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| presente articulo tiene como propésito analizar
algunas de las causas esenciales que han origina-
do la tendencia hacia una crisis global como
resultado de la interaccién sistema financiero-sistema
productivo, en la perspectiva de que el primero no ha
cumplido su funcién principal, que es la de proporcio-
nar recursos para el desarrollo sostenido y evitar las
filtraciones del ahorro social para que éste se transfor-
me en inversién productiva. También se analizara la
insuficiencia, —desde un punto de vista personal-, en
la redefinicion de la llamada nueva arquitectura finan-
ciera, estrategia para evitar la tendencia hacia la crisis
global promovida por parte del Fondo Monetario In-
ternacional en su reciente reunién anual (principios de
octubre de 1998), en donde, de hecho, se abri6 y
abruptamente se cancel6 la discusién sobre el control
de flujos de capital. Paralelamente, se realiza una
revision somera de los efectos de la liberalizacién y la
crisis manifestada en los Gltimos meses en algunos
paises, como en el caso de Rusia, Brasil y México,
entre otros, hasta llegar a una interpretacion general
de la politica fondomonetarista y avisorar sus perspec-
tivas.
En la actualidad no hay duda de que la crisis finan-
ciera global y sus efectos en la estructura productiva,
que ha reducido los ritmos de crecimiento y segura-
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mente nos conduce hacia una recesion, ha sido resul-
tado de los procesos de desregulacion de las activida-
des financieras y la liberalizacién de los mercados a
través de la apertura indiscriminada de las fronteras,
lo cual —se nos dice-, busca que los mecanismos del
libre mercado nos lleven a una mas eficiente asigna-
cién de recursos.

Este modelo desregulador se basa en la premisa de
que las decisiones tomadas en funcién de las perspec-
tivas del funcionamiento de un mercado dejado a su
libre juego, conduce a un incremento de los flujos de
capitales hacia los paises denominados emergentes,
los que se canalizarian hacia la inversion productiva,
alcanzandose elevadas y sostenidas tasas de desarro-
llo. Sin embargo, como lo hemos visto a partir de la
crisis de México en 1995, el planteamiento nunca
coincidié con la realidad, sino que incluso tuvo efectos
adversos a los originalmente previstos por quienes
promovieron e impusieron la apertura, en algunos
casos muy acelerada. :

Causas: crisis financiera-crisis productiva

La raiz de la crisis financiera y la tendencia a la
recesion productiva actual se encuentra, adicional-
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mente a la liberalizacién mencionada, en la dindmica
de la interrelacién entre los sistemas financiero y pro-
ductivo, es decir, en la efectiva transformacién del
ahorro social en inversion productiva, entendida esta
Gltima como el incremento de los activos reales. En
todas las concepciones sobre el desarrollo econémico
el aumento de la inversién productiva es un factor
determinante del incremento del producto. Lo anterior
significa que de ninguna manera es suficiente plantear
como uno de los objetivos centrales de la politica de
financiamiento el simplemente aumento del ahorro en
un pafs —interno y externo— para que éste se encuentre
en la senda del crecimiento automético.

El fracaso de los operadores neoliberales, precisa-
mente ha consistido en que si bien han creado artifi-
cialmente condiciones para aumentar el ahorro y
atraer capitales externos, no han podido lograr que se
canalicen hacia la inversién productiva sino en una
minima proporcién, ni mucho menos han podido
evitar las salidas aceleradas cuando se inicia la inesta-
bilidad que se ha tornado ciclica.

Contrario a los resultados anteriores, el papel del
sistema financiero en general, y el de los paises en
particular, seria canalizar el ahorro hacia los produc-
tores, —que en la época de la liberalizacién la distin-
cién entre ahorro interno y externo tiende a diluirse al
no existir restriccciones para su movilidad- en una
situacion tal de costo que les permitan entrar en la
competencia internacional en igualdad de condicio-
nes.

En plena liberalizacién financiera, ciertamente en
este proceso de transito del ahorro a la inversion
productiva es donde se encuentra la base del proble-
ma, revelandose que la mayor cantidad de flujos de
capital externo y también del interno buscan la ganan-
cia especulativa en los mercados de dinero y capitales,
permaneciendo simplemente en la esfera de la circu-
lacién, por ser mas rentable su asignacion y, en con-
secuencia, no se invierte en actividades productivas.
Una de las caracteristicas de la etapa actual del capi-
talismo, y causal de las crisis financieras, es precisa-
mente la existencia de una gran cantidad de filtracio-
nes del ahorro social hacia fines no productives. Tales
derramas se han visto alimentadas por una gran canti-
dad de causas entre las que sefialaremos: la volatilidad
de los mercados financieros, que permite amplias
fluctuaciones cotidianas en los precios de las acciones
y, por lo tanto, en los indices de las distintas bolsas del
mundo, que se ven arrastradas por las principales o por
la del pais en turno de crisis; por la politica crediticia
instrumentada por autoridades financieras e interme-

diarios, en la que no se consideran las expectativas
reales de la economia y de los negocios. Ademas, tal
politica fomenta los fines especulativos del crédito e
incluso su distorsién, ya que se han llegado a realizar
operaciones de tipo fraudulento al no existir los con-
troles y la supervision o cuando los 6rganos guberna-
mentales a cargo se desentienden de la vigilancia; el
surgimiento de nuevos productos financieros, como
los derivados, y la existencia de los llamados paraisos
fiscales; por politicas gubernamentales y de los bancos
centrales, que por captar recursos extranjeros a toda
costa, generan burbujas especulativas en los mercados
financieros, bolsas, mercados de dinero y divisas que,
finalmente estallan y desencadenan procesos desesta-
bilizadores, eliminando la posibilidad del crecimiento
del producto en forma sostenida.

