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El 11 de septiembre de 2001, el ataque terrorista contra las
Torres Gemelas de Nueva York rompié el corazon de la red
financiera internacional y desplomé a las principales
corredurias y representaciones de la banca internacional. Los
mercados que fisicamente estaban cercanos al &rea cerraron:
New York Stock Exchange, Nasdaq Stock Market y American
Stock Exchange, cierre técnico que no se habia presentado
desde la primera Guerra Mundial. La tendencia descendente del
mercado internacional profundizd la  recesion, cred
incertidumbre y una situacion de panico ante la urgencia de los
consumidores por obtener liquidez. Esto demostr6 una vez méas
la fragilidad financiera y la profundizacion del mercado
financiero global. La agudizacién de la recesién obliga a
replantear el orden econdmico internacional y las politicas
econdmicas hegemonicas.

Alicia Girén Gonzalez

Diciembre, 2001.



1. Introduccién

Durante las Gltimas tres décadas, las crisis financieras han ocasionado
turbulencias en los mercados financieros. El impacto ha sido devastador
en muchas economias. Los problemas de deuda externa, de las bolsas de
valores, de quiebras bancarias, hiperinflaciones y volatilidad de los
tipos de cambio han sido comunes no s6lo en los paises emergentes
sino también en paises como Estados Unidos, Japén y Europa. Los
desajustes en la esfera de la produccion y circulacion se manifiestan
con profundidad a raiz de la ruptura del sistema monetario
internacional establecido en Bretton Woods en 1944. Las crisis se
enmarcan en la era posterior a Bretton Woods, que se inicia en agosto
de 1971, cuando el entonces presidente de EUA Richard Nixon puso fin
al vinculo que existia entre el ddélar y el oro, en proporcion de 35
dolares por onza de oro fino, dejando al mundo inundado de délares sin
respaldo alguno.

Jan Toporowsky define estos afios como la "era financiera”, donde lo
financiero toma el liderazgo del desarrollo del capitalismo, por encima
de las empresas industriales. El objetivo de este breve texto es
demostrar cGmo a raiz del proceso de desregulacion y liberalizacidn
financiera los agentes econdmicos sufren cambios que permiten la
integracién de los mercados financieros nacionales en un mercado
financiero global que funciona las 24 horas del dia y cuya caracteristica

fundamental es la innovacion tecnologica.

En este trabajo se hace una revision de las crisis financieras, las cuales
pueden ir precedidas de crisis monetarias, crisis de endeudamiento

externo, crisis bursatiles y crisis bancarias? La particularizacion del

2 Las crisis monetarias ocurren en los mercados monetarios, en los cuales se negocian diferentes activos de
gran liquidez y nulo o muy bajo riesgo, y que son susceptibles de negociarse al por mayor, es decir, por
importes muy elevados en cada operacion. Las crisis de endeudamiento externo consisten en el
incumplimiento de pagos por parte de prestatarios. Segun la importancia de éstos, la crisis revestira mayor o
menor severidad. Puede suceder que simultaneamente varios paises no estén en condiciones de cubrir su



estudio de las crisis bancarias que ocasionaron crisis financieras
internacionales alterando los sistemas financieros y bancarios
nacionales asi como la composiciéon y dindmica del comportamiento de
los flujos de capital a escala internacional, se presentan en los casos
del sudeste asiatico, Rusia, Brasil, Argentina y Turquia. Al final del
trabajo se aborda el tema de la recesion mundial provocada por la caida
de los titulos participantes en la nueva economia (new economy)3®y que

impactd a todo el mundo a fines de 2001.

2. Crisis financieras: causas y efectos

Charles Kindleberger sefiala que de 1618 a 1929 hubo un sinnGmero de
crisis financieras. Por mencionar sélo algunas: la de los tulipanes
(1636-1640), la de las compafiias de oriente a fines del siglo XVIII, la
caida de los titulos ferrocarrileros (siglo XI1X) vy la caida en menos de
dos horas del 75 por ciento de los titulos de RCA (25 de octubre de
1929); en los afios 30 mas de mil bancos estadounidenses se declararon
en quiebra. Mas recientemente, sorprende la caida del indice Nasdaq?,
en el transcurso de un afio, a partir de marzo de 2000, cuando el precio
de los titulos de la nueva economia se desplomé en cerca de un noventa
por ciento, iniciando un proceso de recesion economica mundial,
después de un periodo de casi diez afios de crecimiento de la economia
de EUA.

deuda, desatandose entonces una crisis generalizada como sucedio en Latinoamérica en los afios 80. Las crisis
bursatiles ocurren cuando hay una fuerte baja en la cotizacidn que se registra en las bolsas de valores; esto
puede obedecer a una depresion econémica generalizada, a una crisis en la cotizacién de alguna moneda
extranjera, etcétera. Las crisis bancarias son crisis colectivas de todo el sistema bancario o de un nimero
considerable de bancos importantes; en los afios ochenta, EUA registrd entre 40 y 200 quiebras bancarias al
afio.

3 Se refiere a la transformacion que tuvieron las empresas por la introduccion de la tecnologia digital en sus
operaciones de financiamiento y en la transformacién de las formas de trabajo.

4 La National Association of Securities Dealers (NASD), la asociacion de los miembros de los mercados de
valores de EUA, introdujo el sistema de cotizacion por ordenador, Automated Quotation System (NASDAQ)
en 1974. El NASDAQ se considera el tercer mercado mundial de valores, detras de Tokio y de Nueva York.



El colapso de grandes, medianos y pequeiios bancos tiene una
significacion muy importante en el campo de la teoria econdémica, en el
ciclo economico, en la competencia entre los mercados financieros
nacionales y entre las diversas regiones del mundo. Las quiebras
bancarias en Tailandia, Indonesia, Corea del Sur y Japo6n tuvieron un
costo para el Fondo Monetario Internacional cercano a los cien mil
millones de dolares; las de los bancos de Escandinavia al inicio de los
noventa y las de América Latina (México, Argentina, Brasil, y
Venezuela), son las mas importantes en la Gltima década del siglo XX.
Sin embargo, no debe olvidarse la quiebra de las sociedades de ahorro y
préstamo en Estados Unidos durante los ochenta, que le costaron al
Sistema de la Reserva Federal (banco central de EUA, conocido como
Fed) mas de 150 000 millones de ddlares, ni el colapso financiero de

los afios treinta, cuando mas de mil bancos se declararon en bancarrota.

El estudio de las crisis bancarias que desembocan en crisis financieras
debe enmarcarse en el proceso de desregulacién y liberalizacién de los
sistemas financieros nacionales, que consiste en la eliminacion, a
través de las fronteras, de las limitaciones al otorgamiento o prestacién
de servicios financieros (créditos e inversiones fundamentalmente).
“Una integracién financiera que hace imposible desvincular los
distintos mercados financieros y que debe acompafiarse de una
creciente armonizacion de los distintos marcos regulatorios financieros
de las economias capitalistas desarrolladas, apuntando en el sentido de
buscar ordenar, garantizar y consolidar la integracién financiera, y

propiamente la globalizacion econdémica” (Correa, 1998, p. 167).

La competencia de los bancos con otros intermediarios financieros®y la

pérdida de importancia del papel que la banca comercial habia

5 Bancos de inversion, compafiias aseguradoras, fondos de pensiones, fondos mutuos.



desempefiado tradicionalmente,® el incremento de las operaciones fuera
de balance (off-balance-sheet) amén de la participacion de nuevos
instrumentos financieros, es decir, nuevas modalidades de inversion,
estan llevando a cuestionar si la banca comercial estd en declive o estan
cambiando sus funciones,’ como resultado de la innovacién financiera y
de la emergencia de nuevos productos, de la integracion, de la
globalizacién y del papel creciente de los mecanismos de mercado en la

determinacion de los precios y de la distribucion.

En realidad, las crisis bancarias son resultado de Ila mayor
competitividad de los servicios que ofrecen los intermediarios
financieros en mercados altamente integrados a escala mundial, asi
como de la participacién de los intermediarios no bancarios. Es
importante mencionar que el proceso de desintermediacion inducido por
la competencia ha provocado una tendencia a la “...disminuciéon de
operaciones tradicionales que integran los balances de los bancos, los
recortes de costos y la consolidacion de las operaciones bancarias
mayoristas, asi como a la expansion de las actividades bancarias que no
figuran en sus balances. Habida cuenta de la ininterrumpida pérdida de
la participacion de los bancos en los pasivos de las sociedades
anonimas, se ha elevado rdpidamente la de los fondos de inversion y
del papel comercial”’(FMI, septiembre de 1992). A lo anterior hay que
agregar la basqueda de instrumentos més rentables en los mercados de
valores y la disminucidn de los créditos tradicionales concedidos por la

banca comercial en el entorno mundial (FMI, noviembre de 1992).

Segun el Banco de Pagos Internacionales (BPI) las operaciones en
instrumentos derivados ascendian a 9 887 miles de millones de dolares
a fines de 1996. El crecimiento porcentual del total de ese tipo de

6 En 1965 los bancos proporcionaban el 75% de todo el crédito empresarial a mediano y corto plazo en EUA;
en 1995, en virtud de la posibilidad que tienen las empresas de pedir prestado directamente al mercado y ya no
a través de la banca comercial, tal porcentaje se habia reducido al 50%.



instrumentos fue de 1500% entre 1986 y 1996. En este periodo, pasaron
de 518 mil millones de ddlares a 4840 miles de millones de dolares en
América del Norte; de 87 mil millones a 2154 miles de millones de
délares en la regién Asia-Pacifico y de 13 mil millones a 2832 miles de
millones de ddlares en Europa. Los intercambios (swaps) de tasas de
interés, introducidos en 1981, crecieron hasta llegar a totales vigentes
de 81000 millones de délares en 1984 y mas de un billon de ddlares en
1988; los futuros de tasas de interés representaron en dicho afio el 76 %
del total de operaciones en derivados, y las opciones de tasas de
interés el 24 por ciento®

La expansion de la actividad bancaria a areas no tradicionales, ocurre
al tiempo de un desarrollo extraordinario de otras empresas financieras
y no financieras, las cuales han venido proveyendo servicios de tipo
bancario y formando “bancos que no son Dbancos”. La
institucionalizacién de los mercados financieros ha avanzado también
con rapidez, incrementando el refinanciamiento y el profesionalismo de
todos los participantes. Inversionistas y prestatarios actlan cada vez
mas en el mercado como instituciones, con todas las ventajas que ello
involucra. Esta tendencia tiene implicaciones importantes para los

mercados financieros (ltzhak y Topf, 1993, p. 383).

7 The 30th Annual Conference on Bank Structure and Competition, organizada en mayo de 1994 por la
Reserva Federal de Chicago, se dedico al tema ¢ The Declining Role of Banking?

8 Los instrumentos financieros derivados son contratos cuyo valor deriva del valor de otros activos financieros.
Las transacciones que se realizan en el mercado de instrumentos derivados se basan no en la compra de
acciones, bonos u otros valores, sino en la apuesta sobre el precio que en el futuro tendran alguna materia
prima, el tipo de cambio de determinada divisa, el indice de un mercado de valores, determinada tasa de interés
u otros indices o indicadores (Rodriguez de Castro, 1995). Los principales tipos de instrumentos derivados son
las opciones, los futuros y los swaps. Una opcién de compra es el derecho a comprar un instrumento financiero
en el futuro; una opcidn de venta es el derecho a vender un instrumento financiero en el futuro. Los contratos a
futuro consisten en la obligacién de comprar un instrumento financiero a un precio determinado en una fecha
futura, o bien en la obligacion de vender un instrumento financiero a un precio determinado en una fecha
futura. Los swaps (permutas o intercambios) permiten a dos prestatarios cambiar el caracter de sus respectivas
deudas. En un swap de tasas de interés un prestatario que considera conveniente cambiar su deuda de tasa fija a
tasa flotante, permuta o intercambia su pasivo con otro prestatario que desee hacer lo opuesto. En un swap de
divisas, un prestatario que por ejemplo quiera reducir sus deudas en libras esterlinas y sustituirlas por un
pasivo en francos suizos, puede hacerlo intercambiando con otra parte que desee realizar la operacién contraria
(Rodriguez de Castro, 1995).
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La solidez de un sistema bancario es resultado de politicas
macroecondmicas y estructurales que permiten una estrecha correlacién
con el sistema financiero. En América Latina los procesos de
desregulacién financiera no han sido muy exitosos, precisamente
porque no se ha tenido la vision para establecer una politica econdmica
que posibilite la liberalizacidén del sector financiero sin desestructurar
el sistema bancario. Ejemplo de ello ha sido Chile (Diaz, 1995) a
principios de los ochenta y Venezuela, México y Argentina en los afios
90.

Por ello, en América Latina, se admite que independientemente de si
los sistemas bancarios estdn o no adecuadamente reglamentados y
supervisados, siempre seran vulnerables a los shocks
macroeconomicos. Estos afectaran adversamente la demanda de moneda
nacional o la afluencia de capital internacional, pudiendo socavar la
capacidad de los bancos nacionales para financiar sus compromisos de
préstamos, conduciendo a wuna crisis a través de otras vias. Un
incremento inesperado de depdsitos bancarios o una afluencia de
capital extranjero puede desencadenar una bonanza de las actividades
crediticias de los bancos, al final de la cual éstos pueden encontrarse
con la falta de pago de muchos préstamos, lo que hace al sistema muy

vulnerable a un shock pequefio (Gavin y Hausmann, 1997, pp. 32-33).

La menor importancia relativa de la banca comercial en la oferta de
créditos, es resultado de una mayor participacién de los mercados de
valores y de los servicios de corretaje en el proceso de financiamiento.
Durante los ultimos afios de la década de los noventa se observan gran
namero de fusiones entre los grandes bancos comerciales
principalmente en Estados Unidos. Ejemplo de ello es la fusion de la
compafiia bancaria y de la firma financiera mas grande de Estados
Unidos, Citicorp con Travelers Group por mas de 72,500 millones de

dolares; la de BankAmerica y NationsBank, valorada en 60,000
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millones de ddlares y la de Banc One Corp. First Chicago NBD, por
cerca de 30,000 millones de ddlares. Estas fusiones revelan una nueva
etapa de consolidacién bancaria en Estados Unidos. En Alemania
también han ocurrido fusiones bancarias como la de Deutsche Bank y
Dresdner Bank, operacion que se calcula en 1,245 billones de dolares;
en Japon destaca la fusion de los bancos Daiwa, Kinsi Osaka y Nara
que acumulan activos de aproximadamente 182.136 millones de ddlares,
asi como la de los bancos Dai-Ichi Kangyo, Fujoi y Banco Industrial de

Japon que en conjunto acumulan activos por 1,26 billones de dolares.

La nueva estructura del poder financiero se caracteriza por la
desintermediacién en los mercados financieros, la desregulacion
financiera en escala mundial y la competencia entre las instituciones
financieras. Por otra parte, la disminucion de la deuda contratada con la
banca comercial internacional y el aumento de los créditos via la
emision de valores promueven la modificacion de los métodos

tradicionales de financiamiento.

La afluencia de capital de corto plazo a los mercados emergentes crecié
de manera extraordinaria desde fines de la década de los ochenta hasta
mediados de los noventa. Estos mercados se constituyeron en destinos
de inversion por sus atractivos rendimientos, gran liquidez,
oportunidades de arbitraje y la diversificacién de los portafolios de
inversionistas institucionales®. Los flujos netos de capital privado a
esos mercados, en promedio anual, durante 1993-2000 fueron de 119.3
mil millones de ddlares. Entre 1993 y 1996, en promedio, los paises de
la region asiatica®® recibieron 39.25 mil millones de d6lares. A partir de
la crisis de 1997 y hasta el 2000 habian salido capitales en promedio
por afio de 15.22 mil millones de dolares. En ese mismo periodo, los

flujos netos de capital privado hacia los mercados de Ameérica Latina

9 En este sentido, liquidez es la capacidad que tienen los activos (bonos, acciones, derivados) para convertirse
en dinero efectivo sin sufrir una merma de valor. El arbitraje es la operacion tipica de los especuladores en los
mercados de valores: es la compra de un activa a un precio bajo y su venta sin riesgo a un precio mas alto.
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fueron de 52.37 mil millones de dolares. Es decir, la participaciéon de
Asia se reduce drasticamente, incrementandose la de América Latina

como consecuencia del impacto de la crisis asiatica.

