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Introduccion

Lo que sabemos acerca de las crisis financieras mundial
es que no sabemos mucho.

Paul A. Samuelson

Las crisis financieras no son un fendmeno reciente; siempre han estado presentes pero su ocurrencia e
intensidad ha sido mayor desde la creacion de las bolsas de valores. Un recuento de ellas se encuentra
en Kindleberger (1991), quien menciona que en las ultimas décadas del siglo pasado al igual que en la
primera del presente siglo se generaron con mayor frecuencia e intensidad, en especial desde la crisis
mexicana de 1994/1995. En el mundo, en s6lo ocho afos (1994 a 2002) hubo seis crisis mayores: en
Meéxico (1994/1995), en el Sudeste asidtico (1997), en Rusia (1998), en Brasil (1999), en Turquia
(2001) y en Argentina (2001/2002). Todas ellas se produjeron en paises del Sur Global.' Una diferencia
sustantiva de estas crisis, a diferencia de las estudiadas por Kindleberger (exceptuando la crisis de
1987), es que la nueva arquitectura financiera internacional ha generado un efecto de co-movimientos

denominado “contagio™ en la literatura sobre el tema.

Estos co-movimientos comenzaron a raiz de la implementacioén por parte de los inversionistas
de lo que se considera un hito en la teoria financiera: la teoria de portafolios. En los afios cincuenta del
siglo pasado, Markovitz demostré que la correlacion entre los rendimientos de las acciones constituye
una buena estrategia para lograr la diversificacion y optimizacion de un portafolio. Desde entonces, las
correlaciones entre los rendimientos de las acciones se han considerado un factor decisivo para
minimizar el riesgo y maximizar los rendimientos; dicho de otra manera, este y los modelos
subsiguientes tratan de maximizar el rendimiento para un nivel determinado de riesgo de portafolios
tanto financiero como real. De esta manera los inversionistas comenzaron a diversificar sus portafolios

con diversos tipos de valores y diversos mercados. Esto constituye una diferencia sustancial de la

1 En esta investigacion se entiende por Sur Global al conjunto de los paises que no pertenecen al grupo de paises
desarrollados. De manera practica, se define a los paises del Norte Global como las naciones en donde se toman las
decisiones y de y hacia donde fluyen los flujos de capital, y a los paises del Sur Global como las naciones que buscan
atraer dichos flujos a toda costa.

2 En la presente investigacion se define el contagio como el aumento de las correlaciones entre dos o mas paises durante
"tiempos de crisis" en relacion a las correlaciones medidas en "tiempos tranquilos”. Es decir, el contagio solamente
sucede si se observa un incremento de la correlacion de dos mercados o paises durante un periodo especifico y luego
vuelve a disminuir al estado original.

Péagina v



primera era de la globalizacion financiera en la cual se invertia practicamente en una sola empresa.’
Los mercados emergentes se volvieron relevantes principalmente porque ofrecian rendimientos mas
altos sin tener riesgos excesivos. Los mercados emergentes, sin embargo, carecian de transparencia y
eso fomento la asimetria en la informacion. La mayoria de los inversionistas institucionales invertian
en regiones mas que en paises, por lo que una noticia no afectaba sélo al pais de donde surgia sino a

toda la region.

En América Latina la regionalizacién se produjo principalmente porque todos los paises
aceptaban como verdad unica la perspectiva occidental universalista del mundo y del modelo de
desarrollo. Asi, durante los afos ochenta del siglo XX las sociedades latinoamericanas debido a la crisis
del endeudamiento externo aceptaban sin el menor cuestionamiento los consejos de las instituciones
econdmicas internacionales, como el Banco Mundial (BM), el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), el Fondo Monetario Internacional (FMI), etc. Poco tiempo después, las instituciones propagaron
un nuevo modelo de desarrollo para resolver la crisis, la pobreza y otros males del mundo a través del
Consenso de Washington. La homogeneidad latinoamericana, en buena medida, es producto de la
creencia, desde la imposicion del catolicismo hasta el Consenso de Washington, en que el bien se debia
buscar en el exterior. Sin embargo, los modelos de desarrollo econdmico basados en la economia de
mercado y en la mundializacion de la economia —es decir, la apertura total de los mercados de bienes y
financieros de los paises subdesarrollados, junto con la restriccion a la intervencion social del Estado—
son producto de la ideologia anglosajona; no obstante, todo ello no es mas que el reflejo del bien
prometido por el mesianismo cristiano (Maffesoli, 2005). Los pensadores latinoamericanos en el
ambito de la economia siguen reflexionando con base en este “modelo universal”, y todavia se obstinan
en adaptar un modelo proveniente de otra cultura —principalmente del cristianismo protestante— al pie

de la letra.