Este problema de interaccién sistema financiero-
sistema productivo fue planteado hace ya més de
cincuenta afios por lrving Fisher en su libro Teoria del
interés, citado y desarrollado por Keynes en su Teoria
general. Expresaba Fisher que para que existieran nue-
vas inversiones: La tasa de rendimiento sobre el costo
debe exceder la tasa de interés (Irving Fisher, citado
por Keynes:140). Esto quiere decir que el inversio-
nista decidira con base en la comparacién entre la
tasa de rendimiento de los negocios, o sobre la in-
version y la tasa de interés, el crecimiento de los
precios de los titulos o las variaciones en los tipos
de cambio.

En sentido comparativo, habré incentivos para la
inversion productiva en tanto que las expectativas
sobre los rendimientos de los negocios sean mayores
que las tasas probables de ganancia en los mercados
financieros. En el caso contrario, cuando las expecta-
tivas son de mayores rendimientos en los mercados
financieros, se fomentaran procesos especulativos que
al explotar provoquen sucesivos fenémenos de ajuste,
modificandose las variables financieras: tasa de inte-
rés, tipo de cambio e indices de la bolsa, con efectos
colaterales en la estructura productiva, provocandose
una contraccién de la misma e incluso se puede llegar
a niveles negativos del producto. Al respecto, Theoto-
nio Dos Santos sefala que las crisis del sector produc-
tivo:

Introducen la especulacién financiera. Esta aparece
como una alternativa para mantener y crear altos rendi-
mientos en una coyuntura depresiva. En su origen, la
especulacioén financiera es una consecuencia de la falta
de inversién productiva lucrativa. Con la tendencia a la
caida de la tasa de ganancia aparecen numerosos meca-
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nismos de transferencia de rentas del sector productivo
al sector financiero (Dos Santos, 1998:68-69).

Podemos explicar, entonces, que paises altamente
receptores de flujos de capital en los dltimos afios no
solamente no han accedido al desarrollo sostenido
como corresponderia por los significativos montos de
capital recibidos, sino que el proceso se ha revertido,
creando un circulo perverso de saqueo de ganancias
y fugas aceleradas de capital, desestabilizacion del
tipo de cambio y crecimientos exponenciales de latasa
de interés que se realizan con el propésito de contener
las abruptas salidas de capital generando, a su vez,
disfuncionamientos en los procesos crediticios, por lo
que una gran cantidad de productores ingresan en
fases de insolvencia hasta que finalmente ven caer las
expectativas de los negocios al sobrevenir la contrac-
cién, que al generalizarse en una gran cantidad de
paises, incide en la desestabilizacién de los mas desa-
rrollados.

Con relacién a esta situacion, Alicia Girén cuestio-
na el papel de los flujos de capital a la luz de la
experiencia de las crisis financieras iniciadas en Méxi-
co en 1994, pues expresa que es necesario discutir:

[...] siel mercado internacional de capitales y la inversién
de cartera han sido la solucién para las economias emer-
gentes y si ello ha permitido disminuir el riesgo de los
paises o si solamente ha sido un boom basado en el
capital especulativo cuyo impacto econémico, politico y
social ha sido mas grave que el del endeudamiento
pactado por el Estado desde la década de los aios setenta.

Si continuamos exponiendo la operatividad de los
flujos de capital, se observa que ademas de los espe-
culadores que logran vender sus titulos con ganancias,
también existen otros agentes que se ven favorecidos
con la elevada volatilidad, pues en la fase siguiente,
como caracteristica del estallamiento de las burbujas
financieras y al bajar sustancialmente los precios de
los titulos, se presenta un proceso de compra a bajo
costo de paquetes accionarios por parte de los grupos
financiero-industriales, con lo cual pueden consolidar
su posicién controladora de los consejos de adminis-
tracién o bien, hacerse del control de las empresas,
déandose una nueva modalidad de interrelacion entre
lo financiero y lo productivo en lo relativo a la parti-
cipacion accionaria mayoritaria en dichos consejos.

Estos procesos no solamente se presentan a nivel de
empresas o grupos financiero-industriales, también se

manifiestan a nivel nacional. Al respecto, Eugenia
Correa describe cémo, dentro esta dinamica:

[...] estan siendo rapidamente desplazados sectores o
grupos que econémica y politicamente daban un susten-
to esencial al blogue en el poder, el que durante décadas
dirigi6é la acumulacién, mientras que otros grupos han
venido resolviendo la cuestién de su rearticulacién con
capitales extranjeros [...] algunos sectores de los grupos
econdémicos, que tenian [...] un lugar en el control del
crédito y en la propiedad de los intermediarios financie-
ros, estan rapidamente posiciones en favor de capitales
extranjeros (Correa, 1998:197).