10 Corea, Indonesia, Malasia, Filipinas y Tailandia.
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Cuadro 1
Mercados Emergentes: Flujos de Capital
(Miles de millones de dolares)

1993 1994 1995
TOTAL
Flujos netos de capital privado 1245 141.3 189
Inversion privada directa 56.6 80.9 96.8
Inversion privada en portafolio 81.7 110.2 428
Otros flujos de capital -13.9 -49.8 495
Flujos oficiales 54.1 82 313
ASIA!
Paises en crisis?
Flujos netos de capital privado 20.7 334 389
Inversion privada directa 67 65 88
Inversion privada en portafolio 171 113 177
Otros flujos de capital -3.1 155 124
Flujos oficiales 33 09 149
Otros Mercados Emergentes Asiaticos
Flujos netos de capital privado 20.9 337 356
Inversion privada directa 264 382 397
Inversion privada en portafolio 0.9 7.6 2
Otros flujos de capital -6.3 -121 -6.1
Flujos oficiales 8.2 23 -36
AMERICA LATINA
Flujos netos de capital privado 37.3 428 416
Inversion privada directa 122 231 249
Inversion privada en portafolio 472 624 25
Otros flujos de capital -22.1 -426 142
Flujos oficiales 305 7.8 175
MEDIO ESTE, MALTAY TURQUIA
Flujos netos de capital privado 251 151 111
Inversion privada directa 33 53 74
Inversion privada en portafolio 6.9 8.1 3
Otros flujos de capital 14.9 1.7 038
Flujos oficiales 56 23 32
PAISES EN TRANSICION
Flujos netos de capital privado 174 48 49.6
Inversion privada directa 6 53 131
Inversion privada en portafolio 87 173 146
Otros flujos de capital 27 -178 21.9
Flujos oficiales 21 -101 -45
AFRICA
Flujos netos de capital privado 32 114 123
Inversion privada directa 2.2 24 29
Inversion privada en portafolio 0.9 35 31
Otros flujos de capital 0 55 64
Flujos oficiales 4.5 5 39

1996

224.2
120.2
85.2
18.7
0.9

64
9.8
23.6
30.5
-3.9

50
45.7
3.5
0.8
-7.9

62.8
39.3
38
-14.4
6.1

14.6
8.3
2.7
3.5
4.7

20.5
12.4
14.6
-6.5

12.3
4.7
2.8
49

-2.1

1997

120.3
144.9
429
-67.5
56.8

15
7.2
-26.7
14.6

224
49.7
-0.1
-27.1
-7.3

68.1
53.8

19
-4.7
16.2

19.4
7.3
1.7

10.4

2.5
155

-20.9
33.1

16.8
8.1

1.6
-1.8

1998

53
151
0.7
-98.7
62.1

-32.7
10.9
-9.3

-34.3
17.8

-14.3
48.5
-6.3
-56.4
0.4

61.8
56.3
19.9
-14.5
154

8.1
7.9
-11.4
11.6
8.5

19.2
20.5

-5.2
17.3

10.9

3.7
0.1
2.7

1999

69.8
150.3
24.5
-101.9
10.6

-9.1
7.8
3.6

-20.5

-5.6

9.6
42.8
0.7
-33.9
3.1

40.4
64.2
10.4
-34.2
7.4

3.7

-4.2
2.9

12.5
21.6

2.2
11.2
-0.8

12.7
8.9
8.7

-4.9
1.4

2000

32.6
143.9
25
-136
4.8

-10.2
8.6

-22.7
2.5

8.4
38.5
8.7
-39.8
-5.9

39.2
56.9
4.7
-22.3
17.1

-16.2

-2.1
-23.1
-5.3

2.8
24.2
5.3
29.7
0.8

8.6
6.8
43
2.4
4.4

2001

56.5
150.5
20.2
-114.2
5.6

-16.8
10
-0.6
-26.1
-0.4

3.4
39.7
3.1
-39.4
0.9

60.6
53.9
10.7
-4.1

9.1

-10.8
8.6
-2.5
-16.9
-3.3

54
28.1
55
28.3

14.7
10.3
3.9
0.5
-1.5

20023

106.2
155.8
26.2
-75.8
7.4

0.2
11.8
19
-13.6
-3.3

13.1
43.1
3.9

1.4

70.7
535
116
5.6
8.4

0.2
10.5
0.6
-10.9
0.4

8.2
28.4
3.9
-24.1

14
8.4
4.4
1.2

-2.6

1 Corea, Singapur, Taiwan

2 Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas, y Tailandia.
3 Pronodstico

Fuente: Fondo Monetario Internacional. International Capital Markets, agosto, 2001.
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También en estos afios se acentla la incertidumbre en los mercados
financieros, estimulada por la alta volatilidad de los tipos de cambio,

las tasas de interés y los niveles de liquidez.

A diferencia de lo que ocurre en los paises industrializados, en América
Latina los depositantes se muestran mas inclinados a retirar sus
recursos del sistema bancario, cuando se ve afectada adversamente la
capacidad de los prestatarios para pagar. Por ello, la fragilidad de los
sistemas bancarios también se refleja en el elevado costo asociado con
la reestructuracién de los sistemas después de una crisis (Rojas y
Weidsbrod, 1997, pp.10-11).

El costo fiscal de los rescates bancarios que siguen a las crisis, ha sido
altisimo. En Colombia representd de 5 a 6 por ciento del producto
interno  bruto (PIB), en Japdn 3%, en Espafia de 15 a 17 % vy en
México entre 12 y 15 por ciento del PIB.* Los costos de una crisis
financiera son amplios, al costo fiscal y cuasi-fiscal de la
reestructuracion del sector financiero se agregan el efecto de ésta en el
nivel de la actividad econdmica y la incapacidad de los mercados

financieros de funcionar eficientemente.

El problema de seleccion adversa ocurre cuando existe informacion
asimétrica o incompleta, y los bancos otorgan créditos que en el futuro
no pueden recuperar debido a que no seleccionaron adecuadamente a
sus clientes; el riesgo moral aparece cuando el préstamo otorgado por
un banco es utilizado por el prestatario en algo méas riesgoso que lo

planteado al solicitar el crédito.

El llamado “efecto domin6é” se produce cuando la quiebra de un
intermediario financiero genera un desequilibrio en todo el mercado de

capital. EIl riesgo sistémico tiene tres causas: cambios abruptos en el

15



precio de los activos, interconexiones entre los intermediarios, y

ataques especulativos (Naranjo, 1995, pp. 6-7).

En la gestacion de las crisis financieras de los noventa han intervenido

varias circunstancias:

a Después de una severa reduccion de los préstamos internacionales a
raiz de la crisis de la deuda externa en los afios ochenta, los paises
emergentes recurrieron al financiamiento externo via los mercados
bursatiles a través de instrumentos financieros de mayor riesgo. Debido
a la crisis mencionada, que se inici6 en México en 1982, la banca
comercial norteamericana fue reestructurada con vistas a incrementar
sus reservas necesarias para poder hacer frente a sus pasivos. El crédito
internacional otorgado por la banca comercial paulatinamente paso a
intermediarios financieros via los mercados burséatiles; dicha
transformacién se realizé con base a la legislacion interna de los
Estados Unidos, la MacFadden Act y la Glass Steagall Act (Girdn,
1994). Las entradas netas de capital hacia América Latina provenientes
de los flujos de capital fueron sorprendentemente altas a partir de
1991-1994 con un crecimiento real anual del 3.9 por ciento del PIB, en
tanto que durante 1995-1996 la tasa de crecimiento de las entradas
netas fue de 5.2 por ciento por arriba de la tasa de crecimiento del PIB
de la region. La desregulacion y liberalizacion financiera en los
diferentes sistemas financieros nacionales fue consecuencia de la
necesidad de hacer mas competitivos los margenes de intermediacion
bancaria de la banca comercial ocasionando diferentes cambios en la
legislacion bancaria de EUA; posteriormente, las leyes bancarias
internas buscaron en las operaciones fuera de balance obtener mayores

ganancias.

11 El costo del rescate bancario en Chile durante la década de los ochenta fue de entre 19 y 41 por ciento, en
Estados Unidos entre 5y 7 por ciento. En los noventa en Venezuela representd el 17 por ciento; en Finlandia
entre 8 y 10 por ciento.
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b

El ritmo de crecimiento de los flujos de capital externo por medio de
los mercados de valores y la inversion extranjera de cartera'? superd
con amplitud el del PIB nacional, sobre todo en los mercados
emergentes, gestdndose una asimetria entre la tasa del crecimiento
econémico general y la del aumento de los recursos financieros

disponibles para el desarrollo.

La relacién entre el crecimiento econdémico y su financiamiento no
necesariamente es simétrica. Tanto en el caso de Meéxico como en el
caso de Tailandia, Indonesia, Corea del Sur y el propio Japdn la
inestabilidad en la actividad economica fue precedida de crisis
bancarias, observando caracteristicas muy semejantes. Entre éstas
destaca el enorme flujo de capitales a escala internacional generados
por las operaciones fuera de balance de los bancos, que buscan en los

mercados emergentes mayores oportunidades de rentabilidad.

La integracion y globalizacién financieras hacia un mercado Unico,
homogéneo, permanente e ininterrumpido de 24 horas al dia, son
resultado de la revolucion tecnoldgica en las comunicaciones pero
tienen sus origenes desde la creacién del sistema monetario de Bretton
Woods, en el cual se homologd6 la politica monetaria de los paises. Con
el paso del tiempo se han ido conformando embrionarias zonas
monetarias, de las cuales Unicamente la Unién Europea (UE) tiene un
alto grado de avance, evidenciado por el lanzamiento (1 de enero de
1999) de su moneda unica, el euro, bajo el control del Banco Central

Europeo.

2 La inversion extranjera de cartera o de portafolio (foreign portfolio investment) es la forma que adopta la
mayor parte del capital a corto plazo y consiste en la adquisicion de acciones extranjeras admitidas o no a
cotizacion oficial en bolsa (siempre y cuando no sean inversion extranjera directa), deuda y valores liquidos
(cash securities) emitidos por ciudadanos, empresas, bancos y gobiernos de otros paises. Por lo general, la
inversion de portafolio permanece en el pais receptor un tiempo breve; para ello esta en forma muy liquida
(depositos bancarios, letras gubernamentales o valores con una fecha de vencimiento muy préxima) (Chapoy,

2002).
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e Las ultimas experiencias de las crisis financieras, muestran al menos
dos lineamientos en comun: primero, el sistema bancario no puede
quebrar tan facilmente como una industria en bancarrota; segundo, el
sistema financiero de un pais representa el ahorro de una sociedad y el
crecimiento econémico a futuro de al menos una generacidon. Después
de la experiencia de 1997, la politica monetaria y financiera de los
Estados Unidos ha consistido en dar diferentes soluciones a las crisis
bancarias, donde la participaciéon del Fed (banco central de EUA) como
prestamista de Gltima instancia, ha sido fundamental. Sin embargo, el
inicio de la deflacion en Estados Unidos, un afo después de las
manifestaciones de la crisis asiatica, y las caidas abruptas de las bolsas
de valores a nivel mundial, asi como las drasticas devaluaciones de las
monedas asiaticas y latinoamericanas cuestionan tanto las medidas de

solucion como la propia crisis financiera.

f Otro elemento que debe ser analizado es la creciente participacién de
China en el mercado internacional. Su producto interno bruto fue de
900 mil millones de dolares en 1997 y el ingreso per-capita, de 724
dolares; desde 1986 ha tenido un crecimiento del diez por ciento anual.
A partir de 1993, China ha recibido una gran cantidad de flujos de
capital, sobre todo en la forma de inversion extranjera directa®. ElI
superavit en cuenta corriente fue de 8.3 mil millones de ddlares en
1994; un afio antes habia registrado un déficit de 10.7 mil millones de
dolares. En 1995 el superavit fue de 18 mil millones de dolares y crecio
a 46.2 mil millones en 1997. Si bien es cierto que las importaciones
crecieron de 95.3 mil millones de ddlares en 1994 a 136.5 mil millones

de dolares en 1997, las exportaciones tuvieron un incremento aun

13 La inversion extranjera directa es la forma que asume la mayor parte de la inversidn privada a largo plazo, y
consiste en la adquisicion de activos reales en el extranjero, esto es, en el establecimiento o ampliacién de
sucursales y en la reinversion de utilidades en empresas filiales o subsidiarias extranjeras (Chapoy, 2002).
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mayor al pasar de 103.6 mil millones de ddlares en 1994 a 182.7 mil
millones de dolares en 1997.

El impacto de los flujos de capital a escala internacional en las
economias emergentes y el comportamiento de la inversion extranjera
directa en dichas economias, distorsionan las estructuras productivas
internas en la fase donde los sistemas econOmicos inician su
integracion al proceso global. En la medida en que la tasa de
crecimiento de la inversion extranjera indirecta (de cartera) crece de
manera mas acelerada que la inversion extranjera directa hay un
impacto en las estructuras productivas donde el financiamiento del
desarrollo se distorsiona. No obstante, en algunos periodos el flujo de
inversidon extranjera indirecta disminuye o se invierte, debido al
incremento en las tasas de interés de los fondos federales de EUA. La
politica econ6mica permite mantener un tipo de cambio sobrevaluado,
tasas de interés al alza y un crecimiento artificial del PIB. Ello,
aumenta el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos y los
sistemas bancarios se vuelven fragiles. Esto se da principalmente en la

region asiatica y latinoamericana.

Por lo anterior, la hipotesis central para poder entender las crisis
financieras es no sdlo el impacto de los flujos de capital internacional
en los paises emergentes sino también cémo la inversidén extranjera

directa se comporta en esas naciones.

Las crisis bancarias se enmarcan en los procesos de desregulacion y
liberalizacién financiera de los sistemas bancarios mundiales y de su
insercion en un modelo global. La competencia entre los mercados
financieros nacionales y la integracién de un mercado financiero global
pugnan por mercados contestatarios. Si bien el presente trabajo se

refiere so6lo al sistema bancario, es importante rescatar la hipdtesis
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clasica segin la cual los bancos y la industria tienen una
correspondencia muy estrecha y son precisamente los cambios en el
sector productivo y las necesidades de éste, los que determinan el
comportamiento del financiamiento y del crédito. Asi, el patron de
financiamiento observado en un pais corresponde al grado del

desarrollo que tiene su proceso de industrializacion.

Por ello, en la etapa de insercion de los sistemas financieros nacionales
al modelo global, emergen mercados financieros cuyas caracteristicas
van conformando un mercado financiero integrado, haciéndose parte de
éste los mercados emergentes donde podrian darse tendencias hacia
una moneda comun y tasas de interés homogéneas. Por ello, la tasa de
interés de los fondos federales determinada por el Fed afecta la politica

monetaria de otros paises, en especial sus tasas de interés.

Es indudable que la formacién de bloques monetarios!* en zonas
geograficas lleva hacia una competencia de tasas de interés regionales.
Pero el surgimiento de nuevos intermediarios financieros asociados a
una diversificaciéon de carteras de derivados determinados por los flujos
de capital hacen maéas dificil no so6lo la intermediacion bancaria
tradicional sino el mantenimiento de la estabilidad del sistema
financiero internacional. Los mercados emergentes se ven integrados a
un solo mercado financiero, global y de operacion ininterrumpida. Es
importante mencionar que el proceso de desintermediacion®® inducido
por la competencia ha provocado una tendencia a la "... disminucion de

operaciones tradicionales que integran los balances de los bancos, los

14 Una unién monetaria es un acuerdo entre un grupo de paises de fijar irrevocablemente sus tipos de cambio a
la moneda mas fuerte (incluyendo la opcién de tener una moneda comuin) y permitir la completa integracion de
sus mercados financiero y bancario (Mundell, 1969). Cabe hacer notar que ni en América ni en Asia existen
propuestas tan ambiciosas en extension y profundidad como en la Unién Europea, por lo cual puede decirse
que aungue se habla de la posible evolucion hacia un sistema tripolar, los tres polos estan evolucionando a una
velocidad muy diferente. Incluso gana adeptos la opinion de que podria surgir un mundo bipolar (d6lar-euro),
mas que tripolar, tomando en consideracion que la “zona délar” no se limita a América Latina sino que abarca
importantes regiones de Asia. (Chapoy, 1998).

