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1. Introduccién: panorimica general

El sistema monetario internacional es el marco general que define las
condiciones en las que se producen los flujos financieros entre agentes eco-
ndémicos situados en distintas naciones. Son tres los niveles que configuran
dicha estructura: en primer lugar, la relacién existente entre las monedas
nacionales, es decir, el régimen de tipo de cambio; en segundo lugar, las
instituciones, piblicas y privadas, que van a participar y regular el inter-
cambio de monedas; v, en tercer lugar, las transacciones financieras inter-
nacionales, que van a determinar hasta qué punto los dos niveles anterio-
res influyen en la actividad econémica de las naciones.

El intercambio financiero internacional incrementa el bienestar social
de una forma relativamente similar al comercio de bienes y servicios. Por
un lado permite que los fondos ahorrados se sittien allf donde se pueden
usar con una mayor rentabilidad o eficiencia; por otro, posibilita reducir e}
nivel de riesgo de una cesta de inversiones, al diversificar el tipo de rango
de activos en los que puede materializarse. Las grandes diferencias entre
los intercambios financieros y el comercio de bienes y servicios estriban el
cardcter intertemporal de las transacciones financieras (se cambia capaci-
dad de gasto hoy a cambio de su devolucién en el futuro), la rapidez con
que se producen los intercambios v el fuerte impacto que las alteraciones
de esos flujos tienen en la actividad econdémica real.
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El resto del tema est4 organizado en seis epfgrafes adicionales a esta in-
troduccién. El siguiente epfprafe analiza los determinantes de la globaliza-
cién financiera. En el tercero se estudian las caracterfsticas bésicas de los
mercados financieros actuales. El cuarto define y analiza las principales
crisis financieras que se han sucedido desde 1980, prestando especial aten-
ci6n al papel jugado por los mercados financieros internacionales y por las
instituciones internacionales. El quinto se centra en las peculiaridades de
los planes de ajuste del Fondo Monetario Internacional y en las medidas
adoptadas para reducir la deuda externa de los pafses méas pobres. En el
sexto se indaga en la relacién existente entre la globalizacién financiera y
Ia necesidad de reformar o actualizar las instituciones financieras inter-
nacionales. Finalmente, se recapitula sobre lo expuesto a lo largo de la
Leccidmn.

2, Determinantes de la globalizacién financiera

El proceso de globalizacién financiera actual tiene uno de sus puntos
de origen en la aparicién a lo largo de los afios sesenta de los centros finan-
cieros internacionales, que surgieron como consecuencia de las diferencias
entre las legislaciones nacionales: las empresas financieras, particularmen-
te la banca, trataron de instalarse alli donde menos trabas tenfan para ope-
rar. Surgieron as{ una serie de centros financieros internacionales especia-
lizados en operar con instrumentos financieros denominados en una mo-
neda diferente de la emitida por el pafs en el que se ubica (por ejemplo, un
depo6silo de yenes efectuado en Nueva York o un préstamo en euros reali-
zado en Londres).

Las crisis del petréleo de 1973 y 1979 supusieron el lanzamiento defini-
tivo de estos mercados: los pafses productores de petréleo depositaron sus
excedentes en los mercados financieros internacionales y los bancos pres-
taron esos fondos a agentes publicos y privados de pafses en desarrolio
(véase el epigrafe 4.1). Esta labor de intermediacién se ha visto potenciada
a lo largo del tiempo por factores micro y macroeconémicos.

Desde la perspectiva microeconémica, ¢l proceso de globalizacién es

propiciado por una doble tendencia: la supresién de las diferencias y ba-
rreras legislativas existentes entre los diferentes pafses y la creciente simili-
tud de trato entre las distintas entidades dentro de un pafs. La ruptura de
compartimentos estancos y la internacionalizacién de las compaiifas fi-
nancieras han realzado la importancia del Banco de Pagos Internacionales
(BIS, por sus siglas en inglés), ya que esta institucién constituye el foro en
¢l que sus miembros elaboran y aprueban por consenso las normas y regla-
mentos que regulan buena parte del funcionamiento diario de las entida-
des financieras, especialmente bancarias (véase el Recuadro 1). Desde la
perspectiva macroecondmica, la creciente libertad de movimientos de ca-
pital, particularmente impulsada por el FMI en los pafses en desarrollo, ha
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contribuido a que la globalizacién financiera alcance a buena parte del
planeta.

Junto con los cambios en las politicas econémicas, el desarroll'o_tecno-
16gico, en particular el avance de las telecomunicaciones, ha pr_oplcmdo Ia
globalizacién financiera. La interconexion de los mercados, el incremento
en la velocidad de transmisién de datos y sistemas més fiables de registro
de operaciones, entre otros factores, han permitido que las_, transacciones
financieras internacionales sean tan seguras como las nacionales.
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3. Evolucion de los mercados financieros internacionales

Una aproximacién al proceso de globalizacién la ofrece el andlisis de Precisamente, la co
los flujos de cartera y los Hujos de inversién directa extranjera (cuadro 1). de las causas que han I
Como se puede observar, tanto los flujos brutos (entradas més salidas) y setenta se desarrollé
como los netos {entradas menos salidas) han crecido fuertemente desde ochenta se produce un
1970. No obstante, el incremento espectacular en términos brutos de la - co 1 muestra esa evolw
Inversién Directa Extranjera (IDE) en los principales pafses industrializa- - dos que operan con ¢l
dos queda minimizado si se compara con el incremento de Jos flujos bru- ochenta el predominio
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Cuabro 1. —Principales pafses industrializados: flujos brutos v netos _ que demuestra el esfus
de inversidn directa y en cartera implantarse en los mei

{millardos de $)

La década de los m

1970 | 1975 { 1980 | 1985 1990 | 1995 | 2000 | 2003 importancia que han z
Flujos brutos (entradas mas salidas). para todos los pafses cc
IDE ... e 14,5 | 343 ] 828 759 | 2832 | 3690 | 145207 489.2 E
L, €5 CBREM « voone s oo 53| 2701 609 | 2334 | 32956 | 76,3 | 17856 1.646.9 ses en desarrolio, que ¢
Flujos netos {eniradas menos salidas) restrmgido, han podidc
IDE .. et —41:-991 81 12,7 | 59,6 { -81,2 14,91 -200,5 H H
Len camtera - oot 14| 85| 160 | 250| 414 1865 | 2792f 5317 la importancia que har
surgido una denominac

Nota: Los principales pajses industrializados son EE.UU., Japdn, Alemania, Francia, Jialia, Reino Uni- aquellos pafses en desa
do ¥ Canada.

Frente: FMI (1998): International Capital Markets, p. 187. FMI (200§, 2004): Balance of Payments Sta- mente desarrollados co
tistics. versores de pafses desa
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tos de inversi6n en cartera, que expresa muy nitidamente el proceso de in-
tegracién y ampliacion de los mercados financieros internacionales.

Desde el punto de vista de qué agentes gestionan los flujos financieros
internacionales, el principal cambio experimentado, especialmente a partir
de principios de los noventa, ha sido la aparicién de los inversores institu-
cionales (basicamente, compaiifas de seguros, fondos de pensiones y fon-
dos de inversiones), que comparten protagonismo con los grandes bancos
internacionales. Este tipo de agentes se dedica a acumular el ahorro de sus
impositores y tratan de rentabilizar los fondos acumulados a través de la
inversién en activos financieros. El crecimiento en términos brutos de los
fiujos de cartera se explica por el papel y tamafio que han adquirido estos
inversores institucionales y por su tendencia a canalizar parte de sus fon-
dos hacia mercados fordneos.

La pérdida del papel tradicional que las entidades bancarias tenfan
como intermediarias entre el ahorro y la inversion tiene su principal expli-
cacién en la progresiva conformacién de un sistema de calificacién, con
andlisis del riesgo y del rendimiento, de las emisiones de deuda, lo que
ofrece un alto grado de garantfa al inversor. Las agencias de calificaciéon
son compaiifas privadas que evaltian las emisiones de deuda de empresas y
pafses, asignando notas que tienen en cuenta el riesgo de cada emisién. De
esta forma se facilita 1a toma de decisiones del inversor, sin necesidad de

m A . & ;
acionales recurrir a la intermediacién bancaria.