Lo que caracteriza esta etapa del desarrollo del
capitalismo es que se realiza un acentuado proceso de
centralizacion de capitales, mismo que tiene como
premisa la operatividad del capital especulativo a
través de entradas indiscriminadas de flujos de capital
y que, como se ha mencionado, se mueve protegido
por una regulacién altamente favorable que dista mu-
cho del funcionamiento libre del mercado, genera
inestabilidad, desestructura el sitema financiero y pro-
ductivo y da lugar a dicho proceso de centralizacion,
que incluye el dominio de la funcién de intermedia-
cién. Por las consideraciones anteriores, los flujos de
capital y el financiamiento externo no pueden crecer
ilimitadamente, al respecto Jan Kregel hace serias ad-
vertencias para los paises receptores:

[...] los paises en desarrollo, al igual que las empresas
privadas, deben tener cuidado con la confianza que
ponen en el financiamiento externo [...] ningln pais en
desarrollo que quiera involucrarse en el proceso estable
de la expansién de ingresos reales puede ser indiferente
a la cantidad de financiamiento que acepta de fuentes
externas [...] Esto sugiere que el error principal en la
estrategia de desarrollo actual es aceptar que la cantidad
apropiada de préstamo del extranjero se puede determi-
nar por mercados internacionales libres y competitivos.
Nada, ni en la historia ni en la teoria, sugiere que esto
podria ser el caso (Kregel, 1998: 64).

Planteamientos del FMI en torno a la crisis
financiera

El rmien el World Economic Outiook, difundido en el
pasado septiembre y que sirvié como base de discu-
si6n para su reunién anual de principios de octubre
pasado, al hacer un diagnéstico sobre la situacion
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actual sefala que: Las condiciones econémicas y fi-
nancieras internacionales se han deteriorado conside-
rablemente en los meses recientes como las recesiones
que se han profundizado en muchas economias de
mercados emergentes en Asia y Japoén y como la crisis
financiera de Rusia (FMI, 1998:1). Los efectos de ese
deterioro se empiezan a manifestar en interrelacion
con la estructura productiva; si bien han sido pequenos
en los paises europeos, Estados Unidos y Canada, ya
se han dejado sentir en el sector industrial. El creci-
miento mundial para 1998 se ha reestructurado por los
especialistas del FMI, pues sus expectativas de incre-
mento han descendido del tres por ciento pronostica-
do en mayo, al dos por ciento estimado en septiembre.

Uno de los acontecimientos recientes ha sido la
crisis rusa, que se esparcio rapidamente a nivel global
y “contagi6” a la mayor parte de los paises de merca-
dos emergentes, lo que se manifest6 en caida e ines-
tabilidad de los mercados de capitales. Seguramente
sucedi6é un cambio acelerado en la estructura de las
carteras de inversién, que pasaron de una posicién en
acciones a divisas fuertes, lo que provocé en muchos
pafses la devaluacién monetaria para, posteriormente,
ubicarse en instrumentos de bajo riesgo como los
Treasury Bill estadounidenses mientras pasaba la tor-

menta y en espera del nuevo ciclo especulativo, anun-
ciado con medidas correctivas que permitieran volver
a vislumbrar horizontes de elevadas ganancias para
generar nuevamente la burbuja que permita la obten-
cién de altas ganancias donde existan condiciones.
Una evidencia del caracter especulativo de los movi-
mientos de capital originados en esa especie de olas
concéntricas a partir de Rusia es la interpretacion del
FM, en la que sefiala que las tendencias de los merca-
dos financieros estan: caracterizados por el panico y
por el instinto borrego, y, como en tiempos de euforia,
se fallé en discriminar entre economias con fundamen-
tos fuertes y débiles (ibid).

El caracter globalizado de las economias parece ya
no permitir tales discriminaciones; evidentemente, es-
tos movimientos también globales de los flujos de
capital revelan a sus poseedores u operadores finan-
cieros la posibilidad de una crisis cada vez mas gene-
ralizada, la cual puede producirse, pues la reduccién
del crecimiento mundial es capaz de afectar los niveles
de comercio y en consecuencia las exportaciones de
paises de mercados emergentes, con lo que el déficit
de sus balanzas comerciales tendria dificultades para
compensarse. Los paises que han sustentado el pago
del mencionado déficit a partir de los flujos especula-
tivos, indudablemente han seguido una politica que se
encuentra en el filo de la navaja, pues si dichos flujos
se reducen significativamente y se cierran las coloca-
ciones de deuda en los mercados internacionales, la
difusién de la crisis sera mayor.

Una medida especifica para contrarestar el proceso
recesivo fue la aprobacién que llevé a cabo el parla-
mento japonés (mediados de octubre de 1998) de un
plan de estabilizacién para inyectar recursos pablicos
al sistema financiero en Japén. Se trata de una solucién
tipo FOBAPROA, pues es un tipo de programa de salva-
mento bancario por malos préstamos y carteras venci-
das. Esta medida, que no resuelve la crisis japonesa y
que segun estimaciones iniciales abarca un monto
cercano a los 570 mil mdd., no restituye las condicio-
nes de resolucion del aparato productivo, pues las
pequefias y medianas empresas siguen imposibilitadas
para obtener créditos; hay reduccién de la demanda
interna, aumenta el desempleo y muchas empresas
estan al borde de la quiebra. Sin embargo, el capital
especulativo no dej6 pasar la oportunidad, como en
el caso de la bolsa de Tokio, cuyo indice avanz6 mas
de cinco por ciento en una sola jornada, s6lo con el
anuncio.