15 Proceso por el cual los créditos bancarios se transforman en valores (bonos) negociables. El ahorro fluye asi
del ahorrador al inversionista sin pasar por una institucion financiera.
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recortes de costos y la consolidacion de las operaciones bancarias
mayoristas, asi como a la expansion de las actividades bancarias que no
figuran en sus balances. Habida cuenta de la ininterrumpida pérdida de
la participacién de los bancos en los pasivos de las sociedades
anénimas, se ha elevado rapidamente la de los fondos de inversion y
del papel comercial™. (FMI, septiembre de 1992)

Esto ha sido factor fundamental en el numero creciente de crisis
bancarias en los ultimos afios. En un estudio del FMI (mayo de 1998,
p. 96) se sefiala que durante el periodo 1980-1996, 133 de los 181
paises miembros del FMI habian experimentado 150 crisis bancarias; en
contraste, entre 1943 y 1979, dichas crisis no excedieron de diez, pese
a que los afios 1974-1975 fueron de recesion (Jordan, Peek vy
Rosengren, 1 de febrero de 1999).

3. El mercado financiero global

Como se ha visto a lo largo de este trabajo, desde el inicio de la década
de los ochenta ha tenido lugar un crecimiento inusitado en los mercados
financieros en escala global. Particularmente, en lo que son los
mercados de valores, las burbujas especulativas han emergido como un
fenomeno persistente’®. Los valores adquieren un precio que
dificilmente tiene que ver con su realidad. Los indices de cotizaciones
se elevan y luego se desploman. Los cambios estructurales mas fuertes
han sido la innovacion financiera y los cambios organizados del

mercado de valores segmentado a una red unitaria. Una gran cantidad

16 El fendmeno de las burbujas especulativas se da cuando en los precios de los valores se presentan
fluctuaciones que se consideran excesivas, lo que hace aumentar la volatilidad de los precios. En los mercados
de valores, si los agentes compran un activo cuyo precio esta aumentando, el resultado puede ser un alza aun
mayor a su valor fundamental, lo que implica un exceso de volatilidad. La caida brusca en la cotizacion, es el
momento en que explota la burbuja. Esto puede suceder por el fin de una fase euforica en el mercado, por el
cambio de tendencia en un ciclo de coyuntura econémica favorable, por la adopcidn de medidas monetarias o
presupuestales que ahuyenten el dinero de la bolsa de valores o por un acontecimiento econémico o politico

imprevisto que desate la crisis (Instituto Superior de Técnicas y Practicas Bancarias).

21



de adquisiciones y fusiones para lograr mejores negocios y ganancias

en escala internacional se lleva a cabo constantemente.

El mercado financiero dejo de ser desde hace un par de décadas un
mercado segmentado y nacional, como se describe enseguida: “... de
Bangkok a Seul, de Hong Kong a Frankfurt, Paris, Londres y New
York, de  México a Rio y Buenos Aires, los mercados financieros
globales han guiado su artilleria a las capitales del este asiatico. En el
camino, ellos han incidido en tasas de interés altas, sistemas bancarios
fragiles y economias débiles, ocasionando desestabilizar monedas que
en periodos previos habian sido estables. Todo ello a partir del segundo
semestre de 1997. Esta devastacion sugiere que han emergido
mercados financieros mundiales como wuna forma de gobiernos
supranacionales para el siglo XXI... virtualmente, todas las naciones
conjuntan la economia global, sus finanzas estan sujetas a los mercados
imperantes” (Giron y Correa, 1998). Por ello, no es una casualidad que
los mercados financieros nacionales se encuentren integrados a un
unico mercado, pues no sélo poseen caracteristicas semejantes, sino
que responden en su desempefio a las variaciones de tasas de interés y
tipos de cambio internacionales, asi como a los lineamientos de politica

monetaria y financiera hegemadnicos.

Cuando analizamos las recientes crisis bancarias y financieras en el
marco de la globalizacion financiera resultado de la desregulacién y
liberalizacidn de los sistemas financieros nacionales y el incremento de
los intermediarios no bancarios, asi como el elevado numero de
operaciones fuera de balance a través de las operaciones con
instrumentos financieros derivados (opciones, futuros y swaps) y de los
asientos electronicos, ocurre preguntar ;qué pasa con los mercados

financieros nacionales?

El proceso de integracion en un mercado financiero global ha
ocasionado diferentes tipos de crisis; como se dijo en paginas
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anteriores, el FMI sefiala que de 1980 a 1996 hubo 150 crisis que
afectaron al setenta por ciento de los paises miembros de esa
institucién. Las crisis financieras van precedidas de caidas del producto
interno  bruto, ocasionadas por profundas crisis econdmicas
acompafiadas de grandes procesos de concentracion y centralizacién del
capital, categorias analizadas por Marx en su obra de El Capital.

Hoy, en la esfera financiera, los productos, los servicios y la
informatica, han revolucionado conceptos y conformado la "nueva

1

economia”, que parece llevar al mundo a una recesion y posiblemente a
una caida prolongada del crecimiento econémico y a una crisis
economica generalizada semejante a la de 1929. La deflacidn
prolongada en Japdn, el impacto de la recesion en el sudeste asiatico
después de wuna sorpresiva recuperacion entre 1998 y 1999, la
depreciacién del euro en la Unidn Europea y la negativa respuesta de la
economia de EUA ante la baja acelerada de la tasa de interés de la

Reserva Federal durante 2001, ponen a debate el modelo hegemaénico.

Para poder entender las mutaciones del mercado financiero es
importante profundizar en las teorias neoclasicas y llegar a las
aportaciones contemporaneas de los economistas postkeynesianos. Es
importante desde una vision evolucionista de la economia observar la
estrecha relacion entre los cambios tecnoldgicos y las instituciones

para prevenir las futuras crisis financieras.
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4. La primera crisis del siglo XXI

Michael Camdessus, director gerente del FMI hasta fines de los 90,
expresé en 1995 que México era el primer pais en el contexto de la
mundializacién de los mercados financieros que presentaba una crisis
de tal magnitud. Y, afiadi6: "Es preciso que todos los paises aprendan
de esta experiencia y se preparen para enfrentar situaciones similares.
En toda crisis se mezclan los peligros y las oportunidades; ya que
hemos neutralizado el peligro inmediato, aprovechando ahora las
oportunidades” (FMI, febrero de 1995). Efectivamente el paquete de
salvamento fue el més grande otorgado hasta entonces por el FMI y la
comunidad internacional.'” La crisis bancaria mexicana que desembocé
en una crisis financiera con efectos en otros paises latinoamericanos
fue la pauta para nuevos programa de estabilizacién del FMI y la

alternativa para otros paises que cayeron en situacion similar.

4.1 El entorno de la crisis, el rescate y la extranjerizacion

Los cambios que se presentaron en la reforma financiera en Meéxico
fueron acompafiados por las modificaciones en el perfil y Ila
organizacion de la produccion, desde la privatizacién de los bancos
hasta la actividad econdmica en general. Por otro lado, la renegociacion
de la deuda externa en el marco del Plan Brady!® y las expectativas de
la firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN), permitieron que México pudiera volver a obtener créditos en
el mercado internacional de capitales. "Por la privatizacion de los
bancos el gobierno federal recibié 39, 711 millones de pesos

(equivalentes a casi 13,000 millones de ddlares). Como en el resto de

17 Dicho paquete fue de casi 50 mil millones de délares: 17 800 millones del FMI; 10 mil millones de Europa,
Canada y Japdn (pese a la resistencia de Alemania y Reino Unido que expresaron sus dudas acerca de la
conveniencia de este esfuerzo); 20 mil millones de Estados Unidos.
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las privatizaciones, los recursos obtenidos también se destinaron
integramente al Fondo para el pago de la deuda interna." (SHCP,
febrero de 1995).

La banca mexicana a pesar de un entorno favorable presentaba ciertos
desajustes; la cartera vencida (los préstamos impagados) de los bancos
crecié a una tasa mayor que el PIB en el periodo de 1990-1994. Los
problemas de capitalizacion se agudizaron y existia un alto nivel de
endeudamiento en empresas privadas, bancos comerciales y banca de

desarrollo.

El afio 1994 fue muy dificil, pues a las circunstancias sefialadas se
sumaron los aumentos significativos en la tasa de interés de Estados
Unidos, la disminuciéon de los flujos de capital hacia México, la
necesidad de lograr financiamiento a través de los tesobonos captando
el dinero de los fondos mutualistas. Por otra parte, hubo una dificil
transicion sexenal y las reservas del Banco de México se fueron
agotando, con la consiguiente depreciacién del peso mexicano, que

profundizo6 la complejidad de la crisis bancaria.

La crisis financiera, particularmente en el sector bancario se manifesto
en el crecimiento de la cartera vencida, en las dificultades para
constituir reservas preventivas y en los problemas de capitalizacién del
sistema bancario. Desde entonces se ha registrado una mayor presencia
de filiales de intermediarios financieros extranjeros, alianzas
estratégicas y fusiones, como opcién para enfrentar la competencia y

las necesidades de recapitalizacion.

18 Debe su nombre a quien lo ided, el entonces Secretario del Tesoro de EUA, y tuvo por objeto supuestamente
aliviar la crisis de la deuda latinoamericana al alentar a los bancos a renegociar parte de esa deuda y a
prolongar los vencimientos.
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4.1.1 Primera etapa (1989-1994)

En el entorno de la transformacion financiera, la probleméatica de la
banca se ha expresado en problemas de capitalizaciéon y de carteras
vencidas, asi como en altos niveles de endeudamiento de las empresas,
de los particulares y de los propios bancos comerciales y de desarrollo.
Por su complejidad, la crisis bancaria en México es, sin duda, reflejo
de la creciente integracion y de las innovaciones de productos
financieros en las operaciones de crédito y préstamos en los mercados
financieros, de la conversion de activos bancarios en valores, llamada
también “titularizacioén' (securitization), cuya regulacion y supervision

deben ser mas especificas.

La industrializacion ha sufrido rupturas ante el proceso de apertura
hacia el exterior que resultd tan negativo para la pequefia y mediana
industria, provocando, antes y después de la crisis de 1994, el problema
de las carteras vencidas. La crisis mexicana, caracterizada por la “crisis
de los tesobonos'!® o ““crisis de la deuda interna", acompafiada de la
insolvencia de las empresas, la banca comercial y la banca de
desarrollo, se suma a las crisis de los ochenta: deuda externa, crisis
bancaria, crisis bursatil, inestabilidad y devaluacion cambiaria, las
cuales son un reflejo en gran parte de la reestructuracion del sistema
financiero nacional en el marco de los cambios en los mercados
internacionales de capital (Culpeper 1997). Sin embargo, la crisis
bancaria, cuya solucion ha incluido programas de rescate, ha tenido un

costo social muy elevado, se profundiza y parece dificil salir de ella.

19 Hacia el final del sexenio (1988-94), ante la inminencia de que el panico hiciera que los
inversionistas sacaran su dinero del pais, el gobierno emitié un gran volumen de obligaciones a corto
plazo, los tesobonos, que estaban denominados en ddlares y que por lo tanto eran inmunes a las
devaluaciones. Los inversionistas cambiaron rpidamente sus obligaciones a corto plazo denominadas
en pesos (los Certificados de Depdsito, Cetes) por tesobonos, cuyo valor llegé a cerca de 29 mil
millones de délares en 1994; al estallar la crisis y redimir esos valores en délares, se agoto la reserva del
Banco de México.
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La volatilidad financiera, el entorno recesivo, la politica monetaria
restrictiva (cuyo principal instrumento es la reduccion del crédito
interno), el repunte inflacionario, la falta de liquidez, el incremento de
los margenes de intermediacion, el sobreendeudamiento de empresas y
particulares con la banca comercial y la deuda externa de ésta, son los
factores que explican la grave crisis bancaria que se precipitd después
de la devaluacion de diciembre de 1994. Todo lo anterior acelero el
deterioro de los balances y de los activos bancarios de la cartera
crediticia (créditos al consumo, corporativos e hipotecarios) y los
niveles de capitalizacién (Giron, 1994).

El Banco de México, destaca la posicion neta acreedora o deudora de
los agentes econdémicos respecto del sistema financiero interno.? Asi,
segun esa institucién la posicion neta acreedora de las familias es
negativa de 1993 a 1995; la posicion negativa de las empresas empieza
en 1992, llegando a un nivel maximo en marzo de 1995: a menos 10.7
como porcentaje del PIB. A partir de 1996 se observa un cambio
positivo y se mantiene en crecimiento constante hasta 1999. En el caso
de las empresas, el incremento que se observé a fines de 1994 en su
saldo neto deudor se vio muy influido por el efecto de la devaluacidn
en sus pasivos en moneda extranjera. La disminucion que en 1995
registré dicho saldo neto obedecidé en parte a que la banca dio de baja
la cartera incobrable (Banco de México, 1995); a partir de 1996 existe

una posicion neta acreedora positiva

La emergencia de la inestabilidad financiera, el abandono de la politica
de tipo de cambio vigente hasta diciembre de 1994 y la adopcion de un

régimen cambiario mas flexible, implicaron cambios en la

20 “La posicién neta acreedora (+) 0 deudora (-) de los individuos, empresas y de los residentes del exterior se
obtiene de la diferencia entre sus activos financieros (depdsitos bancarios, valores del gobierno y valores
privados de renta fija) y el financiamiento que cada grupo recibe del sistema bancario y de otros intermediarios
del pais, asi como a través de la colocacién de valores de renta fija. El financiamiento incluye el originado
tanto por el principal como por los intereses, vigentes y vencidos, asi como la cartera traspasada a Fobaproa y

al programa de UDIs.” (Banco de México, 1995, p.112)
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instrumentacion de la politica monetaria. Asi, la inestabilidad tuvo
efectos amplios sobre el sistema financiero, particularmente en el
sector bancario, que se manifestd6 como se mencion0, en el crecimiento
de la cartera vencida y dificultades tanto para constituir reservas
preventivas como de capitalizacion. Ante el peligro de colapso y de
insolvencia, el Banco de México activo el rescate bancario a través del
Fobaproa (Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro), hoy Instituto para
la Proteccién del Ahorro Bancario (IPAB?Y) y el Programa de

Capitalizacion Temporal (Procapte).

Asi, se puede afirmar que “...de 1989 a 1994 aument6 la vulnerabilidad
actuando el banco central como prestamista de ultima instancia del
sistema bancario mexicano, evitando la crisis de proporciones
mayores.”(Marino, 1996, pp. 18-19). Por otra parte, los activos
bancarios luego de un importante incremento en términos reales entre
1989 y 1994, se contrajeron 14.8% hasta el tercer trimestre de 1995, a

pesar del establecimiento de nuevas instituciones bancarias.

Esta etapa de la crisis estuvo caracterizada por la ampliacion de la

competencia del sistema bancario mexicano asociada al auge crediticio

2L El 1pAB es un organismo descentralizado de la Administracion Plblica Federal que garantiza los depdsitos
bancarios de dinero, asi como los préstamos y créditos a cargo de las instituciones (pagando el saldo de las
obligaciones, hasta por una cantidad equivalente a 400 000 UDIs por persona, cualquiera que sea el nimero y
clase de dichas obligaciones a su favor y a cargo de una misma institucion). Sin embargo, quedan excluidos de
la citada proteccion las obligaciones a favor de las entidades financieras; las obligaciones a favor de cualquier
sociedad que forme parte del grupo financiero al cual pertenezca la institucion de banca mdaltiple; los pasivos
documentados en titulos negociables, asi como los titulos emitidos al portador; las obligaciones o depositos a
favor de accionistas, miembros del consejo de administracion y funcionarios de los dos primeros niveles
jerarquicos de la institucidn de que se trate, asi como apoderados generales con facultades de administracion y
gerentes generales; las operaciones que no se hayan sujetado a disposiciones legales, reglamentarias,
administrativas 0 a las sanas practicas y usos bancarios, en la que exista mala fe y las relacionadas con
operaciones de lavado de dinero.

