del trabajo se aborda el tema de la rece-
sién mundial provocada por la caida de los titulos partici-
pantes en la nueva economia (new economy)? y que afectd
a todo el mundo a fines de 2001.

bursdtiles acurren cuando hay una fuerte baja en la cotizacidn que se regis-
tra en las bolsas de valores; esto puede obedecer a una depresion eco-
ndmica generalizada, a una crisis en la cotizacién de alguna moneda
extranjera, etc. Las crisis bancarias son crisis colectivas de todo el sistema
bancario o de un ndmero considerable de bancos importantes; en los
afios ochenta, EUA registré entre 40 y 200 quiebras bancarias al afio.

2Se refiere a la transformacidn que tuvieron las empresas por la
introduccidn de la tecnologia digital en sus operaciones de financiamien-
to y en la transformacidn de las formas de trabajo.
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CRISIS FINANCIERAS:
CAUSAS Y EFECTOS

Charies Kindleberger sefiala que de 1618 a 1929 hubo un
sinndmero de crisis financieras. Por mencionar sélo algu-
nas: la de los tulipanes (1636-1640), la de las compafifas
de oriente a fines del siglo xvi, la caida de los titulos ferro-
carrileros (siglo xix) y la caida en menos de dos horas del
75% de los titulos de rca (25 de octubre de 1929); en
los afios treinta mds de mil bancos estadounidenses se
declararon en quiebra. Mds recientemente, sorprende la
caida del indice Nasdaq,® en el transcurso de un aio, a par-
tir de marzo de 2000, cuando el precio de los titulos de la
nueva economia se desplomd en cerca de un 90%, inician-
do un proceso de recesidn econdmica mundial, después de
un periodo de casi 10 afios de crecimiento de la econo-
mia de EUA.

El colapso de grandes, medianos y pequefios bancos
tiene una significacién muy importante en el campo de la

3La National Association of Securities Dealers (NAsD), la asociacidn
de los miembros de los mercados de valores de EUA, introdujo el sis-
tema de cotizacidn por ordenador, Automated Quotation System (Nas-
daqg) en 1974. El Nasdaq se considera el tercer mercado mundial de valo-
res, detrds de Tokio y de Nueva York.



teorfa econdmica, en el ciclo econdmico, en la competen-
cia entre los mercados financieros nacionales y entre las
diversas regiones del mundo. Las quiebras bancarias en
Tailandia, Indonesia, Corea del Sur y Japdn tuvieron un
costo para el Fondo Monetario Internacional (M) cer-
cano a los 100 000 millones de ddlares; las de los bancos
de Escandinavia al inicio de los noventa y las de América
Latina (México, Argentina, Brasil y Venezuela), son las mds
importantes en la dltima década del siglo xx. Sin embar-
go, no debe olvidarse la quiebra de las sociedades de
ahorro y préstamo en Estados Unidos durante los ochen-
ta, que le costaron al Sistema de la Reserva Federal
(banco central de EUA, conocido como Fed) mads de
150 000 millones de ddlares, ni el colapso financiero de los
afos treinta, cuando mds de mil bancos se declararon en
bancarrota.

El estudio de las crisis bancarias que desembocan en
crisis financieras debe enmarcarse en el proceso de desre-
gulacidn vy liberalizacion de los sistemas financieros nacio-
nales, que consiste en la eliminacidn, a través de las fron-
teras, de las limitaciones al otorgamiento o prestacion de
servicios financieros (créditos e inversiones fundamental-
mente).

Una integracién financiera que hace imposible desvincular
los distintos mercados financieros y que debe acompafiarse
de una creciente armonizacidn de los distintos marcos regu-
latorios financieros de las economias capitalistas desarrolla-
das, apuntando en el sentido de buscar, ordenar, garantizar

\\‘_2) Aucia GiRON GONZALEZ



y consolidar la integracién financiera, y propiamente la glo-
balizacién econdmica [Correa, 1998: 167).

La competencia de los bancos con otros intermedia-
rios financieros* y la pérdida de importancia del papel que
la banca comercial habia desempefiado tradicionalmente,’
el incremento de las operaciones fuera de balance (off-
balance-sheet) amén de la participacién de nuevos instru-
mentos financieros, es decir; nuevas modalidades de inver-
sidn, estdn llevando a cuestionar si la banca comercial estd
en declive o estdn cambiando sus funciones,® como resul-
tado de la innovacién financiera y de la emergencia de
nuevos productos, de la integracién, de la globalizacién
y del papel creciente de los mecanismos de mercado en
la determinacion de los precios y de la distribucion.

En realidad, las crisis bancarias son resuftado de la
mayor competitividad de los servicios que ofrecen los
intermediarios financieros en mercados altamente inte-
grados en escala mundial, asl como de la participacién de
los intermediarios no bancarios. Es-importante mencionar

4Bancos de inversidn, compafifas aseguradoras, fondos de pensiones,
fondos mutuos.

5En 1965 los bancos proporcionaban 75% de todo el crédito empre-
sarial a mediano y corto plazos en EUA; en 1995, en virtud de la posibili-
dad que tienen las empresas de pedir prestado directamente al mercado
y ya no por medio de la banca comercial, tal porcentaje se habia reduci-
do a 50 por ciento.

6The 30th Annual Conference on Bank Structure and Competition,
organizada en mayo de 1994 por la Reserva Federal de Chicago, se de-
dicé al tema ;The Declining Role of Banking?
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que el proceso de desintermediacién inducido por la
competencia ha provocado una tendencia a la

disminucién de operaciones tradicionales que integran los
balances de los bancos, los recortes de costos y la consoli-
dacién de las operaciones bancarias mayoristas, asi como
a la expansién de las actividades bancarias que no figuran
en sus balances. Habida cuenta de la ininterrumpida pér-
dida de la participacién de los bancos en los pasivos de las
sociedades andnimas, se ha elevado rdpidamente la de
los fondos de inversién y del papel comercial [, septiem-
bre de 1992].

A lo anterior hay que agregar la busqueda de instru-
mentos mads rentables en los mercados de valores y la dis-
minucién de los créditos tradicionales concedidos por la
banca comercial en el entorno mundial [FM, noviembre de
1992].

Segun el Banco de Pagos Internacionales (sri) las ope-
raciones en instrumentos derivados ascendian a 9 887
miles de millones de ddlares a fines de 1996. El crecimien-
to porcentual del total de ese tipo de instrumentos fue
de | 500% entre 1986 y 1996. En este periodo, pasaron de
518 000 millones de ddlares a 4 840 miles de millones
de ddlares en América del Norte; de 87 000 millones a
2 154 miles de millones de ddlares en la regién Asia-Paci-
fico y de 13 000 millones a 2 832 miles ce millones de
ddlares en Europa. Los intercambios (swaps) de tasas de in-
teres, introducidos en 1981, crecieron hasta llegar a tota-
les vigentes de 81 000 millones de ddlares en 1984 v mas

is o Auca GiRon GonzALez



de un billdén de ddlares en 1988; los futuros de tasas de
interés representaron en dicho afio 76% del total de ope-
raciones en derivados, y las opciones de tasas de interés
24 por ciento.

La expansién de la actividad bancaria a dreas no
tradicionales, ocurre al tiempo de un desarrollo extraor-
dinario de otras empresas financieras y no financieras, las
cuales han venido proveyendo servicios de tipo bancario
y formando “bancos que no son bancos™. La institucionali-
zacién de los mercados financieros ha avanzado también
con rapidez, incrementando el refinanciamiento y el pro-
fesionalismo de todos los participantes. inversionistas y

7Los instrumentos financieros derivados son contratos cuyo valor
deriva del valor de otros activos financieros. Las transacciones que se reali-
zan en el mercado de instrumentos derivados se basan no en la compra
de acciones, bonos u otros valores, sino en la apuesta sobre el precio que
en el futuro tendrdn alguna materia prima, el tipo de cambio de determi-
nada divisa, el indice de un mercado de valores, determinada tasa de in-
terés u otros indices o indicadores [Rodriguez de Castro, {995]. Los princi-
pales tipos de instrumentos derivados son las opciones, fos futuros y los
swaps. Una opcidn de compra es el derecho a comprar un instrumento
financiero en el futuro; una opcién de venta es el derecho a vender un
instrumento financiero en el futuro. Los contratos a futuro consisten en
la obligacidén de comprar un instrumento financiero & un precio determi-
nado en una fecha futura, o bien en la obligacién de vender un instru-
mento financiero a un precio determinado en una fecha futura. Los swaps
(permutas o intercambios) permiten a dos prestatarios cambiar el cardcter
de sus respectivas deudas. En un swap de tasas de interds un prestatario
que considera conveniente cambiar su deuda de tasa fija a tasa flotante,
permuta o intercambia su pasivo con otro prestatario que desee hacer lo
opuesto. En un swap de divisas, un prestatario que por ejemplo quiera
reducir sus deudas en libras esterlinas y sustituirlas por un pasivo en fran-
cos suizos, puede hacerlo intercambiando con otra parte que desee
reslizar 1a operacion contraria.

CRISIS AINANCIERAS



prestatarios actyan cada vez mds en el mercado como
instituciones, con todas las ventajas que ello involucra. Esta
tendencia tiene implicaciones importantes para os mer-
cados financieros [ltzhak y Topf, 1993: 383].

s La solidez de un sistema bancario es resuftado de
politicas macroecondmicas y estructurales que permiten
una estrecha correlacién con el sistema financiero. En
América Latina los procesos de desregulacion financiera
no han sido muy exitosos, precisamente porgue no se ha
tenido [a visidn para establecer una polftica econdmica
que posibilite la liberalizacién del sector financiero sin
desestructurar el sistema bancario. Ejemplo de ello ha
sido Chile [Diaz, 1995] a principios de los ochenta y
Venezuela, México y Argentina en los afios noventa.

Por ello, en América Latina, se admite que indepen-
dientemente de si los sistemas bancarios estdn o no ade-
cuadamente reglamentados y supervisados, siempre serdn
vulnerables a los shocks macroecondémicos. Estos afec-
tardn adversamente la demanda de moneda nacional o la
afluencia de capital internacional, pudiendo socavar la ca-
pacidad de los bancos nacionales para financiar sus com-
promisos de préstamos, conduciendo a una crisis median-
te otras vias. Un incremento inesperado de depdsitos
bancarios o una afluencia de capital extranjero puede de-
sencadenar una bonanza de las actividades crediticias de los
bancos, al final de la cual éstos pueden encontrarse con la
falta de pago de muchos préstamos, lo que hace al sistema

@ Aucia GRON GONZALEZ



muy vulnerable a un shock pequefio [Gavin y Hausmann,

1997:32-33].

La menor importancia relativa de la banca comercial
en la oferta de créditos es resultado de una mayor parti-
cipacién de los mercados de valores y de los servicios de
corretaje en el proceso de financiamiento. Durante los Ulti-
mos afios de la década de los noventa se observan gran
numero de fusiones entre los grandes bancos comerciales
principalmente en Estados Unidos. Ejemplo de ello es la
fusién de la compafifa bancaria y de la firma financiera mds
grande de Estados Unidos, Citicorp con Travelers Group
por mds de 72 500 millones de délares; la de BankAme-
rica y NationsBank, valorada en 60 000 millones de ddla-
res y la de Banc One Corp. First Chicago NBD, por cerca
de 30 000 millones de ddlares. Estas fusiones revelan una
nueva etapa de consolidacién bancaria en Estados Unidos.
En Alemania también han ocurrido fusiones bancarias
como la del Deutsche Bank y el Dresdner Bank, operacién
que se calcula en | 245 billones de ddélares; en Japén des-
taca la fusién de los bancos Daiwa, Kinsi Osaka y Nara
que acumulan activos de aproximadamente 182 |36 millo-
nes de ddlares, asf como la de los bancos Dai-lchi Kangyo,
Fujoi y Banco Industrial de Japén que en conjunto acumu-
lan activos por 1.26 billones de ddlares.

y Lanueva estructura del poder financiero se caracteri-
za por la desintermediacién en los mercados financieros,
la desregulacién financiera en escala mundial y la compe-
tencia entre las instituciones financieras. Por otra parte, la

CRISIS FINANCIERAS @



disminucién de la deuda contratada con la banca comer-
cial internacional y el aumento de los créditos via la emisidn
de valores promueven la modificacién de los métodos
tradicionales de financiamiento.

La afluencia de capital de corto plazo a los mercados
emergentes crecié de manera extraordinaria desde fines
de la década de los ochenta hasta mediados de los no-
venta. Estos mercados se constituyeron en destinos de
inversidn por sus atractivos rendimientos, gran liquidez,
oportunidades de arbitraje y la diversificacion de los por-
tafolios de inversionistas institucionales® Los flujos netos
de capital privado a esos mercados, en promedio anual,
durante 1993-2000 fueron de | 19.3 mil millones de ddla-
res. Entre 1993 y 1996, en promedio, los paises de la re-
gion asidtica’ recibieron 39.25 mil millones de ddlares. A
partir de la crisis de 1997 y hasta el 2000 habfan salido
capitales en promedio por afio de [5.22 mil millones de
ddlares. En ese mismo periodo, los flujos netos de capital
privado hacia los mercados de América Latina fueron
de 52.37 mil millones de ddlares, Es decir, la participa-
cién de Asia se reduce drdsticamente, incrementdndose
la de América Latina como consecuencia del efecto de la
crisis asidtica.

8En este sentido, liquidez es la capacidad que tienen los activos
(bonos, acciones, derivados) para convertirse en dinero efectivo sin sufrir
una merma de valor. El arbitraje es la operacién tipica de los especu-
ladores en los mercados de valores: es fa compra de un activo a un pre-

cio bajo y su venta sin riesgo a un precio mas alto.
9Corea, Indonesia, Malasia, Filipinas y Tailandia.