La restauracién de la confianza requiere necesaria-
mente de reformas mas profundas, que ataquen la
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esencia de la problematica y no solamente los efectos
de ineficiencias y corrupcion en los sistemas financie-
ros como en el caso de Japén, Brasil y México. En una
vision global, considero que es un problema de mode-
lo de desarrollo, en el que la liberalizacion y el libre
mercado han tenido como garante a los Estados nacio-
nales y a los organismos financieros mundiales, con el
vigilante y prestamista de Gltima instancia que ha sido
el gobierno norteamericano. Recuérdese cuan presu-
roso fue al otorgar un préstamo a México ante la
insuficiencia de divisas para pagar vencimiento de
tesobonos en 1995, haciendo saltar la legalidad mexi-
cana, incluso con la aprobacién por mayoria en la
Cémara de Diputados del Tratado Ortiz-Rubin, pues si
bien dichos titulos estaban denominados en délares,
debieron ser pagados en pesos al tipo de cambio del
dia del vencimiento. Al respecto, la interpretacion del
Fmt es diferente, pues considera que la confianza en
los mercados de capitales retornaré gradualmente en
lo que queda de 1998 y en 1999 en la medida que
sean implementadas reformas, desde su punto de vista,
cruciales:

La hipétesis central es que el Japén implemente los
estimulos fiscales planeados y emprenda las medidas de
reestructuracién del sector bancario que apoye la con-
fianza y fije el camino para el restablecimiento econ6mi-
co. Este escenario también asume que en los mercados
emergentes los intereses declinaran gradualmente y los
flujos de capital a Latinoamérica, Europa central y del
este, el medio este y Africa, recobraran los niveles, aun-
que mas bajos que en el pasado reciente, que no provo-
caran crisis de pagos (FmI, 1998:3).

Estos planteamientos marcadamente optimistas su-
ponen, a juicio del FmI, que la economia de Estados
Unidos tendra un “aterrizaje suave” sin caer en rece-
sién; que la lenta reduccién del crecimiento mundial
estara en el mismo orden de magnitud de las tres
previas desaceleraciones del pasado cuarto de siglo.
Finalmente, asevera que la economia mundial se re-
cobrara gradualmente en el curso de 1999 y retornara
a la tendencia al crecimiento en el 2000.

Si situdramos el origen de la crisis solamente como
un producto con un marcado énfasis en los malos
manejos bancarios, en el lamado moral hazard, segu-
ramente las medidas correctivas serian incrementar la
supervision y vigilancia de los intermediarios financie-
ros y de los pafses. Sin embargo, reiteramos, dejan una
de las causas esenciales sin profundizar en sus efectos,
es mas, evaden rapidamente la discusién o descalifi-

can posiciones contrarias; me refiero al analisis y las
consecuencias de las formas operativas que ha adop-
tado el capital financiero y su caracter desestructura-
dor de los sistemas financiero y productivo en la era
de la liberalizacion. En este sentido, el FMmi reconoce la
existencia de riesgos al aclarar que el potencial para
ampliar y profundizar la desaceleracién econémica
proviene de una multitud de riesgos interrelacionados
que provocan en la economia una situacién inusual-
mente fragil; expresa en su argumentacién que:

Muchos de estos riesgos estan relacionados con desarro-
llos en el mercado internacional de capitales, incluyendo
el peligro de un prolongado retiro de los inversionistas y
bancos internacionales de los mercados emergentes, am-
pliando las dificultades financieras, amenazando los pa-
gos internacionales y la interrupcién asociada del comer-
cio y adicionalmente declinaciones en los mercados de
acciones y en otros precios de activos, con la concomi-
tante pérdida de la riqueza, contraccién del consumo y
la inversion a nivel mundial (Fmi, 1998:3).

Desde mi punto de vista, la mayor parte de los
aspectos sefialados se estan presentando en muchos
paises y es el escenario mas viable de no realizarse
reformas estructurales a los sistemas financiero y pro-
ductivo, y como punto de partida es necesario aban-
donar el planteamiento ideolégico del libre mercado
que en la practica no es tal, ya que en los hechos hay
un gran proteccionismo al funcionamiento del capital,
a sus ganancias percibidas que no se ajustan a condi-
ciones de mercado, pues de hacerlo no hubiara podi-
do existir el FOBAPROA en México ni programas de
ajuste en los paises originadores del efecto dragén; no
habria el paquete de ayuda a Brasil ni salvamento
bancario en Japén.

De existir el funcionamiento de libre mercado, una
gran cantidad de fondos de inversién y de intermedia-
rios financieros debieran haber quebrado y no ha sido
asi, la intervencion de los Estados y de los organismos
internacionales han sido juez y parte en el funciona-
miento de la liberalizacién que mas bien revela una
intervencion férrea de gobiernos y autoridades finan-
cieras nacionales y supranacionales en beneficio de
los grandes capitalistas financieros que finalmente tie-
nen nombre y apellido. Recuérdese que en el caso de
Meéxico, el PRD ha revelado recientemente una lista
inicial de los beneficiarios del rescate bancario que
causé, por cierto, gran revuelo entre dirigentes de
banqueros, empresarios y altos funcionarios guberna-
mentales
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Crisis de paises; crisis de regiones:
hacia la crisis global

Al margen del mundo real expresado en el parrafo
anterior, el FMI se revela formalmente carente de ima-
ginacion, o defensor abierto de intereses dentro de un
libre mercado que solamente existe en sus informes,
ya que sus “paquetes de ayuda” conllevan medidas
altamente intervencionistas. Al respecto sefiala que las
politicas de ajuste son necesarias, y hace sus recomen-
daciones a los pafses en problemas a fin de evitar la
recesién y reencauzar las economias hacia el creci-
miento, que en forma sintética son las siguientes:

Japoén. Debe tomar acciones decisivas para resolver
los problemas bancarios y enfilarse a la recuperacion
autosostenida. La pregunta que surge y que dicha
institucion no responde es: qué originé los problemas
bancarios.