Precisamente, la competencia con los inversores institucionales es una
de las causas que han levado a la banca a globalizarse. Durante los sesenta
y setenta se desarrollé la banca internacional, a partir de mediados de los
ochenta se produce un crecimiento sostenido de la banca global, El grafi-
co 1 muestra esa evolucién para el caso de los bancos de pafses desarrolla-
dos que operan con clientes de pafses en desarrollo. A principios de los
ochenta el predominio de la banca internacional era evidente: del total de
activos (es decir, préstamos) internacionales sélo un 10 por 100 aproxima-
it § damente habfa sido conseguido con la moneda local en los mercados loca-
, les. Sin embargo, en 2001 ese porcentaje ya suponfa casi el 50 por 100, lo
ffqos brutos y netos K que demuestra el esfuerzo de los bancos de los pafses desarroilados por
a : implantarse en los mercados en desarrollo.
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La década de los noventa presenta como otra gran novedad la mayor
importancia que han adquirido los mercados financieros internacionales
2832 | 3690 1145201 480.2 para todos los pafses como forma de obtener fondos. Adem4s, algunos paf-
329.6 1 764,3 [1.785.6 | 1.646.9 ses en desarrollo, que o no tenfan acceso a estos mercados o éste era muy
restringido, han podido acceder a ellos, siendo especialmente significativa
la importancia que han adquirido como receptores de IDE, De hecho, ha
surgido una denominacién especial, mercados emergentes, para referirse a
aquellos paises en desarrollo que tienen mercados financieros suficiente-
mente desarrollados como para ser objeto de atencién por parte de los in-
versores de pafses desarrollados (normalmente, se trata de pafses en desa-

1990 | 1995 | 2000 | 2003

59,6 | -83,2 14,9 | -200,5
4L4 § 1865 | 2792 531,7

nania, Francia, Balia, Reino Uni.

2004): Balance of Payments Sta-
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GrAFico 1.—Activos internacionales de bancos de pafses desarrollados
en paises en desarrollo
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wasme Activos transfronterizos en todas Jas monedas y activos locales en
monedas extranjeras (millardos de délares).

mmmm Activos locales en monedas locales
{mitlardos de délares).

— Activos locales como porcentaje de los activos internaciones.

Fuente: BES Quaterly Review (marzo 2002).

rrollo de renta media o renta baja pero con un gran mercado, como, por
ejemplo, China).

La importancia que han alcanzado los mercados emergentes como re-
ceptores de flujos de capital internacionales se explica por tres razones
fundamentales, dos internas y una externa. En el 4mbito interno destacan,
por un lado, los procesos de liberalizacién, tanto comercial como financie-
ra, que han abierto notablemente sus economfas y, por otro, su fuerte cre-
cimiento econémico, especialmente en el caso de los del Extremo Oriente.
Ambos factores han convertido a estos pafses en lugares atractivos donde
invertir. El factor externo que explica los flujos recibidos por los pafses en
desarrollo es la elevada y creciente competencia en los mercados més ma-
duros, que lleva a inversores y empresas financieras a buscar nuevos mer-
cados en los que poder obtener mérgenes de beneficio mayores.
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PRINCIPALES INSTITUCIONES FINANCIERAS
INTERNACIONALES
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Recuanrp 2 (continuacion)

Poreeniaje de vores en el FMT (marzo de 2005)
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4, Crisis financieras

El concepto de crisis financiera engloba una amplia categoria de fendé-
menos econdmicos. Aqui el andlisis se centra en aquellos que o tienen su
origen en los mercados {inancieros internacionales (incluyendo como tal al
de divisas) o se inician como consecuencia de problemas econdmicos in-
ternos que acaban por repercutir en la moneda nacional. En este contexto
se distinguen tres tipos de crisis: cambiaria, bancaria ¥ de deuda. Estos
tres tipos de crisis se pueden producir de forma aislada o conjunta. Cuan-
do coinciden dos o las tres simultancamente, los costes econémicos (medi-
dos en términos de cafda del PIB y pérdidas de empleo) son enormes.

Se puede definir una crisis cambiaria como una depreciacién o deva-
luacién fuerte de la moneda nacional en un periodo de tiempo relativa-
mente corto. Esta definicién es, sin embargo, restrictiva. Las autoridades
pueden tener éxito ¢n la defensa de su moneda, ya sea gracias a sus inter-
venciones en el mercado de divisas, por subidas en los tipos de interés o
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por cambios en sus polfticas macroeconémicas. Consiguientemente, una
definicién més amplia serfa la de considerar que se produce una crisis
cambiaria cuando la moneda nacional se ve sometida a fuertes presiones
vendedoras en el mercado, obligando a cambiar las polfticas econémicas
del gobierno. Si ese cambio no se produce o resulta insuficiente, la crisis
cambiaria se materializar& en la pérdida abrupta de valor de la moneda.

Una crisis bancaria se desencadena cuando una parte importante del
sistema financiero nacional se vuelve insolvente. Una crisis bancaria no
implica necesariamente que se vaya a producir una crisis cambiaria o vice-
versa; sin embargo, muchas veces ambas aparecen unidas, siendo el deto-
nante de la crisis bancaria una cambiaria. Esta situacién se da cuando el
sistema financiero nacional ha recurride a los mercados internacionales
para financiar operaciones con moneda nacional, ya que ¢l endeudamiento
en divisas agudiza la sensibilidad del sistema financiero a los vaivenes del
tipo de cambio nominal.

Una crisis de deuda implica la incapacidad de hacer frente al pago de
compromisos adquiridos en divisas y puede adoptar dos variedades: de li-
quidez o de solvencia. En el primer caso, la escasez de moneda extranjera
es temporal, es decir, la estructura productiva del pafs es capaz de generar
en un futuro préximeo recursos suficientes para reembolsar a los presta-
mistas internacionales. En el segundo caso existe una incapacidad estruc-
tural para hacer frente a los pagos en divisas del servicio (intereses més
amortizaciones) de la deuda. La disyuntiva que se plantea es que, muchas
veces, no se puede distinguir facilmente si el problema es de liquidez o de
solvencia.

Conviene sefialar que no existe una relacién directa entre una crisis de
deuda y una cambiaria: se puede producir una sin la otra o, alternativa-
mente, una crisis de deuda puede preceder a una cambiaria o ser conse-
cuencia de ella. Por ejernplo, los residentes de un pafs pueden haberse en-
deudado en el exterior de una forma relativamente prudente, pero un
acontecimiento exterior inesperado (una cafda en el precio de sus princi-
pales productos de exportacién) puede convertir en excesivo ese endeuda-
miento. Igualmente, un desplome en el valor de la moneda puede transfor-
mar en imposible el cumplimento de unos compromisos de pagos en divi-
sas que hasta ese momento eran soportables.

4.1. LA CRISIS DE LA DEUDA

La subida del precio del petréleo en 1973 generé un gran superdvit por .

cuenta corriente en los principales productores de petréleo, Estos exceden-
tes fueron colocados en forma de depésitos en los mercados financieros in-
ternacionales. La crisis econdmica en los pafses desarrollados, consecuen-
cia del alza en el precio del petréleo, limit6 las oportunidades que tenfan
los grandes bancos internacionales de prestar a los residentes de esos paf
ses. Sin embargo, muchos pafses en desarrollo, que o se vieron poco afec-
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tados por esa subida del precio del petréleo o se beneficiaron de ella, esta-
ban inmersos en procesos de desarrollo, para lo que necesitaban recurrir al
ahorro exterior. De esta forma el superdvit de los pafses exportadores de
petréleo, particularmente los de Oriente Medio, se canalizé a través del sis-
tema financiero internacional a los pafses en desarrollo, particularmente
los latinoamericanos. Esta financiacién la consiguieron en condiciones
ventajosas, ya que los tipos de interés reales de los préstamos en délares
eran bajos o incluso negativos.