@ Aticia GIRON GONZALEZ



MERCADOS EMERGENTES: FLUJOS DE CAPITAL

(Billones de ddlares)

Cuapro |

TOTAL

Inversién privada directa

Otros flujos de capital

Flujos oficiales

ASIA'

Paises en crisis*

Otros flujos de capital

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Flujos netos de capital privado 1245 141.3 189 2242 1203 53 69.8 326 56.5 106.2
56.6 809 968 1202 1449 i51 1503 1439 1505 1558
Inversién privada en portafolio 817 1102 428 852 429 07 245 25 202 262
-39  -498 495 187 675 987  -l1019  -1362 -l142 -758
54.4 82 313 09 56.8 62.1 10.6 48 5.6 74
Flujos netos de capital privado 207 334 389 é4 -9 =327 9.1 -102 -168 02
Inversién privada directa 67 65 8.8 98 1.5 109 78 86 10 18
Inversién privada en portafolio 17.4 11.3 17.7 236 72 923 36 4 0.6 19
-3 15.5 124 305 267 343 -205 -227 -26. -136
33 09 149 -39 14.6 17.8 -5.6 25 -04 -33

Flujos oficiales

(continda)
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Cupnro | {Continuacidn)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

1993 to
Otros mercados emergentes asidticos
Flujos netos de capital privado 209 337 356 50 224 -143 96 84 34 13.1
Inversion privada directa 264 382 397 457 49.7 485 428 385 397 431
Inversidn privada en portafolio 09 76 2 3.5 -0.! -6.3 07 87 3.0 39
Otros flujos de capital -63 -2 -6.1 08 -27.1 -56.4 -339 -39.8 -394 -34
Flujos oficiales 82 23 -36 ~79 -73 04 3.1 -59 09 14
AMERICA LATINA
Flujos netos de capital privado 373 42.8 41.6 62.8 68.1 61.8 404 39.2 60.6 707
Inversidn privada directa 122 234 249 393 538 563 642 569 539 535
Inversién privada en portafolio 472 624 25 38 {9 199 104 47 107 1.6
Otros flujos de capital 2.0 426 142 -144 -47  -i45 -342 -223 4.1 5.6
Hujos oficiales 305 7.8 17.5 6.} 16.2 154 74 17.1 9.1 84
MEDIO ESTE, MALTA Y TURQUIA
Flujos netos de capital privado 25.1 I5.1 I 14.6 194 8.] 37 162 -108 02

Inversién privada directa 33 53 74 83 73 79 5 9 8.6 10.5
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Inversion privada en portafolio
Otros fujos de capital
Flujos oficiales

PAISES EN TRANSICION
Flujos netos de capital privado
Inversién privada directa
Inversion privada en portafolio
Otros flujos de capital
Flujos oficiales

AFRICA
Flujos netos de capital privado
Inversion privada directa
Inversién privada en portafolio
Otros flujos de capital

Flujos oficiales

ICorea, Singapur, Taiwan.
Zindonesia, Corea, Malasia, Flipinas, y Tallandia.

Fuente: Fondo Monetario Internacional. International Capital Markets, agosto, 2001,
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También en estos afios se acentda la incertidumbre
en los mercados financieros, estimulada por la afta volati-
lidad de los tipos de cambio, las tasas de interés y los nive-
' les de liquidez.

A diferencia de lo que ocurre en los paises industria-
lizados, en América Latina los depositantes se muestran
mds inclinados a retirar sus recursos del sistema bancario,
cuando se ve afectada adversamente la capacidad de los
prestatarios para pagar. Por ello, la fragilidad de los sis-
temas bancarios también se refleja en el elevado costo
asociado con la reestructuracidn de los sistemas después
de una crisis [Rojas y Weidsbrod, 1997: 10-]1].

El costo fiscal de los rescates bancarios que siguen a
las crisis, ha sido altisimo. En Colombia representd de 5 a 6%
del producto interno bruto (pB), en Japdn 3%, en Espafia de
15 a 17% y en México entre 12 y 15% del pe.'® Los costos
de una crisis financiera son amplios, al costo fiscal y cuasi-
fiscal de la reestructuracidn del sector financiero se agre-
gan el efecto de ésta en el nivel de la actividad econdmi-
ca y la incapacidad de los mercados financieros de funcionar
eficientemente.

El problema de seleccién adversa ocurre cuando
existe informacion asimétrica o incompleta, y los tancos
otorgan créditos que en el futuro no pueden recuperar
debido a que no seleccionaron adecuadamente a sus clien-

'0El costo del rescate bancario en Chile durante la década de los
ochenta fue de entre 19 y 41%, en Estados Unidos entre 5 y 7%. En los no-
venta en Venezuela representé |7%; en Finlandia entre 8 y 10 por ciento.
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tes; el riesgo moral aparece cuando el préstamo otor
gado por un banco es utilizado por el prestatario en algo
mds riesgoso que lo planteado al solicitar el crédito.

El llamado “efecto domind™ se produce cuando la
quiebra de un intermediario financiero genera un desequi-
librio en todo el mercado de capital. El riesgo sistémico
tiene tres causas: cambios abruptos en el precio de los
activos, interconexiones entre los intermediarios y ataques
especulativos [Naranjo, 1995: 6-7].

En la gestacién de las crisis financieras de los noven-
ta han intervenido varias circunstancias:

a) Después de una severa reduccion de los présta-
mos internacionales a raiz de la crisis de la deuda externa
en los aflos ochenta, los paises emergentes recurrieron al
financiamiento externo via los mercados bursdtiles me-
diante instrumentos financieros de mayor riesgo. Debido
a la crisis mencionada, que se inicié en México en 1982, la
banca comercial estadounidense fue reestructurada con
vistas a incrementar sus reservas necesarias para poder
hacer frente a sus pasivos. El crédito internacional otorga-
do por la banca comercial paulatinamente pasé a inter-
mediarios financieros via los mercados bursdtiles; dicha
transformacién se realizé con base en la legislacién inter-
na de Estados Unidos, la MacFadden Act y la Glass Stea-
gall Act [Girdn, 1994]. Las entradas netas de capital hacia
América Latina provenientes de los flujos de capital fue-
ron sorprendentemente altas a partir de 1991-1994 con
un crecimiento real anual de 3.9% del P, en tanto que
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durante 1995-1996 la tasa de crecimiento de las entradas
netas fue de 5.2% por arriba de la tasa de crecimiento del
Pie de la regidn. La desregulacion y liberalizacién financiera
en los diferentes sistemas financieros nacionales fue con-
secuencia de la necesidad de hacer mas competitivos
los mérgenes de intermediacién bancaria de la banca co-
mercial ocasionando diferentes cambios en la legislacidn
bancaria de EUA; posteriormente, las leyes bancarias in-
ternas buscaron en las operaciones fuera de balance
obtener mayores ganancias.

by El ritmo de crecimiento de los fiujos de capital
externo por medio de los mercados de valores y la inver-
sién extranjera de cartera'' superd con amplitud el del rig
nacional, sobre todo en los mercados emergentes, gestdn-
dose una asimetria entre la tasa del crecimiento econdmi-
co general y la del aumento de los recursos financieros
disponibles para el desarrolio.

¢) La relacidn entre el crecimiento econémico y su
financiamiento no necesariamente es simétrica. Tanto en
el caso de México como en el caso de Tailandia, Indone-

ILa inversidn extranjera de cartera o de portafolio (foreign portfo-
lio investment) es la forma que adopta la mayor parte del capital a corto
plazo y consiste en la adquisicién de acciones extranjeras admitidas o no a
cotizacion oficial en bolsa (siempre y cuando no sea inversién extranje-
ra directa), deuda y valores liquidos (cash securities) emitidos por ciuda-
danos, empresas, bancos y gobiernos de otros paises. Por lo general, la
inversién de portafolic permanece en el pais receptor un tiempo breve;
para ello estd en forma muy liquida (depdsitos bancarios, letras guberna-
mentales o valores con una fecha de vencimiento muy préxima) (Chapoy,
2002].

-
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" sia, Corea del Sur y el propio Japén la inestabilidad en la
_ actividad econdmica fue precedida de crisis bancarias,
observando caracteristicas muy semejantes. Entre éstas
destaca el enorme flujo de capitales en escala internacional
generados por las operaciones fuera de balance de los
bancos, que buscan en los mercados emergentes mayores
oportunidades de rentabilidad.

d) La integracién y globalizacién financieras hacia un
mercado Unico, homogéneo, permanente e ininterrumpi-
do de 24 horas al dia, son resultado de la revolucion tecno-
I6gica en las comunicaciones pero tienen sus origenes
desde la creacidn del sistema monetario de Bretton
Woods, en el cual se homologd la politica monetaria
de los paises. Con el paso del tiempo se han ido confor-
mando embrionarias zonas monetarias, de las cuales Uni-
camente la Unién Europea (UE) tiene un alto grado
de avance, evidenciado por el lanzamiento (| de enero de
[999) de su moneda Unica, el euro, bajo el control del
Banco Central Europeo.

e) Las uftimas experiencias de las crisis financieras,
muestran al menos dos lineamientos en comun: primero,
el sistema bancaric no puede quebrar tan facilmente
como una industria en bancarrota; segundo, el sistema
financiero de un pafs representa el ahorro de una so-
ciedad y el crecimiento econdmico a futuro de al menos
una generacion. Después de la experiencia de {997, la
politica monetaria y financiera de Estados Unidos ha con-
sistido en dar diferentes soluciones a las crisis bancarias,



donde la participacién del Fed (banco central de EUA)
como prestamista de ditima instancia, ha sido fundamen-
tal. Sin embargo, el inicio de la deflacién en Estados Uni-
dos, un afo después de las manifestaciones de la crisis
asidtica, y las caldas abruptas de las bolsas de valores en el
nivel mundial, asi como las drdsticas devaluaciones de las
monedas asidticas y latinoamericanas cuestionan tanto
las medidas de solucidn como la propia crisis financiera.

f) Otro elemento que debe ser analizado es la cre-
ciente participacion de China en el mercado internacio-
nal. Su producto interno bruto fue de 900 000 millones
de ddlares en 1997 y el ingreso per capita, de 724 ddla-
res; desde 1986 ha tenido un crecimiento de 10% anual.
A partir de 1993, China ha recibido una gran cantidad de
flujos de capital, sobre todo en forma de inversidn extran-
jera directa.? El superdvit en cuenta corriente fue de 8.3
mil millones de ddlares en 1994; un afio antes habia regis-
trado un déficit de 10.7 mil millones de ddlares. En 1995 el
superdvit fue de 18 000 millones de ddlares y crecid a
46.2 mil millones en 1997. Si bien es cierto que las im-
portaciones crecieron de 95.3 mil millones de ddlares en
1994 a 136.5 mil millones de ddlares en 1997, las exporta-
ciones tuvieron un incremento aun mayor al pasar de

12a inversion extranjera directa es la forma que asume la mayor
parte de la inversién privada a largo plazo, y consiste en la adquisicion de
activos reales en el extranjero, esto es, en el establecimiento o ampliacién
de sucursales y en la reinversién de utilidades en empresas filiales o subsi-
diarias extranjeras [Chapoy, 2002].
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[03.6 mil millones de ddlares en 1994 a 1827 mil millo-
nes de ddlares en 1997,

g) El efecto de los flujos de capital en escala interna-
cional en las economias emergentes y el comportamien-
to de la inversidn extranjera directa en dichas economias,
distorsionan las estructuras productivas internas en la fase
donde los sistemas econdmicos inician su integracién con
el proceso global. En la medida en que la tasa de creci-
miento de la inversidn extranjera indirecta (de cartera)
crece de manera mds acelerada que la inversidn extran-
jera directa hay un efecto en las estructuras productivas
donde el financiamiento del desarrollo se distorsiona. No
obstante, en algunos periodos el flujo de inversidn extran-
jera indirecta disminuye o se invierte, debido al incre-
mento en las tasas de interés de los fondos federales de
EUA. La politica econémica permite mantener un tipo
de cambio sobrevaluado, tasas de interés al alza y un
crecimiento artificial del pie. Ello, aumenta el déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos y los sistemas
bancarios se vuelven frégiles. Esto se da principalmente en
la regién asidtica y latinoamericana.

Por lo anterior, la hipStesis central para poder enten-
der las crisis financieras es no sélo el efecto de los flujos de
capital internacional en los paises emergentes sino tam-
bién cémo la inversidn extranjera directa se comporta en
esas naciones.

Las crisis bancarias se enmarcan en los procesos de
desregulacién y liberalizacién financiera de los sistemas
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bancarios mundiales y de su insercién en un modelo
global. La competencia entre los mercados financieros na-
cionales y la integracién de un mercado financiero global
pugnan por mercados contestatarios. Si bien el presente
trabajo se refiere sdlo al sistema bancario, es importan-
te rescatar la hipdtesis cldsica segdn la cual los bancos vy la
industria tienen una correspondencia muy estrecha y son
precisamente los cambios en el sector productivo y las
necesidades de éste, los que determinan el comporta-
miento del financiamiento y del crédito. Asi, el patrén de
financiamiento observado en un pafs corresponde al gra-
do del desarrollo que tiene su proceso de industriali-
zacion.

Por ello, en la etapa de insercién de los sistemas
financieros nacionales al modelo global, emergen merca-
dos financieros cuyas caracteristicas van conformando un
mercado financiero integrado, haciéndose parte de éste
los mercados emergentes donde podrian darse tenden-
cias hacia una moneda comin y tasas de interés homo-
géneas. Por ello, la tasa de interés de los fondos federales
determinada por el Fed afecta la politica monetaria de
otros paises, en especial sus tasas de interés.

Es indudable que la formacién de blogues moneta-
rios'? en zonas geogrdficas lleva hacia una competencia de

'3Una unién monetaria es un acuerdo entre un grupo de paises de
fijar irrevocablemente sus tipos de cambio a la moneda mds fuerte (inclu-
yendo la opcién de tener una moneda comdn) y permitir la completa
integracién de sus mercados financiero y bancario [Mundell, 1969]. Cabe
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tasas de interés regionales. Pero el surgimiento de nuevos
intermediarios financieros asociados a una diversificacién
de carteras de derivados determinados por los flujos de
capital hacen mds dificil no sélo la intermediacién banca-
ria tradicional sino el mantenimiento de la estabilidad del
sistema financiero internacional. Los mercados emergen-
tes se ven integrados a un solo mercado financiero, global
y de operacidn ininterrumpida. Es importante mencionar
que el proceso de desintermediacién'® inducido por la
competencia ha provocado una tendencia a la

disminucién de operaciones tradicionales que integran los
balances de los bancos, los recortes de costos y la consoli-
dacién de las operaciones bancarias mayoristas, asi como a
la expansidn de las actividades bancarias que no figuran en
sus balances. Habida cuenta de la ininterrumpida pérdida de
la participacién de los bancos en los pasivos de las socie-
dades andnimas, se ha elevado rdpidamente la de los fon-
dos de inversidn y del papel comercial [FM, septiembre de
1992].

hacer notar que ni en América ni en Asia existen propuestas tan ambi-
ciosas en extension y profundidad como en la Unidn Europea, por lo cual
puede decirse que aunque se habla de la posible evolucién hacia un siste-
ma tripolar, los tres polos estdn evolucionando a una velocidad muy dife-
rente. Incluso gana adeptos la opinién de que podria surgir un mundo
bipolar (ddlareuro), méds que tripolar; tomando en consideracién que la
"zona délar” no se limita a América Latina sino que abarca importantes
regiones de Asia [Chapoy, 1998].