Paises asiaticos con economias de mercados emer-
gentes. Estos pafses en recesidn necesitan corregir
firmemente las debilidades de las politicas e institucio-
nes que han sido enmascaradas por la crisis, incluyen-
do la reestructuracién de sus sectores financiero y
corporativo. Otra vez la pregunta inmediata se refiere
a que, una vez salvados los capitales de grandes
inversionistas por los cracks bursétiles y bancarios,
para lo cual recibieron paquetes de ayuda que deberan
pagar, de donde provendran los recursos para la inver-
sion y si habra condiciones para dirigirse hacia la
inversion productiva.

Rusia. Llegb a ser una fuente de contagio durante
agosto de 1998, en respuesta a la devaluacién del
rublo y sus problemas de deuda externa, con inestabi-
lidad en los mercados de acciones y elevaciones en la
tasa de interés de corto plazo. Necesita restablecer la
disciplina monetaria, adquirir viabilidad fiscal, rees-
tructurar su sistema bancario y restaurar relaciones con
acreedores externos. De acuerdo con el FMl, las causas
de la crisis fueron el aumento de pérdidas en los
mercados financieros; la desconfianza en la politica
fiscal y la situacién de pagos internacionales, todo lo
cual condujo a pérdidas de las reservas y a la inhabi-
lidad para renovar los bonos del tesoro. Todo lo ante-
rior se reflej6 en sustanciales elevaciones de la tasa de
interés para defender el rublo. Sin embargo, a pesar de
que desde los meses de junio y julio el gobierno ruso
anuncio medidas politicas del paquete de asistencia
financiera del Fmi, del Banco Mundial y de Japon, éstas
solamente proporcionaron un alivio temporal. La crisis
asiatica y la recesion japonesa han sido el detonante
del colapso de su economia.

Finalmente, las acciones prometidas por el gobier-
no ruso no pudieron ser cumplidas por la confronta-
cion entre el presidente Yeltsin y la Duma, lo que
agravo los problemas en el sector bancario e intensifi-
c6 las caidas en los precios de acciones. Esta proble-
matica se derivaba fundamentalmente de las grandes
dificultades de la estructura productiva, entre otras
causas, por la baja de los precios de los energéticos.
Permanecen las causas de la crisis y se han cerrado el
acceso a los mercados de capitales, su devaluacion es
superior al cien por ciento y la actividad econémica
ha entrado en una franca contraccion, también se
incrementaron los costos de la reestructuracion ban-
caria, volviendo a emerger los riesgos de una alta
inflacién. Para Rusia, los costos de intentar el viraje
hacia una economia de libre mercado han sido altos,
tanto los econémicos y sociales, pues las manifestacio-
nes de violencia y de inseguridad son evidentes y la
recuperacion del crecimiento ni siquiera se percibe en
un mediano plazo. Los efectos de la crisis rusa en los
paises con mercados emergentes se debi6, de acuerdo
con el Banco de México, a dos factores:

(@) Al quedarse atrapados cuantiosos recursos de fondos
de inversién internacionales en Rusia, y al enfrentar estas
instituciones retiros masivos, se vieron obligados a liqui-
dar sus posiciones en otros mercados emergentes mas
liquidosl...] (b) Al no haberse dado un paquete de apoyo
a Rusia coordinado por el Fondo Monetario Internacional
y los paises del G-7, las grandes instituciones financieras
internacionales, han incurrido en grandes pérdidas [...]
lo que las ha inducido a contraer su actividad en otros
mercados emergentes (Banco de México, 1988:104).

Mi impresion es que los capitalistas intuyeron ries-
gos de generalizacién de la crisis a mayor escala, y la
perspectivas en paises riesgo como Brasil y México
provocaron sobrereacciones en las corredurias inter-
nacionales ante la posibilidad de que ya no fueran
posibles los planes de rescate, ante lo cual los grandes
capitales buscaron proteccioén en los titulos de deuda
norteamericanos.

América Latina. Ha resultado la mas afectada por el
deterioro en las expectativas del mercado derivadas de
la crisis rusa. El riesgo real se deriva de las salidas de
capital. El temor de los participantes en el mercado
resulta de la prolongada ruptura de los flujos financie-
ros internacionales con severos efectos depresivos so-
bre el comercio y la actividad. Los mecanismos de
transmision de la crisis rusa a América Latina, identifi-
cados por el FMI, se manifestaron a través de los
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movimientos de capitales en los mercados financieros
y su salida de estos paises, también se presentaron
reducciones de los niveles de exportacién, deterioro
en la competitividad y declinacién de los precios de
mercancias.

Mientras se proponian y aplicaban las casi inocuas
medidas propuestas por el Fmipara resolver los proble-
mas estructurales generados por el neoliberalismo, se
presentd subsecuente a la crisis de México y de los
paises asiaticos, la crisis en Rusia, que afectd, entre
otros, a los pafses de América Latina, cuyo contagio
origind nuevas presiones en los mercados financieros.
Las caracteristicas fueron la contraccién crediticia,
ajustes en el tipo de cambio, aumentos en la tasa de
interés, baja en el precio de las acciones. Las autori-
dades respondieron nuevamente con ajustes a la poli-
tica monetaria y fiscal, como en el caso de los recortes
al gasto publico.