La segunda crisis del petréleo en 1979 triplicé los precios del petréleo
{de 13 $ en 1978 a 32 $ en 1980) y sumié a los pafses industrializados en
una grave crisis econémica, que conjugaba fuertes cagdas en e] PIB y alta
inflacion. El ciclo descrito en la primera crisis se repitié: el supersvit de los
productores de petréleo se canalizé via intermediarios a maltiples pafses
en desarrollo. La gran diferencia con la primera crisis la marca el cambio
en la politica monetaria de los Estados Unidos: esta vez el énfasis se puso
en la reduccién de la inflacién. Consiguientemente, los tipos de interés
nominales subieron fuertemente, elevandose también los tipos de interés

reales.

Grarico 2.—Tipo de interés de préstamos en ddélares e inflacién en EE.UUL

20

Tipo de intengs en ¢f mereado interbancario de Londres

i
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Frente: Banico Muxptat, (1895): Las perspectivas econdmicas globales y los palses en desarrollo. Fondo
Monetario Internacional: Estadisticas Financieras Internacionales, varios volomenes.

La subida de los tipos de interés afect6 de tres maneras a los pafses
endeudados: en primer Jugar, aumenté el coste de los nuevos préstamos;
en segundo lugar, incrementé el coste de una gran parte de los préstamos
antiguos, ya que éstos se habfan contratado a tipos de interés variable; y
en tercer lugar, esos altos tipos de interés generaron una fuerte aprecia-
cién del délar, encareciéndose asf notablemente el servicio de la deuda

exterion
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Las posibilidades de los pafses en desarrollo de obtener divisas median-
te la exportacién se redujeron notablemente entre 1978 y 1982. El impacto

de la segunda crisis del petréleo y las politicas antiinflacionistas generaron.

una crisis econémica profunda en los pafses desarrollados, principales
clientes de los pafses en desarrollo. Simulténeamente y como consecuencia
de la recesién, se incrementaron notablemente las barreras al comercio en
los pafses industrializados.

Los pafses en desarrollo acumulaban un endeudamiento de 90 millar-
dos de délares en 1972, cifra que alcanzé en 1981 el valor de 462 millardos
de ddélares. En agosto de 1982 México anuncié que sus reservas oficiales de
divisas estaban agotadas. A México pronto se le unieron otros pafses, espe-
cialmente latinoamericanos, en parte por sus propios problemas y en parte
porque los bancos prestamistas se negaron a renovarles los créditos tras el
anuncio de México. Se iniciaba de esta forma una crisis que por su magni-
tud y origen atn se denomina la crisis de la deuda.

L.as soluciones a esta crisis no se presentaron de forma rapida ni senci-
lia. Inicialmente se diagnosticé como una crisis de liquidez, por ello las
primeras propuestas que se plantearon no prevefan la condonacién de la
deuda sino, mas bien, su reestructuracion {mantenimiento del pago de los
intereses y reajuste de los plazos de devolucién del principal), con la espe-
ranza de que los pafses deudores serian capaces de devolver todo en un fu-
turo préximo. Al tiempo, muchas entidades financieras, particularmente
norteamericanas, habfan prestade grandes cantidades a estos pafses, de
forma que su impago hubiera supuesto un serio perjuicio para ellas o in-
cluso su quiebra, por lo que reclamaron que la deuda se mantuviera viva
en su totalidad. Los acontecimientos demostraron que lo que realmente
ocurrfa era una crisis de solvencia, de ahi que se planteara en 1988, una
vez que las entidades prestamistas habfan reducido notablemente su expo-
sicién, la posibilidad de condonar parte de los préstamos (en el llamado
Plan Brady). A partir de 1996 la deuda exterior entré en una nueva fase al
ponerse en marcha la Iniciativa para los Pafses Pobres Altamente Endeu-
dados (HIPC en siglas inglesas).

En la resolucién de la crisis jugaron un papel primordial los Estados
Unidos y el FMI. El primero porque los paises afectados pertenecfan a su
drea de influencia y, ademas, las entidades financieras més perjudicadas
eran nortecamericanas. El segundo porque fue la institucién que, junto al
Banco Mundial, suministré las divisas que necesitaban los pafses endeuda-
dos para hacer frente a los pagos mas inmediatos, por la tarea de coordina-
cién que realizé respecto al conjunto de pafses acreedores y por los planes
de ajuste macroeconémico que disefié para los pafses afectados y que éstos
debfan cumplir si querfan recibir nuevos fondos. Los efectos sociales en los
pafses latinoamericanos de esos programas de ajuste fueron elevados: cre-
cimiento de la pobreza y de la desigualdad, en un entorno de bajo creci-
miento.
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La crisis de la deuda s6lo entré en vias de resolucidn cuando las entida-
des prestamistas aceptaron la condonacién de parte de la deuda. Esta con-
donaci6n se realizé, bisicamente, de dos formas: reestructurando los prés-
tamos, alargando sus plazos y reduciendo el principal; ¥ convirtiendo los
préstamos en bonos que se podfan vender y comprar e¢n un mercado se-
cundario (debido a que estos titulos cotizan con grandes descuentos, los
gobiernos pueden adquirirlos a un valor inferior al nominal, lo que es equi-
valente a una reduccién de la deuda). A pesar de haber disminuido el pro-
blema del endeudamiento para muchos paises, en algunos —especialmen-
te, los mas pobres— la carga de la deuda externa supone un problema se-
rio para sus posibilidades de desarrollo. Ademas, una de las consecuencias
para las finanzas internacionales es que esta crisis puso de manifiesto el
riesgo en que incurrfa la banca internacional al financiar operaciones
transfronterizas.

4.2. LA CRISIS MEXICANA DE 1994-95

La mitigacién de los efectos de la crisis de 1a deuda asf como el creci-
miento econémico de algunos de los pafses afectados a partir de 1990-91
permiti6 que entre 1992 y 1994 los flujos privados de capital en direccién a
Latinoamérica se incrementaran notablemente. Una de las estrategias para
salir de la crisis econémica que siguieron los principales pafses de la zona
(Brasil, México y Argentina) fue la eleccién de un sistema de tipo de cam-
bio fijo respecto al délar.

A lo largo de 1994 se fue haciendo evidente que la paridad del peso me-
xicano frente al délar estaba sobrevalorada. La pérdida de competitividad
se reflejaba en un intenso déficit en Ja balanza de bienes y servicios: un 8
por 100 del PIB en 1994. Las reservas de divisas fueron disminuyendo a lo
largo de dicho afio y especialmente en la segunda mitad (debido también a
la inestabilidad polftica del pafs, que atemorizé a los inversionistas, nacio-
nales y extranjeros). Lo que en principio iba camino de convertirse en una
crisis cambiaria degener$ en una crisis aguda de liquidez debido a la inca-
pacidad del gobierno mexicano para hacer frente a la deuda exterior (no-
minada en délares y en forma de tftulos) que vencfa a principios de 1995.
Es decir, se produjo un cambio en el sentimiento del mercado de tal forma
que los tenedores de bonos del gobierno mexicano se negaron a reno-
varlos.

La tremenda devaluacién del peso mexicano {pasé de 3,4 pesos por dé-
lar en noviembre de 1994 a 3,3 pesos por délar en diciembre de 1994, ca-
yendo hasta 7,6 pesos por délar en diciembre de 1995) ¥ la subida de los ti-
pos de interés para atraer capitales y evitar que la inflacién se desbocase
incrementd los problemas del pafs. En particular, la préctica totalidad del
sisterna financiero mexicano se colaps6, obligando a un costoso rescate
por parte de las autoridades (la crisis del sistema bancario mexicano moti-
v6 una reforma estructural de casi todos los sisternas bancarios de Améri-

by g i Fn g e oL L
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ca Latina, permitiendo la entrada de bancos extranjeros). La crisis de liqui-
dez del gobierno se resolvié gracias a los Ruertes préstamos concedidos por
el FMI y el Banco Mundial, asf como por el gobierno norteamericano.