14Proceso por el cual los créditos bancarios se transforman en valo-
res (bonos) negociables. El ahorro fluye asi del ahorrador al inversionista
sin pasar por una institucién financiera.
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Esto ha sido factor fundamental en el ndmero cre-
ciente de crisis bancarias en los Uitimos afios. En un estu-
dio del Fmi [mayo de 1998: 96] se sefiala que durante el
periodo 1980-1996, 133 de los 18] paises miembros del fmi
habian experimentado |50 crisis bancarias; en contraste,
entre 1943 y 1979, dichas crisis no excedieron de diez,
pese a que los afios 1974-1975 fueron de recesion [Jordan,
Peek y Rosengren, | de febrero de 1999].
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EL MERCADO FINANCIERO GLOBAL

Como se ha visto a lo largo de este trabajo, desde el
inicio de la década de los ochenta ha tenido lugar un cre-
cimiento inusitado en los mercados financieros en es-
cala global. Particularmente, en lo que son fos mercados
de valores, las burbujas especulativas han emergido como
un fendmeno persistente.'® Los valores adquieren un pre-
cio que dificiimente tiene que ver con su realidad. Los
fndices de cotizaciones se elevan y luego se desploman.
Los cambios estructurales mds fuertes han sido fa inno-
vacién financiera y los cambios organizados del mercado
de valores segmentado a una red unitaria. Una gran can-

ISEl fendmeno de las burbujas especulativas se da cuando en los
precios de los valores se presentan fluctuaciones que se consideran exce-
sivas, lo que hace aumentar la volatilidad de los precios. En los mercados
de valores, si los agentes compran un activo cuyo precio estd aumentando,
el resultado puede ser un alza adn mayor a su valor fundamental, lo que
implica un exceso de volatilidad. La calda brusca en la cotizacidn, es el
momento en que explota la burbuja. Esto puede suceder por el fin de
una fase euférica en el mercado, por el cambio de tendencia en un ciclo
de coyuntura econdmica favorable, por la adopcién de medidas mone-
tarias o presupuestales que ahuyenten el dinero de la bolsa de valores o
por un acontecimiento econdmico o politico imprevisto que desate la
crisis (Instituto Superior de Técnicas y Prdcticas Bancarias).
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tidad de adquisiciones y fusiones para lograr mejores ne-
gocios y ganancias en escala internacional se lleva a cabo
constantemente.

El mercado financiero dejé de ser desde hace un par
de décadas un mercado segmentado y nacional, como se
describe enseguida:

de Bangkok a Sedl, de Hong Kong a Frankfurt, Parfs, Londres
y Nueva York, de México a Rio y Buenos Aires, los merca-
dos financieros globales han guiado su artillerfa a las capi-
tales del este asidtico. En el camino, ellos han incidido en tasas
de interés altas, sistemas bancarios frdgiles y economias dé-
biles, ocasionando desestabilizar monedas que en periodos
previos habian sido estables. Todo ello a partir del segundo
semestre de 1997. Esta devastacién sugiere que han emer-
gido mercados financieros mundiales como una forma de
gobiernos supranacionales para el siglo xx (...) virtual-
mente, todas las naciones conjuntan la economia global, sus
finanzas estdn sujetas a los mercados imperantes [Girdn y
Correa, 1998).

Por ello, no es una casualidad que los mercados finan-
cieros nacionales se encuentren integrados a un Unico
mercado, pues no sélo poseen caracteristicas semejantes,
sino que responden en su desempefio a las variaciones de
tasas de interés y tipos de cambio internacionales, asi como
a los lineamientos de politica monetaria y financiera hege-
manicos.

Cuando analizamos las recientes crisis bancarias y
financieras en el marco de la globalizacién financiera resul-
tado de la desregulacion vy liberalizacion de los sistemas
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financieros nacionales y el incremento de los intermedia-
rios no bancarios, asi como el elevado ndmero de opera-
ciones fuera de balance por medio de las operaciones
con instrumentos financieros derivados (opciones, futuros
y swaps) y de los asientos electrénicos, se nos ocurre pre-
guntar: ;qué pasa con los mercados financieros nacionales?
El proceso de integracién en un mercado financiero
global ha ocasionado diferentes tipos de crisis; como se
dijo en pdginas anteriores, el m sefiala que de (980 a
1996 hubo 150 crisis que afectaron a 70% de los paises
miembros de esa institucién. Las crisis financieras van pre-
cedidas de caidas del producto interno bruto, ocasionadas
por profundas crisis econdmicas acompafiadas de gran-
des procesos de concentracién y centralizacidn del capital,
categorias analizadas por Marx en su obra Ef Capital.
Hoy, en la esfera financiera, los productos, los servi-
cios y la informdtica, han revolucionado conceptos y con-
formado la “nueva economia”, que parece llevar al mun-
do a una recesién y posiblemente a una caida prolongada
del crecimiento econdmico y a una crisis econdmica gene-
ralizada semejante a la de 1929. La deflacién prolongada
en Japdn, el efecto de la recesién en el sudeste asidtico
después de una sorpresiva recuperacion entre 1998 y
1999, la depreciacidn del euro en la Unién Europea y la
negativa respuesta de la economia de EUA ante la baja
acelerada de la tasa de interés de la Reserva Federal
durante 2001 ponen a debate el modelo hegemdnico.
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Para poder entender las mutaciones del mercado
financiero es importante profundizar en las teorias neo-
clésicas y llegar a las aportaciones contempordneas de los
economistas poskeynesianos. Es importante desde una
visién evolucionista de la economia observar la estrecha
relacidn entre los cambios tecnoldgicos y las instituciones
para prevenir las futuras crisis financieras.
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LA PRIMERA CRISIS DEL SIGLO XXl

MicHeL Camdessus, director gerente del i hasta fines de
los noventa, expresd en 1995 que México era el primer
pals en el contexto de la mundializacién de los mercados
financieros que presentaba una crisis de tal magnitud. Y,
afiadid:“Es preciso cjue todos los paises aprendan de esta
experiencia y se preparen para enfrentar situaciones simi-
lares. En toda crisis se mezclan los peligros y las oportu-
nidades; ya que hemos neutralizado el peligro inmediato,
aprovechando ahora las oportunidades” [f, febrero de
1 995]. Efectivamente el paquete de salvamento fue el mds
grande otorgado hasta entonces por el PMi y la comunidad
internacional.'® La crisis bancaria mexicana que desem-
bocd en una crisis financiera con efectos en otros paises
latinoamericanos fue la pauta para nuevos programas de
estabilizacién del iy la alternativa para otros paises que
cayeron en situacién similar.

'6Dicho paquete fue de casi 50 000 millones de ddlares: 17 800
millones del fmi; 10 000 millones de Europa, Canadd y Japdn (pese a la
resistencia de Alemania y Reino Unido que expresaron sus dudas acerca
de la conveniencia de este esfuerzo); 20 000 millones de Estados Unidos.
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El entorno de la crisis, el rescate
y la extranjerizacion

Los cambios que se presentaron en la reforma financiera
en México fueron acompafiados por las modificacio-
nes en el perfil y la organizacién de la produccién, desde
fa privatizacion de los bancos hasta la actividad econémi-
ca en general. Por otro lado, la renegociacién de la deuda
externa en el marco del Plan Brady' v las expectativas de
la firma del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (TLcAN), permitieron que México pudiera volver a
obtener créditos en el mercado internacional de capitales.

Por la privatizacién de los bancos el gobierno federal re-
cibié 39 71| millones de pesos (equivalentes a casi 13 000
millones de ddlares). Como en el resto de las privatiza-
ciones, los recursos obtenidos también se destinaron inte-
gramente al Fondo para el pago de la deuda interna [sHcp,
febrero de 1995].

La banca mexicana a pesar de un entorno favorable
presentaba ciertos desajustes; la cartera vencida (los présta-
mos impagados) de los bancos crecié a una tasa mayor
que el P en el periodo de 1990-1994. Los problemas de
capitalizacidn se agudizaron y existia un alto nivel de endeu-

'7Debe su nombre a quien lo ided, el entonces Secretario del Tesoro
de EUA, y tuvo por objeto supuestamente aliviar la crisis de la deuda lati-
noamericana al alentar a los bancos a renegociar parte de esa deuda y a
prolongar los vencimientos.
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damiento en empresas privadas, bancos comerciales y
banca de desarrolio.

El afo 1994 fue muy dificil, pues a las circunstancias
sefialadas se sumaron los aumentos significativos en la tasa
de interés de Estados Unidos, la disminucion de los flujos de
capital hacia México, la necesidad de lograr financiamien-
to mediante los tesobonos captando el dinero de los fondos
mutualistas. Por otra parte, hubo una dificil transicion sexe-
nal y las reservas del Banco de México se fueron agotando,
con la consiguiente depreciacién del peso mexicano, que
profundizé la complejidad de la crisis bancaria.

La crisis financiera, particularmente en el sector ban-
cario, se manifesté en el crecimiento de la cartera venci-
da, en las dificultades para constituir reservas preventivas
y en los problemas de capitalizacién del sistema bancario.
Desde entonces se ha registrado una mayor presencia de
filiales de intermediarios financieros extranjeros, alianzas
estratégicas y fusiones, como opcidn para enfrentar la com-
petencia y las necesidades de recapitalizacién.

Primera etapa (1989-1994)

En el entorno de la transformacién financiera, la proble-
madtica de la banca se ha expresado en problemas de capi-
talizacién y de carteras vencidas, asi como en altos niveles
de endeudamiento de las empresas, de los particulares y de
los propios bancos comerciales y de desarrollo. Por su
complejidad, la crisis bancaria en México es, sin duda,
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reflejo de la creciente integracidn y de las innovaciones
de productos financieros en las operaciones de crédito y
préstamos en los mercados financieros, de la conversién
de activos bancarios en valores, llamada también “titula-
rizacidn” (securitization), cuya regulacion y supervisidn
deben ser mds especificas.

La industrializacién ha sufrido rupturas ante el proce-
so de apertura hacia el exterior que resultd tan negativo
para la pequefia y mediana industrias, provocando, antes y
después de la crisis de 1994, el problema de las carteras
vencidas. La crisis mexicana, caracterizada por la “crisis de
los tesobonos''® o “crisis de la deuda interna’’, acompafia-
da de la insolvencia de las empresas, la banca comercial y
la banca de desarrollo, se suma a las crisis de los ochenta:
deuda externa, crisis bancaria, crisis bursdtil, inestabilidad
y devaluacion cambiaria, las cuales son un reflejo en gran
parte de la reestructuracién del sistema financiero nacional
en el marco de los cambios en los mercados internacio-
nales de capital [Culpeper; 1997]. Sin embargo, la crisis
bancaria, cuya solucién ha incluido programas de rescate,

"8Hacia el final del sexenio (1988-1994), ante la inminencia de que
el panico hiciera que los inversionistas sacaran su dinerc del pafs, el go-
bierno emitié un gran volumen de obligaciones a corto plazo, los tesobonos,
que estaban denominados en ddlares y que por lo tanto eran inmunes a
las devaluaciones. Los inversionistas cambiaron rdpidamente sus obliga-
clones a corto plazo denominadas en pesos (los Certificados de Depdsi-
to, Cetes) por tesobonos, cuyo valor llegd a cerca de 29 000 millones de
ddlares en 1994; al estallar la crisis y redimir esos valores en ddlares, se
agotd la reserva del Banco de México.
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ha tenido un costo social muy elevado, se profundiza y
parece dificil salir de ella.

La volatilidad financiera, el entorno recesivo, la polfti-
ca monetaria restrictiva (cuyo principal instrumento es la
reduccion del crédito interno), el repunte inflacionario,
la falta de liquidez, el incremento de los mdrgenes de
intermediacidn, el sobreendeudamiento de empresas y
particulares con la banca comercial y la deuda externa de
ésta, son los factores que explican la grave crisis bancaria
que se precipitd después de la devaluacion de diciembre
de 1994.Todo lo anterior acelerd el deterioro de los ba-
lances y de los activos bancarios de la cartera crediticia
(créditos al consumo, corporativos e hipotecarios) y los
niveles de capitalizacion [Girdn, 1994].

El Banco de México, destaca la posicidn neta acree-
dora o deudora de los agentes econdmicos respecto del
sistema financiero interno.'” Asi, segin esa institucién la
posicién neta acreedora de las familias es negativa de
1993 a 1995; la posicidn negativa de las empresas empieza
en 1992, llegando a un nivel mdximo en marzo de 1995:

19"La posicidn neta acreedora (+) o deudora (—) de los individuos,
empresas y de los residentes del exterior se obtiene de la diferencia entre
sus activos financieros (depdsitos bancarios, valores del gobierno y valo-
res privados de renta fija) y el financiamiento que cada grupo recibe del
sistema bancario y de otros intermediarios del pais, asi como a través de
la colocacién de valores de renta fija. El financiamiento incluye el origina-
do tante por el principal como por Jos intereses, vigentes y vencidos, asi
como la cartera traspasada a Fobaproa y al programa de UDIs" [Banco
de México, 1995: 112].
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a menos 0.7 como porcentaje del pe. A partir de 1996 se
observa un cambio positivo y se mantiene en crecimiento
constante hasta 1999. En el caso de las empresas, el
incremento que se observd a fines de 1994 en su saldo
neto deudor se vio muy afectado por la devaluacion en sus
pasivos en moneda extranjera. La disminucién que en
1995 registrd dicho saldo neto obedecid en parte a que la
banca dio de baja la cartera incobrable [Banco de México,
1995]; a partir de 1996 existe una posicién neta acreedora
positiva.

La emergencia de la inestabilidad financiera, el aban-
dono de la politica de tipo de cambio vigente hasta diciem-
bre de 1994 y la adopcién de un régimen cambiario mds
flexible, implicaron cambios en la instrumentacién de la
politica monetaria. Asi, la inestabilidad tuvo amplios
efectos sobre el sistema financiero, particularmente en el
sector bancario, que se manifesté como se menciond, en
el crecimiento de la cartera vencida y dificultades tanto
para constituir reservas preventivas como de capitaliza-
cién. Ante el peligro de colapso vy de insolvencia, el Banco
de México activd el rescate bancario por medio del Foba-
proa (Fondo Bancario de Proteccidn al Ahorro), hoy Insti-
tuto para la Proteccién del Ahorro Bancario (pag)®y el
Programa de Capitalizaciéon Temporal (Procapte).