Brasil. Es de los paises en que més se intensificaron
las presiones a partir de agosto de 1998 y no se ha
restablecido la confianza, teniendo que realizarse re-
cortes adicionales al gasto a mediados de septiembre
del mismo afio. El resultado ha sido un déficit fiscal del
7% del PIBy un significativo déficit en cuenta corriente.
El caso de Brasil emergié como la siguiente economia
a entrar en crisis profunda con todos los efectos per-
versos que puede tener para México, ya que de hecho
seriamos arrastrados a dimensiones de producto nega-
tivo. Brasil tuvo incremento en los flujos de capital
externo debido a la alta tasa real de interés, sin embar-
go, esta medida no resolvié su problematica expresada
en el déficitfiscal, en el de cuenta corriente ni su deuda
publica de corto plazo. La fuga de capitales llevé a las
autoridades a principios de septiembre a aumentar la
tasa de interés de 19 a casi 50 por ciento.

Meéxico. A pesar de las interpretaciones sobre la
solidez de la economia mexicana y la estabilidad de
las variables macroeconémicas, ha sido evidente que
se han resentido los efectos de la crisis rusa en los
meses pasados. En su Informe sobre politica moneta-
ria, el Banco de México define el marco de la situacion
en nuestro pais al expresar que:

El canal de transmision de la crisis que ha resultado mas
importante, es aquel que opera a través de los flujos de
capital. La incertidumbre [...] ha generado una contrac-
cién importante en los flujos de capital hacia todos los
mercados emergentes, incluido México. Esta situacion se
ha reflejado en una depreciaciéon considerable del tipo
de cambio de la moneda nacional con respecto al délar.
A su vez, ello ha incidido en una inflacién mayor a la

prevista [...] alzas de las tasas de interés y una incipiente
desaceleracién de la actividad econémica (ibid:11).

Como han expresado diversos analistas, la politica
instrumentada por el Banco de México se desgastaba
rapidamente ante los embates de la crisis, pues recor-
demos que se impuso un corto a mediados de marzo
por 20 millones de pesos que tuvo que aumentarse a
70 millones de pesos a mediados de agosto y que,
finalmente, alcanzé hasta 100 millones. Los cortos
fueron perdiendo su propésito, ya que en los Gltimos
casi no se tuvo efecto sobre el pretendido aumento de
las tasas de interés, consecuentemente la medida ca-
recié de efectividad, por lo que debieron instrumen-
tarse otras medidas para elevarlas. El tipo de cambio
alcanz6 10.64 pesos el 10 de septiembre: el Banco de
México tuvo que intervenir en el mercado cambiario.
Al respecto, en el citado Informe se apunta que: La
citada intervencion tuvo como objetivo aumentar el
riesgo de la especulacion en contra de la moneda
nacional (ibid: 111-112).

Estados Unidos. La interpretacién del FMies que han
empezado a considerar la aplicacion de politicas mo-
netarias para ayudar a contener los efectos de un
entorno deteriorado sobre la actividad doméstica y
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ayudar a restaurar la calma en los mercados financie-
ros globales. Al respecto, el Banco de México senala
que: Un indicio de que la actividad econémica esta-
dounidense se esta desacelerando es, por ejemplo, la
caida de sus exportaciones manufactureras a Asia
(ibid- 7).

Hemos observado que la medida inicial ha sido la
reduccién de la tasa de interés en los Estados Unidos
de cinco punto cinco por ciento a cinco hasta media-
dos de octubre. Sin embargo, las crisis asiatica y rusa
han contribuido a una baja significativa tanto de la
demanda externa como del ahorro personal, incluso
agrega el FME son considerables los riesgos de una
debilidad pronunciada del crecimiento interno mayo-
res que los proyectados, de continuar la inestabilidad
financiera global (Fmi, 1998:17). En una especie de
conclusién después de analizar la situaciéon mundial y
las posibilidades de riesgos de crisis generalizada ex-
presa: Estos riesgos pueden y deben ser contenidos
(ibid: 5).

Consideraciones sistémicas

El Fmirealiza una interpretacion general en un aparta-
do denominado “Consideraciones sistémicas”, en
donde sefala que seria un error atribuir las crisis
financieras exclusivamente a deficiencias de politica
en los paises en crisis. Agrega que:

Las crisis financieras del tipo experimentadas en Asia y
Rusia también ilustran las dificultades que los paises de
mercados emergentes pueden experimentar cuando si-
bitamente llegan a ser objeto de grandes flujos de capital.
La historia esta llena de episodios en los cuales los paises
en desarrollo han experimentado flujos de capital en gran
escala en situaciones cuando las tasas de retorno en los
pafses industriales fueron relativamente inatractivas (ibid:
20).