Esta crisis tuvo una serie de caracterfsticas que se van a repetir, en ma-
yor o menor medida, en otras. Desde el punto de vista de su génesis fue ge-
nerada por el mercado al negarse a renovar la deuda, sin que tuviese una
relacién con el comportamiento macroeconémico del pafs. Respecto a su
resolucién, los prestamistas no perdieron nada ya que los fondos propor-
cionados por el FMI y los otros agentes cubrieron la totalidad de la deuda
problematica. Finalmente en relacién a sus efectos destaca la intensidad
(el PIB cay6 un 6 por 100 en 1995} y la corta duracién (a partir de ese afio
México ha crecido a tasas aceptables). De hecho, el gobierno mexicano vol-
vi6 a obtener financiacion suficiente en los mercados intermacionales en
1996 (lo que refuerza la idea inicial de que la crisis se debi6 en parte a los
mercados).

4.3, LA CRISIS ASIATICA DE 1997

Los pafses del Sudeste asidtico sorprendieron al mundo durante varias
décadas por sus tasas de crecimiento elevadas; en 1997 lo sorprendieron de
nuevo con una crisis econémica profunda. El fuerte y prolongado creci-
micnto del PIB v la aplicacién continuada de politicas macroeconémicas
consideradas correctas (baja inflacion y reducido déficit piblico) convirtie-
ron a estos pafses en grandes receptores de flujos de capital a partir de los
primeros afios de la década de los noventa. El hecho de que sus monedas
mantuviesen un tipo de cambio fijo con el délar incrementaba el atractivo
de estos pafses, ya que se daba una seguridad implicita a las inversiones o
préstamos concedidos.

La crisis se inicié cuando a mediados de agosto las autoridades tailan-
desas decidieron dejar flotar su moneda. De forma muy réapida, los inver-
sores privados internacionales cesaron de prestar o invertir en los pafses
del Sudeste asiatico y empezaron a retirar masivamente fondos de esos
mercados. A pesar de las intervenciones en los mercados de divisas, en po-
cas semanas las autoridades se vieron obligadas a dejar flotar sus mone-
das, que inmediatamente sufrieron fuertes depreciaciones. Esta dindmica

se explica por la necesidad percibida por los agentes econdmicos de que es-

tos pafses realizasen devaluaciones competitivas para mantener los merca-

dos frente a los competidores que habfan devaluado primero y por la sen-

sacién de fragilidad de sus sistemas financieros. Las empresas, [inancieras
y no financieras, de estos pafses se caracterizaban por presentar un eleva-

do endeudamiento, tanto interno como externo. Ademas, la mayor partede

los préstamos en divisas se realizaron a corto plazo vy sin cobertura cam-
biaria; por tanto, los prestatarios asumfan un gran riesgo, en parte por la
confianza en el mantenimiento del sistema de tipos de cambio fijos y por,

su larga trayectoria de crecimiento econdmico. Las devaluaciones masivas, -
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las perspectivas de crisis econémica y la relativa sorpresa al conaocer el vo-

lumen real de las deudas en divisas contribuyeron a que los inversores in-
ternacionales incrementaran sus deseos de abandonar estos mercados.

Cuapro 2.—Deuda externa a corto plazo como porcentaje de las reservas

de divisas
Perfodo Indanesia Corea Moinsia | Filipinas j Taijlandia Perfodo México
Final 1993 71 148 28 52 39 Final 1992 124
Mitad 1997 182 214 62 88 153 Mitad 1994 173

Friente: BIS (1998): 68th Annual Report, p. 128,

La existencia de similitudes entre los distintos pafses puede explicar en
parte la extensién de la crisis de unos a otros. Desde un punto de vista ma-
croecon6mico se pueden apuntar dos causas comunes: por una parte, la
apreciacién del délar frente a las principales monedas a partir de comien-
zos de 1995 constituy6 una importante pérdida de competitividad para cs-
tas econom{as dada su ligazén al délar; y por otra, la competencia crecien-
te en los mercados de productos y de destino de estos pafses, debido, por
un lado, a la incorporacién de China al comercio mundial y, por otro, a que
la mayorfa de estos paises estaba invirtiendo en los mismos sectores. Des-
de un punto de vista microeconémico destacan también dos factores: unos
mercados financieros deficientes debido a una adaptacién parcial a la libre
competencia con un bajo nivel de supervisién; v un creciente endeuda-
miento, tanto del sector financiero como del no financiero, en los merca-
dos exteriores, a corto plazo y sin cubrir riesgos cambiarios.

La resolucion de esta crisis fue complicada por tres razones: la rapidez,
intensidad y el caricter sorpresivo con que se produjo; el volumen de dine-
ro implicado; y la naturaleza jurfdica de los agentes endeudados: ¢l princi-
pal prestatario no era el Estado sino agentes privados, lo que dificultaba
las negociaciones, debido a la presencia de miltiples interlocutores.

El FMI respondié bastante rdpido liderando a otras instituciones, parti-
cularmente el Banco Mundial, para conceder apoyo financiero a los paises
implicados. La aportacién de divisas se hizo de forma gradual y en funcién
del grado de compromiso de los pafses con los programas de ajuste disefia-
dos por el FMI. El objetivo a corto plazo de esos planes era generar un ex-
cedente en la cuenta corriente que permitiese el pago de las deudas en divi-
sas; a largo plazo se pretendfa resolver los problemas estructurales inhe-
rentes a esas economfas que el FMI consideraba como primera causa de la
CI'IS1S.

Los programas de ajuste aplicados a estos pafses se caracterizaron a ni-
vel macroeconémico por la introduccion de tipos flotantes v ajustes de las
polfticas monetarias y fiscales, con el doble objetivo de mejorar la cuenta
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Cuabro 3.—Comprontisos financieros oficiales en millardos de délares

Banco . En % del
Banca Coampromins

EMI Aafitico de Total PIB {sélo
Mundial i Lo bifaterales FAL)
Tailandia..... 3,9 {505% de cuota) 1,9 22 12,1 20,) 3,0
Indonesia. . ... 10,1 (4905 de cuota) 4.5 3.5 22,0 40,0 5,0
Corea, ....... 21,0 {1.9395¢ de cunta} 10,0 4,0 22,0 57.0 5.0
México, ...... 17,8 (68%%¢ de cuotn) 1,5 i3 216 ELR 6,0

Nora: Para México, ¢} Banco Interamericano de Desarrollo. S¢ debe sefialar que fos fondos comprome-
tidos v fos fondos realmente desembolsados no tienen por qué coineidir. Asl, par ¢jemplo, en ta resolucion
de la crisis asistica Jos compromisos bilaterales no se [legaron a desembolsar, hecho que si ocurrié en el caso

de México.
Fuerites: BIS (1998); 68th Annual Repony, p. 134, FMI (1999); Global development report, p. 93,

corriente y generar recursos con los que sanear ¢l sistema financiero. A
nivel estructural se pretendia la eliminacién de monopolios y précticas
poco transparentes y la reforma de los sistemas financieros (lo que impli-
caba el cierre de ciertas entidades, recapitalizacién de otras, una mayor su-
pervisién y una mas amplia permisividad a la entrada de entidades ex-
tranjeras).

El FMI ha sido fuertemente criticado por su actuacion en la resolucién
de la crisis asidtica. Asi, el Banco Mundial mostr6 piblicamente por pri-
mera vez su disconformidad tanto con la estrategia seguida por el Fondo
para resolver la crisis como con la severidad de los programas de ajuste.
De hecho, conforme la profundidad de 1a crisis se hizo evidente y en 1a me-
dida en que la mayorfa de los pafses corrigieron ripidamente sus déficit
exteriores, se produjeron sucesivas relajaciones en los ajustes fiscal y mo-
netario previstos inicialmente, dandose un mayor énfasis a las polfticas de
alivio de la pobreza. Las fuertes criticas encabezadas por el Banco al sus-
tento ideoldgico de los planes del Fondo se centran en dos puntos: el énfa-
sis excesivo puesto en medidas estructurales, cuando lo principal era resta-

blecer la confianza de los inversores, y en la insistencia en los primeros :
programas de liberalizar los movimientos de capital. Al manifestar que la :
causa de la crisis era inherente a la estructura econdmica de los pafses, en
vez de considerar la posibilidad de que se debiese a un pénico autoconfir-

mado de los inversores, se acentuaba la desconfianza de los agentes, difi-
cultando 1a resolucién de la crisis.