20F| 1PAB es un organismo descentralizado de la Administracidn Puabli-
ca Federal que garantiza los depdsitos bancarios de dinero, asi como los
préstamos y créditos a cargo de las instituciones (pagando el saldo de
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Asi, se puede afirmar que “de 1989 a 1994 aumento
la vulnerabilidad actuando el banco central como pres-
tamista de Ultima instancia del sistema bancaric mexicano,
evitando la crisis de proporciones mayores” [Marino, 1996:
| 8-19]. Por otra parte, los activos bancarios luego de un
importante incremento en términos reales entre 1989
y 1994, se contrajeron 14.8% hasta el tercer trimestre de
1995, a pesar del establecimiento de nuevas instituciones
bancarias.

las obligaciones, hasta por una cantidad equivalente a 400 000 UDIs por
persona, cualquiera que sea el nimero y clase de dichas obligaciones en su
favor y a cargo de una misma institucion). Sin embargo, quedan excluidos
de la citada proteccidn las obligaciones en favor de las entidades finan-
cieras; las obligaciones en favor de cualquier sociedad que forme parte
del grupo financiero al cual pertenezca la institucién de banca muttiple;
los pasivos documentados en tftulos negociables, asi como los titulos emi-
tidos al portador; las obligaciones o depdsitos en favor de accionistas,
miembros del consejo de administracién y funcionarios de los dos primeros
niveles jerdrquicos de la institucién de que se trate, asi como apodera-
dos generales con facultades de administracién y gerentes generales; las
operaciones que no se sujeten a disposiciones legales, reglamentarias,
administrativas © a las sanas prdcticas y usos bancarios, en la que exista
mala fe y las relacionadas con operaciones de lavado de dinero.

El 1rAB podrd otorgar apoyos financieros para proveer la liquidez o el
saneamiento de alguna institucidn. Tales apoyos podrdn otorgarse median-
te la suscripcion de acciones y obligaciones subordinadas, asuncién de las
obligaciones, otorgamiento de créditos o la adquisicién de bienes de pro-
piedad de las instituciones.

Sin embargo, el costo de rescate bancario, segin Standard & Poors,
se estima en cerca de 800 000 millones de pesos, equivalente a 81 632
millones de ddlares; 20% del piB; 34 veces el monto del “blindaje”; casi
el total de la deuda neta externa y 226 veces la deuda interna neta del
pafs. La cifra representa también 100% del crédito vigente de la banca y
78% del presupuesto del gobierno para este afio. El monto incluye el cos-
to de los rescates de Bancrecer; Serfin, Atldntico, Promex e Inverlat.
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Esta etapa de la crisis estuvo caracterizada por la am-
pliacién de la competencia del sistema bancario mexi-
cano asociada al auge crediticio que tuvo lugar en ese pe-
riodo. Asimismo, al agravamiento del problema de las
carteras vencidas, se sumé la incertidumbre prevaleciente
en 1994; ademds, los aumentos de las tasas de interés en
Estados Unidos a partir de febrero de 1994, hicieron mds
atractivo invertir en activos de ese pafs que en activos de
los mercados emergentes.

Segunda etapa (1995-2001)

Uno de los problemas que enfrentd la banca mexicana a
partir de la crisis de 1994 y principios de 1995 es la modi-
ficacién en el crédito a los diferentes sectores.

La asignacidn del crédito para el sector privado des-
cendié de 613 000 millones de pesos en 1994 a 564 000
millones en 1998; en términos porcentuales se observa
una tasa anual decreciente de 2.73 % en el periodo 1994-
1998. Cabe recalcar que al instrumentarse el Fobaproa vy
las medidas de rescate bancario que permitieron capi-
talizar a los bancos y sanear sus carteras vencidas al excluir
los créditos insalvables o estos fondos atribuibles al res-
cate, la caida en el financiamiento fue de 37.4% en 1995;
en diciembre de 1996 y de 1997 las variaciones negativas
fueron de 35.5 y 12.9%, respectivamente. El panorama
en 1998 y 1999 fue similar, dado que en términos reales
hubo una variacidon de —4.6 y —-9.7%, respectivamente, y
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no existen adn signos de que el sistema bancario vaya a
aumentar el financiamiento al sector privado.

No obstante, de las encuestas de evaluacién coyun-
tural del mercado crediticio se obtuvieron los siguientes
resultados:

a) la gran mayoria de las empresas (62.7% en prome-
dio anual) no utilizaron crédito durante 1998;

b) la disponibilidad de crédito parece haber aumen-
tado durante el primer semestre, para caer posterior-
mente, sobre todo en el tercer trimestre;

¢) las principales razones que adujeron las empresas
para no utilizar financiamiento, por orden de importancia,
fueron: i) el nivel de las tasas de interés; i) la reticencia
exhibida por la banca a extender crédito, y iii) la incer-
tidumbre sobre la situacion econémica;

d) las empresas que obtuvieron crédito durante
1998, lo destinaron principalmente a financiar capital de
trabajo (mds de 50%), a la reestructuracién de pasivos, y
a la inversion, y

e) la principal fuente de financiamiento de las empre-
sas fueron sus proveedores, seguida por la banca comer-
cial [Banco de México, 1998: 152 y 153].

Indicadores de desempefio de la banca

Hasta antes de la crisis financiera el margen financiero del
sistera bancario mexicano estaba catalogado como muy

p
CRISIS FINANCIERAS | 43
N



semejante al de sus socios comerciales del TLcaN; sélo
para ejemplificar mencionaremos las siguientes cifras:

En 1993 los activos totales de los bancos mds importantes
de América del Norte ascendieron a | 859 598.1 millones de
ddlares, suma muy superior a la deuda externa de los pafses
en desarrollo y que representé un tercio del pNB de esa
region. De ese monto, Estados Unidos absorbié 66.5%,
Canadé 26%, y México 7.5%. Respecto a 1990 esos activos
se incrementaron 20.17% en 1993, En el caso estadou-
nidense el repunte de 1990 tendié a decrecer hacia 1992;
en Canadd hubo un ligero crecimiento y sélo México re-
gistrd un aumento sostenido, que en términos absolutos
representd 81 658.5 millones de ddlares de 1989 a 1993.El
efecto de las variaciones de este Ultimo se vinculd con la
recesion en Estados Unidos y en menor medida con la de
Canadd, aunque también influyeron las expectativas macroe-
condmicas originadas por el TLC y el repunte econdmico
producto de la entrada de capitales externos.

Resutta interesante destacar que el promedio del margen
financiero de la banca mexicana (5.8) es muy cercano al de fa
estadounidense (5.96); el de Canadé es de sdlo 3.9. Cabe
sefialar que en 1990 los activos de la banca comercial de
México ascendian a 72 212 millones de ddlares, cifra ape-
nas cercana al quinto banco mds grande de Estados Unidos
(estarian entre las del Security Pacific Bank y el Bankers
Trust Corp.) y ligeramente por encima de los del Bank
of Montreal, que ocupa el tercer lugar [Girdn, 1994].

En el periodo 1994-2000 las ganancias netas frente a
fondos propios cayeron al pasar de 12.6 a 9.69%; por otra
parte, las ganancias netas frente a activos totales, con
excepcion de 1996, se han mantenido igual y el ingreso
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operacional frente a los activos totales subié de 4.10 % en
diciembre de 1994 a 5.66 % en diciembre de 1999 [Girdn,
1994: 1068-1069]. ;Qué significado tienen estos porcenta-
jes si, como se vio, el crédito bancario ha disminuido?

a) Los servicios bancarios son una fuente de recur-
sos que los bancos han incrementado de manera notable.

b) El saneamiento de la cartera ha contribuido en gran
medida a mejorar el balance de los bancos.

¢) Un componente importante del activo de los ban-
cos es el pagaré gubernamental que respalda los pasivos
vendidos al Fobaproa.

d) Las fusiones han contribuido a mejorar su capitali-
zacion y esto se refleja en los indicadores de productivi-
dad, como son la reingenierfa financiera de los mismos y
el ajuste de personal.

Por tanto, jla solvencia y la capitalizacién pueden con-
siderarse como un saneamiento real de la banca a pesar
del rescate de que fue objeto! En el periodo 1994-2000 el
cociente de capitalizacion pasé de 9.8 a 17.7%; la relacidon
capital a activos totales pasé de 5.50 % en 1994 a 9.56 %
en el 2000; la cartera vencida en relacidn con la cartera
total pasé de 7.3 a 5.81% en un periodo de seis afios.
Por otro lado, las reservas en relacién con la cartera ven-
cida pasé de 42.78 a 82.87% sin embargo, los activos
corrientes en relacién con los pasivos corrientes perma-
necieron casi constantes, todo esto en el periodo 1994-
2000.

o
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Coeficiente ‘de cartera
vencida de la banca

El crecimiento de la cartera vencida con respecto a la
cartera total, o coeficiente de cartera vencida de la banca
comercial, asi como las dificultades tanto para constituir
reservas preventivas como para la capitalizacion, hicieron
necesaria la intromision del gobierno, que hizo intervenir
al Fobaproa y al Procapte. El primero actué como una
ventanilla de créditos para que los bancos con problemas
en su posicién financiera pudieran solventar sus obliga-
ciones financieras de corto plazo.?' El Procapte, orientado
para apovar a las instituciones con problemas temporales
de capitalizacién (indices inferiores a 8% de sus activos en
riesgo), tiene por objeto garantizar su solvencia. As/, los
bancos deben entregar al Fobaproa obligaciones emiti-
das por ellos, subordinadas y convertibles. En este proce-
so, y como parte de los apoyos de los programas referi-
dos, la carga de Ja deuda externa privada, de la banca
comercial y de los grandes consorcios industriales, es uno
de los factores de la inestabilidad financiera desde 1995.

El costo fiscal de los apoyos representaba alrededor
de 7.1% del pB en 1995. A 1998 los apoyos mediante el
Fobaproa y el iag representaron alrededor de 13.2%
del pe. Al cierre del primer trimestre del 2001 representd

21 Al cierre de junio de 1995 los recurses del Fobaproa compro-
metidos con la banca comercial ascendfan a 21 478 millones de nuevos
pesos (I 517 millones de ddlares).
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12.6% del pB. Se avanzd en la reestructuracién de las
carteras y se han aumentado los niveles de capitalizacién.
No obstante, la rentabilidad del sistema bancario cayd
22.7% durante los primeros meses de 1996 [Comisidn
Nacional Bancaria y de Valores, 1996]. No obstante este
indicador se incrementd a finales del 2000 llegando a un
nivel de 9.69 por ciento.

La desregulacidn financiera iniciada a finales de los
ochenta, la privatizacidn de la banca, la venta de bancos ren-
tables y la constitucién de grupos financieros no permi-
tieron mejorar la competitividad en el mercado interno,
pues a finales de 1994 sus mérgenes de intermediacidn
superaron los indicadores de los bancos canadienses y
estadounidenses. Si bien la industria bancaria se resque-
brajo después de la crisis, desde antes registraba un creci-
miento paulatino de las carteras vencidas, el cual se acele-
ré con la devaluacidn; el coeficiente de cartera vencida de
la banca comercial pasé de 8.7% en diciembre de 1994 a
su nivel mds alto de 17.1% en noviembre de 1995. Aunque
el banco central intervino para salvar la situacién lo hizo
sin duda a un costo econdmico, politico y social muy alto.
El proceso de alianzas estratégicas entre grupos finan-
cieros y bancos extranjeros ha sido muy lento.

En efecto, sdlo en 1998 se avanzé en la adquisicion
accionaria mayoritaria, cerca de 70% del grupo mercantil
Probursa por parte del Banco Bilbao-Vizcaya; en tanto que
el Banco de Nueva Escocia adquirié 55% de la participa-
cién accionaria de Inverlat. Por su parte, el Banco Central
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FUSIONES, ADQUISICIONES Y EXTRANJERIZACION

CuabrO 2

1990 1991 1992 1994 1998 2000 2001
Banamex Banamex Banamex Banamex Banamex Banamex CitiCorp-
Banamex*
Bancomer Bancomer Bancomer
BCH . Bancomer
- BcH-Unidn Promex
Unidn
Muttibanco
BBV-Bancomer*
Mercantil de Banco
Probursa
México BBV*
Probursa
Oriente Oriente Oriente Oriente
Cremi Cremi Cremi Cremi



compaq
Rectángulo


Bital Bital Bital Bital

Atldntico Atldntico Atldntico

Inverlat Inverlat Inverlat Inverlat Nova Scotia* Nova Scotia 4L Nova Scotia
Serfin Serfin Serfin Serfin Serfin Santander- Serfin*
Somex Somex Somex Mexicano Santander

Confia Confia Confia Confia CitiBank* CitiBank CitiBank
Bancen Bancen Banorte '

Banco Banco Banco

Mercantil del Mercantil del Mercantit del Banorte Ranorte-
Norte Norte Norte Bancrecer
Banpais Banpais Banpais

Bancrecer Bancrecer Bancrecer Bancrecer

Banoro Banoro Banoro Banoro Bancrecer
L

*Bancos extranjerizados.

Fuente: Comisidn Nacional Bancaria de Valores, Boletin estadistico de banca miittiple, México, varios afios.
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Hispanoamericano y el Central Portugués tienen partici-
pacién en Bital; Santander adquirié el Banco Mexicano, y
posteriormente se fusioné con Banca Serfin; Citi Bank
compré Banca Confia; en marzo del 2000 Bancomer se
fusiond con el Banco Bilbao Vizcaya; Citigroup adquirié
Banamex en julio del 2001 por un monto de 12 500 millo-
nes de ddlares. La Ultima alianza fue la adquisicién de Ban-
crecer por parte de Banorte en septiembre de 2001, que
representd 165 millones de ddlares. Durante el 2002 se
espera la fusién de Bital y Atldntico (cuadro 2).

Estructuras bancaria y financiera
en transicién

A la crisis financiera mexicana, considerada como la
primera crisis global del siglo xxi, se sumaron las crisis de
Asia, Rusia, Brasil, Turquia y Argentina que han afectado a
los organismos financieros internacionales a tal grado que
se anuncia la necesidad de una "nueva arquitectura’” del
sistema financiero internacional. Al respecto cabe pregun-
tar: jse pueden prever las crisis bancarias?, ;qué posibili-
dades hay de que en los pafses en crisis se adopte una
normatividad, conforme a los lineamientos del Acuerdo
de Basilea,”? para la supervision del sistema bancario y de
los bancos extranjeros que han llegado a capitalizar a los

22En respuesta a las crisis bancarias de los afios setenta y para
lograr *‘una mejor coordinacién de la vigilancia ejercida por las autori-
dades nacionales sobre el sistema bancario internacional.” en 1974 fue
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nacionales?, ;cémo.se mide la eficiencia de un banco en
funcién de sus activos y sus valores frente al mercado
nacional e internacional?, jcudl es la participacion de los
mercados emergentes?