Estos movimientos de capital surgen si los paises en
desarrollo ofrecen promisorias oportunidades de in-
version. Su interpretacién se basa en que las reasigna-
ciones de capital son deseables por razones de eficien-
cia econdémica, pues ayudan a la expansién global
cuando hay paises o regiones que experimentan re-
ducciones al crecimiento. Las complicaciones surgen
por dos razones: la primera a causa de la magnitud de
los flujos de capital con relacién a la capacidad de
absorcién de los paises receptores, contribuyendo tan-
to al aumento de precios de las acciones formando

burbujas poco sostenibles, como a apreciar el tipo de
cambio. La segunda se presenta cuando se normalizan
las condiciones ciclicas en los paises acreedores o
cuando la percepcion de los paises cambia fundamen-
talmente; inversionistas y bancos pueden no prolongar
las altas ganancias en los mercados emergentes y se
presenta un mayor riesgo. Al respecto el Fmt explica
que: A través de estos canales y en conjuncién con
debilidades del sistema financiero [...] y otras debili-
dades en politicas e instituciones, las fluctuaciones en
la economia global y el entorno financiero pueden
contribuir a inclinar a la crisis a los paises de mercados
emergentes (ibid: 21).

Libre flujo de capitales, centro del debate

El planteamiento anterior del F™mi es precisamente el
centro del debate sefialado al inicio del articulo: la
operatividad de los flujos de capital es conocida en
menor o mayor grado en las diversas interpretaciones
sobre su impacto en los procesos de desarrollo. Dicha
institucion reconoce la aparente asociacion de la libe-
ralizacion financiera y las subsecuentes crisis financie-
ras (ibid: 21). No obstante, hace incapié en los bene-
ficios de pafses receptores, los que han crecido
rapidamente con relacién a los costos del riesgo.

El FMireconoce que para muchos paises de mercado
emergente lo mas relevante es considerar si la libera-
lizacion algunas veces puede ser prematura en el
contexto de paises que se dirigen hacia la estabilidad
macroecondmica y reformas estructurales, incluido el
desarrollo de sistemas financieros robustos. Nos defi-
nen dos conceptos a los cuales debe sujetarse la
liberalizacién: bien secuenciada, que significa haber
realizado reformas estructurales en otras areas que
reduciran riesgos; y la prudencia, lo que significa que
la liberalizacién debe ser acompariada de reglas pru-
denciales que provean salvaguardas adecuadas contra
los movimientos de corto plazo.

En una interpretacién alternativa a la del FMirelativa
a los casos de México, paises asiaticos de mercados
emergentes, Rusia, etcétera, la historia esta escrita 'y
el saldo es y ha sido negativo en la relacién costo-
beneficio resultante de la liberalizacién. Los costos eco-
némicos han sido enormes y esté lejano el dia en que
se acaben de pagar, ya que la destruccién de pequenias
y medianas industrias, los problemas crediticios de
cartera vencida, cuya resolucion tiene que posponerse
para el largo plazo, y los altos costos sociales, no se
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compensan por los supuestos beneficios que tiene un
gruptsculo de empresarios-banqueros-funcionarios.

La liberalizacién ha sido impuesta directamente por
los gobiernos adictos a dicha politica y han entregado
sus paises a los ataques especulativos de los flujos de
capital, dejandolos en estados de indefensién. Dichos
capitales en nada han contribuido a los procesos de
desarrollo, puesto que su objetivo es la obtencion de
altas y rapidas ganancias y sus efectos —que ya hemos
seflalado— es asaltar los mercados financieros donde
pueden obtenerlas. Cancelar la discusiéon sobre este
tema o evadirla como lo ha hecho el Fmien su reciente
reunién anual de principios de octubre, de lo cual
hicieron eco los gobiernos proclives. Lo anterior nos
conduce a la complicidad con dichos intereses que
evidentemente estan atentando contra las naciones: no
plantear soluciones de fondo nos acercan cada vez
mas hacia la crisis global.

La nueva arquitectura financiera

Las propuestas de reestructuracién financiera a nivel
global datan de junio de 1995, después del estallido
de la crisis mexicana. El Grupo de los 7 se reuni6 en
Halifax para debatir sobre las reformas al sistema
financiero mundial y evidentemente sobre las perspec-
tivas de las instituciones internacionales de crédito.
(FMI'y BM). Sin embargo como sefiala la investigadora
del 1E de la UNAM, Alma Chapoy, En Halifax no se
hicieron las prometidas transformaciones en las insti-
tuciones existentes. Aumentar las cuotas del Fondo,
establecer los NAP (nuevos acuerdos para la obtencion
de préstamos) y el “sistema de deteccién de crisis” de
ningdn modo resuelve la volatilidad de los capitales ni
garantiza su solucion en el largo plazo (Chapoy, 1998:
247).

En una articulo publicado en The Economist, con
relacion a la reestructuracién financiera, Stanley Fis-
cher, funcionario del Fmi, sefialaba que: No son pocas
las sugerencias para reformar el sistema financiero
internacional. Entre las principales estan planes para
fortalecer los sistemas bancarios nacionales; mecanis-
mos para reducir contagios. controles de capital; la
necesidad de minimizar el dafio moral; nuevos regi-
menes de tasas de cambio; y reformar a si mismo el Fmi
(Fischer, 1998).