En la presente investigacion se medird el impacto del modelo de segunda generacion llamado
“Efecto Contagio” que ha instrumentado el capital especulativo. La principal ventaja de tal modelo es
que va mas alla de la simple medicion de la crisis en un pais en especifico, permitiendo entender como

esa crisis “contagia” —en un fenémeno parecido al efecto de una influenza— a las naciones vecinas. Se

3 El ejemplo mas puro de esa época fue la Compaiiia de Mississippi y el Banco General de John Law en Francia y la
Compaiiia de los Mares del Sur en Inglaterra.
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dice que existe contagio si, a la aparicion de una “mala noticia” en una entidad financiera, un mercado
o un pais le siguen efectos también adversos en otras entidades financieras, mercados o paises. El
enfoque dominante ha considerado el efecto de contagio como la manifestacion de una disfuncion de
los mercados financieros, una especie de enfermedad que genera un comportamiento atipico respecto a
la situacién “normal”, gobernada por las decisiones de agentes que se guian por la informacion
derivada de las variables fundamentales y el calculo financiero racional (Vilarifio, 2004). Sin embargo,
nuevos enfoques han puesto en duda la racionalidad del agente, el cual estd limitado en la
interpretacion de la informacion recibida, ya que cuando esta informacion lo llega a saturar no puede
distinguir entre la informacion relevante y lo que se considera “ruido”. De esta manera, el contagio
financiero puede ser originado por fendmenos irracionales tales como pénico financiero, conductas

masivas, pérdida de confianza y aumentos en la aversion al riesgo (Dornbusch ef al., 2000).

Las crisis generadas por los contagios a finales del siglo XX y principios del presente han sido
de menor intensidad que las crisis del siglo XIX, pero a diferencia de éstas las actuales han afectado a
una mayor cantidad de paises, algunas interrelacionadas y otros no. Las crisis bursatiles y los contagios
han sido producto en gran medida del libre movimiento de capital especulativo y han tenido efecto

particularmente en el desempefio de los mercados emergentes.*

Aunque existe una amplia literatura sobre el contagio y la forma de medirlo, se ha dejado de
lado tanto el por qué del contagio como su impacto en la economia real. Incluso, los estudios empiricos
del efecto de los mercados bursatiles son muy ambiguos. Esto se debe a que el analisis de los mercados
financieros no ha tenido relevancia en las teorias del crecimiento econdmico y social. Estas carencias se
derivan del axioma tedrico dominante segun el cual el dinero y el sistema financiero son considerados
variables exdgenas y, por consiguiente, no influyen en el proceso econdomico (Kriiger, 2004). Con
excepcion de algunas criticas de la teoria neo-keynesiana (en especifico, las de Stiglitz y Krugman),
hasta el dia de hoy no existe en la teoria del crecimiento y desarrollo econémico una discusion

enfocada en el estudio del impacto de estas crisis (Boris, 2004).

4 En el presente trabajo, por capital especulativo se entienden los fondos de capital que se desplazan facilmente entre los
paises en respuesta a pequeiios cambios en los rendimientos esperados. Comiinmente, también se le denomina “capital
golondrino”.
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Los efectos sociales y econdmicos, sin embargo, existen. En especial, son las clases medias y
bajas las que sufren las consecuencias de estas crisis. Todas ellas han provocado un aumento
significativo de la pobreza y de la polarizacion social, que ha conducido a conflictos politicos,
religiosos y étnicos, asi como al incremento de la criminalidad y de los flujos de migracion, a la
privatizacion de empresas estatales y recursos naturales, y a una redistribucion del ingreso para sanear
las instituciones bancarias, y ello llevo a la reduccion de la inversion en educacion publica, salud e
infraestructura en general. Esto ocurrié de manera dramatica durante la crisis argentina de 2001-2002,

cuando la pobreza aumento6 de un 5% a mas del 50% en unos pocos meses. (Petras y Veltmeyer, 2002).