El 1PAB podra otorgar apoyos financieros tendientes a proveer la liquidez o el saneamiento de alguna
institucion. Tales apoyos podran otorgarse mediante la suscripcién de acciones y obligaciones subordinadas,
asuncion de las obligaciones, otorgamiento de creditos o la adquisicion de bienes de propiedad de las
instituciones.

Sin embargo, el costo de rescate bancario, segun Standard & Poors, se estima en cerca de 800 000 millones de
pesos, equivalente a 81 632 millones de dolares; 20% del PIB; 34 veces el monto del “blindaje”; casi el total de
la deuda neta externa y 2.26 veces la deuda interna neta del pais. La cifra representa también 100% del crédito
vigente de la banca y 78% del presupuesto del gobierno para este afio. EI monto incluye el costo de los rescates
de Bancrecer, Serfin, Atlantico, Promex e Inverlat.
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gue tuvo lugar en ese periodo. Asimismo, al agravamiento del problema
de las carteras vencidas, se sumoO la incertidumbre prevaleciente en
1994; ademas, los aumentos de las tasas de interés en Estados Unidos a
partir de febrero de 1994, hicieron mas atractivo invertir en activos de

ese pais que en activos de los mercados emergentes.

4.1.2 Segunda etapa (1995-2001)

Uno de los problemas que enfrent6 la banca mexicana a partir de la
crisis de 1994 y principios de 1995 es la modificacion en el crédito a

los diferentes sectores.

La asignacion del crédito al sector privado descendi6o de 613 000
millones de pesos en 1994 a 564 000 millones en 1998; en términos
porcentuales se observa una tasa anual decreciente de 2.73 % en el
periodo 1994-1998. Cabe recalcar que al instrumentarse el Fobaproa y
las medidas de rescate bancario que permitieron capitalizar a los
bancos y sanear sus carteras vencidas al excluir los créditos insalvables
0 estos fondos atribuibles al rescate, la caida en el financiamiento fue
de 37.4% en 1995; en diciembre de 1996 y de 1997 las variaciones
negativas fueron de 35.5% y 12.9%, respectivamente. El panorama en
1998 y 1999 fue similar, dado que en términos reales hubo una
variacion de -4.6% y —9.7%, respectivamente, y no existen aln signos
de que el sistema bancario vaya a aumentar el financiamiento al sector

privado.

No obstante, de las encuestas de evaluacion coyuntural del mercado

crediticio se obtuvieron los siguientes resultados:

La gran mayoria de las empresas (62.7% en promedio anual) no

utilizaron crédito durante 1998;
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o

La disponibilidad de crédito parece haber aumentado durante el primer

semestre, para caer posteriormente, sobre todo en el tercer trimestre;

Las principales razones que adujeron las empresas para no utilizar
financiamiento, por orden de importancia, fueron i) el nivel de las tasas
de interés; ii) la reticencia exhibida por la banca a extender crédito; y

iii) la incertidumbre sobre la situacion econdmica;

Las empresas que obtuvieron crédito durante 1998, lo destinaron
principalmente a financiar capital de trabajo (mas del 50%), a la

reestructuracion de pasivos, y a la inversién, y

La principal fuente de financiamiento de las empresas fueron sus
proveedores, seguida por la banca comercial. (Banco de México, 1998,
pp. 152 y 153).

4.2 Indicadores de desempefio de la banca

Hasta antes de la crisis financiera el margen financiero del sistema
bancario mexicano estaba catalogado como muy semejante al de sus
socios comerciales del TLCAN; solo para ejemplificar mencionaremos

las siguientes cifras.

“En 1993 los activos totales de los bancos més importantes de América
del Norte ascendieron a 1 859 598.1 millones de dolares, suma muy
superior a la deuda externa de los paises en desarrollo y que represento
un tercio del PNB de esa region. De ese monto, Estados Unidos
absorbié 66.5%, Canada 26%, y México 7.5%. Respecto a 1990 esos
activos se incrementaron 20.17% en 1993. En el caso estadounidense el
repunte de 1990 tendidé a decrecer hacia 1992; en Canada hubo un
ligero crecimiento y sélo México registré6 un aumento sostenido, que en
términos absolutos representd 81 658.5 millones de ddlares de 1989 a

1993. El efecto de las variaciones de este ultimo se vinculé con la

30



recesion en Estados Unidos y en menor medida con la de Canada,
aunque también influyeron las expectativas macroeconémicas
originadas por el TLC y el repunte econdmico producto de la entrada de

capitales externos.

Resulta interesante destacar que el promedio del margen financiero de
la banca mexicana (5.8) es muy cercano al de la estadounidense (5.96);
el de Canada es de so6lo 3.9. Cabe sefialar que en 1990 los activos de la
banca comercial de México ascendian a 72 212 millones de dolares,
cifra apenas cercana al quinto banco méas grande de Estados Unidos
(estarian entre las del Security Pacific Bank y el Bankers Trust Corp.)
y ligeramente por encima de los del Bank of Montreal, que ocupa el

tercer lugar” (Girén, 1994).

En el periodo 1994-2000 las ganancias netas frente a fondos propios
cayeron al pasar de 12.6% a 9.69%; por otra parte, las ganancias netas
frente a activos totales, con excepcion de 1996, se han mantenido igual
y el ingreso operacional frente a los activos totales subio de 4.10% en
diciembre de 1994 a 5.66% en diciembre de 1999 (Girdn, 1994,
pp.1068-10069). (Qué significado tienen estos porcentajes si, como se

vio, el crédito bancario ha disminuido?

a Los servicios bancarios son una fuente de recursos que los bancos

han incrementado de manera notable.

b El saneamiento de la cartera ha contribuido en gran medida a

mejorar el balance de los bancos.

¢ Un componente importante del activo de los bancos es el pagaré

gubernamental que respalda los pasivos vendidos al Fobaproa.

d Las fusiones han contribuido a mejorar su capitalizacién y esto se
refleja en los indicadores de productividad, como son la reingenieria

financiera de los mismos y el ajuste de personal.
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Por tanto, ¢la solvencia y la capitalizacién pueden considerarse como
un saneamiento real de la banca a pesar del rescate de que fue objeto?
En el periodo de 1994-2000 el cociente de capitalizacion paso de 9.8%
a 17.7%; la relacion capital a activos totales pas6 de 5.50% en 1994 a
9.56% en el 2000; la cartera vencida en relacion a la cartera total
pasé de 7.3% a 5.81% en un periodo de seis afios. Por otro lado, las
reservas en relaciéon con cartera vencida paso de 42.78% a 82.87% sin
embargo, los activos corrientes en relacion a los pasivos corrientes

permanecieron casi constante, todo esto en el periodo 1994-2000.

4.3 Coeficiente de cartera vencida de la banca.

El crecimiento de la cartera vencida con respecto a la cartera total, o
coeficiente de cartera vencida de la banca comercial, asi como las
dificultades tanto para constituir reservas preventivas como para la
capitalizacion, hicieron necesaria la intervencion del gobierno, que
hizo intervenir al Fobaproa y al Procapte. El primero actué como una
ventanilla de créditos para que los bancos con problemas en su posicion
financiera pudieran solventar sus obligaciones financieras de corto
plazo.?? El Procapte, orientado a apoyar a las instituciones con
problemas temporales de capitalizacion (indices inferiores a 8% de sus
activos en riesgo), tiene por objeto garantizar su solvencia. Asi, los
bancos se obligan a entregar al Fobaproa obligaciones emitidas por
ellos, subordinadas y convertibles. En este proceso, y como parte de los
apoyos de los programas referidos, la carga de la deuda externa
privada, de la banca comercial y de los grandes consorcios industriales,

es uno de los factores de la inestabilidad financiera desde 1995.

El costo fiscal de los apoyos representaba alrededor de 7.1% del PIB en
1995. A 1998 los apoyos a través del Fobaproa y del Ipab
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representaron alrededor del 13.2 % del PIB. Al cierre del primer
trimestre del 2001 represent6 12.6 por ciento del PIB. Se avanz6 en la
reestructuracion de las carteras y se han aumentado los niveles de
capitalizacion. No obstante, la rentabilidad del sistema bancario cayo0
22.7% durante los primeros meses de 1996 (Comision Nacional
Bancaria y de Valores, 1996). No obstante este indicador se incremento

a finales del 2000 llegando a un nivel de 9.69%.

La desregulacién financiera iniciada a finales de los ochenta, la
privatizacion de la banca, la venta de bancos rentables y la constitucién
de grupos financieros no permitieron mejorar la competitividad en el
mercado interno, pues a finales de 1994 sus margenes de
intermediacién superaron los indicadores de los bancos canadienses y
estadounidenses. Si bien la industria bancaria se resquebrajé después
de la crisis, desde antes registraba un crecimiento paulatino de las
carteras vencidas, el cual se aceleré con la devaluacion; el coeficiente
de cartera vencida de la banca comercial pas6 de 8.7% en diciembre de
1994 a su nivel mas alto de 17.1% en noviembre de 1995. Aunque el
banco central intervino para salvar la situacién lo hizo sin duda a un
costo econdomico, politico y social muy alto. ElI proceso de alianzas
estratégicas entre grupos financieros y bancos extranjeros ha sido muy

lento.

En efecto, s6lo en 1998 se avanz6 en la adquisicion accionaria
mayoritaria, cerca del 70% del grupo mercantil Probursa por parte del
Banco Bilbao-Vizcaya; en tanto que el Banco de Nueva Escocia
adquirio 55% de la participacion accionaria de Inverlat. Por su parte, el
Banco Central Hispanoamericano y el Central Portugués tienen
participacion en Bital; Santander adquirié el Banco Mexicano, y

posteriormente se fusiond con Banca Serfin; Citi Bank comprd Banca

22 Al cierre de junio de 1995 los recursos del Fobaproa comprometidos con la banca comercial ascendian a 21
478 millones de nuevos pesos (1 517 millones de dolares).
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Confia; en marzo del 2000 Bancomer se fusion6 con el Banco Bilbao
Vizcaya; Citigroup adquirié Banamex en julio del 2001 por un monto
de 12, 500 millones de ddlares. La ultima alianza fue la adquisicion de
Bancrecer por parte de Banorte en septiembre de 2001, que representd
165 millones de délares. Durante el 2002 se espera la fusion de Bital y
Atléntico.
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Cuadro 2

Fusiones, adquisiciones y extranjerizacién

1990 1991 1992 1994 1998 2000 2001
Banamex Banamex Banamex Banamex Banamex Banamex CitiCorp-
Banamext
Bancomer Bancomer Bancomer
BCH Bancomer
BCH - Uni6n| Promex
Unién
Multibanco
Mercantil BBV - Bancomer?
México Probursa
Probursa BBV!
Oriente Oriente Oriente Oriente
Cremi Cremi Cremi Cremi
Bital Bital Bital )
Bital
Atlantico Atlantico Atlantico
Inverlat Inverlat Inverlat Inverlat Nova Scotial|Nova Scotia| Nova Scotia
Serfin Serfin Serfin Serfin Serfin .
- Santander- Serfin?
Somex Somex Somex Mexicano |Santander
Confia Confia Confia Confia CitiBank! | CitiBank CitiBank
Bancen Bancen Banorte
Banco Banco Banco
Mercantil del| Mercantil del| Mercantil del Banorte Banorte -
Norte Norte Norte Bancrecer
Banpais Banpais Banpais
Bancrecer Bancrecer Bancrecer | Bancrecer -
Bancrecer
Banoro Banoro Banoro Banoro

1 Bancos extranjerizados

Fuente: Comision Nacional Bancaria de Valores. Boletin estadistico de banca multiple. México, varios afios.
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4.4. Estructura bancaria y estructura financiera en transicion

A la crisis financiera mexicana, considerada como la primera crisis
global del siglo XXI, se sumaron las crisis de Asia, Rusia, Brasil,
Turquia y Argentina que han afectado a los organismos financieros
internacionales a tal grado que se anuncia la necesidad de una “nueva
arquitectura” del sistema financiero internacional. Al respecto cabe
preguntar: ¢se pueden prever las crisis bancarias? ;qué posibilidades
hay de que en los paises en crisis se adopte una normatividad, conforme
a los lineamientos del Acuerdo de Basilea?® para la supervision del
sistema bancario y de los bancos extranjeros que han llegado a
capitalizar a los nacionales? ¢;cémo se mide la eficiencia de un banco
en funcién de sus activos y sus valores frente al mercado nacional e

internacional? ¢cudl es la participacion de los mercados emergentes?.

Es indudable que a partir de los cambios que produjo la privatizacion
de la banca en 1991 se estd conformando la nueva estructura bancaria
mexicana para el siglo XXI. Con la crisis bancaria se han delineado dos
tipos de bancos: por una parte, los de participacion extranjera y los
nacionales que se han ido fusionando a lo largo de sus propias crisis de
capitalizacion, y por otra, la banca de desarrollo, que también ha
presentado elevados indices de morosidad y ha tenido que ser rescatada
por el gobierno federal. Asi, la banca de desarrollo se ha ido acoplando
a las necesidades de insercidon de la politica econémica del pais en un
modelo exportador y necesitado de divisas, pero su participacion en el

marco del Banco de Pagos Internacionales, el

23 En respuesta a las crisis bancarias de los afios 70 y para lograr “una mejor coordinacién de la vigilancia
ejercida por las autoridades nacionales sobre el sistema bancario internacional...” en 1974 fue creado, en el
Comité de Supervision Bancaria de Basilea (conocido
simplemente como Comité de Basilea), integrado por funcionarios de alto nivel, especializados en supervision
de bancos, pertenecientes al Grupo de los diez, Luxemburgo y Suiza. Desde su creacion dicho Comité ha ido
creando normas comunes a nivel internacional para valorar el capital de los bancos. En 1997 se establecieron
los Principios Bésicos de Basilea, consistentes en 25 lineas directrices, que constituyen los “requerimientos
minimos” aplicables para la supervision de los bancos en los mercados emergentes. La actuacién mas reciente
del Comité (16 de enero de 2001) fue la publicacién de varios documentos consultivos sobre las normas de

capitalizacion bancaria (Chapoy, 2002).
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mercado declina. Es muy probable que contintde tanto la fusion de

bancos como su rescate.

Lo acontecido en México a partir de 1994-1995 hace que surja el
interrogante de si realmente el Fondo Bancario de Proteccién al
Ahorro, el Acuerdo para Deudores, el Programa de Capitalizacion
Temporal y el Instituto para la Proteccién del Ahorro Bancario han

cumplido con su objetivo.

Ante el proceso generalizado de racionalizacién del sistema,
caracterizado por el ingreso y la mayor presencia de filiales de
intermediarios extranjeros, las alianzas estratégicas y fusiones
constituyen una opcion para enfrentarse a las condiciones de la nueva
competencia, asi como a las necesidades de recapitalizaciéon. Ello
ademas de la intervencidn gerencial de algunos bancos: Union, Cremi,
Obrero, Banpais, Interestatal, Centro y Banorte, cuyos quebrantos
ascienden aproximadamente a 14 600 millones de pesos (cerca de 2

000 millones de dolares).