Es indudable que a partir de los cambios que produjo
la privatizacién de la banca en 1991 se estd conforman-
do la nueva estructura bancaria mexicana para el siglo xxi.
Con la crisis bancaria se han delineado dos tipos de
bancos: por una parte, los de participacion extranjera y
los nacionales que se han ido fusionando a lo largo de sus
propias crisis de capitalizacién, y por otra, la banca de
desarrollo, que también ha presentado elevados indi-
ces de morosidad y ha tenido que ser rescatada por el
gobierno federal. Asf, la banca de desarrollo se ha ido
acoplando a las necesidades de insercion de la politica
econdmica del pais en un modelo exportador y necesi-
tado de divisas, pero su participacién en el mercado decli-
na. Es muy probable que continde tanto la fusién de ban-
COS COMO su rescate.

creado, en el marco del Banco de Pagos Internacionales, el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea (conocido simplemente como Comité
de Basilea), integrado por funcionarios de alto nivel, especializados en
supervisidn de bancos, pertenecientes al Grupo de los Diez, Luxembur-
go y Suiza. Desde su creacion dicho Comité ha ido creando normas
comunes en el nivel internacional para valorar el capital de los bancos. En
1997 se establecieron los Principios Bdsicos de Basilea, consistentes en 25
lineas directrices, que constituyen los “requerimientos minimos" aplicables
para la supervision de los bancos en los mercados emergentes. la
actuacion mds reciente del Comité (16 de enero de 2001) fue la publi-
cacién de varios documentos consultivos sobre las normas de capitaliza-
cién bancaria {Chapoy, 2002].
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Lo acontecido en México a partir de 1994-1995
hace que surja el interrogante de si realmente el Fondo
Bancario de Proteccién al Ahorro, el Acuerdo para Deu-
dores, el Programa de Capitalizacidn Temporal y el Institu-
to para la Proteccién del Ahorro Bancario han cumplido
con su objetivo.

Ante el proceso generalizado de racionalizacion del
sistema, caracterizado por el ingreso y la mayor presencia
de filiales de intermediarios extranjeros, las alianzas estra-
tégicas y fusiones constituyen una opcién para enfrentarse
a las condiciones de la nueva competencia, asi como a las
necesidades de recapitalizacién. Ello ademds de la inter-
vencion gerencial de algunos bancos: Unién, Cremi, Obrero,
Banpais, Interestatal, Centro y Banorte, cuyos quebran-
tos ascienden aproximadamente a 14 600 millones de pesos
(cerca de 2 000 millones de ddlares).

La primera intervencidn del A fue la realizada en
Banca Serfin, la cual se hizo a partir de julio de 1999,
donde 80% del capital de dicho Banco se licitd publica-
mente, ya que 20% de las acciones eran propiedad del
Hong Kong Shanghai Bank Corporation, con un costo de
29 000 millones de pesos necesarios para el saneamiento
de la institucién. En octubre de 1999 los accionistas de
Bancrecer asumieron una pérdida por el equivalente
de 900 millones de ddlares y formalizaron la transferen-
cia del control de este intermediario al 1pag, el cual apor-
tard hasta octubre de 2002, para el saneamiento de Ban-
crecer (02 000 millones de pesos; y se considera que de
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este monto sdlo se recuperardn 9 000 millones de pesos,
considerando la compra que hizo Banorte de Bancrecer.

El proceso de integracién entre Banamex-Accival y
Citigroup se concluyd a principios de 2002. Los prime-
ros resultados de la fusidn en materia de redes, servicios
y productos, se tuvieron en diciembre del 2001, mientras
que los primeros productos ya como grupo combinado
(Banamex-Citigroup) se veran en el transcurso del 2002.
Los datos hasta octubre de 2001 indican que los siguien-
tes aportes del Pag se otorgardn para la fusién de Bital y
Atldntico, los cuales ascienden aproximadamente a 13 000
o 14 000 millones de pesos.






LA CRISIS ASIATICA

LA cresis financiera del sudeste asidtico es la expresion de la
nueva estructura productiva y financiera al inicio del mile-
nio, que definirdn dos potencias: Estados Unidos y China,
dada la creciente participacién de este ditimo pais en el
mercado mundial. Por otra parte, las megafusiones de los
bancos estadounidenses con activos de 2.7 billones de
ddlares en un mercado financiero integrado y mundial
permeardn las estructuras econdmicas y financieras de
los paises con recientes crisis bancarias. China enfrenta
una transformacién histérica, en la medida en que las
reformas de mercado vy la integracién a la economia mun-
dial ayudan al crecimiento de la produccién y se incremen-
tan el comercio y la inversion, factores decisivos en la
economia mundial. El mercado financiero ha dejado de
ser desde hace un par de décadas un mercado segmen-
tado y nacional.

Una de las particularidades de la crisis asidtica es que
“contrariamente a lo sucedido en la crisis de la deuda de
los afos ochenta, en que las dificultades fueron casi exclu-
sivamente macroecondmicas, en general los problemas de
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Asia fueron precedidos por una larga gestién exitosa”
[Fm, 1 de junio de 1998: 1571,

La crisis econdmica de la regidn repercutié en los
diversos dmbitos del sistema financiero y particularmente
en el sector bancario de estos paises, donde los graves
problemas de liquidez han implicado que los gobiernos y
el mMI inyecten recursos de salvamento. Hasta antes de la
crisis, las tasas de intercambio fijas y cuasi fijas permitieron
el desarrolio de Asia a costa de un délar débil entre 1990
y 1995, logrando asi un rdpidé crecimiento en las expor-
taciones y el comercio intrarregional. Tailandia, Malasia e
Indonesia fueron los mayores beneficiarios. A fines de
1995 el ddlar empezd a fortalecerse frente al yen japonés,
coincidiendo con una expansidn continua de la demanda
interna y crecientes presiones inflacionarias en el sudeste
de Asia. Pafses como Indonesia, Malasia y Taitandia, cuyos
tipos de cambio eran muy cercanos al ddlar, comenzaron
a experimentar un agudo incremento en sus tasas efecti-
vas reales de intercambio, trayendo consigo un descenso
abrupto de las exportaciones.

Paises como Corea sufrieron severos golpes en su
relacién de intercambio, tal como una sobre-oferta que
condujo a una drdstica caida en el precio de los semicon-
ductores. En Tailandia, en un marco de rdpido crecimien-
to econdmico, el agudo incremento en la demanda inter-
na incrementd las importaciones, lo que se reflejé en un
déficit en cuenta corriente de casi 7% del P en el periodo
1990-1996.
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Tan enormes déficit en cuenta corriente fueron finan-
ciados con grandes flujos externos de capital atraidos por
altos rendimientos, por la percepcién de bajas tasas de
riesgo y, en algunos casos, por la rdpida liberalizacién
financiera. El crédito interno se incrementé considerable-
mente.

Dinero ficil y cuentas de capital abiertas generaron
un incremento en la inversidn extranjera que fue atraida
por altas tasas de interés internas, mientras las empresas
locales y grupos financieros fueron impulsados a endeu-
darse en el mercado interno. El efecto fue muy fuerte en
Tailandia y Malasia. Tailandia agotd sus reservas interna-
cionales, defendiendo un tipo de cambio fijo. Si exami-
namos el monto de las deudas externas y los porcentajes
del servicio de deuda en la regién, Tailandia no fue el pafs
mds vulnerable a pesar de tener un creciente déficit en
cuenta corriente (7% del pB en 1990-1996).

Indonesia estaba en una situacién mds débil. Sin em-
bargo, fue la forma del financiamiento externo tailandés la
que dejé a ese pais muy expuesto a cambios en el com-
portamiento del mercado.

Tailandia y Corea fueron los paises més fuertemente
afectados por la crisis del sudeste asidtico. En Asia, el finan-
ciamiento externo se canalizé principalmente al sistema
bancario interno. Esto contrasta con América Latina y
refleja el hecho de que, a diferencia de los paises lati-
noamericanos, los paises de Asia evitaron la crisis de la
deuda de la década de los ochenta.
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Cuapro 3
PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS

1995-2001
(Porcentaje)
PRODUCTO  INVERSION  AHORRO CRECMENTO  BALANCE CUENTA
INTERNO BRUTO  INTERNAR  INTERNO/m  INFLACION DELM2 FISCAUP  EXPORTACIONES  IMPORTACIONES  CORRIENTE/ms

Corea
1995 89 370 36.8 45 5.6 05 315 324 -1.8
1996 7.1 382 352 49 158 0 4.1 122 -4.8
1997 50 342 325 45 14.1 -5 6.7 -22 -7
1998 ~6.7 212 339 75 27 4.2 —4.7 -362 128
1999 10.7 26.8 33 33 0.8 =29 10.1 29 6.1
2000 75 285 309 32 248 -2.8 10 231 24
2001 60 272 279 32 21.5 -26 74 143 08

China
1995 105 40.2 419 17.1 29.5 -1 249 155 02
1996 9.6 392 414 8.3 258 -08 179 195 09
1997 88 381 415 28 173 -1.8 21 25 33

1998 78 378 409 -08 153 -3 05 -5 31


compaq
Rectángulo


Filipinas

Indonesia

Hong Kong

1999
2000
2001

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

1995
1996

7.1
65
6.0

4.8
57
52
-05
32
38
43

82
80
47
-132
02
40
5.0

39
50

378
378
373

216
233
249
204
18.8
19.5

20

319
308
318
19.1
1.6

13
175

348
323

374
364

16.8
18.8
19.6
223
198

20

21

306
302
29.4
232
132
152

18

305
307

-4
1.8

8.1
8.4
59
9.8
66
6.5

95
79
6.6
585
205

6

147
16
16

252
158
209
74
19.3
17
18

276
296
232
62.36
1.9
130
170

14.6
109

-3

06
03
0.1
~-1.8
=36
-8

04

08

=37
-2.3

=34

-03
2.2

294
177
228
169
188

14

14

18

58
122
-105
74
8.1
90

148
40

182
10

237
208
14
-188
4.1
14

16

266
8.
45
-309
-108
75

140

194
30

1.2
-04
09

—44
-47
=53
.7
9.1
63
56

-32
-34
-23
4.1
35
22
05

nd.
nd.

(continda)




Cuapro 3 (Continuacién)

CUENTA

PRODUCTO INVERSION AHORRO CRECIMENTO BALANCE
INTERNO BRUTO  INTERNA/PIB  INTERNOPIB  INFLACION DELM2 FISCAUPe EXPORTACIONES IMPORTACIONES ~ CORRIENTEPIB
1997 50 346 310 5.8 6.6 83 40 5.1 nd.
1998 =5.1 297 302 28 -1.8 .8 -75 -6 nd.
1999 29 254 298 -4 0.1 8.1 -0.1 =27 nd.
2000 50 273 307 Bl -0.5 120 9.1 10.7 nd.
2001 55 34 32 3. 1.0 150 100 1.0 nd.
Taiwan
1995 60 237 256 37 94 -74 20 212 2.1
1996 57 212 254 3.1 9.1 74 38 0. 4
1997 67 242 264 09 8 -38 54 10.4 24
1998 46 249 26 17 8.6 -33 -95 74 i3
1999 57 244 26 02 92 42 68 28 3
2000 63 242 268 19 93 ~6 125 158 1.8
2001 6.2 245 272 2 9 -5.8 115 134 1.5
Tailandia
1995 88 416 336 58 17 3 248 319 -79
1996 55 417 337 59 126 09 -9 06 -79




1997 -18 332 324 56 16.4 -09 38 -134 =21

1998 -104 26.1 393 8.1 9.5 -34 -6.8 -338 127
1999 4.1 268 364 03 2.1 -3 74 17.7 9.1
2000 45 304 363 25 8 =3 7 165 55
2001 46 33 36 35 12 -i.6 8 17 1.9
Singapur
1995 8.7 337 51 1.7 8.5 76 21 216 Y
1996 6.9 353 512 14 98 68 64 54 154
1997 80 387 504 2 103 9.6 02 07 158
1998 15 335 499 -03 302 1.6 —122 -232 209
1999 54 327 512 05 8.5 25 26 6.8 185
2000 59 342 52 15 1.6 3 35 79 17.8
2001 62 36 52 15 1.8 33 53 8.8 160
Malasia
1995 9.5 435 395 34 24 09 266 304 -84
1996 8.6 41.5 426 35 209 07 73 17 -5
1997 75 429 37.3 27 185 25 1.2 14 -5
1998 -75 267 39.6 53 27 -9 -75 265 129
1999 5.4 237 377 28 83 49 10.1 10 14
2000 60 24.1 354 33 12 =2 80 12,6 1.3
2001 6.1 250 350 35 145 05 80 130 8.1

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la economia mundial, varios ndmeros,




En abril de 1998, los organismos financieros interna-
cionales realizaron un foro econdmico sobre Asia para
responder a las siguientes interrogantes: ';Podria haberse
evitado la crisis de Asia si se hubieran respetado los prin-
cipios de Basilea??? ;Se puede hacer algo para evitar que
se produzcan situaciones similares —burbujas del precio de
los activos, distorsiones macroecondmicas y fallas de in-
fraestructura— en otras regiones? ;Qué ensefianzas se
pueden extraer de la crisis?” Una de las conclusiones fue
que independientemente del desencadenamiento de la
crisis financiera habia fallas estructurales porgue

el sector financiero carecia de normas de prudencia y super-
vision adecuadas. Los bancos y otras instituciones financieras
no cumplian los requisitos en materia de suficiencia de capital
y la supervision distaba mucho de fos 25 principios basicos
del Comité de Basilea [Fm, 18 de mayo de 1998].

23Véase nota al pie 22, pp. 50-51.
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DE RUSIA A ARGENTINA PASANDO
POR BRASIL Y TURQUIA

Rusia

La agencia calificadora de riesgo mds reconocida en el nivel
internacional, International Bank and Credit Analysis, sefia-
|& en 1997 que los bancos rusos presentaban dificuttades
desde el inicio de la transicién de bancos estatales a ban-
cos privados. El sistema bancario tenia regulaciones muy
débiles. la cantidad y calidad de la informacién variaba y el
grado de desinformacion era considerable; la legalidad fue
muy dificil de determinar y los accionistas pequefios y me-
dianos eran muy cambiantes. Existian cerca de 2 000 ban-
cos, muchos de ellos de compafifas particulares o de indi-
viduos y sus regulaciones eran muy laxas comparadas con
las de bancos del centro y este europeo [International
Bank and Credit Analysis, 1997]. Quizé uno de los proble-
mas mds graves de los bancos rusos es la relacion con las
empresas industriales y la exposicién concentrada de sus
portafolios con las mismas. Un ejemplo de ello es el banco
Menatep que forma parte del grupo Rosprom, los prés-
tamos en su mayorfa han sido ofrecidos a una de las com-
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pafifas mas grandes que concentra todo lo refacionado con
el petrdleo, Yukos, mediante préstamos colaterales.