Esta crisis ha motivado también un replanteamiento de los criterios an-

teriores del FMI de apertura y liberalizacién de los mercados de capitales, -

En particular, ahora se considera que un pafs no debe liberalizar la cuenta
financiera de forma stibita si no dispone de un sistema financiero bien de-
sarrollado. En la préctica, esta postura implica una liberalizacién secuen-
cial mientras simultdneamente se mejora la eficiencia de las entidades £-
nancieras locales, La volatilidad de los flujos financieros internacionales
dirigidos a los pafses en desarrollo, en particular los ligados a los présta.
mos internacionales, exige a sus autoridades una gestién muy prudente
tanto de la polftica de endeudamiento ptblico (por ejemplo, alargando los

..1_.
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plazos la deuda publica) como de los sistemas financieros nacionales (por
ejemplo, mediante tina supervisién adecuada). De lo contrario, los benefi-
cios derivados para un pafs en desarrollo de un mayor acceso a fuentes de
financiacién se pueden ver superados por los costes asociados a la elevada
volatilidad financiera en un marco de debilidad institucional.

4.4, LA CRISIS RUSA-BRASILENA DE 1998

El peso de la economfa rusa en el total mundial es minimo (su PIB re-
presentaba en 1998 el 1,6 por 100 del total mundial} y, sin embargo, la cri-
sis de 1998 generé una fuerte inestabilidad financiera a nivel internacio-
nal. La clave es que Rusia declaré una moratoria unilateral en el pago de
su deuda externa y el FMI no intervino.

Una serie de grandes financieras internacionales habfan prestado im-
portantes cantidades a Rusia en el convencimiento de que si tenfa proble-
mas para pagar su deuda exterior, las instituciones internacionales (por ra-
zones polfticas) volverfan a ayudarle con nuevos préstamos. Cuando Rusia
entré en mora y el FMI no acudié en su ayuda, los inversores internaciona-
les descubrieron siibitamente que la evaluacién de riesgos que habian rea-
lizado era incorrecta. De forma que pasaron a re-evaluar su politica de
préstamos, reduciendo drasticamente (o totalmente} sus flujos hacia aque-
los prestatarios que no tuviesen la maxima solvencia. Esta carrera hacia Ia
seguridad cre6 serios problemas a numerosos pafses en desarrollo pero
también a muchas empresas (financieras y no financieras) de los pafses de-
sarrollados.

El pafs mds afectado por esta crisis fue Brasil, que ya habfa tenido pro-
blemas para mantener su sistema de tipo de cambio fijo frente al délar du-
rante la crisis asidtica. Para sostener su moneda las autoridades recurrie-
ron tanto a la venta de divisas como a subir fuertemente los tipos de inte-
rés. Adicionalmente el FMI apoyé al Gobierno brasilefio en su decision de
defender su tipo de cambio. No obstante, las autoridades brasilefias fueron
incapaces de controlar su déficit pablico (especialmente, el generado por
las administraciones regionales). En un contexto de altos tipos, que hacfan
muy gravoso el financiamiento de la deuda publica, y de necesidad de re-
currir al ahorro exterior para financiar el déficit piblico, la capacidad de
maniobra de las autoridades brasilefias disminuy6 fuertemente. Tras la cri-
sis rusa, el acceso al mercado internacional para financiar el déficit pabli-
co a se cerrd o se tornd prohibitivamente caro, El impacto econémico cre-
ciente de los altos tipos de interés obligé finalmente a las autoridades bra-
silefas a dejar flotar el real brasilefio a principios de 1999, produciéndose
una importante depreciacién de la moneda. A diferencia del caso mexica-
no, no se produjo una crisis econémica como consecuencia de la devalua-
cién. Las razones radican en la solidez del sistema bancario brasilefio y en
que el Gobierno central no tuve problemas de liquidez.
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4.5, EL CAS0 DE ARGENTINA

Argentina conté con un sistema de tipo de cambio Ffijo con el délar des-
de 1991 hasta 2001. A finales de 2001, el peso entré en flotacién deprecidn-
dose de forma extrema en pocas semanas (se pasé de un peso un délar, a
casi tres pesos por doélar) y el Gobierno argentino suspendi6 el pago de su
deuda,

El caso de Argentina ilustra las ventajas e inconvenientes de un sistema
de cambio fijo. Por un lado, permitié acabar con la hiperinflacién de fina-
les de los ochenta que lastraba su desarrollé econémico y sirvié de base
para justificar cambios estructurales en Ja economfa argentina. Por otro
lado, el caso argentino demuestra que un sistema de tipo de cambio fijo no
es sostenible en el largo plazo sin reformas estructurales adicionales que
promuevan la competitividad del pafs y aumenten la capacidad de ahorro
interior,

La escasez crénica de ahorro nacional generé durante los noventa un
fuerte endeudamiento exterior, en particular del sector publico. Esta situa-
cién incrementd la vulnerabilidad de la economfa argentina frente a per-
turbaciones exteriores. En 1998 la economfa entré en crisis, en gran me-

dida debido a la pérdida de competitividad causada por la depreciacién

masiva del real brasilefio. Una solucién hubiera sido una devaluacién tem-
prana o el abandono de la paridad frente al délar, sin embargo, el gobierno
argentino (apoyado hasta mediados de 2001 por el FMI) se negé a conside-
rar esta situacién. Esta negativa se sustentaba en el temor a los efectos que
semejante medida podfa tener sobre los agentes endeudados en divisas.

Las explicaciones para el colapso de Ia economfa argentina son simila-
res a las dadas para otros casos. En primer lugar, el mantenimiento de una

paridad sobrevalorada de la moneda; en segundo, una fuerte dependencia

del ahorro exterior (y, por tanto, del clima financiero internacional); y en

tercer lugar, una gestién de la politica fiscal poco adecuada (dadas las res- ;
tricciones anteriores, aunque el déficit publico no era alto en términos del |

PIB, sf lo era en términos del ahorro nacional). Un elemento diferencial del
caso argentino fue la decision a finales de 2001 del gobierno de penalizar 4
los ahorradores (limitando severamente su capacidad de disponer de sus
depositos) y su intromisién en la actividad bancaria que condujo a la para

lizacién del sistema bancario argentino, pasando de ser uno de los mis.

fuertes de América Latina a estar virtualmente en quiebra.

La suspensién de pagos sobre la deuda del gobierno argentino decididé-_-
de forma unilateral en 200! ha sido la mayor de la historia (hasta el mo-.

mento de escribirse esta edicién) y ha tenido un largo proceso de res

luci6n. La mayorfa de los acreedores aceptaron los términos de Ia reestruc:;

turacién de la deuda propuestos por el gobierno argentino en febrero d
2005. A semejanza de Jo ocurrido durante la crisis rusa, los prestamist
del gobierno argentino han soportado fuertes pérdidas. No obstante, a di
ferencia de lo ocurrido durante la crisis rusa, los efectos sobre otros pafses

:,.p_rincipal resolver el proble,
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GrAmco 3.—Tasa anual de variacién del PIB a precios constantes
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Fuente: CEPAL: Anuario estad(stico de América Lalina y ¢l Caribe.

emergentes han sido reducidos. Esta casi nula repercusién internacional se
ha debido a que los inversores tienen actualmente una mayor capacidad de
diferenciacién de la situacién econdmica de cada pafs, en parte por los es-
fuerzos de las organizaciones intermacionales por mejorar el nivel de infor-
macion disponible (véase el epigrafe seis).