La primera intervencion del IPAB fue la realizada en Banca Serfin, la
cual se realiz6 a partir de julio de 1999, donde 80% del capital de dicho
Banco se licito publicamente, ya que el 20% de las acciones eran
propiedad del Hong Kong Shanghai Bank Corporation, con un costo de
29 000 millones de pesos necesarios para el saneamiento de la
institucion. En octubre de 1999 los accionistas de Bancrecer asumieron
una pérdida por el equivalente de 900 millones de ddlares vy
formalizaron la transferencia del control de este intermediario al IPAB,
el cual aportara hasta octubre de 2002 102 mil millones de pesos para
el saneamiento de Bancrecer; y se considera que de este monto so6lo se
recuperaran 9 mil millones de pesos, considerando la compra que hizo
Banorte de Bancrecer.

El proceso de integracion entre Banamex-Accival y Citigroup estara

concluido a principios de 2002. Los primeros resultados de la fusién en
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materia de redes, servicios y productos, se tendran en diciembre del
2001, mientras que los primeros productos ya como grupo combinado
(Banamex-Citigroup) se veran a principios del 2002. Los datos hasta
octubre de 2001 indican que los siguientes aportes del IPAB se
otorgardn para la fusion de Bital y Atlantico, los cuales ascienden
aproximadamente a 13 0 14 mil millones de pesos.

5. La crisis asiatica

La crisis financiera del sudeste asiatico es la expresiéon de la nueva
estructura productiva y financiera al inicio del milenio, que definiran
dos potencias: Estados Unidos y China, dada la creciente participacion
de ésta en el mercado mundial. Por otra parte, las megafusiones de los
bancos estadounidenses con activos de 2,692,057 millones de dolares
en un mercado financiero integrado y mundial permearan las estructuras
econdémicas y financieras de los paises con recientes crisis bancarias.
China enfrenta una transformacion historica, en la medida en que las
reformas de mercado y la integracién a la economia mundial ayudan al
crecimiento de la produccion y se incrementan el comercio y la
inversion, factores decisivos en la economia mundial. EI mercado
financiero ha dejando de ser desde hace un par de décadas un mercado

segmentado y nacional

Una de las particularidades de la crisis asiatica es que
“...contrariamente a lo sucedido en la crisis de la deuda de los anos
ochenta, en que las dificultades fueron casi exclusivamente
macroecondmicas, en general los problemas de Asia fueron precedidos

por una larga gestion exitosa.” (FMI, 1 de junio de 1998, p. 157).
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La crisis econOmica de la region impactd los diversos ambitos del
sistema financiero y particularmente el sector bancario de estos paises,
donde los graves problemas de liquidez han implicado que los
gobiernos y el FMI inyecten recursos de salvamento. Hasta antes de la
crisis, las tasas de intercambio fijas y cuasifijas permitieron el
desarrollo de Asia a costa de un dolar débil entre 1990 y 1995,
logrando asi un rapido crecimiento en las exportaciones y el comercio
intraregional. Tailandia, Malasia e Indonesia fueron los mayores
beneficiarios. A fines de 1995 el ddlar empezé a fortalecerse frente al
yen japonés, coincidiendo con una expansion continua de la demanda
interna y crecientes presiones inflacionarias en el sudeste de Asia.
Paises como Indonesia, Malasia y Tailandia, cuyos tipos de cambio
eran muy cercanos al dolar, comenzaron a experimentar un agudo
incremento en sus tasas efectivas reales de intercambio, trayendo

consigo un descenso abrupto de las exportaciones.

Paises como Corea sufrieron severos golpes en su relacion de
intercambio, tal como una sobre-oferta que condujo a una drastica caida
en el precio de los semiconductores. En Tailandia, en un marco de
rapido crecimiento economico, el agudo incremento en la demanda
interna incrementd las importaciones, lo que se reflej6 en déficit en

cuenta corriente de casi 7% del PIB en el periodo 1990-1996.

Tan enormes déficit en cuenta corriente fueron financiados con grandes
flujos externos de capital atraidos por altos rendimientos, por la
percepcion de bajas tasas de riesgo y, en algunos casos, por la rapida
liberalizacién  financiera. EIl crédito interno se incrementd

considerablemente.

Dinero facil y cuentas de capital abiertas generaron un incremento en la
inversion extranjera que fue atraida por altas tasas de interés internas,
mientras las empresas domésticas y grupos financieros fueron

impulsados a endeudarse en el mercado interno. ElI impacto fue muy
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pronunciado en Tailandia y Malasia. Tailandia agotd sus reservas
internacionales, defendiendo un tipo de cambio fijo. Si examinamos el
monto de las deudas externas Yy los porcentajes del servicio de deuda
en la region, Tailandia no fue el pais mas vulnerable a pesar de tener
un creciente déficit en cuenta corriente (7% del PIB en 1990-1996) Ver
cuadro 3g. Indonesia estaba en una situacion mas débil. Sin embargo,
fue la forma del financiamiento externo tailandés la que dejo a ese pais

muy expuesto a cambios en el comportamiento del mercado.
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Principales variables macroeconémicas

Cuadro 3

1995-2001
(porcentaje)
Producto Inversion Ahorro Inflacion Crecimiento  Balance Exportaciones _Importaciones Cuenta
Interno Bruto Interna/PIB Interno/PIB del M2 Fiscal/PIB Corriente/PIB
Corea
1995 8.9 37.0 36.8 4.5 15.6 0.5 315 32.1 -1.8
1996 7.1 38.2 35.2 4.9 15.8 0.0 4.1 12.2 -4.8
1997 5.0 34.2 32.5 45 14.1 -1.5 6.7 -2.2 -1.7
1998 -6.7 21.2 33.9 75 27.0 -4.2 -4.7 -36.2 12.8
1999 10.7 26.8 33.0 33.0 0.8 -2.9 10.1 29.0 6.1
2000 7.5 28.5 30.9 3.2 24.8 -2.8 10.0 23.1 24
2001 6.0 27.2 27.9 3.2 215 -2.6 7.4 14.3 0.8
China
1995 10.5 40.2 419 17.1 29.5 -1.0 24.9 155 0.2
1996 9.6 39.2 414 8.3 25.8 -0.8 17.9 19.5 0.9
1997 8.8 38.1 415 2.8 17.3 -1.8 21.0 25 3.3
1998 7.8 37.8 40.9 -0.8 15.3 -3.0 0.5 -15 3.1
1999 7.1 37.8 39.0 -1.4 14.7 -4.0 6.0 18.2 1.2
2000 6.5 37.8 37.4 1.8 16.0 -3.0 5.0 10.0 -0.4
2001 6.0 37.3 36.4 2.0 16.0 -3.0 5.0 8.0 -0.9
Filipinas
1995 4.8 21.6 16.8 8.1 25.2 0.6 29.4 23.7 -4.4
1996 5.7 23.3 18.8 8.4 15.8 0.3 17.7 20.8 -4.7
1997 5.2 24.9 19.6 5.9 20.9 0.1 22.8 14.0 -5.3
1998 -0.5 20.4 22.3 9.8 7.4 -1.8 16.9 -18.8 1.7
1999 3.2 18.8 19.8 6.6 19.3 -3.6 18.8 4.1 9.1
2000 3.8 195 20.0 6.5 17.0 -1.8 14.0 14.0 6.3
2001 4.3 20.0 21.0 6.0 18.0 -2.0 14.0 16.0 5.6
Indonesia
1995 8.2 31.9 30.6 9.5 27.6 0.4 18.0 26.6 -3.2
1996 8.0 30.8 30.2 7.9 29.6 0.8 5.8 8.1 -34
1997 4.7 31.8 29.4 6.6 23.2 0.0 12.2 45 -2.3
1998 -13.2 19.1 23.2 58.5 62.4 -3.7 -10.5 -30.9 4.1
1999 0.2 11.6 13.2 20.5 11.9 -2.3 -1.4 -10.8 35
2000 4.0 13.0 15.2 6.0 13.0 -5.0 8.1 7.5 2.2
2001 5.0 175 18.0 5.0 17.0 -3.1 9.0 14.0 0.5
Hong Kong
1995 3.9 34.8 30.5 8.6 14.6 -0.3 14.8 19.1 n.d.
1996 5.0 32.3 30.7 6.0 10.9 2.2 4.0 3.0 n.d.
1997 5.0 34.6 31.1 5.8 6.6 8.3 4.0 51 n.d.
1998 -5.1 29.7 30.2 2.8 -1.8 11.8 -7.5 -11.6 n.d.
1999 2.9 25.4 29.8 -4.0 -0.1 8.1 -0.1 -2.7 n.d.
2000 5.0 27.3 30.7 -1.0 -0.5 12.0 9.1 10.7 n.d.
2001 55 34.0 32.0 3.1 1.0 15.0 10.0 11.0 n.d.
Taiwan
1995 6.0 23.7 25.6 3.7 9.4 -7.4 20.0 21.2 2.1
1996 5.7 21.2 25.1 3.1 9.1 -7.4 3.8 -0.1 4.0
1997 6.7 24.2 26.4 0.9 8.0 -3.8 5.4 10.1 2.4
1998 4.6 24.9 26.0 1.7 8.6 -3.3 -9.5 -7.4 1.3
1999 5.7 24.4 26.0 0.2 92.0 -4.2 6.8 2.8 3.0
2000 6.3 24.2 26.8 1.9 9.3 -6.0 125 15.8 1.8
2001 6.2 24.5 27.2 2.0 9.0 -5.8 115 134 15

41



Tailandia
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

Singapur
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

Malasia
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

8.8
5.5
-1.8
-10.4
4.1
4.5
4.6

8.7
6.9
8.0
15
54
5.9
6.2

9.5
8.6
7.5
-7.5
54
6.0
6.1

41.6
41.7
33.2
26.1
26.8
30.4
33.0

33.7
35.3
38.7
33.5
32.7
34.2
36.0

43.5
415
429
26.7
23.7
241
25.0

33.6
33.7
324
39.3
36.4
36.3
36.0

51.0
51.2
50.4
49.9
51.2
52.0
52.0

39.5
42.6
37.3
39.6
37.7
354
35.0

5.8
5.9
5.6
8.1
0.3
25
3.5

1.7
1.4
2.0

-0.3

0.5
1.5
15

3.4
3.5
2.7
53
2.8
3.3
3.5

17.0
12.6
16.4
9.5
2.1
8.0
12.0

8.5
9.8
10.3
30.2
8.5
11.6
11.8

24.0
20.9
18.5

2.7

8.3
12.0
14.5

3.0

0.9
-0.9
-3.4
-3.0
-3.0
-1.6

7.6
6.8
9.6
1.6
2.5
3.0
3.3

0.9
0.7
2.5
-1.9
-4.9
-2.0
0.5

24.8
-1.9
3.8
-6.8
7.4
7.0
8.0

21.0
6.4
-0.2
-12.2
2.6
3.5
53

26.6
7.3
1.2

-7.5

10.1
8.0
8.0

31.9
0.6
-13.4
-33.8
17.7
16.5
17.0

21.6
54
0.7

-23.2
6.8
7.9
8.8

30.4
1.7
1.4

-26.5

10.0

12.6

13.0

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la Economia Mundial, varios niumeros
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Tailandia y Corea fueron los paises mas fuertemente afectados por la
crisis del sudeste asiatico. En Asia, el financiamiento externo se
canalizo principalmente al sistema bancario interno. Esto contrasta con
América Latina y refleja el hecho de que, a diferencia de los paises
latinoamericanos, los paises de Asia evitaron la crisis de la deuda de la
década de los ochenta.

En abril de 1998, los organismos financieros internacionales realizaron
un foro econdmico sobre Asia para responder a las siguientes
interrogantes: “;Podria haberse evitado la crisis de Asia si se hubieran
respetado los principios de Basilea??® ;Se puede hacer algo para evitar
que se produzcan situaciones similares -burbujas del precio de los
activos, distorsiones macroecondmicas y fallas de infraestructura- en
otras regiones? ;Qué ensefianzas se pueden extraer de la crisis?”. Una
de las conclusiones fue que independientemente del desencadenamiento

(13

de la crisis financiera habia fallas estructurales porque . el sector
financiero carecia de normas de prudencia y supervision adecuadas. Los
bancos y otras instituciones financieras no cumplian los requisitos en
materia de suficiencia de capital y la supervisién distaba mucho de los
25 principios béasicos del Comité de Basilea.”(FMI, 18 de mayo de

1998)

24 \/edse nota al pie nimero 23.
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6. De Rusia a Argentina pasando por Brasil y Turquia

6.1 Rusia

La agencia calificadora de riesgo mas reconocida a nivel internacional,
International Bank and Credit Anélisis, sefialé en 1997 que los bancos
rusos presentaban dificultades desde el inicio de la transicion de bancos
estatales a bancos privados. El sistema bancario tenia regulaciones muy
débiles, la cantidad y calidad de la informacion era variable y el nivel
de desinformacion, considerable; la legalidad fue muy dificil de
determinar y los accionistas pequefios y medianos eran muy cambiantes.
Existian cerca de 2000 bancos, muchos de ellos de compafiias
particulares o de individuos y sus regulaciones eran muy laxas
comparadas con las de bancos del centro y este europeo (International
Bank and Credit Analysis, 1997). Quizd uno de los problemas mas
graves de los bancos rusos es la relacion con las empresas industriales
y la exposicién concentrada de sus portafolios con las mismas. Un
ejemplo de ello es el banco Menatep que forma parte del grupo
Rosprom, los préstamos en su mayoria han sido ofrecidos a una de las
compafiias mas grandes que concentra todo lo relacionado con el

petroleo, Yukos, a través de préstamos colaterales.

El concepto de grupos financieros industriales en el sistema bancario
de Rusia presenta una estrecha relacion entre los bancos mas
importantes con dichas industrias. EI Alfa-Bank se relaciona con el
Consorcio del Grupo Alfa; el banco Unixim con el grupo Interros, otro

grupo es el banco Rossiyskiy Kredit y el Banco Inkom.

Uno de los graves problemas de Rusia -pais que fue alcanzado por los
efectos de la crisis del sudeste asidtico- es la pésima adecuacion de su
sistema bancario a las normas regulatorias internacionales; debe

sefialarse que gran parte de las inversiones en su sistema bancario
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proviene de bancos alemanes y de otros inversionistas europeos que
vieron en la transicion econdémica de Rusia grandes expectativas. Los
sistemas de informacidn de los propios bancos y la legislacién contable
rusa nunca cumplieron los estrictos requisitos de prudencia exigidos
por las normas de International Accounting Standards. Muchos bancos
desde antes de la crisis financiera mantenian un alto riesgo por su baja

capitalizacion.

El problema de la crisis financiera rusa radica no solo en la falta de
prevision de como se dio la transicion de una economia centralizada a
una economia de mercado sino en la falta de regulacion por parte de sus
instituciones. Ademas, la exposicion de los bancos europeos en mas de
30 000 millones de ddlares, de los bancos norteamericanos en 7 000
millones de délares y la incapacidad de la economia rusa en hacer
frente a sus pagos puso en entredicho la rapidez de actuacién del Fondo

Monetario Internacional.

La devaluacion del rublo, el 17 de agosto de 1998, marco el fin de la
estabilidad rusa y la necesidad de un nuevo programa de estabilizacién
asi como la necesidad de incrementar la recaudacion fiscal por parte del
Estado. EIl descenso de los precios del petréleo en los meses previos
ayudoé a debilitar a la moneda, acelerd la incertidumbre, el riesgo pais e
incrementd la fuga de capitales en cerca de 4 000 millones de ddlares
sOlo unas semanas previas a la declaracién de la moratoria por parte de
Rusia (Sidorenko, 1998). Posteriormente la economia rusa tuvo tasas de
crecimiento superiores a las del periodo que precedio a la crisis, tal

como sucedid en los paises del sudeste asiatico. (FMI, octubre de 2000)

Cuesta trabajo dar un orden a las crisis de Argentina, Brasil y Turquia,
pues estos tres paises durante los dltimos cinco lustros han pasado por
las mismas crisis que han tenido todos los paises emergentes. Sin
embargo, siguiendo el orden cronoldgico se analizard primero el caso

de Brasil, enseguida el de Turquia y finalmente el de Argentina.
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6.2 Brasil

La liberalizacion de la cuenta de capital y la insistencia en el manejo
de las variables macroecondmicas como estabilizadores de la economia
nacional, ha sido la tonica del cambio de politicas ortodoxas a politicas
de corte heterodoxo cuya finalidad es la restriccion monetaria y la
necesidad de una politica fiscal que recurra a financiamientos externos.
Sin embargo, el impacto ha sido diferente y en Brasil este proceso, al
igual que en los otros paises, se ha visto acompafiado de devaluacion,

crisis bancaria y reduccion del gasto social por parte del Estado.