El concepto de grupos financieros industriales en el sis-
tema bancario de Rusia presenta una estrecha relacién entre
los bancos mds importantes con dichas industrias. El Alfa-
Bank se relaciona con el Consorcio del Grupo Alfa; el ban-
co Unixim con el grupo Interros, otro grupo es el banco
Rossiyskiy Kredit y el Banco Inkom.

Uno de los graves problemas de Rusia —pais que fue
alcanzado por los efectos de la crisis del sudeste asidtico— es
la pésima adecuacion de su sistema bancario con las nor-
mas regulatorias internacionales; debe sefialarse que gran
parte de las inversiones en su sistema bancario proviene
de bancos alemanes y de otros inversionistas europeos que
vieron en Ja transicién econdmica de Rusia grandes expec-
tativas. Los sistemas de informacidn de los propios bancos
y la legislacidn contable rusa nunca cumplieron con los es-
trictos requisitos de prudencia exigidos por las normas del
International Accounting Standards. Muchos bancos desde
antes de la crisis financiera mantenian un alto riesgo por
su baja capitalizacion.

El problema de la crisis financiera rusa radica no sélo
en la falta de previsidn de cdmo se dio la transicién de una
economia centralizada a una economia de mercado sino en
la falta de regulacion por parte de sus instituciones. Ade-
mds, la exposicion de los bancos europeos en mds de
30 000 millones de ddlares, de los bancos estadounidenses
en 7 000 millones de ddlares y la incapacidad de la econo-
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mia rusa para hacer frente a sus pagos puso en entredicho
la rapidez de actuacidn del Fondo Monetario Internacional.

La devaluacién del rublo, el 17 de agosto de 1998, mar-
6 el fin de la estabilidad rusa y la necesidad de un nuevo
programa de estabilizacién asi como la necesidad de incre-
mentar la recaudacion fiscal por parte del Estado. EI des-
censo de los precios del petrdleo en los meses previos
ayudd a debilitar la moneda, acelerd la incertidumbre, el
riesgo del pais e incrementd la fuga de capitales en cerca de
4 000 millones de ddlares sélo unas semanas previas a la
declaracion de la moratoria por parte de Rusia [Sidoren-
ko, 1998]. Posteriormente la economia rusa tuvo tasas de
crecimiento superiores a las del periodo que precedié a
la crisis, tal como sucedié en los paises del sudeste asiti-
co [m, octubre de 2000].

Cuesta trabajo dar un orden a las crisis de Argentina,
Brasil y Turqufa, pues estos tres paises durante los Ultimos
cinco lustros han pasado por las mismas crisis que han te-
nido todos los paises emergentes. Sin embargo, siguiendo
el orden cronoldgico se analizard primero el caso de Bra-
sil, enseguida el de Turquia vy finalmente el de Argentina.

Brasil

La liberalizacidn de la cuenta de capital y la insistencia en el
manejo de las variables macroeconémicas como estabili-
zadores de la economia nacional, ha sido la ténica del cam-
bio de politicas ortodoxas a politicas de corte heterodoxo
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cuya finalidad es la restriccidn monetaria y la necesidad de
una politica fiscal que recurra a financiamientos externos.
Sin embargo, el efecto ha sido diferente y en Brasil este
proceso, al igual que en los otros paises, se ha visto acom-
panado de devaluacion, crisis bancaria y reduccidn del
gasto social por parte del Estado.

A lo largo de varias décadas el Fondo Monetario Inter-
nacional ha disefado diferentes planes de estabilizacion
para Brasil, con el objeto de controlar la hiperinflacién y
hacer frente al pago del servicio de la deuda externa. Como
siempre, el ajuste econdmico ha gravitado sobre la pobla-
cion mds pobre que constituye 40% de la poblacion total
y a la que le corresponde sdlo 8% del ingreso nacional; en
contraste, 8% de la poblacién de mds altos ingresos recibe
48% del ingreso nacional. Esta distorsidn en la distribucidn
del ingreso en los pafses latinoamericanos vy del sudeste
asidtico es consecuencia no sélo de las devaluaciones sino
también de las crisis bancarias que en buena medida de-
rivan de la salida de capitales. Asi, Brasil, que en 1997 fue
considerado un promisorio mercado emergente en manos
de un equipo econdmico seguro, se convirtid en un pro-
blema mundial m4s. E} agotamiento de las reservas mone-
tarias internacionales por la salida del pafs de 30 000 millo-
nes de ddlares, fue seguido de una operacion de apoyo
internacional encabezada por el FMi. El manejo cuidadoso det
momento ayudd a evitar cualquier obstdculo a la victoria
electoral del presidente Cardoso ante su oponente Lula,
de izquierda, en las elecciones de octubre. Tres semanas
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después el gobierno anuncid un programa de reduccion de
gastos y aumentos impositivos del orden de los 22 500
millones de ddlares.

Llegd 1999 y los mercados observaron el lento pro-
greso en la reduccidn del déficit del sector publico. Los
mds de 40 000 millones de ddlares aportados por el fmiy
otros organismos, fueron insuficientes? el capital siguié
saliendo del pafs y la crisis monetaria exploté. A fines de
enero, la divisa brasilefia, el real, habia caido de .21 por
ddlar estadounidense a 2.05. Los enviados del fi volvie-
ron a Brasilia: a raiz de esto, el 8 de marzo se anuncié un
nuevo programa econdmico, mucho mds severo que el
anterior.

En febrero de 1999, el gobierno, para cumplir con los
objetivos de restriccidn fiscal, redujo la cantidad destinada
a las raciones de alimentos de 98 millones de reales (48
millones de ddlares de 1998), a 47 millones (23 millones
de ddlares).

Esto afecté severamente a alrededor de 8 millones
de personas pertenecientes a los estratos mas pobres de
los 160 millones de habitantes de Brasil, cuya subsistencia
depende de que el gobierno ie suministre mensualmente
arroz, porotos, aztcar y aceite. Ademds, la subvencion para
el almuerzo escolar se redujo 35 por ciento.

2El Fondo Monetario Internacional otorgs 18 100 millones de ddla-
res, el Banco Mundial 4 500 millones de ddlares, el Banco Interamericano
de Desarrollo 4 500 millones de ddlares, asistencia bilateral cerca de 14 500
miliones de ddlares y Reino Unido | 200 millones de ddlares.
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El programa de estabilizacidn brasilefio, respaldado
por las instituciones financieras internacionales fracasé; la
estrategia era fijar la moneda local al ddlar; lo que redujo
los precios de las importaciones y ejercid una presién co-
mercial a la baja en los bienes de produccién nacional. Se
requirieron ingresos importantes de capital extranjero para
incrementar las reservas monetarias internacionales y
poder defender el tipo de cambio, lo que obligd a elevar
las tasas de interés reales a 20 y 30%. No solamente fue
un modelo rigido, sino que también “externalizd” efectiva-
ftica econdmica en un momento en que el

mente la po
caprtal habfa inundado los mercados mundiales.

La “confianza del inversionista” importaba mds que las
realidades de la economia interna, y cuando se evapord, so-
brevino la recesidn en Brasil. La mayorfa de los brasilefios ya
no confian en la gestidon econdmica del gobierno, debido a
la evolucién desfavorable de varios indicadores econémicos:

a) La deuda internacional de 230 000 millones de
ddlares es la segunda del mundo, y la mayoria es con ban-
cos comerciales, principalmente europeos.

b) Las corrientes netas de inversién extranjera direc-
ta desde 1994 totalizan los 60 000 millones de ddlares. En
1997 y 1998 la entrada de inversidn de cartera ascendio
a 71 000 millones de ddlares v la salida de ese mismo tipo
de inversion, a 68 000 millones de ddlares.

) Brasil compra 60 000 millones de ddlares de bie-
nes y servicios en el extranjero, de los cuales 18 000 mi-
llones provienen de ia Unidn Europea.

—
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d) La recesidn de Brasil reducird la demanda de expor-
taciones de otros paises latinoamericanos y la devaluacién
ejercerd presion en sus monedas.

e) En el horizonte se vislumbra una recesién generali-
zada de América Latina, con importantes consecuencias para
los acreedores, exportadores e inversionistas de los pai-
ses industrializados, lo cual agudiza los temores de una
recesion mundial.

f) Los intereses pagados a la banca extranjera crecie-
ron 40% con relacién al mismo periodo del 2000.

g) La salida de beneficios y dividendos crecié casi
| 000% hasta alcanzar los 700 millones de ddlares en el
mismo lapso.

h) El ingreso de capital externo para inversion, ne-
cesario para el financiamiento del punto anterior, cayd
entre 30 y 40% en 2001.

En 2001, las inversiones directas en el pais fueron su-
ficientes para financiar 7.5% del déficit en transacciones
corrientes. En 2002, el gobierno brasilefio estima que las
inversiones rondardn los |8 000 millones de ddlares y el
déficit llegara a 24.5 mil millones de ddlares.

En septiembre de 2001, el mM concedié un présta-
mo de 15 000 millones de ddlares, considerado como un
fondo anticrisis, dado que el gobierno brasilefio necesita
de una amplia reserva de ddlares para evitar que la cons-
tante depreciacidn del real se desboque y se profundice la
recesién. La situacién econdmica argentina, unida a la cri-
sis energética en Brasil y a la recesion en Estados Unidos,

~
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golped sin piedad a la moneda brasilefia, que de enero a
septiembre de 2001 perdié més de 33% de su valor.

Turquia

La crisis financiera en Turquia (2001) y la fuerte devalua-
cién que sufrié su moneda se asemeja a lo ocurndo en
muchas naciones que inexplicablemente vuelven a caer
en los mismos errores, exponiéndose a nuevas crisis. Lo
que sucedié en Turquia parecia increible en vista de que esa
nacion siempre se ha asimilado Europa (a pesar de estar
en Asia), es miembro de la Organizacién del Tratado del
Atldntico Norte (o1aN) y de la Organizacion de Coope-
racion y Desarrolio Econdmicos (OCDE) y aspira a ingresar
a la Unién Europea. Por todo ello algunos consideraban
que su economia era sélida.

Turguia tiene una economia diversificada, basada en
la produccién de textiles, siderurgia, maquinaria eléctrica
y equipos electrénicos; sin embargo, su escasez de recur-
s0s energéticos le ocasiona problemas econdmicos, pues
fa factura petrolera es muy alta y la triplicacion de los pre-
cios del crudo a finales de los afios noventa empeord su si-
tuacidn. Su ingreso per cdpita ronda los 3 000 ddlares
anuales, por lo que se le considera un pafs tercermundista,
sobre todo debido a su excesiva poblacidn, en una geogra-
fia accidentada, drida y azotada por frecuentes terremotos.

Los partidos isldmicos, tienen mucha afinidad con el
irani, lo cual ha alimentado algunas facciones extremistas
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e incluso el terrorismo urbano. La minorfa kurda en el
este también aflade un elemento de violencia por su acti-
tud desafiante e intenciones secesionistas. Sin embargo, Tur-
quia apoyd la coalicidn en la guerra del Golfo, asi como
—por conveniencia economica— a EUA vy al Reino Unido
en la imposicidn de las zonas de exclusion aérea en lraq,
a pesar de que el gobierno iraqui también combate a la
minorfa kurda alojada en el norte por ser un foco cons-
tante de rebelidn. Estos problemas politicos, ademds de
las extendidas prdcticas de corrupcidn administrativa y la
rivalidad entre facciones en altas esferas del gobierno y
el parlamento. no podian sino precipitar fa crisis en 2001,
que es tipica de los pafses tercermundistas que no han lo-
grado la estabilidad politica y no quieren acogerse a la dis-
ciplina fiscal que exigen los organismos muttilaterales para
frenar el deterioro econdmico y el caos financiero.

En efecto, desde 1999 Turquia estuvo tratando de
adaptarse a la receta usual del rmI para tener acceso a sus
créditos y asf apuntalar su débil economia, marcada por una
inflacién cercana a 100% anual. En diciembre de ese afio
Turqufa recibid un préstamo de 4 000 millones de ddla-
res del rmi con el fin de reducir la inflacidn; este programa
permite a la lira turca depreciarse lentamente frente a una
canasta de euro-ddlares.

la caracteristica peculiar del acuerdo es un requeri-
miento impuesto por el s y consiste en que el banco
central deberd controlar el nivel de sus activos locales ne-
tos (aLN), Por lo tanto, la Unica forma en que el nivel de la
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base monetaria puede cambiar es por medio de las tran-
sacciones extranjeras en el banco central.

Lo anterior pareciera como una caja de conversién o
consejo monetario, pero no lo es pues ni siquiera tiene una
ley que lo respalde. Desde 1961, Turquia ha firmado |7
acuerdos con el v y los ha incumplido todos. De hecho,
el nuevo arreglo sélo funciond bien mientras el banco cen-
trai siguid las reglas como si hubiera una caja de conversidn.
La inflacién y las tasas de interés bajaron mucho, pero luego
confrontadas con flujos externos de reservas extranjeras,
el banco central decidié romper las reglas el |7 de noviem-
bre de 2000. Para compensar la baja en el componente
extranjero de la base monetaria, empezd a inyectar liquidez
en el sistema. Como resultado el AN se extendié al final
de diciembre por mas de tres billones de ddélares.

Los bancos derivaban la mayor parte de sus ganan-
cias por invertir en bonos del tesoro, en vez de conceder
préstamos a inversionistas locales. Incluso recurrian a cré-
ditos del exterior con intereses mucho mds bajos, para
invertir en bonos gubernamentales. Asl se fue creando
una economia artificial cuyo crecimiento dependfa no de la
produccién real sino de la especulacidn financiera y del
aprovechamiento de la devaluacién monetaria, que expli-
ca muchas fortunas mal habidas. El gobierno, al igual que
en otros paises azotados por las crisis financieras, tuvo
que rescatar una docena de bancos, tomando su control
o subsididndolos, lo cual tuvo un costo altisimo para el Es-
tado (se habla de |5 millones de ddlares diarios).
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La situacion empeord al presentarse una crisis politica,
por la rivalidad entre el primer ministro y el presidente. La
desconfianza en la economia afectd rapidamente el mer-
cado bursitil y la divisa turca, obligando a una fuerte de-
valuacidon de la moneda, la cual en tres afios perdié 200%
de su valor frente al euro y el ddlar El ahorro, factor
importante para cualguier economia sana, era casi inexis-
tente, pues las tasas de interés ofrecidas por los bancos
turcos a sus depositantes eran poco atractivas por ser
inferiores a la tasa de inflacién; en consecuencia, en vez de
ahorrar la gente preferfa gastar su dinero antes de que per-
diera mads valor.