5. La gestién de los problemas de la balanza de pagos

5.1. LOs PLANES DE AJUSTE

La funcién bésica actual del FMI es la de proporcionar recursos finan-
cieros {divisas) a aquellos miembros que experimentan dificultades transi-
torias en su balanza de pagos. El FMI dispone de una gran variedad de ins-
trumentos a los que pueden recurrir sus miembros para obtener divisas. El
procedimiento implica que el pafs debe consensuar un plan de ajuste con
el FMI en el cual, ademds, se especifican las caracteristicas del préstamo.
Los desembolsos por parte del FMI dependen del cumplimiento del plan
de ajuste. Consiguientemente, el pafs no tiene acceso inmediato a la totali-
dad del préstamo aprobado por el FMI, sino a una parte, pudiendo dispo-
ner del resto si se verifica que sigue las politicas previstas en el plan de
ajuste,

Los programas disefados por ¢l FMI especifican los recursos a los que
puede acceder un pafs y las politicas macroeconémicas que debe seguir
(principio de condicionalidad). Los planes de ajuste tienen como objetivo
principal resolver el problema de la balanza de pagos. El método més di-
recto para lograrlo consiste en generar un superdvit de cuenta corriente, lo
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que bédsicamente implica exportar mds que importar. Las siguientes identi-
dades contables permiten apreciar las distintas vias a través de las cuales
se puede conseguir ese objetivo:

Cuenta Corriente = {X - M) + Transferencias netas del exterior +
+ Rentas netas del exterior = Ahorro privado - Inversién — Déficit
publico = Renta disponible privada - Consumo privado
- Inversi6n — Déficit pablico

Para conseguir un déficit menor o un superdvit en Ja cuenta corriente
se pueden aplicar polfticas de promocién o restrictivas. Las primeras im-
plican promover las exportaciones, el ahorro privado o la renta disponible
privada (bdsicamente ¢l PIB). Las segundas suponen reducir las importa-
ciones, la inversidn o el consumo privado y el déficit pablico (que aquf se
define como gastos netos corrientes). Claramente las del primer tipo presu-
men una economfa con gran flexibilidad y un entorno exterior favorable,
circunstancias ambas que no siempre se dan. Por ello, los planes de ajuste
propuestos por el FMI se centran en el segundo tipo de politicas, exigiendo
un déficit puiblico reducido o superdvit y demandando politicas monetarias
restrictivas. Las subidas de los tipos de interés persiguen comprimir la de-
manda interna, controlar la inflacién o las expectativas de inflacién y
atraer flujos financieros internacionales.

Ademis, los planes de ajuste incluyen propuestas de reforma estructu-
ral que los gobiernos se comprometen a realizar. Tradicionalmente estas
reformas han tenido dos objetivos: en primer lugar, incrementar la capaci-
dad de adaptacion de la economia del pafs a los cambios econémicos {me-
diante la apertura comercial y liberalizacion de los mercados de bienes y
servicios, trabajo y capital); en segundo lugar, propiciar cambios institucio-
nales que favorezcan la sostenibilidad futura de las polfticas econémicas
recomendadas (por ejemplo, a través de la independencia del banco cen-
tral o la mejora de los sistemas de recaudacién de impuestos). A partir de
las criticas recibidas por su gestién de la crisis asiética, el FMI ha incorpo-
rado en sus programas de ajuste elementos que tienen en cuenta el impac-
to del ajuste macroeconémico sobre los sectores sociales mas desfavoreci-
dos (hasta el punto de crear en 1999 una linea de crédito para pafses con

bajos ingresos denominada servicio para el crecimiento y lucha contrala

pobreza).

5.2. LA INICIATIVA PARA LA REDUCCION DE LA DEUDA

Muchos pafses pobres, particularmente subsaharianos, tienen una deu-

da exterior insostenible y que limita tanto sus posibilidades futuras de

desarrollo como la mera existencia de sus ciudadanos; por ejemplo, el ser-
vicio de la deuda supone para estos pafses un porcentaje del PIB superiora
lo que sus gobiernos destinan a Sanidad y Educacién. La mayor parte de
esa deuda ha sido contrafda con prestatarios ptiblicos (Gobiernos de pafses:
ricos) o multilaterales (basicamente, FMI o Banco Mundial). El convenci-
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miento de Jos prestamistas sobre los efectos nocivos de la deuda para el de-
sarrollo, la presién de otras instituciones internacionales (particularmente
la ONU} y de agentes sociales (ONG y la Iglesia) Hlevé a la creacién en 1996
de Ia Iniciativa para la Reduccién de la Deuda de los Pafses Pobres Muy
Endeudados {(conocida por sus siglas en inglés HIPC). Las condiciones
para que un pafs se pueda acoger a esta iniciativa fueron suavizadas en
1999 en la cumbre de Colonia del G-7, dando lugar a lo que se conoce
como HIPC-IL Asf, a principios de 2005, eran veintisiete los pafses acogi-
dos a la Iniciativa, habiendo once mas en condiciones de adherirse.

Se considera que la deuda es insostenible cuando resulta imposible, en
el presente o en el futuro, hacer frente a su servicio (intereses y amortiza-
ciones) sin retrasos, reprogramaciones o condonaciones. Si el Fondo y el
Banco consideran gue un pafs pobre se encuentra en esta situacién, y éste
ha acreditado un comportamiento macroecondémico correcto en los tlti-
mos afios, entonces ese pafs se puede acoger a la Iniciativa. En su marco,
el Fondo, el Banco y los Gobiernos de los pafses ricos condonan parte de la
deuda (hasta dejarla en un nivel sostenible). De esta forma se liberan re-
cursos para que los pafses pobres puedan hacer frente a sus necesidades
sociales, especialmente educativas y sanitarias.

CuADRO 4.-—Pafses pobres muy endendados
(veintisiete pafses)

1997 1993 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Deuda (miilardos de $) .. § 98,01 999 | 00,1 | 96,2 % 950 | 905 | 924 | 94,8
Deuda oficial (38) ! ..... 951 952 | 931 936 | 945 | 958 | %65 | 96,5
Deuda a largo plazo (%) 1. 98,7 | 97.21% 97,1 96,9 | 971 96,7 | 97,2 | 97.0
Deuda externa/PIB. . ..., 101,3 | 102,0 { 102,5 | 102,7 | 98.3 88,1 78,7 { 71,3
Intereses/PIB2. ... ..... 12,3 6,5 6,0 73| 68 45 4,3 31
Amortizacién/PIB 2 .. _ .. 321 16,1 12,1 14,0 15,2 106 8,5 7.9

Notas: {1} En porcentaje def total. (2) Excluidos los pagoes del servicio de 1o deuda al FMIL
Freente: FMI (2005): Perspectivas de la economfa mundial. Abril.

Muy ligado a esta Iniciativa se encuentra el Servicio para el Crecimien-
to y Reduccién de la Pobreza disefiado por el FMI y al que contribuye tam-
bién el Banco Mundial, Este mecanismo permite otorgar préstamos en
condiciones concesionales a los pafses més pobres (setenta y ocho pafses a
principios de 2005) y su gran novedad reside en que no opera el principio
de condicionalidad y en que se usan indicadores sociales {por ejemplo, la
tasa de matriculacién escolar) para comprobar en qué medida contribuye
a la reduccién de la pobreza. Ademas, los programas apoyados por este
servicio formaran parte de un Documento Estratégico para la Reduccién
de )a Pobreza elaborado por el pafs prestatario con la colaboracién de ins-
tituciones internacionales y representantes de la sociedad civil. La elabora-
ci6n de este documento es un requisito para poder optar a la HIPC-II y su
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ejecucidn satisfactoria (durante al menos un afio) es una condicién para
que ¢l pafs se beneficie de Ia reduccién de la deuda.

6. La globalizacién y las instituciones financieras internacionales

Las instituciones financieras internacionales, y en particular el FMI,
han jugado un papel clave en el proceso de globalizacién financiera. Han
impulsado y promovido polfticas liberalizadoras en el campo financiero,
tanto en el 4mbito macroecontmico (libertad de movimientos de capital)
como microeconémico {libertad de prestacién de servicios financieros).
Sin embargo, la propia expansion de los mercados financieros internacio-
nales ha puesto en cuestién la razén de ser del FMI.