A lo largo de varias décadas el Fondo Monetario Internacional ha
disefiado diferentes planes de estabilizacion para Brasil, con el objeto
de controlar la hiperinflacion y hacer frente al pago del servicio de la
deuda externa. Como siempre, el ajuste econémico ha gravitado sobre
la poblacién més pobre que constituye el 40 por ciento de la poblacion
total y a la que le corresponde s6lo el 8 por ciento del ingreso nacional;
en contraste, el 8 por ciento de la poblacion de mas altos ingresos
recibe el 48 por ciento del ingreso nacional. Esta distorsién en la
distribucion del ingreso en los paises latinoamericanos y del sudeste
asiatico es consecuencia no solo de las devaluaciones sino también de
las crisis bancarias que en buena medida derivan de la salida de
capitales. Asi, Brasil, que en 1997 fue considerado un promisorio
mercado emergente en manos de un equipo econdmico seguro, se
convirtio en un problema mundial mas. EI agotamiento de las reservas
monetarias internacionales por la salida del pais de 30.000 millones de
dolares, fue seguido de wuna operacion de apoyo internacional
encabezada por el FMI. El manejo cuidadoso del momento ayudo6 a
evitar cualquier obstaculo a la victoria electoral del presidente Cardoso
ante su oponente Lula, de izquierda, en las elecciones de octubre. Tres

semanas después el gobierno anuncié un programa de reduccion de
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gastos y aumentos impositivos del orden de los 22.500 millones de
ddélares.

Lleg6 1999 y los mercados observaron el lento progreso en la reduccion
del déficit del sector pablico. Los mas de 40 mil millones de dolares
aportados por el FMI y otros organismos, fueron insuficientes®, el
capital siguid saliendo del pais y la crisis monetaria explotd. A fines de
enero, la divisa brasilefia, el real, habia caido de 1,21 por dolar
estadounidense a 2,05. Los enviados del FMI volvieron a Brasilia; a
raiz de esto, el 8 de marzo se anuncié un nuevo programa econdmico,

mucho mas severo que el anterior.

En febrero de 1999, el gobierno, para cumplir con los objetivos de
restriccion fiscal, redujo la cantidad destinada a las raciones de
alimentos de 98 millones de reales (48 millones de dd6lares de 1998), a

47 millones (23 millones de ddlares).

Esto afectdé severamente a alrededor de ocho millones de personas
pertenecientes a los estratos mas pobres de los 160 millones de
habitantes de Brasil, cuya subsistencia depende de que el gobierno le
suministre mensualmente arroz, porotos, azlcar y aceite. Ademas, la

subvencion para el almuerzo escolar se redujo 35 por ciento.

El programa de estabilizacion brasilefio, respaldado por las
instituciones financieras internacionales fracaso; la estrategia era fijar
la moneda local al dolar, lo que redujo los precios de las importaciones
y ejercio una presion comercial a la baja en los bienes de produccion
nacional. Se requirieron ingresos importantes de capital extranjero para
incrementar las reservas monetarias internacionales y poder defender el
tipo de cambio, lo que oblig6 a elevar las tasas de interés reales al 20 y
30 por ciento. No solamente fue un modelo rigido, sino que también
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"externalizo" efectivamente la politica econdémica en un momento en

que el capital habia inundado los mercados mundiales.

La "confianza del inversionista” importaba mas que las realidades de la
economia interna, y cuando se evaporo, sobrevino la recesion en Brasil.
La mayoria de los brasilefios ya no confian en la gestion econémica del
gobierno, debido la evolucién desfavorable de varios indicadores

econdmicos:

a La deuda internacional de 230.000 millones de ddlares es la segunda
del mundo, y la mayoria es con bancos comerciales, principalmente

europeos.

b Las corrientes netas de inversion extranjera directa desde 1994
totalizan los 60.000 millones de ddlares. En 1997 y 1998 la entrada
de inversion de cartera ascendio a 71.000 millones de ddlares y la

salida de ese mismo tipo de inversion, a 68.000 millones de dolares.

¢ Brasil compra 60.000 millones de dolares de bienes y servicios en el
extranjero, de los cuales 18.000 millones provienen de la Unidn

Europea.

d La recesion de Brasil reducird la demanda de exportaciones de otros
paises latinoamericanos y la devaluacidon ejercerda presién en sus

monedas.

e En el horizonte se vislumbra una recesién generalizada de América
Latina, con importantes consecuencias para los acreedores,
exportadores e inversionistas de los paises industrializados, lo cual

agudiza los temores de una recesién mundial.

% El Fondo Monetario Internacional otorgd 18,100 millones de délares, el Banco Mundial 4,500 millones de
dolares, el Banco Interamericano de Desarrollo 4,500 millones de délares, asistencia bilateral cerca de 14,500
millones de délares y Reino Unido 1,200 millones de délares.
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f Los intereses pagados a la banca extranjera crecieron en un 40% con

relacién al mismo periodo del 2000.

g La salida de beneficios y dividendos crecié casi el 1000% hasta

alcanzar los 700 millones de do6lares en el mismo lapso.

h EI ingreso de capital externo para inversion, necesario para el

financiamiento del punto anterior, caerd entre 30 y 40% en 2001.

En 2001, las inversiones directas en el pais serdn suficientes para
financiar 7.5 por ciento del deéficit en transacciones corrientes. En
2002, el gobierno brasilefio estima que las inversiones rondaran los 18
mil millones de dolares y el deficit llegard a 24.5 mil millones de

dolares.

En septiembre de 2001, el FMI concedié un préstamo de 15 mil
millones de dolares, considerado como un fondo anticrisis, dado que el
gobierno brasilefio necesita de una amplia reserva de dolares para
evitar que la constante depreciacion del real se desboque y se
profundice la recesion. La situacion econdmica argentina, unida a la
crisis energetica en Brasil y a la recesiéon en Estados Unidos, golped sin
piedad a la moneda brasilefia, que de enero a septiembre de 2001 perdid

mas de 33 por ciento de su valor.

6.3 Turquia

La crisis financiera en Turquia (2001) y la fuerte devaluacidon que
sufri6 su moneda se asemeja a lo ocurrido en muchas naciones que
inexplicablemente vuelven a caer en los mismos errores, exponiéndose
a nuevas crisis. Lo que sucedié en Turquia parecia increible en vista de

gue esa naciéon siempre se ha asimilado a Europa (a pesar de estar en
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Asia), es miembro de la Organizacion del Tratado del Atlantico del
Norte (OTAN) y de la Organizacién de Cooperacion y Desarrollo
Econdémicos (OCDE) y aspira a ingresar a la Unién Europea. Por todo

ello algunos consideraban que su economia era solida.

Turquia tiene una economia diversificada, basada en la produccién de
textiles, siderurgia, maquinaria eléctrica y equipos electrénicos; sin
embargo, su escasez de recursos energéticos le ocasiona problemas
economicos, pues la factura petrolera es muy alta y la triplicacion de
los precios del crudo a fines de los afios 90 empeord su situacion. Su
ingreso per cépita ronda los 3000 dolares anuales, por lo que se le
considera un pais tercermundista, sobretodo debido a su excesiva
poblacion, en una geografia accidentada, arida y azotada por frecuentes

terremotos.

Los partidos islamicos, tienen mucha afinidad con el irani, lo cual ha
alimentado algunas facciones extremistas e incluso el terrorismo
urbano. La minoria kurda en el este también afiade un elemento de
violencia por su actitud desafiante e intenciones secesionistas. Sin
embargo, Turquia apoyd a la coalicidn en la guerra del Golfo, asi como
—por conveniencia economica- a EUA y al Reino Unido en la
imposicion de las zonas de exclusion aérea en lraq, a pesar de que el
gobierno iraqui también combate a la minoria kurda alojada en el norte
por ser un foco constante de rebelion. Estos problemas politicos, junto
con las extendidas practicas de corrupcién administrativa y la rivalidad
entre facciones en altas esferas del gobierno y el parlamento, no podian
sino precipitar la crisis en 2001, que es tipica de los paises
tercermundistas que no han logrado la estabilidad politica y no quieren
acogerse a la disciplina fiscal que exigen los organismos multilaterales

para frenar el deterioro econdémico y el caos financiero.

En efecto, desde 1999 Turquia estuvo tratando de adaptarse a la receta

usual del FMI para tener acceso a sus créditos y asi apuntalar su deébil
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economia, marcada por una inflacion cercana al 100% anual. En
diciembre de ese afio Turquia recibio un préstamo de 4 mil millones de
dolares del FMI con el fin de reducir la inflacidén; este programa
permite a la lira turca depreciarse lentamente frente a una canasta de

euro-dolares.

La caracteristica peculiar del acuerdo con el FMI es un requerimiento
impuesto por el FMI y consiste en que el banco central debera controlar
el nivel de sus activos domésticos netos (ADN). Por lo tanto, la Gnica
forma en que el nivel de la base monetaria puede cambiar es por medio

de las transacciones extranjeras en el banco central.

Lo anterior pareciera como una caja de conversion o consejo monetario,
pero no lo es pues ni siquiera tiene una ley que lo respalde. Desde
1961, Turquia ha firmado 17 acuerdos con el FMI y los ha incumplido
todos. De hecho, el nuevo arreglo solo funciond bien mientras el banco
central sigui6 las reglas como si hubiera una caja de conversion. La
inflacion y las tasas de interés bajaron mucho, pero luego confrontadas
con flujos externos de reservas extranjeras, el banco central decidio
romper las reglas el 17 de noviembre de 2000. Para compensar la baja
en el componente extranjero de la base monetaria, empez6 a inyectar
liquidez en el sistema. Como resultado el ADN se extendi¢ al final de
diciembre por mas de 3 billones de dolares.

Los bancos derivaban la mayor parte de sus ganancias de invertir en
bonos del tesoro, en vez de conceder préstamos a inversionistas locales.
Incluso recurrian a créditos del exterior a intereses mucho mas bajos,
para invertir en bonos gubernamentales. Asi se fue creando una
economia artificial cuyo crecimiento dependia no de la produccion real
sino de la especulacion financiera y del aprovechamiento de la
devaluacion monetaria, que explica muchas fortunas mal habidas. El
gobierno, al igual que en otros paises azotados por crisis financieras,

tuvo que rescatar a una docena de bancos, tomando su control o
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subsidiandolos, lo cual tuvo un costo altisimo para el Estado (se habla
de 15 millones de dolares diarios).

La situacion empeoro al presentarse una crisis politica, por la rivalidad
entre el primer ministro y el presidente. La desconfianza en la
economia afectd rapidamente al mercado bursatil y a la divisa turca,
obligando a una fuerte devaluacion de la moneda, la cual en tres afios
perdié 200% de su valor frente al euro y el délar. El ahorro, factor
importante para cualquier economia sana, era casi inexistente, pues las
tasas de interés ofrecidas por los bancos turcos a sus depositantes eran
poco atractivas por ser inferiores a la tasa de inflacién; en
consecuencia, en vez de ahorrar, la gente preferia gastar su dinero antes

de que perdiera mas valor.

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

en los bancos locales.

Asi se fue conformando un cuadro de creciente deterioro, similar a
otros casos del tercer mundo. En suma, en Turquia se repitid el
fendmeno tipico de tantas economias deficitarias, que dependen mucho
de préstamos para seguir funcionando, alimentando asi la

improductividad, la ineficiencia y la corrupcién.

6.4 Argentina

Tras diferentes planes de estabilizacién y varias renegociaciones de su
deuda externa hasta culminar con el Plan Brady, en abril de 1991
Argentina establece el Plan de Convertibilidad acompafiado de grandes
privatizaciones de empresas publicas. El eje de la economia es la
convertibilidad de su moneda, el austral, en relacién con el ddlar

estadounidense a través del cual se fija un tipo de convertibilidad en
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australes de 10 000 por dolar®. Esta paridad regira mientras rija la ley
y no se la modifique (Roque, 1991). El Consejo Monetario?,
establecido durante la presidencia de Carlos Menem, fue considerado
como una alternativa viable para que América Latina evite las
frecuentes devaluaciones y la inestabilidad financiera. La economia
argentina crecio a buen ritmo en la primera mitad de los noventa. La
revista Euromoney hizo el reconocimiento a Domingo Caballo como el
mejor ministro de finanzas del afio 1992. Sin embargo, la crisis
financiera mexicana y posteriormente la crisis brasilefia, asi como la
liberalizacion de la cuenta de capital argentina, dafi6 hondamente la
economia y creo incertidumbre y fuga de capitales. A partir de 2001
Argentina pasO a ser un pais de alto riesgo; y —ante las presiones de
organismos como el FMI- se esta recurriendo cada vez en mayor medida
a severos programas de contraccion salarial y de incrementos en los

impuestos.

Los problemas actuales de Argentina comenzaron en el 2000, cuando el
gobierno adopté un plan econdmico preparado por el FMI.
Supuestamente ese programa traeria mas confianza, bajaria las tasas de
interés y propiciaria una expansion economica. Pero mientras el
gobierno y el FMI negociaban el paquete de ‘“ayuda”, las tasas de
interés subieron en los Estados Unidos, en la zona del euro e incluso en
Japon. (Como un programa de consolidacion fiscal podria bajar las
tasas de interés en Argentina cuando en el resto del mundo estaban
subiendo? EI plan habia creado grandes expectativas, pero pronto

Argentina enfrenté una crisis de confianza, los precios se elevaron aln

% Al cambiar del Plan Austral al Plan de Convertibilidad el nombre de la moneda cambié de austral a peso

argentino. La equivalencia fue de un peso argentino por un ddlar.

27 para la adopcidén de un consejo monetario: a) el banco central o el gobierno vincula la moneda nacional a la
del socio comercial mas importante, en este caso, el dolar; b) la autoridad monetaria est obligada a emitir
dinero local sdlo cuando adquiera divisas por igual valor. De este modo se tiene un régimen de tipo de cambio
fijo, en donde la cantidad de moneda local emitida estd determinada por el monto de las reservas monetarias
internacionales en la divisa a la que se vincula. El Banco Central puede actuar como prestamista de Ultima
instancia en determinadas condiciones, regular los requerimientos de reserva de bancos comerciales y retener
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mas, y la situacion empeord. Fue evidente el fracaso del consejo
monetario. A pesar de que la relacion entre el peso argentino y el
dolar se ha mantenido fija en uno a uno, ha habido especulaciones
sobre una devaluacion de la moneda argentina, causando que las tasas
de interés en pesos argentinos sean mas altas que las tasas de interés en

dolares en Argentina.