En cambio, las tasas de interés que se cobraban sobre
los préstamos eran tan altas que frenaban la inversién vy el
crecimiento econdmico; de este modo, el publico preferia
tener depdsitos en el exterior antes que en los bancos
locales.

Asi se fue conformando un cuadro de creciente dete-
rioro, similar al de otros casos del Tercer Mundo. En suma,
en Turquia se repitié el fendmeno tipico de tantas econo-
mias deficitarias, que dependen mucho de préstamos para
seguir funcionando, alimentando asi la improductividad, la
ineficiencia y la corrupcion.

Argentina

Tras diferentes planes de estabilizacidn vy varias renegocia-
ciones de su deuda externa hasta culminar con el Plan
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Brady, en abril de 199 Argentina establece el Plan de
Convertibilidad acompafiado de grandes privatizaciones
de empresas publicas. Bl eje de la economia es la conver-
tibilidad de su moneda, el austral, en relacién con el ddlar
estadounidense por medio del cual se fija un tipo de con-
vertibilidad en australes de 10 000 por délarn?® El Consejo
Monetario,** establecido durante la presidencia de Carlos
Menem, fue considerado como una alternativa viable para
gue América Latina evite las frecuentes devaluaciones y la
inestabilidad financiera. La economia argentina crecié a
buen ritmo en la primera mitad de los noventa. La revista
Euromoney hizo el reconocimiento a Domingo Cavallo
como el mejor ministro de finanzas del afio 1992. Sin em-
bargo, la crisis financiera mexicana y posteriormente la
crisis brasilefia, asf como la liberalizacidn de la cuenta de ca-
pital argentina, dafid hondamente la economia y cred incer-
tidumbre y fuga de capitales. A partir de 2001 Argentina

2 Al cambiar del Plan Austral ai Plan de Convertibilidad el nombre
de la moneda cambid de austral a peso argentino. La equivalencia fue de
un peso argentiro por un dolarn

26Para la adopcion de un consejo monetario: @) el banco central o el
gobierno vincula la moneda nacional a la del socio comercial mds impor-
tante, en este caso, el ddlar; by la autoridad monetaria estd obligada a
emitir dinero local sélo cuando adquiera divisas por igual valor. De este
modo se tiene un régimen de tipo de cambio fijo, en donde fa cantidad
de moneda local emitida estd determinada por el monto de las reservas
menetarias internacionales en la divisa a la que se vincula. El Banco Cen-
tral puede actuar como prestamista de ditima instancia en determinadas
condiciones, reguiar los requerimientos de reserva de bancos comerciales v
etener hasta una tercio de las reservas en ddlares para pagar los pasivos
en forma de bonos expedidos por el gobierno argentino.
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paso a ser un pais de alto riesgo; y —ante las presiones de
organismos como el M- se recurrié cada vez en mayor
medida a severos programas de contraccion salarial y de
incrementos en los impuestos.

Los problemas actuales de Argentina comenzaron en
el 2000, cuando el gobierno adoptd un plan econdmico
preparado por el fMi. Supuestamente ese programa trae-
ria mds confianza, bajarfa las tasas de interés y propiciaria
una expansion econdmica. Pero mientras el gobierno y el
mMi negociaban el paquete de “ayuda”, las tasas de interés
subieron en Estados Unidos, en la zona del euro e incluso o
en Japdn. ;Cémo un programa de consolidacidn fiscal po- '
dria bajar las tasas de interés en Argentina cuando en el | .
resto del mundo estaban subiendo? El plan habfa creado - .
grandes expectativas, pero pronto Argentina enfrentd una | ,
crisis de confianza, ios precios se elevaron adn mds, vy la
situacion empeord. Fue evidente el fracaso del consejo mo-
netario. A pesar de que la relacion entre el peso argentino
y el délar se mantuvo fija en uno a uno, las especulaciones S
sobre una devaluacién de la moneda argentina, causaron
que las tasas de interés en pesos argentinos fuesen mds
altas que las tasas de interés en ddlares en Argentina.

El entonces presidente argentino, De la Rda, convocd
a los argentinos a enfrentar la situacion econdémica

los invito a la unidad nacional para resolver definitivamente los
problemas que arrastramos desde hace afos y que nos tie-
nen estancados. Pongdmonos de acuerdo para que nuestra
Nacidn no necesite depender de nada ni de nadie para po-
der funcionar. Hagdmonos verdaderamente libres, libres

MAESTRO JESUS SLWA
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como en 1816y verdn cémo volvemos a crecer y verdn cdmo
podremos progresar y verdn cdmo seremos otra vez un
gran pais para vivir:

El presidente afiadié que la crisis se podia resolver sin
recurrir a préstamos externos

que no se gaste un peso mds de lo que se recauda, que sdlo
se pague con lo que tenemos, mediante una distribucidn equi-
tativa y justa de esos recursos y de las reducciones con-
siguientes. Es un aporte patridtico requerido al sector publi-
o, sus contratistas y proveedores, hasta que la reactivacion
econdmica, la mejora de la recaudacion y la recuperacion del
crédito permitan recuperarios, [Para alcanzar el déficit cero.]

Domingo Cavallo expresd:

Hay dos medidas concretas enderezadas a aumentar la efi-
cacia de la administracién tributaria y una de ellas es darle
instrumentos a la gente para que nos ayude a erradicar la
evasion. La primera medida es utilizar plenamente esta herra-
mienta que es el Impuesto a las Transacciones Financieras,
eliminando todas las exenciones y yendo a las tasas mdxi-
mas autorizadas por la ley, pero tomando integralmente
este impuesto a cuenta de iva y de Ganancias, de tal forma
que sea una herramienta para erradicar la evasion, pero no
signifique encarecimiento de costos para quienes cumplen
puntualmente con el pago de los dos impuestos basicos: va
y Ganancias. La segunda medida es fa bancarizacion del pago
de todos los salarios, de todos los sueldos, de todas las pen-
siones y de todas las jubilaciones. Bancarizacion obligatoria
para que todos los salarios, todas las pensiones y todas las
jubilaciones sean depositadas en cuentas en cajas de ahorro

)
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de los beneficiarios, y en particular en el caso de jubilacio-
nes y pensiones en cajas de ahorro provisionales.”

Es importante mencionar que aunque el gobierno nun-
ca quiso enfrentar una renegociacién con sus acreedores
ésta era una alternativa viable ante la falta de divisas para
pagar el servicio de la deuda externa. Segin algunas fuen-
tes, la deuda externa del sector publico arroja un total de
130 000 millones de ddlares. En tanto, la deuda externa
total se acerca a 200 000 millones de ddlares. Argentina,
que en diciembre de 2000 recibié un respaldo financiero
de 40 000 miliones de ddlares, convino entonces con el
FMIun programa de ajuste fiscal que, supuestamente, per-
mitiria al pais atender sus compromisos de deuda externa
a corto plazo. Sin embargo, ocho meses después Argenti-
na figuraba al lado de Turquia entre los paises de menor
estabilidad en los llamados “mercados emergentes”. Aunque
el =M no vefa en esos momentos un peligro de contagio
general de las debilidades financieras en Argentina y Turquia,
consideraba que sélo si el gobierno aplicaba las medidas
fiscales pertinentes, los argentinos podrian evitar el riesgo
de una moratoria en el pago de sus compromisos exter-
nos. Se calculaba que Argentina necesitaba entre 3 500 y
5 000 millones de ddélares para pagar sus deudas a corto
plazo que vencian antes del fin de 2001,

27Discurso de Domingo Cavall dos dias después de los festejos
del dia de fa Independencia de Argentina, julio de 2001,

o
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Entonces, en diciembre de 2001, sobrevino el colapso.

Al cierre de esta edicidn, con las renuncias de Domingo
Cavallo, ministro de Economia, de todo el gabinete y del

propio presidente De la Rua, la situacién econdmica y poli-

tica era ya incontrolable. En menos de un mes se produ-

jo la entrada y salida de cinco presidentes; el descontento
de la poblacién crecia, en especial el de los ahorradores, por

la congelacion de sus cuentas en pesos argentinos y ddla-
res con el objeto de impedir que retiraran sus depdsitos

bancarios.

o
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Sobre esta crisis pueden hacerse estas observaciones:

I. Argentina debié devaluar al mismo tiempo que Brasil;
2. deberfa haberse renegociado la deuda desde el momen-
to en que el pais necesitd de las divisas para reactivar la eco-
nomia;

3. la privatizacién de la empresa nacional, Yacimientos Petro-
liferos Argentinos. adquirida por una compafifa espafiola,
disminuyd el manejo politico de la soberania nacional frente
a sus acreedores;

4. indebidamente el dinero de las privatizaciones se depo-
sitd en bancos extranjeros, y

5.las cinco empresas espafiolas mds importantes, que con-
trolan 75% de los activos de la Bolsa Argentina, se vieron
afectadas por la llamada exposicidn riesgo-pais, no asi las
empresas estadounidenses que sdlo tenian una exposicidn
de 10 000 millones de ddlares y cuyo portafolio estd muy

diversificado.



El nueve gobieino tiene ante si la dificil tarea de
-reactivar la économia, partiencdo de una recesion gue se
ha prolongado ya cuatro afios, un desempleo superior a
8% e indices de pobreza similares a los de Bolivia, en la
zona norte del pais. Todo ello, aunado a la crisis econdmica
internacional.
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LA QUIEBRA DEL LONG-TERM CAPITAL
MANAGEMENT (LTCM)

Esta quiebra puso en evidencia la necesidad de regular insti-
tuciones de este tipo; fabor que deben emprender, entre
otros, el Departamento del Tesoro de EUA, el Fed, la Co-
misidn de Intercambio y Seguros y la Comisién de Comer-
cio de Futuros [Wall Street Journal, marzo de 1999].

El Ltem es uno de los hedge funds? mds importantes;
sus ganancias habfan sido cuantiosas y sus inversiones es-
taban en contratos de derivados que excedian los | 000

BSon fondos privados de inversién que operan generalmente en
centros financieros extraterritoriales sacando provecho de las ventajas
impositivas y regulatorias. Para su administracidn se cobra una comision
basada en los resultados. Estas instituciones realizan transferencias que
cancelan o contrarrestan el riesgo existente en una posicion financiera
previa. Los participantes en el mercado distinguen dos clases de fondos:
los de cobertura de riesgo macroecondmicos, que asumen grandes posi-
ciones direccionales (sin cobertura) en mercados nacionales baséndose
en el andlisis de las condiciones macroecondmicas y financieras; y los fon-
dos de valor relativo que apuestan a los precios relativos de efectos es-
trechamente vinculados (bonos, por ejemplo) y estdn menos expuestos
a fluctuaciones macroecondmicas. Para crecer, estos fondos recurren al
crédito (por lo que se dice que estdn “apalancados”), pues el monto de
capital necesario para establecer una posicion es relativamente pequefio
en relacion con los instrumentos que lo integran. Los fondos mundiales de
cobertura de riesgos macroecondmicos utilizan diferentes estrategias
de inversion: |. Procuran identificar a los paises cuyas variables macroe-
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millones de ddlares: 697 millones en swaps y 471 millones
en contratos de futuros. Sus operaciones se basaron en un
elevado grado de apalancamiento, esto es, de endeuda-
miento. A principios de septiembre de 1998, el Fed estaba
enterado del debilitamiento y de las dificuitades econémi-
cas del 1Tcm, cuyas pérdidas para mediados de ese mes
ascendian a 600 millones de ddlares.

El Comité de Bancos de Basilea ha sido muy acertado
en sus observaciones a los bancos que realizan inversio-
nes en los hedge funds, ya que la especulacién en el mer-
cado de dinero provoca que las economias se colapsen. El
proceso de desregulacidn, las inconsistencias del sistema
financiero v la falta de previsién, han recibido criticas tanto
de académicos como de miembros de los mismos orga-
nismos financieros. George Soros [1998] incluso habla del
colapso del sistema capitalista al referirse a la crisis asidtica
y a la crisis de la economia rusa. Las grandes cantidades de
dinero invertidas en fondos que manejan inversiones es-
peculativas alrededor de! mundo han provocado grandio-
sas fortunas y grandes pérdidas. A mediados de septiem-
bre de 1992, se habfa invertido en un fondo fa cantidad de

condmicas estén muy desfasadas con respecto a los valores sostenibles.
2. Los administradores les atraen generalmente fas inversiones que
entrafan un riesgo nulo de incurnir en grandes pérdidas de capital. 3. Es
mds probable que los fondos de cobertura asuman grandes posiciones
cuando el costo del financiamiento es bajo. 4. A los administradores de
los fondos de cobertura les atraen los mercados liquidos donde pueden
negociar grandes volimenes a bajo costo.

N
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7 000 millones de ddlares, al venderse previendo una baja
de la libra, dicho fondo tuvo una ganancia de 950 millo-
nes de dofares y el Banco de Inglaterra estuvo a punto de
quebrar Posteriormente, a mediados de 1997, el baht
(moneda nacional tailandesa) fue sujeto a presiones en el
tipo de cambio y grandes cantidades de dinero salieron de
Tailandia provocando la devaluacién de su moneda. Poste-
riormente se ajustaron las otras monedas del sudeste
asidtico ocasionando la expansidn de la crisis. Bl fondo
Quantum? perdié 2 000 millones de ddlares al presentar-
se la crisis en Rusia y desplomarse la bolsa de valores de
Nueva York en septiembre de 1998.

A fines de ese mes, el presidente de la Reserva Fede-
ral de Nueva York convocd a |6 miembros del ttcm para
endosar la suma de 3 625 millones de ddlares. En este
préstamo jumbo estaban Goldman Sachs, Merrill Lynch,
)P Morgan, Morgan Stanley, Dean Witter, The Travelers
Group, Union Bank of Switzerland, Barclays, Bankers Trust,
Chase Manhattan, Credit Suisse, First Boston, Deutsche
Bank, Lehman Brothers, Paribas y Societe Generale.

Las razones por las cuales la Reserva Federal orga-
nizé un plan de salvamento para un hedge fund y actud
como prestamista de Ultima instancia fue la inestabilidad

29De acuerdo con Soros Fund Management Co,, el promedio anual
de la tasa de retorno para el Quantum Fund de 1969 a 1979 fue un por-
centaje de 32.6%. Sin embargo, el fondo ha tenido pérdidas sustanciales. Ef
lunes negro de octubre de 1987 perdid 200 millones de ddlares, con la
devaluacion del yen en febrero de 1994 cerca de 400 millones de ddlares.