La magnitud actual de los flujos financieros internacionales empeque-
fiece los recursos del Fondo (el valor de las cuotas suscritas asciende a
290.000 millones de délares). Ademas, la facilidad con que las crisis finan-
cieras se expanden de unos pafses a otros dificulta atin més la actuacién
del Fondo. De hecho, en todas las crisis desde 1980 los recursos proporcio-
nados a los pafses afectados provenfan del FMI y del Banco Mundial. La
magnitud de los recursos empleados en las crisis de los afios noventa ha
lievado al Banco Mundial a criticar la insuficiencia de medios del Fondo,
que le fuerza a desviar sus propios recursos de su objetivo principal (com-

batir la pobreza y promover el desarrollo) y dedicarlos a programas de es-

tabilizacién macroeconémica {algo que también ha sucedido con los ban-
cos regionales de desarrolio),

Si la globalizacién financiera pone en cuestién al FMI desde un punto 3§
de vista operativo, su propia forma de actuar también ha sido puesta a de- 4

bate. Incluso el Banco Mundial y, particularmente, Joseph Stiglitz {premio

Nobe! de Economfa en 2001), su economista jefe durante el perfodo febre- :

ro de 1997 a febrero de 2000, han criticado Jos efectos sociales que tienen
los planes de ajuste del Fondo. Concretamente, el Banco plantea que surge
una disyuntiva entre la estabilizacién macroeconémica y el crecimiento a.
largo plazo. Asf, la exigencia de recortar los gastos pitblicos (para reducir -
el déficit piablico) puede dafiar los sistemas sanitarios y educativos, redu--
ciendo la calidad de vida de las personas y las posibilidades de crecimient
futuro (por cjemplo, debido a un menor nivel de formaci6n). Medidas
como la Iniciativa para la Reduccién de la Deuda y el Servicio para el Cre-;
cimiento y Reduccién de la Pobreza implican tanto un cambio en la acti
tud del FMI como una mayor necesidad de coordinar actuaciones entr
Fondo y el Banco. El reto actual es cémo distribuir las funciones entre am
bas entidades a la hora de, por ejemplo, disefiar planes de ajuste macroe
condmico que simultdneamente tengan en cuenta aspectos sociales.

La magnitud de las pérdidas econ6micas y sociales de las tltimas crisis:
financieras se ha debido en parte a la conjuncién de crisis bancarias con®
crisis cambiarias. Consiguientemente, una solucién posible es diseiar ins-
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trumentos que eviten las primeras. Esto implica reformas estructurales (a
nivel nacional e internacional) referidas al nivel de supervisién y a los re-
querimientos sobre las entidades financieras y no financieras. La institu-
ci6n internacional tradicionalmente encargada de este campo ha sido el
BIS. Asf, las normativas aprobadas por consenso en su seno definen las
grandes lineas de cémo se deben gestionar los activos financieros. Estas”
normas se aplican en los pafses desarrollados y explican [a mayor resisten-
cia del sistema financiero internacional actual. Sin embargo, estas normas
no se aplican en todos los paises, particularmente en los pafses en desarro-
llo. Por tanto, una vfa para reducir el impacto de las crisis financieras es
extender el uso de esas normativas. Desaforiunadamente, la formacién de
personal especializado para la supervisién o de profesionales para el sector
privado es un proceso costoso en tiempo y en dinero. Ademds, la continua
innovacién financiera puede dejar obsoletos criterios que en su momento
eran adecuados.

La linea de actuacién anterior implica crear barreras estructurales pre-
ventivas que eviten o reduzcan el efecto de las crisis financieras, Una for-
ma de complementarla es mejorando el nivel de transparencia del sistema.
En este sentido el FM], el BIS y ¢l Banco Mundial han incrementade nota-
blemente sus esfuerzos de recopilacién y publicacion de informacién refe-
rida al funcionamiento del sistemna financiero internacional.

Finalmente, surge el debate sobre la escasa representatividad democra-
tica y Ja reducida capacidad de contro] sobre instituciones comno el Fondo,
el Banco Mundial y el BIS. El propio Joseph Stiglitz ha sefialado la necesi-
dad de corregir ambos aspectos. El hecho de que los miembros del Fondo
y el Banco sean Gobiernos no garantiza que éstos tengan un control ade-
cuado sobre ambas instituciones, debido tanto a los poderes atribuidos a
estas instituciones como a la existencia de asimetrfas en la informacién
{por ejemplo, el Fondo sabe mejor que sus miembros qué es 1o que esta ha-
ciendo en cada momento y tiene incentivos a usar ese mejor conocimiento
para defender sus posiciones). Una forma de incrementar la capacidad de
control consiste en la creacién de mecanismos independientes que evalien
la actuacién de las instituciones, En esta lfnea se estdn moviendo tanto el
Fondo como el Banco, que, a su vez, busca mantener contactos permanen-
tes (como foros de debate) con representantes de la sociedad civil.

La falta de representatividad y control es mucho mas aguda en el caso
del BIS. Su menor repercusién piiblica (a pesar de su importancia) y la
complejidad técnica de los temas que trata le afslan de las demandas para
corregir esos problemas. A ello se afnade el hecho de que sus miembros son
bancos centrales, Ia mayoria de los cuales tiene garantizado, por ley, la in-
dependencia respecto a sus Gobiernos.
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Recuanro 3

LA PROPUESTA DEL FMI PARA LA REESTRUCTURACION
ORDENADA DE LA DEUDA

Una de las feves lundamentales para el luncionamiento del mercado es la
que regula la quicbra y suspension de pagos de las empresas. En ¢l caso dela
gquiebra estas leyes permiten que los zereedores (trabajadores, proveedores,
prestamistas...) de una empresa puedan recuperar parte de sus derechos an-
25°de que los activos de la empresa se dilapiden por su funcionamiento ina-
ecuado. En ¢l caso de la suspension de pagos se oftece proteccién a una em-
sresa en principio solvente pero con problemas de lquidez: el esfuerzo por
acer frente a obligaciones de pago contraidas podrfa implicar o cierve de la
fpresa, con la consiguiente pérdida de bienestar general. Tanto en un caso
)Mo en otro, la ley prevé mecanismos para evitar fraudes v proteger de for-
na efectiva a todos los inveolucrados (por ejemplo: mediante el nombramien-
{o'de un interventor que gestione la empresa durante un petiodo de tiempo

stablecido). Mais adn, la mera existencia de estas leyes favorece los procesos
de recstructuracion empresarial pactados fuera del ambito judicial,

La deuda soberana es aquella emitida por el gobierno central de un pafs.
Lds crisis financierns internacionales han supuesto casi siempre suspensio-
zies de pagos o reestructuraciones de a deuda soberana nominada en divisas.
sxEstos procesos se han producido sin que exista a nivel internacional un siste-

ma gue permila reestiicturar la deuda soberana de una forma ordenada. Du-
ante la crisis de Ia deuda de los ochenta se pudicron crear sistemas de nego-
ciacion aperatives debido a que el ntimere de acreedores era limitado: la ma-
yor parte de la deuda sobevana nominada en divisas habfa sido contrafda en
itha de préstamos concedidos por un mimero reducido de bances. Los
cambios operados en los mercados financieros internacionales durante la dé-
ada de los novents hacen que esa forma de resolver los problemas de fa deu-
soberana va no sirvan.

i

Actualmente, los gobicrnos de pafses emergentes se financian de una for-
-mucho més variada que cn los setenta u ochenta: por un lado, se recurre
tanto al mercado internacional como al doméstico; por olro, ¢l ntmero de
instrumentos de deuda ha crecido: desde préstamos bancarios hasta todo
tipo de activos de deuda nepociables (principalmente bonos). La gran ventaja
deeste cambio es que amplia la base de inversores potenciales a fos que recu-
L El inconvenicente principal es que hace virtualmente imposible todo in-