El presidente argentino, de la Rua, convocé a los argentinos a enfrentar
la situacion econdémica "... los invito a la unidad nacional para resolver
definitivamente los problemas que arrastramos desde hace afios y que
nos tienen estancados. Pongamonos de acuerdo para que nuestra Nacion
no necesite depender de nada ni de nadie para poder funcionar.
Hagamonos verdaderamente libres, libres como en 1816 y veran cémo
volvemos a crecer y verdn como podremos progresar y veran cOmo
seremos otra vez un gran pais para vivir". El presidente afiadié que la

(13

crisis se podia resolver sin recurrir a préstamos externos “... que no se
gaste un peso mas de lo que se recauda, que sélo se pague con lo que
tenemos, mediante una distribucidén equitativa y justa de esos recursos
y de las reducciones consiguientes. Es un aporte patridtico requerido al
sector publico, sus contratistas y proveedores, hasta que la reactivacion
economica, la mejora de la recaudacion y la recuperacion del crédito
permitan recuperarlos". Para alcanzar el déficit cero. "Hay dos medidas
concretas enderezadas a aumentar la eficacia de la administracion
tributaria y una de ellas a darle instrumentos a la gente para que nos
ayude a erradicar la evasion. La primera medida es utilizar plenamente
esta herramienta que es el Impuesto a las Transacciones Financieras,
eliminando todas las exenciones y yendo a las tasas méaximas
autorizadas por la ley, pero tomando integralmente a este impuesto a
cuenta de IVA y de Ganancias, de tal forma que sea una herramienta

para erradicar la evasion, pero no signifique encarecimiento de costos

hasta una tercio de las reservas en dolares para pagar los pasivos en forma de bonos expedidos por el gobierno
argentino.
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para quienes cumplen puntualmente con el pago de los dos impuestos
basicos: IVA y Ganancias. La segunda medida es la bancarizacion del
pago de todos los salarios, de todos los sueldos, de todas las pensiones
y de todas las jubilaciones. Bancarizacion obligatoria para que todos
los salarios, todas las pensiones y todas las jubilaciones sean
depositadas en cuentas en cajas de ahorro de los beneficiarios, y en
particular en el caso de jubilaciones y pensiones en cajas de ahorro

provisionales".?®

Es importante mencionar que aunque el gobierno no quisiera enfrentar
una renegociacién con sus acreedores ésta era una alternativa viable
ante la falta de divisas para pagar el servicio de la deuda externa.
Segun algunas fuentes, la deuda externa del sector publico arroja un
total de 130 mil millones de dolares. En tanto, la deuda externa total se
acerca a 200 000 millones de dolares. Argentina, que en diciembre de
2000 recibio un respaldo financiero de 40,000 millones de dolares,
convino entonces con el FMI un programa de ajuste fiscal que,
supuestamente, permitiria al pais atender sus compromisos de deuda
externa a corto plazo. Sin embargo, ocho meses después, Argentina
figura junto con Turquia entre los paises de menor estabilidad en los
[lamados "mercados emergentes”. Aunque el FMI no ve en estos
momentos "un peligro de contagio general” de las debilidades
financieras en Argentina y Turquia se cree que "la unidad y el respaldo
politico interno son importantes para la aplicacion exitosa de los
programas"”. ..."Si el Gobierno aplica las medidas (fiscales), los
argentinos deberian estar en condiciones de evitar el riesgo de una

moratoria en el pago de sus compromisos externos...” afiadid.

2 Discurso de Domingo Caballo dos dias después de los festejos del dia de la Independencia de Argentina,
julio de 2001.
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Se calcul6 que Argentina necesitaria entre 3.500 y 5.000 millones de
dolares para el pago de deudas a corto plazo con vencimientos antes de

que termine 2001.

7. La quiebra del Long-Term Capital Management: Hedge Fund.

La quiebra del Long-Term Capital Management (LTCM), puso en
evidencia la necesidad de regular instituciones de este tipo; labor que
deben emprender, entre otros, el Departamento del Tesoro de EUA, el
Fed, la Comisidn de Intercambio y Seguros y la Comision de Comercio
de Futuros (Wall Street Journal, marzo de 1999).

ElI LTCM es uno de los hedge funds # mas importantes; sus ganancias
habian sido cuantiosas y sus inversiones estaban en contratos de
derivados que excedian los mil millones de ddélares: 697 millones en
swaps y 471 millones en contratos de futuros. Sus operaciones se
basaron en un elevado grado de apalancamiento, esto es, de
endeudamiento. A principios de septiembre de 1998, el Fed estaba

enterado del debilitamiento y de las dificultades econémicas del LTCM,

2% Son fondos privados de inversion que operan generalmente en centros financieros extraterritoriales sacando
provecho de las ventajas impositivas y regulatorias. Para su administracion se cobra una comision basada en
los resultados. Estas instituciones realizan transferencias que cancelan o contrarrestan el riesgo existente en
una posicién financiera previa. Los participantes en el mercado distinguen dos clases de fondos: los fde
cobertura de riesgo macroeconémicos, que asumen grandes posiciones direccionales (sin cobertura) en
mercados nacionales basandose en el andlisis de las condiciones macroeconémicas y financieras; y los fondos
de valor relativo que apuestan a los precios relativos de efectos estrechamente vinculados (bonos, por ejemplo)
y estan menos expuestos a fluctuaciones macroeconémicas. Para crecer, estos fondos recurren al crédito (por
lo que se dice que estan “apalancados™), pues el monto de capital necesario para establecer una posicion es
relativamente pequefio en relacion con los instrumentos que lo integran. Los fondos mundiales de cobertura de
riesgos macroecondmicos utilizan diferentes estrategias de inversion: 1) Procuran identificar a los paises cuyas
variables macroeconémicas estén muy desfasadas con respecto a los valores sostenibles. 2) Los
administradores les atraen generalmente las inversiones que entrafian un riesgo nulo de incurrir en grandes
pérdidas de capital. 3) Es mas probable que los fondos de cobertura asuman grandes posiciones cuando el
costo del financiamiento es bajo. 4) A los administradores de los fondos de cobertura les atraen los mercados
liquidos donde pueden negociar grandes volimenes a bajo costo.
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cuyas pérdidas para mediados de ese mes ascendian a 600 millones de
ddélares.

El Comité de Bancos de Basilea ha sido muy acertado en sus
observaciones a los bancos que realizan inversiones en los hedge funds,
ya que la especulacion en el mercado de dinero provoca que las
economias se colapsen. El proceso de desregulacidn, las inconsistencias
del sistema financiero y la falta de prevision, han recibido criticas
tanto de académicos como de miembros de los mismos organismos
financieros. George Soros (1998) incluso habla del colapso del sistema
capitalista al referirse a la crisis asiatica y a la crisis de la economia
rusa. Las grandes cantidades de dinero invertidas en fondos que
manejan inversiones especulativas alrededor del mundo han provocado
grandiosas fortunas y grandes pérdidas. A mediados de septiembre de
1992, se habia invertido en un fondo la cantidad de 7 mil millones de
dolares, al venderse previendo una baja de la libra, dicho fondo tuvo
una ganancia de 950 millones de dolares y el Banco de Inglaterra
estuvo a punto de quebrar. Posteriormente, a mediados de 1997, el baht
(moneda nacional tailandesa) fue sujeto a presiones en el tipo de
cambio y grandes cantidades de dinero salieron de Tailandia
provocando la devaluacion de su moneda. Posteriormente se ajustaron
las otras monedas del sudeste asidtico ocasionando la expansion de la
crisis. ElI fondo Quantum® perdi6 2 mil millones de ddlares al
presentarse la crisis en Rusia y desplomarse la bolsa de valores de

Nueva York en septiembre de 1998.

A fines de ese mes, el presidente de la Reserva Federal de Nueva York
convocO a dieciséis miembros del consorcio para endosar la suma de

3625 millones de dolares. En este préstamo jumbo estaban Goldman

30 De acuerdo a Soros Fund Management Co., el promedio anual de la tasa de retorno para el Quantum Fund
de 1969 a 1979 fue un porcentaje de 32.6 por ciento. Sin embargo, el fondo ha tenido pérdidas substanciales.
El lunes negro de octubre de 1987 perdio 200 millones de délares, con la devaluacion del yen en febrero de
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Sachs, Merrill Lynch, J.P. Morgan, Morgan Stanley, Dean Witter, The
Travelers Group, Union Bank of Switzerland, Barclays, Bankers Trust,
Chase Manhattan, Credit Suisse, First Boston, Deutsche Bank, Lehman

Brothers, Paribas y Societe Generale.

Las razones por las cuales la Reserva Federal organizé un plan de
salvamento para un hedge fund y actu6 como prestamista de ultima
instancia fue la inestabilidad de los mercados financieros y las
inversiones de varios bancos en dicho fondo que ocasionarian un efecto
domind, al hacer caer a otros fondos y acentuando la inestabilidad del
mercado financiero internacional. Por otra parte, se hizo evidente la
necesidad de supervisar las operaciones de los bancos que no aparecen
en sus balances financieros y las inversiones en hedge funds, que tienen

consecuencias tan graves a nivel mundial.

Después del episodio del LTCM, las diversas autoridades financieras
del mundo desarrollado e instituciones como el Banco de Pagos
Internacionales y el Fondo Monetario Internacional han trabajado para
identificar las debilidades de los sistemas de control del riesgo, de la
supervisiéon bancaria, etcétera, tratando de sefialar los elementos mas
importantes para la prevision del riesgo sistémico. Se han creado
diversos grupos de analisis, se ha publicado un buen numero de
diagndésticos y recomendaciones y otros mas estan en curso. Una de las
principales preocupaciones es el alto nivel de endeudamiento de
diversas instituciones financieras, pero particularmente de los hedge
funds, que son intermediarios que operan con una elevada posicion de
capital de préstamo y que pueden desatar crisis sistémicas, tanto por la
falta de informacidn sobre sus operaciones en los mercados, como por
la rapidez con que mueven sus recursos de una posicion de cartera a

otra; ademas de que, debido a su gran dimension, encabezan los

1994 cerca de 400 millones de dolares y dos mil millones de délares en el crac del mercado de valores en
octubre de 1997.
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llamados movimientos “en manada” (herding behavior) del resto de los

fondos.

Los titulos de deuda del sector privado doméstico de los paises del
grupo de los siete, incluyendo titulos de corto plazo y papel comercial,
sumaron al finalizar 1998 casi 10 billones de délares, de los cuales casi
6 billones corresponden solamente a los Estados Unidos. Durante las
semanas de agosto a octubre de aquel afio, en medio de la més profunda
crisis financiera en afios recientes, la sobretasa en la colocacion de
bonos, incluso de aquellos con elevada calificacion, casi se duplic6. El
problema radica precisamente en el doble movimiento de descenso en el
valor de los activos financieros, junto con la elevacidon del costo del
crédito, con lo que la rentabilidad de las posiciones de los hegde funds
se desploma o incluso registra pérdidas. Solamente el descenso en las
tasas de interés de la Reserva Federal estadounidense sumadas a la
caida del dolar frente al yen y al marco lograron estabilizar nuevamente
el costo del credito, descendiendo las presiones sobre la liquidez. Sin
embargo, el problema de la elevada exposicion al riesgo de los
intermediarios altamente apalancados continua siendo un elemento de
fragilidad en los mercados financieros principalmente de los paises

desarrollados.

La rentabilidad de los mayores bancos estadounidenses tuvo una caida
de casi una tercera parte durante 1998, aunque se recuperd durante
1999 (FMI, octubre de 1999). Muchos de los mayores bancos
enfrentaron pérdidas derivadas de su posesion directa de titulos y su
exposicion en los hegde funds, ademas de la declinacién de sus
ganancias en el comercio de titulos. De ahi que se haya iniciado una
nueva ola de fusiones, buscando mantener o elevar las ganancias de los
accionistas. Sin embargo, bajo la consideracion de que la economia de
Estados Unidos se encuentra en una etapa muy avanzada del ciclo

econémico, el temor de un nuevo descenso en la posicion de los bancos
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ha incrementado la necesidad de acelerar la reforma financiera que se
discute en el Congreso desde hace varios afios, reforma que contempla
levantar las restricciones entre los bancos comerciales y el resto de la
industria financiera que, de aprobarse, desatard una nueva ola de
fusiones. 3! La reforma no se apoy6 segin consta en los diferentes
informes® de la Reserva Federal donde se analiza la participacion de
los hedge funds en el estallido de las recientes crisis financieras, por lo
cual son el centro de las preocupaciones de quienes se encargan de
crear las normas de supervision y regulacion que se espera formen parte
de la llamada “nueva arquitectura financiera internacional”; lo que se
busca fundamentalmente es que los mercados sean transparentes, de tal
forma que proporcionen suficiente informacidén sobre las operaciones
qgue en ellos se realizan, para evitar asi mas crisis. Sin embargo, el
fortalecimiento de la transparencia enfrenta el obstaculo principal de
los propios intermediarios y sus reticencias a procesos que impliquen
una mayor revelacion de sus posiciones, asi como el hecho de que éstas
cambian de un momento a otro. A pesar de todo, los distintos informes
no incluyen recomendaciones que impliquen una mayor regulacion
directa de los gobiernos sobre los hedge funds, sino en todo caso sobre
la supervision de las posiciones de financiamiento de los bancos y otros

intermediarios hacia esos fondos.

En su mayoria, los hedge funds combinan varias monedas fuertes en sus

inversiones de alto riesgo y mueven grandes cantidades de flujos de

31 La Reserva federal y el Departamento del Tesoro estadounidenses mantienen una diferencia sustancial en el
proyecto de reforma RH10 que ha impedido que ésta sea aprobada. Para unos las actividades no bancarias de
los bancos deben organizarse dentro de una compafiia bancaria tenedora (BHC), para otros deben organizarse
como subsidiarias de los bancos. En cualquier caso su aprobacion implica el abandono de la actual legislacion
Glass-Steagall que desde la crisis financiera de los afios treinta, mantiene una barrera entre la banca comercial
y el resto de las instituciones financieras. Al respecto puede verse: Meyer, Laurence. Lessons from Recent
Global Financial Crises. Chicago, Illinois, Federal Reserve Bank of Chicago, October 1, 1999. En linea.

32 para citar algunos: el informe presentado por el Comité de Basilea, el del Grupo de Trabajo del Presidente
de los Estados Unidos sobre mercados financieros, un informe elaborado por el banco central alemén y otro
mas por el banco central de Australia. Ademas, informes del sector privado como los de la Asociacion
Internacional de Derivados y Swaps, o el Grupo de Control de Riesgos de la Contraparte encabezado por
Goldman Sachs, Gerard Corrigan y otros destacados financieros.
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dinero especulando con los diferenciales de los tipos de cambio y segln
el nivel de riesgo de los paises. Las pérdidas o ganancias de los fondos
dependen de la habilidad de sus administradores en la toma de

decisiones.

8. "La Nueva Economia", recesion inevitable

La nueva economia corresponde a la transformacion que tuvieron las
empresas via la introduccion de la tecnologia digital en sus operaciones
de financiamiento y en la transformacion de las formas de trabajo. Si
bien durante los ochenta las compafiias modificaron sus procesos de
calidad, en los noventa hicieron grandes transformaciones a través de
los procesos de reingenieria; la velocidad en la toma de decisiones y en
las formas de financiamiento cobra fuerza a través de la informacion
digital. Estos cambios radican principalmente en la informacion digital
y en la oferta de productos en un mundo competitivo. La revolucion del
microprocesador cred una nueva generacién de empresas tecnoldgicas
en el ramo de tecnologias para el internet. Se transformaron el
comercio, las operaciones de los negocios y el conocimiento gerencial
(Gates, 1999). Las empresas que nacieron con este objetivo se vieron
fortalecidas a través del aumento de sus acciones hasta marzo del 2000.
Desde entonces, la sobreinversidon de activos en dichas empresas y la
competencia del mercado incidié6 en una caida de los precios que
propicio una baja notable de las principales empresas que cotizan en el
indicador tecnolégico NASDAQ®® de los Estados Unidos. Como los
consumidores norteamericanos en su mayoria han optado por mantener
sus ahorros en fondos que a su vez cotizan en esas empresas, vieron
disminuir el valor de sus acciones y por ende sus rendimientos, lo que

obviamente redujo sus ingresos y su consumo

33 Ver nota al pie nimero 4.
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El proceso de bursatilizacién en los noventa superé con creces otros
periodos de la historia econémica de Estados Unidos posteriores a la
crisis de 1929. Quizas lo mas importante es que no se habia presentado
un periodo de cerca de diez afios de crecimiento econémico continuo,
tasa de inflacion estable, tasa de desempleo con tendencia decreciente y
un cambio significativo en la innovacién tecnoldgica. Gran parte del
cuestionamiento se originaba en el indicador de la productividad de las
empresas cuyas ganancias fueron en aumento. Es precisamente el
sector tecnologico y la difusion de las tecnologias en todos los sectores
lo que permite sostener el crecimiento de la “nueva economia" (new
economy). Por el otro lado, el mercado global permitia una mayor
competencia y una caida en los costos de produccion acompafiada de

precios estables del petroleo.