—~
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de los mercados financieros y las inversiones de varios ban-
cos en dicho fondo que ocasionarian un efecto domind, al
hacer caer a otros fondos y acentuando la inestabilidad
del mercado financiero internacional. Por otra parte, se
hizo evidente la necesidad de supervisar las operaciones
de los bancos que no aparecen en sus balances finan-
cieros y las inversiones en hedge funds, que tienen conse-
cuencias tan graves en el nivel mundial.

Después del episodio del Ltem, las diversas autori-
dades financieras del mundo desarrollado e instituciones
como el Banco de Pagos Internacionales y el Fondo Mone-
tario Internacional han trabajado para identificar las debili-
dades de los sistemas de control del riesgo, de la super-
vision bancaria, etc., tratando de sefialar los elementos
mas importantes para la previsién del riesgo sistémico. Se
han creado diversos grupos de andlisis, se ha publicado un
buen numero de diagndsticos y recomendaciones y otros
mds estdn en curso. Una de las principales preocupacio-
nes es el alto nivel de endeudamiento de diversas institu-
ciones financieras, pero particularmente de los hedge
funds, que son intermediarios que operan con una eleva-
da posicidn de capital de préstamo y que pueden desatar
crisis sistémicas, tanto por la falta de informacién sobre
sus operaciones en los mercados, como por la rapidez con
que mueven sus recursos de una posicion de cartera a otra;
ademds de que, debido a su gran dimensidn, encabezan
los llamados movimientos “en manada’’ (herding behavior)
del resto de los fondos.

N
\1\34/ Aucia GIRON GONZALEZ



Los titulos de deuda del sector privado interno de los
pafses del grupo de los siete, incluyendo titulos de corto
plazo y papel comercial, sumaron al finalizar 1998 casi 10
billones de ddlares, de los cuales casi seis billones corres-
ponden solamente a Estados Unidos. Durante las sema-
nas de agosto a octubre de aquel afio, en medio de la mds
profunda crisis financiera en afios recientes, la sobretasa
en la colocacién de bonos, incluso de aquellos con eleva-
da calificacidn, casi se duplicé. El problema radica precisa-
mente en el doble movimiento de descenso en el valor de
los activos financieros, junto con la elevacién del costo del
crédito, con lo que la rentabilidad de las posiciones de los
hegde funds se desploma o incluso registra pérdidas. Sola-
mente el descenso en las tasas de interés de la Reserva
Federal estadounidense sumadas a la cafda del ddlar frente
al yen y al marco lograron estabilizar nuevamente el costo
del crédito, descendiendo las presiones sobre la liquidez.
Sin embargo, el problema de la elevada exposicidn al ries-
go de los intermediarios altamente apalancados continda
siendo un elemento de fragilidad en los mercados finan-
cieros, principalmente de los paises desarrollados.

La rentabilidad de los mayores bancos estadouniden-
ses tuvo una caida de casi una tercera parte durante 1998,
aungue se recuperd durante 1999 [, octubre de 1999].
Muchos de los mayores bancos enfrentaron pérdidas deri-
vadas de su posesion directa de titulos y su exposicién en
los hegde funds, ademds de la declinacién de sus ganancias
en el comercio de titulos. De ahi que se haya iniciado una
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nueva ola de fusiones, buscando mantener o elevar las
ganancias de los accionistas. Sin embargo, bajo la conside-
racién de que la economifa de Estados Unidos se encuen-
tra en una etapa muy avanzada del ciclo econdmico, el
temor de un nuevo descenso en la posicidn de los ban-
cos ha incrementado la necesidad de acelerar la reforma
financiera que se discute en el Congreso desde hace va-
rios afios, reforma que contempla levantar las restricciones
entre los bancos comerciales y el resto de la industria
financiera que, de aprobarse, desatard una nueva ola de
fusiones.®® La reforma no se apoyd segun consta en los
diferentes informes®' de la Reserva Federal donde se ana-
liza fa participacidn de los hedge funds en el estallido de
las recientes crisis financieras, por [o cual son el centro

3La Reserva Federal y el Departamento del Tesoro estadouniden-
ses mantienen una diferencia sustancial en el proyecto de reforma ri+l0
que ha impedido que ésta sea aprobada. Para unos las actividades no
bancarias de los bancos deben organizarse dentro de una compafia ban-
caria tenedora (8HC), para otros deben organizarse como subsidiarias de
los bancos. En cualquier caso su aprobacion implica el abandono de la
actual legislacion Glass-Steagall que desde la <risis financiera de los afios
treinta, mantiene una barrera entre fa banca comercial y el resto de las
instituciones financieras. Al respecto puede verse: Laurence Meyer, Lessons
from Recent Glebal Financial Crises, Chicago, lllinois, Federal Reserve Banik.
of Chicago. | de octubre de 1999. En linea.

3'Para citar algunos: el informe presentado por el Comité de
Basilea, el del Grupo de Trabajo de! Presidente de Estados Unidos sobre
mercados financieros, un informe elaborado por el barico central alemdn
y ctro mds por el banco central de Australia. Ademds. nformes del sec-
tor privado como los de la Asociacidn Internacional de Derivados y
Swaps, o el Grupo de Control de Riesgos de la Contraparte encabezado
por Goldman Sachs, Gerard Corrigan y otros destacadcs financieros.
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de las preocupaciones de quienes se encargan de crear las
normas de supervisién y regulacién que se espera formen
parte de la llamada “nueva arquitectura financiera inter-
nacional™ lo que se busca fundamentalmente es que los
mercados sean transparentes, de tal forma que propor-
cionen suficiente informacién sobre las operaciones que
en ellos se realizan, para evitar asf més crisis. Sin embargo,
el fortalecimiento de la transparencia enfrenta el obstdcu-
lo principal de {os propios intermediarios y sus reticencias
a procesos que impliquen una mayor revelacidn de sus
posiciones, asl como el hecho de que éstas cambian de un
momento a otro. A pesar de todo, los distintos informes
no incluyen recomendaciones que impliqguen una mayor
regulacién directa de los gobiernos sobre los hedge funds,
sino en todo caso sobre la supervision de las posiciones
de financiamiento de los bancos y otros intermediarios
hacia esos fondos.

En su mayorfa, los hedge funds combinan varias mo-
nedas fuertes en sus inversiones de alto riesgo y mueven
grandes cantidades de flujos de dinero especulando con los
diferenciales de los tipos de cambio y segtin el grado de
riesgo de los paises. Las pérdidas o ganancias de los fon-
dos dependen de la habilidad de sus administradores en
fa toma de decisiones.

o~
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“LA NUEVA ECONOMIA”,
RECESION INEVITABLE

LA NuUEva economia corresponde a la transformacién que
tuvieron las empresas via la introduccién de la tecnologia
digital en sus operaciones de financiamiento y en la trans-
formacidn de las formas de trabajo. Si bien durante los
ochenta las compafiias modificaron sus procesos de calidad,
en los noventa hicieron grandes transformaciones me-
diante los procesos de reingenieria; la velocidad en la
toma de decisiones y en las formas de financiamiento
cobra fuerza por medio de la informacién digital. Estos
cambios radican principalmente en la informacién digital y
en la oferta de productos en un mundo competitivo. La
revolucion del microprocesador creé una nueva generacion
de empresas tecnoldgicas en el ramo de tecnologfas para
el Internet. Se transformaron el comercio, las operacio-
nes de los negocios y el conocimiento gerencial [Gates,
1999]. Las empresas que nacieron con este objetivo se
vieron fortalecidas mediante el aumento de sus acciones
hasta marzo del 2000. Desde entonces, la sobreinversién
de activos en dichas empresas y la competencia del mer-
cado incidié en una caida de los precios que propicié una
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baja notable de las principales empresas que cotizan en el
indicador tecnolégico Nasdag® de Estados Unidos. Como
los consumidores estadounidenses en su mayorfa han
optado por mantener sus ahorros en fondos que a su vez
cotizan en esas empresas, vieron disminuir el valor de sus
acciones y por ende sus rendimientos, lo que obviamente
redujo 5Us INGresos y su consumo.

El proceso de bursatilizacion en los noventa superd
con creces otros periodos de la historia econdmica de
Estados Unidos posteriores a la crisis de 1929. Quizads lo
mds importante es que no se habia presentado un perio-
do de cerca de diez anos de crecimiento econdmico conti-
nuo, tasa de inflacion estable, tasa de desempleo con ten-
dencia decreciente y un cambio significativo en la innovacion
tecnoldgica. Gran parte del cuestionamiento se originaba
en el indicador de fa productividad de las empresas cuyas
ganancias fueron en aumento. Es precisamente el sector
tecnoldgico y la difusidn de las tecnologias en todos los
sectores lo que permite sostener el crecimiento de la
"nueva economia’’ (new economy). Por el otro lado, el mer-
cado global permitia una mayor competencia y una caida
en los costos de producciéon acompafiada de precios esta-
bles del petréleo.

El mayor auge de los valores bursdtiles ocurrid entre
1995-1998. Seglin datos de la Reserva Federal, el porcen-
taje de las acciones dentro del patrimonio financiero bruto
de las familias pasé de 32 a 49% en el transcurso de diez

32Vease nota 3, p. 1 1.
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afios [Vilarifio, 2000]. Esto explica la influencia de los
ingresos de los consumidores estadounidenses via el
ahorro bursétil mediante los fondos mutualistas. Principal-
mente fueron las empresas ligadas a Internet las que
tuvieron una mayor ganancia promedio en sus cotiza-
ciones y fue justo en este sector donde se inicié la caida
de los titulos bursdtiles cuyo efecto se extendid a todas
las demds empresas industriales. La calda de ios precios
de las empresas tecnoldgicas provocd que el fantasma de
la recesion recorriera Estados Unidos desde mediados
de 2001.

A fines de septiembre de 2001, el =i [septiembre de
20017 sefiald que el crecimiento econdmico seria de 2.6%
en 2001, el mds bajo desde 1993, Por su parte, la uncTAD
[20017 dio a conocer que las inversiones extranjeras
directas habfan aicanzado 1.3 trillones de dolares en el
2000 pero que se percibia una declinacion en 2001. Por
otra parte, la Reserva Federal redujo ocho veces la tasa
de interés en los tres primeros trimestres del afio.® En
ese mismo periodo se registraron 893 fusiones por 62.3
mil millones de ddlares en comparacién con | 481 fusiones
por un monto de 283.6 mil millones de ddlares, en 2000.

La caida del indice Dow jones al reabrirse la bolsa de
valores de Nueva York tras los ataques terroristas, fue

-3Desde mayo 16 de 2000 la tasa de interés habia sido de 6.50%,
bajd a 6% (3 de enero de 2001), a 5.50% (31 de enero), a 5% (20
de marzo). a 450% (18 de abril), a 4% (15 de mayo), a 3.75% (27 de
junio). a 3.50% (21 de agosto), a 3% (17 de septiembre).
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de 14%; la semana siguiente la caida fue menor: 7% [Bary,

octubre de 2001]. Sin embargo, las acciones que cotizan
en el Nasdaq registraron las mayores bajas desde marzo
de 2000. Es interesante observar cdmo Cisco Systems,

una de las compafifas mds grandes en sisternas de cémpu-

1o, cuyo gasto habfa ascendido a cerca de 12 700 millones

de ddlares en 23 compras durante el afio 2000, en el

transcurso de 2001 sélo habfa comprado Allegro Systems

Inc. y AuroraNetics inc.

Otra comparifa que ha hecho una gran adquisicién es
Hewlett-Packard Co,, 25 000 millones de ddlares por la
compra de Compac Computer Corp., con lo que des-
plazé a la famosa compafifa Apple; esta adquisicién signi-
ficd 19% del mercado mundial de pc. Posteriormente, Dell
Computer Corp. planearia comprar parte de las opera-
ciones realizadas por 1BM en sus computadoras con el
objeto de fortalecer sus ventas mundiales.

Entre las empresas que han tenido bajas cuantiosas
se encuentran National Semi Conductor, Novellus Sys-
tems, Latice Semiconductor; tsi, Double Clic, Rsa Security, y
las compafifas japonesas Sony, Toshiba y Nec. Microsoft
fue una de las empresas que tuvo un mayor crecimiento
en los noventa; en los ochenta satisfacia 49% del mercado
estadounidense, el cual ascendid a 62% en los noventa.
Sus acciones se vieron menos afectadas que otras cuando
cayeron las cotizaciones de las acciones tecnoldgicas.

/?) Auicia Giron GONzZALEZ
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CONCLUSIONES

AL rELEER el libro Ef crac del 29 de John Kenneth Galbraith
{1969] referido a una de las crisis mds profundas del capi-
talismo, pareceria que la resefia hecha por el autor corres-
ponde a la crisis financiera que asola al mundo desde fines
del siglo xx. Como se ha visto a lo large de este trabajo,
los antecedentes de esta crisis se encuentran en el pro-
ceso de desregulacidn y liberalizacidn financiera de los sis-
temas financieros nacionales en los ochenta y en las crisis
bancarias de varios paises conforme se iban integrando al
mercado financiero internacional. La profundidad de la
crisis hacia prever desde fines de 1999 que ocurririan
fuertes pérdidas en el valor de los titulos de las empresas.
Pero el panico financiero se dio con la destruccion de las
torres gemelas en Nueva York, que acelerd el proceso de
incertidumbre no sélo en EUA, sino en el mercado finan-
ciero internacional. Este fendmeno estd acompafiado por
la recesiéon econdmica global.

Las crisis financieras son inherentes al sistema capita-
lista y se presentan a lo largo de su historia con las carac-
teristicas de cada época; sin embargo, es importante recal-
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car que el proceso de destruccidn e innovacion siempre
las acompafia. Cuandc el sector productivo crea nuevos
bienes de consumo destruye los anteriores para dar al
mercado esos nuevos productos y generar asi nuevas
necesidades de consumo. En el capitalismo siempre se
produce para un grupo selecto del que queda margina-
do el grueso de la poblacién que no tiene acceso al mer-
cado. El Estado es el Unico que puede generar bienestar
ampliando su gasto social para lo cual necesita de recursos.

Hoy en dia se debate la integracidén del mercado finan-
ciero global y se hace necesario replantear un acuerdo
financiero y un sistema econdmico con equidad y desarro-
llo. La globalizacidn no puede seguir desplazando mano de
obra pues ello afecta a la demanda efectiva que reactiva
el crecimiento.

Es lamentable que en estos momentos los lideres
mundiales consideren que la guerra y el gasto militar son la
tnica via para reactivar la economia. La politica monetaria
ha demostrado que no reactiva la economia aun llegando
a tasas cero de interés. Es importante retomar el papel
que Keynes y los neokeynesianos dsignan al Estado, sdlo
éste puede aplicar una politica anticiclica.

—
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