~agentes implicados. Es mds, como regla general para reestructurar las

miento) se necesita el acuerdo del 100 por 100 de los tenedores de bonos, lo
que bidsicamente imposibilita cualguier acucrdo. Ademas, cada emision de
bonos (por cjemplo, una realizada en enero ¥ otra en {ebrero} es desde un
punto de vista legal completamente diferente de las otras,

tento de reestracturar fa deuda en caso de necesidad, dada la gran cantidad

ondiciones de una emisién de bonos (por ejemplo, para alargar su venct-
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7. Recapitulaciéon

La globalizacién de las finanzas implica que los mercados financieros
nacionales se conviertan en parte de un agregado mayor: el mercado finan-
ciero internacional. Por un lado, los recursos financieros se pueden distri-
buir de una forma més eficiente a nivel internacional, pero, por otro lado,
los problernas de un pafs o un mercado se pueden trasladar rapidamente a
otros, que en principio se podian encontrar en una buena situacion. La
globalizacién financiera ha sido posible debido al progreso tecnolégico y a
los cambios en las legislaciones nacionales, que han promovido una mayor
competencia interna y externa en los mercados financieros. Fenémenos
econdémicos tales como la necesidad de financiar los grandes déficit publi-
cos que surgieron en los pafses desarrollados a partir de 1973, la apar‘ici.én
de grandes inversores institucionales y la existencia de compaiifas de califi-
cacién han contribuido a acelerar la integracién financiera internacional.

El proceso de globalizacién financiera implica también la internaciona-
lizacién de los riesgos financieros. Surge aquf una asimetrfa entre los paf-
ses desarrollados y los que estédn en desarrolio: la capacidad de gestionar
los flujos financieros internacionales, tanto macroeconémica como mi-
croeconémicamente, es mayor en los primeros que en los segundos. Asf,
mientras que para los pafses desarrollados la liberalizacién de los flujos de
capital tiene mas ventajas que inconvenientes, para los pafses en desarrollo
no ocurre necesariamente lo mismo.



320 LECC. 12.—MERCADOS FINANCIERDS INTERNACIONALES

Las crisis de los noventa se distinguen de las anteriores en aspectos
cualitativos y cuantitativos: son més dificiles de prever; implican cantida-
des de dinero mayores; a menudo, es el endeudamiento de agentes priva-
dos y no el de los gobiernos la causa tiltima de la crisis; se extienden muy
rdpidamente y se suclen manifestar en forma de doble o triple crisis (de
tipo de cambio, bancaria y de deuda). Ademaés, sus efectos sobre ¢l PIB de
los pafses afectados tienden a ser muy severos. De hecho, la experiencia
adquirida por estas crisis, y en particular con la asiatica, ha llevado al Ban-
co Mundial a aconsejar que los procesos de liberalizacién de la cuenta fi-
nanciera se deben realizar teniendo en cuenta la fortaleza de los sistemas :
financieros locales.
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Glosario

¢ Banca intemacional y banca global: 1a banca internacional se dedica a canalizar ;
fondos firancieros desde los mercados internacionales o ciertos mercados nacio-:
nales hacia otros mercados nacionales. La banca global realiza sus operaciones -
de activo y pasivo dentro de cada uno de los mercados nacionales en los que
opera.

s Crisis de tipo de cambio: se produce cuando, como consecuencia de un exceso de
demanda de divisas, las polfticas econémicas nacionales (en especial, la moneta-
ria y de tipo de cambio) se deben alterar para intentar mantener el valor de la
moneda nacional.

» Crisis de deuda: se produce por la incapacidad, temporal o estructural, de los na-
cionales de un pafs de hacer frente a compromisos de pagos en divisas.

Enlaces de interés

Fonoo Moneraro InTERNACIC
Economic Qutlook: Glo
Se puede encontrar infi
que dispone el FMI P

« Planes de ajuste estructural: se trata de programas de reformas macroeconémicas | http:/orww.imf orglexte;
y de ajuste macroeconémico elaborados por el FMI con el objetivo de solventar § Banco Munouc: hit Jiw’:[el
Ia escasez de divisas de un pafs. : economic prospgcls E'

s Supervision financierg internacional: indica la divisién de tareas entre las princi- E da/ se puede enconu'-arr'
pales instituciones multilaterales con competencias en el sistema financiero in- £ ci6n de la Deuda de | 1
ternacional (FMI, Banco Mundial y BIS) y su relacién con el sector privado para Banco pe Pacos INTERNACI .
minimizar el riesgo de crisis inancieras internacionales y reducir sus efectos si Comision ECONOMICA PARA ?&::

g b oy

s¢ producen.

o Servicio de la deuda externa: engloba los pagos que realizan los residentes de un
pafs en concepto de intereses y amortizaciones por la deuda contrafda con resi-
dentes de otros pafses. En el caso de los pafses en desarrollo, la mayor parte de Ia
deuda externa est4 denominada en divisas y, por tanto, para su servicio también
se requiere moneda extranjera.

Orientacién bibliogréfica

Todas las institucicnes internacionales en ¢l 4mbito financiero disponen de pa-
ginas web. En todas ellas hay una seccién dedicada a describir el origen, desarrollo
y funcionamiento actual de la institucién. Ademas se puede disponer en ellas de in-
formes de notable interés.

En Krueaan v OnsreLp (2001}, «Economfa Internacional, Teorfa v politica» resul-
ta de interés el capftulo 18, «El sistema monetario internacional, 1870-1973s, en
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particular las pp. 563-578 referidas a la creacién y evolucién del sistema de Bretton
Woods; ¥ el capftule 22, «Los pafses en desarrollo: crecimiento, crisis y reforman,
En «Perspectivas de Ia economfa mundials, FMI {mayo de 1999), se comparan di-
versas crisis cambiarias vy se estudian sus determinantes (Capftulo JIH: El contagio
financiero internacional). La misma publicacién pero de mayo de 1995 describe Ia
evolucién de la economia mexicana y las razones que ilevaron a la crisis (Anexo It
La crisis financiera de México). Para un analisis crftico de las crisis y de los proble-
mas de la liberalizacién de la cuenta financiera, véase en el «Informe sobre desa-
rrollo mundial, 1999-2000, En el umbral del siglo XXI», del Banco Munoiat (1999},
el capftulo <Los pafses en desarrollo y el sistema financiero internacionals; tam-
bién en esa linea véase «Globalizacién y desarrollo» de la CEPAL (2002). Mis re-
cientemente, el capftulo tercerc de Perspectivas de Ia Economfa Mundial abril de
2005 del FMI, denominado «Globalizacién y desequilibrios exterioress, aborda las
causas y los efectos que la globalizacion tiene para las politicas econémicas y la co-
rreccién de desequilibrios en las cuentas exteriores de un pafs. La Revista del Insti-
tuto de Estudios Econdmicos (1998, niim. 4, titulado «La crisis inéditas} se dedica
monogrificamente a las crisis del sudeste asidtico y Ja rusa de 1998, De forma simi-
lar, resulta interesante el niimero 81 de 1999 de la revista Economistas titulado
«<América Latina tras la crisis» y el niimero 91 de 2002 donde se explica con detalle
Ia crisis argentina de 2001 (pp. 88 a 104).

Enlaces de interés

Foxnpo Monetario InTErnacionaL: http:/fiwww.imf.org, en particular, consiltese: World
Economic Outlook; Global Financial Stability Report y «Finanzas y Desarrollos.
Se puede encontrar informacién detallada sobre los instrumentos y medios de
que dispone el FMI para realizar sus funciones en la siguiente direccién:
httpfianvw.imf.org/external/np/exr/facts/spa/howlends.htm.

Banco Munoar: http:/fwww.worldbank org Global development finance; y Global
economic prospects. En Ia direccién httpi/Avww.bancomundial.org/temas/deu-
da/ se puede encontrar informacién detaliada sobre Ia Iniciativa para la Reduc-
cién de la Deuda de los Pafses Pobres Muy Endeudados.

Banco ok Pagcos Internacionaces: httpiAvnw bis.org Informe Anual.

Conutsion Econoaica para America Latina v g1 Carise: htetpa/fivww.cepal.org.