El mayor auge de los valores bursatiles ocurrio entre 1995-1998. Segln
datos de la Reserva Federal, el porcentaje de las acciones dentro del
patrimonio financiero bruto de las familias pasé del 32 por ciento al 49
por ciento en el transcurso de diez afios (Vilarifio, 2000). Esto explica
la influencia de los ingresos de los consumidores norteamericanos via
el ahorro bursatil a través de los fondos mutualistas. Principalmente
fueron las empresas ligadas a internet las que tuvieron una mayor
ganancia promedio en sus cotizaciones y fue justo en este sector donde
se inici6 la caida de los titulos bursatiles cuyo impacto se extendié a
todas las demés empresas industriales. La caida de los precios de las
empresas tecnoldgicas provocdé que el fantasma de la recesion

recorriera Estados Unidos desde mediados de 2001.

A fines de septiembre de 2001,el FMI (septiembre de 2001) sefialé que
el crecimiento econdmico seria de 2.6 por ciento en 2001, el mas bajo
desde 1993. Por su parte, la UNCTAD (2001) dio a conocer que las
inversiones extranjeras directas habian alcanzado 1.3 trillones de

dolares en el 2000 pero que se percibia una declinacion en 2001. Por
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otra parte, la Reserva Federal redujo ocho veces la tasa de interés en
los tres primeros trimestres del afio®*. En ese mismo periodo se
registraron 893 fusiones por 62.3 mil millones de dolares en
comparaciéon con 1,481 fusiones por un monto de 283.6 mil millones de
dolares, en 2000.

La caida del indice Dow Jones al reabrirse la bolsa valores de New
York tras los ataques terroristas, fue de 14 por ciento; la semana
siguiente la caida fue menor: 7 por ciento (Bary, octubre de 2001). Sin
embargo, las acciones que cotizan en el NASDAQ registraron mayores
bajas desde marzo de 2000. Es interesante observar como Cisco
Systems, una de las compafiias mas grandes en sistemas de computo,
cuyo gasto habia ascendido a cerca de 12 700 millones de délares en 23
compras durante el afio 2000, en el transcurso de 2001 sélo habia

comprado Allegro Systems Inc. y AuroraNetics Inc.

Otra compafiia que ha hecho una gran adquisicion es Hewlett-Packard
Co., 25 mil millones de dolares por la compra de Compac Computer
Corp., con lo que desplaz6 a la famosa compafiia Apple; esta
adquisiciéon significo el 19 por ciento del mercado mundial de PC.
Posteriormente, Dell Computer Corp. planearia comprar parte de las
operaciones realizadas por IBM en sus computadoras con el objeto de

fortalecer sus ventas mundiales.

Entre las empresas que han tenido bajas cuantiosas se encuentran
National Semi Conductor, Novellus Systems, Latice Semiconductor,
LSI, Double Clic, RSA Security, y las compaifiias japonesas Sony,
Toshiba y Nec. Microsoft fue una de las empresas que tuvo un mayor
crecimiento en los noventa; en los ochenta satisfacia el 49% del

mercado norteamericano, porcentaje que ascendid a 62 por ciento en los

34 Desde mayo 16 de 2000 la tasa de interés habia sido de 6.50 por ciento, bajé a 6.00 por ciento (3 de enero
de 2001), a 5.50 por ciento (31 de enero), a 5.00 por ciento (20 de marzo), a 4.50 por ciento (18 de abril), a

63



noventa. Sus acciones se vieron menos afectadas que otras cuando

cayeron las cortizaciones de las acciones tecnoldgicas.

4.00 por ciento (15 de mayo), a 3.75 por ciento (27 de junio), a 3.50 (21 de agosto), a 3.00 por ciento (17 de
septiembre).
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9. Conclusiones

Al releer el libro EI Crac del 29 de John Kenneth Galbraith (1969)
referido a una de las crisis mas profundas del capitalismo, pareceria
que la resefia hecha por el autor corresponde a la crisis financiera que
asola al mundo desde fines del siglo XX. Como se ha visto a lo largo de
este trabajo, los antecedentes de esta crisis se encuentran en el proceso
de desregulacion y liberalizacion financiera de los sistemas financieros
nacionales en los ochenta y en las crisis bancarias de varios paises
conforme se iban integrando al mercado financiero internacional. La
profundidad de la crisis hacia prever desde fines de 1999 que ocurririan
fuertes pérdidas en el valor de los titulos de las empresas. Pero el
panico financiero se dio con la destruccion de las torres gemelas en
Nueva York, que aceler6 el proceso de incertidumbre no s6lo en EUA,
sino en el mercado financiero internacional. Este fenomeno se ve

acompafiado por la recesion econdmica global.

Las crisis financieras son inherentes al sistema capitalista y se
presentan a lo largo de su historia con las caracteristicas de cada época;
sin embargo, es importante recalcar que el proceso de destruccién e
innovacion siempre las acompafia. Cuando el sector productivo crea
nuevos bienes de consumo destruye los anteriores para dar al mercado
esos nuevos productos y generar asi nuevas necesidades de consumo.
En el capitalismo siempre se produce para un grupo selecto del que
queda marginado el grueso de la poblacién que no tiene acceso al
mercado. ElI Estado es el Unico que puede generar bienestar ampliando

su gasto social para lo cual necesita de recursos.

Hoy en dia se debate la integracion del mercado financiero global y se
hace necesario replantear un acuerdo financiero y un sistema

economico con equidad y desarrollo. La globalizacién no puede seguir
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desplazando mano de obra pues ello afecta a la demanda efectiva que

reactiva el crecimiento.

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

puede aplicar una politica anticiclica.

66



10. Bibliografia

Allen, E. Roy. Financial Crises and Recession in the Global Economy.
Cambridge, Edward Elgar, Great Britain at the University Press, 1994.

Banco de México. Informe anual 1995. México.

. Informe anual 1998. México.

Banco Mundial. Global Development Finance, Washington, mayo,
2000.

Bary, Andrew "Searching for good value, with stocks down, a lot of
blue chips are trading at attractive prices" Revista Electronica Barron’s
Cover, octubre 1 de 2001.

Binswanger, Mathias. Stock Markets, Speculative Bubbles and
economic Growth, New dimensions in the Co-evolution of Real and
Financial Markets, MA, USA, Edward Elgar-Cheltenhan,
UK.Northmpton, , 1999.

Brana, Sophie et Cazals, Michel. La Monnaie. Paris, Les Topos, Dunod,
1997.

Correa, Eugenia. (1998) Crisis y Desregulaciéon Financiera
Internacional. México, Siglo XXI

Chesnais, Francois. La mondialisation Financiere: Genese, cout et
enjeux, Paris, Syros, 1996.

Comision Nacional Bancaria y de Valores. (1996). Boletin estadistico
de Banca Mdltiple. México.

Culpeper, Roy. “La reanudacién de las corrientes privadas de capital
hacia América Latina: el papel de los inversionistas norteamericanos”,
en French-Davis, Ricardo y Stephany Griffith-Jones, Las nuevas
corrientes financieras hacia Ameérica Latina: fuentes: efectos vy
politicas, México, Fondo de Cultura Econdmica, 1997

Chapoy Bonifaz, Alma (1998). Hacia un nuevo sistema monetario
internacional. Instituto de Investigaciones Econdmicas (UNAM)-
Miguel Angel Porria. México.

67



__________ (2001). EI sistema monetario internacional. Instituto de
Investigaciones Econdmicas-Miguel Angel Porria. Coleccién Textos
breves de Economia.México.

_________ (2002). “El sistema financiero internacional” en Giron
Alicia y Eugenia Correa. Libro de texto sobre finanzas internacionales
(en preparacion).

Diaz, Alejandro Carlos. (1995) “Adiés represion financiera jque tal,
crac financiero!”, en Mansell, Catherine. Liberalizacion e innovacion
financiera en los paises desarrollados y América Latina. Seleccion de
Textos. Banco Interamericano de Desarrollo, y Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos, México.

Dow Jones Newswires (4 de marzo de 1999). Economic Policy Makers
Consider Direct Regulation of Hedge Funds. The Wall Street Journal.
EUA.

Eatwell, John and Taylor, Lance. Global Finance at Risk: The Case for
International Regulation. New York, The New Press, 1999.

Fondo Monetario Internacional. International Capital Markets,
Washington, agosto del 2001, 233 p.

________ (octubre de 2000). Perspectivas de la Economia: las
economias en transicion. Washington.

(octubre de 1999). International Capital Markets. Washington

________ (septiembre de 1992). International Capital Markets.
Washington.

________ (16 de noviembre de 1992). “Informe del FMI examina la
reestructuracion de los mercados internacionales de capital”. Boletin.
Washington.

(27 de febrero de 1995). Boletin. Washington.

________ (mayo de 1998).World Economic Outlook, A Survey by the
Staff of the IMF, Washington.

________ (18 de mayo de 1998). “Foro Econdémico sobre Asia”. Boletin.
Washington.

________ (1 de junio de 1998). “Medidas excepcionales de apoyo al
programa de México”. Boletin. Washington.

68



Galbraith, Kenneth John. El Crac del 29. La Habana, Cuba, Editorial
de Ciencias Sociales. 1969.

Gates, William. (1999). Business & the Speed of Thought, using a
digital nervous system. Time Warner Company. Estados Unidos.

Gavin, Michael y Ricardo Hausmann (1997). “Las raices de las crisis
bancarias” en  Hausmann, Ricardo y Liliana Rojas-Suarez
(compiladores). Las crisis bancarias en América Latina. Banco
Interamericano de Desarrollo-Fondo de Cultura Econémica. México.

Giron, Alicia. Colapso y quiebras bancarias emergencia internacional,
en Momento Econémico No. 87, |Instituto de Investigaciones
Econdémicas UNAM, septiembre-octubre de 1996, p. 5-12.

Giron, Alicia. (diciembre de 1994). “La banca comercial de México
frente al TLC”, Comercio Exterior. México, vol. 44, nim. 12.

. (1994). “Calidad de activos de la banca comercial del
bloque de América del Norte” en Gutiérrez, Antonio y Celso Garrido,
Transiciones financieras y TLC. Canada, México y EUA. México, Ariel-
Economia., pp. 195-212.

__________ Crisis Bancarias, Crisis Financieras y Crisis Econdmicas
en Momento Econdmico, octubre-diciembre de 1998.

Giron, Alicia. Global financial markets: Financial deregulation and
crises, junto con Eugenia Correa, en International Social Science
Journal. Inglaterra, Blackwell Publishers / UNESCO, vol. 160, junio de
1999.

Giron, Alicia. Inestabilidad financiera y fondos mutualistas y de
cobertura en Revista de Comercio Exterior Vol. 50, Numero 6, junio
del 2000, p. 469-474

Giron, Alicia. Inestabilidad y fragilidad financiera del peso mexicano
en Revista Problemas del Desarrollo, Numero 124, Vol 32, Mexico,
Enero-Marzo, 2001, p. 33-54 .

Giron, Alicia. Mutuaciones Financieras y Crisis Bancarias en el
Sudeste Asiatico en Revista de Comercio Exterior Vol. 49, Namero 1,
enero de 1999, p. 33-44

Giron, Alicia y Eugenia Correa (1998). Crisis Financiera: Mercados
sin Fronteras. México, El Caballito.

69



Gravereau, Jacques & Trauman, Jacques. Crises Finanicieres, Francia,
Ed. Econdmica, 2001.

Haggard, Stephan. The Political Economy of the Asian Financial Crisis.
Washington, D.C., Institute for International Economics, august 2000.

International Bank and Credit Analysis (1997). Informacion
proporcionada en el Seminario Anual del IBCA. Nueva York.

Itzhak, Swary y Topf Barry. La desregulacion financiera global. La
banca comercial en la encrucijada. Fondo de Cultura EconOmica,
Mexico.

Jordan, John, Joe Peek y Eric Rosengren. (1 de febrero de 1999). “The
Impact of Greater Bank Disclosure Amidst a Banking Crisis”. Working
Paper Series, Federal Reserve Bank of Boston, num. 99.

Kindleberger, Charles, P. Manias, Panics and Crashes-a history of
financial crisis. Espafia, Ariel, 1989.

Lewis K. Mervyn. Financial Intermediaries. USA, Edward Elgar
Publishing Company, 1994.

Mantey, Guadalupe y Levy, Noemi. De la Desregulacién Financiera a
la Crisis Cambiaria: Experiencias en América Latina y el Sudeste
Asiatico, UNAM, México 2000

Mantey, Guadalupe. Crisis en el sudeste asiatico: las causas del mal, el

tratamiento del FMI, y la sabiduria de la medicina oriental’ en
Problemas del Desarrollo, Vol. 30, No. 119, octubre-diciembre 1999.

Marino Lopez, Roberto (1996). “La autoridad monetaria frente a las
crisis financieras: la experiencia reciente del Banco de México”.
Monetaria, enero-marzo.

Meyer, Laurence. Lessons from Recent Global Financial Crises. Chicago, Illinois,
Federal Reserve Bank of Chicago, October 1, 1999. En linea.

Mundell, Robert. Monetary problems of the international economy.
Estados Unidos, Chicago University, 1969.

Naranjo, G. Mauricio, (1995). “Riesgo sistémico y regulacion del
sistema financiero”. Serie Documentos de Investigacion ndam. 9509.
Banco de Meéxico. México.

Nieto de Alba, Ubaldo. Historia del tiempo en economia: Prediccion,
caos y complejidad. Espafia, McGraw Hill, 1998.

70



Noble W. Gregory and Ravenhill John. The Asian Financial Crisis and
the Architecture of Global Finance, Cambridge University Press, 2000.

ONU. (2001). World Investment Report 2001. Promoting Linkages.
United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD).
Nueva York y Génova.

Rodriguez de Castro (1995), Productos financieros derivados, Limusa,
Bolsa Mexicana de Valores y la Ciencia de la Direccién.

Rojas-Suarez, Liliana y Steven R. Weidsbrod (1997). “Las crisis
bancarias en América Latina: experiencias y temas”, en Hausmann,
Ricardo y Liliana Rojas- Suarez, Las crisis bancarias en América
Latina. Banco Interamericano de Desarrollo-Fondo de Cultura
Econdmica. México.

Roque Vitolo, Daniel (1991). Ley de Convertibilidad 23.928 y sus
efectos sobre las relaciones juridicas. Buenos Aires.

Scannavino, Aimé. Les Marchés Financiers Internationaux. Paris, Les
Topos, Dunod, 1999.

Schaberg, Marc. Globalization and The Erosion of National Financial
Systems: Is Declining Autonomy Inevitable?. MA, USA, Edward Elgar,
UK . Northampton.

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (febrero de 1995). “Fondo de
contingencia, fuentes y aplicaciones” en Informe sobre la situacion
economica, las finanzas publicas y la deuda publica. Acciones y
resultados del cuarto trimestre de 1994. México.

Sidorenko, Tatiana (septiembre-diciembre, 1998). “La crisis financiera
en Rusia: causas y perspectivas de soluciéon”. Momento Econdmico
99/100, Instituto de Investigaciones Econdmicas. México.

Soros, George (1998). The Crisis of Global Capitalism: open society
endangered. Public Affairs, New York.

The Economist. "2001 things to do in a recession” August 25'"-31st
2001

Toporowski Jan. Critical Theories of Finance in the Twentieth Century.
Apuntes mimeografados, 2001.

Toporowski, Jan. The Economics of Financial Markets and The 1987
Crash. Cambridge, Edward Elgar, University Press, 1993.

71



Toporowski, Jan. The End of Finance: the theory of capital market
inflation, financial derivatives and pension fund capitalism. New York,
Routledge, 2000.

UNCTAD. (2001). World Investment Report 2001. Promoting Linkages.
ONU. Nueva York y Génova.

Vilarifio Sanz, Angel. Turbulencias Financieras y riesgos de Mercado.
Espafia, Financial Times-Prentice Hall, 2000.

72