No obstante no haber abordado una profunda re-
forma del sistema financiero en los afios anteriores, en
esta ocasion también se estuvo lejos de abordar pro-

blematicas expuestas por Fischer. E! FmI ha propuesto
en la citada reunién de 1998 el fortalecimiento de la
arquitectura del sistema monetario internacional con
base en el establecimiento de estandares interna-
cionales y el principio de buena practica, todo lo cual
con los propositos de reducir riesgos de ruptura por los
cambios en las expectativas del mercado, limitar los
dafios por contagio y fortalecer los procesos de reso-
lucién de la crisis, los objetivos son: (1) fortalecimiento
efectivo de la supervisién y regulacién de los mercados
financieros; (2) mejorar la infraestrutura institucional,
(3) aumentar la transparencia, la disciplina del merca-
do [...] (4) mejorar el manejo del riesgo por las institu-
ciones financieras (FMI, 1998:29). Los objetivos ante-
riores se desagregan en acciones como:

— La supervisiéon bancaria que se basa en los “Prin-
cipios Esenciales para la Efectiva Supervision
Bancaria” desarrollados por el Comité de Basilea
y el FMI, para tal efecto se ha establecido una
estructura de vigilancia que ayuda a analizar las
vulnerabilidades del sector financiero.

— La regulacién de valores, estableciendo princi-
pios universales para la reglamentacién de mer-
cados de titulos.

— Supervision de seguros y conglomerados finan-
cieros.

— Modernizar la legislacién sobre quiebras banca-
rias.

— Diseminacion de datos, estableciendo sistemas
para proveer al publico de informes econémicos
y financieros.

- Latransparencia fiscal, creacién de un cédigo de
buenas practicas para formar credibilidad sobre
la politica fiscal como un componente clave de
buen gobierno.

~ Establecimiento de esténdares de contabilidad y
auditoria.

Con estas medidas el Fmi, desde mi punto de vista,
pretende ganar un caracter de 6rgano supranacional,
para el cual los gobiernos nacionales solamente se
convierten en simples operadores de la politica finan-
ciera con mecanismos de vigilancia y supervisién, con
lo que se renuncia a tomar medidas realmente preven-
tivas y correctivas de las crisis, formuladas en el pais
de origen; ahora hay que esperar a que nos den el
paquete a aplicar al margen de la soberania monetaria,
a la cual de antemano se ha renunciado.

La conclusién del director gerente del Fmirespondia
a otra interpretacion: Los cinco elementos clave de la
nueva arquitectura financiera estan definidos y apro-
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bados: transparencia, sistemas financieros solidos, in-
corporaciéon del sector privado, liberalizacién ordena-
da y aceptacién internacional de los estandares y
codigos de buenas préacticas (Camdessus, 1998). Al
final de la reunién quedaban lejanas las expectativas
verdaderamente trascendentes.

Conclusiones

Como podemos observar, estos conjuntos de medidas
monitorean el sistema financiero y ponen reglas que,
a mi juicio, de ninguna manera inciden directamente
en la prevencion y en la superacién de las crisis. A
pesar de ellas los capitales seguiran asaltando los
mercados y retirindose cuando desaparezcan las gran-
des ganancias especulativas, siendo éste un aspecto
fundamental para el cual se debieran establecer con-
troles. Solamente se registrara el dato de entrada y
salida de capitales y que todo se ha hecho con trans-
parencia, ese es el alcance de la nueva arquitectura
financiera que ha estado construyendo el FMI. La inves-
tigadora Chapoy ha escrito que: Las medidas que
tendrd que aplicar el Fmi estdn disefadas tnica y
exclusivamente para ofrecer seguridades a los inver-
sionistas; contrariamente al propésito anunciado, en
ningn momento se pretende proteger a los paises
subdesarrollados de los efectos de la volatilidad en los
mercados (Chapoy, 1998:247).

En el Informe sobre politica monetaria, el Banco de
México ha expresado su interpretacién para la situa-
cién global: /a turbulencia internacional ha alcanzado
dimensiones imprevistas [...] los precios de las mate-
rias primas han caido en general [...] y se ha producido
una gran contraccion de la oferta de recursos financie-
ros para paises en desarrollo [...] y las expectativas de
actividad econémica se han revisado a la baja para
todas las regiones del orbe (Banco de México, 1998:4).
Se trata de una tendencia hacia una crisis financiera
global, desde la cual los pronésticos para 1999 han
tenido un ajuste muy significativo a la baja, pues se
preve un crecimiento de solamente el 2.7%, siempre
y cuando no persista la inestabilidad y no haya impac-
tos negativos en las variables macroecon6émicas.

La afirmacion del secretario Gurria en el sentido de
que México no esta en crisis es parcialmente correcta,
pues tal como lo declaré el presidente cubano Fidel
Castro en la dltima cumbre Iberoamericana: No se
trata de paises en crisis, sino de un sistema en crisis
[...] Hay graves riesgos de que sea una crisis economi-
ca globalizada (El Financiero, octubre 19).

El camino hacia la crisis global sigue abierto y cada
vez mas nos adentraremos en crisis generalizadas con
efectos sobredimensionados en los pafses receptores
de flujos de capital, la consigna del director-gerente
del #MI, Michel Camdessus, sigue siendo “jViva la
libertad... de los capitales!”, contra el capital especu-
lativo ningln control. Pero su organismo y sus opera-
dores financieros si controlaran a todos los paises en
colaboracién con los gobiernos afines, sin embargo, la
crisis que tiende a ser cada vez mas generalizada
podria originar resistencias y luchas de amplios secto-
res de la sociedad civil, que finalmente desemboquen
en transformaciones donde los procesos de desarrollo
con objetivos sociales vuelvan a ser el centro de las
politicas gubernamentales de todos los paises, dese-
chando el control oligopélico que actualmente deten-
tan los grandes grupos financiero-industriales disfraza-
dos de libre mercado y expresados en el modelo
neoliberal.
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