Hay varios argumentos sobre el porqué las crisis y los contagios en los mercados bursatiles
ahuyentan a los inversionistas. Entre mas inestable sea un mercado, mas desconfianza causa entre los
inversionistas, la diversificacion internacional se restringe y se vuelve un mercado menos atractivo.
Estudios recientes evidencian que los movimientos relativos en los indices bursatiles pueden cambiar el
ingreso de una nacidn, ya que pueden afectar a las tasas de interés reales asi como al tipo de cambio.
Esto afecta al crecimiento econdmico en varias formas: primero, el capital financiero “huye” del pais,
lo cual origina una caida de los precios de los titulos financieros y empobrece a los ahorradores
locales.” Segundo, como la salida de capitales también significa una disminucion de entradas de capital
financiero, se complica el financiamiento de nuevos proyectos mediante Ofertas Publicas Iniciales
(OPI), y ello reduce el crecimiento econdmico y la creacion de empleo. Tercero, la salida de capitales
propicia la devaluacion de la moneda local, lo que encarece las importaciones y genera presiones
inflacionarias. Cuarto, la salida de inversiones en cartera de titulos gubernamentales provoca un
problema de financiamiento del déficit publico, por lo que el Estado queda obligado a incrementar la
tasa de interés y con ello generar una transferencia de los presupuestos destinados a la inversion publica

hacia el pago de deuda publica.

La literatura actual sobre el crecimiento econdmico es extensa y continia aumentando dia con
dia. Una particularidad de las teorias del crecimiento econémico es que van de la mano con las teorias
del desarrollo. Sin embargo, el término “desarrollo” no ha sido definido nunca en forma exacta y, por lo

tanto, no existe consenso entre los investigadores sociales acerca de su significado. La idea central en

5 Existe un amplio debate sobre los efectos del ahorro. Sin embargo, éstos quedan mas alld del margen de la presente
investigacion, por lo que no se profundizaré el tema.
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los intentos de definirlo consiste en que se trata de un proceso mediante el cual se mejora la calidad de
vida de la sociedad, es decir, constituye el mejoramiento del bienestar social (Altamirano et al., 2005).
La forma mas sencilla para medir el desarrollo es mediante el PIB per cépita, aunque se acepta que son

muchos los factores que mejoran la calidad de la vida y que no se incluyen en esa medicion.

Aunque en las ultimas décadas han aumentado los estudios sobre el impacto del sector bursatil
en el crecimiento econdmico y en el desarrollo, ain no se compara con la cantidad de estudios que
existen sobre el efecto de la banca. Ademas para los paises en vias de desarrollo existen principalmente
teorias que hacen referencia a la represion financiera, y casi todos con argumentos a favor de la
liberalizacion. Siguen, pues, la linea de McKinnon (1973), quien concluye que la liberalizacion del
mercado de capitales empuja a un correcto funcionamiento econdmico y a una apertura generalizada de

la economia.

Por otro lado, uno de los modelos mas comunes en la teoria del crecimiento econdomico —tanto
en la teoria neocldsica® como en la teoria neokeynesiana’— es la convergencia.® Sin embargo, estos
modelos han dejado fuera las variables de crisis financieras. De tal forma, se intentard hacer un estudio
de convergencia con la introduccion de variables de las crisis y de los contagios bursatiles. Con esto se
puede medir en caso afirmativo con qué impacto y con qué duracion influyen tales variables en la
convergencia. Los modelos de convergencia, en especial los de convergencia condicional, miden en
qué grado aumenta o disminuye la desigualdad que genera el impacto de alguna variable, lo que
ayudara no s6lo a medir la significancia de una crisis bursatil provocada por el capital especulativo,

sino también a cuantificar el impacto.

6 Después del trabajo de Keynes, los analisis de la escuela keynesiana fueron nuevamente analizados mediante enfoques
de la escuela economica clésica. La teoria macroecondmica resultante se llamoé "sintesis neoclasica" y fue hegemonico el
pensamiento macroecondomico por décadas, por lo menos hasta los afios ochenta. Dentro de la escuela neoclasica hay
varios economistas relevantes como lo son John Hicks, George Stigler, Milton Friedman y Robert Lucas.

7 La escuela neokeynesiana o neokeynesianismo ha sido uno de los paradigmas maés visibles de la economia en las tltimas
décadas. El enfoque neokeynesiano surge de la sintesis entre las primeras ideas de John Maynard Keynes e ideas
procedentes de la escuela neoclasica. El primer manifiesto de la teoria neokeynesiana fue la coleccion New Keynesian
Economics en 1991 de Gregory Mankiw y David Romer. Otros neokeynesianos importantes son Joseph E. Stiglitz y
Paul Krugman.

8 Se define como convergencia en este trabajo el hecho de que el PIB per capita de distintos paises termina en un estado
estacionario. Esto se debe a que la tasa de crecimiento per capita esta inversamente relacionada con el nivel inicial del
PIB per capita, por lo que las economias pobres tendran tasas de crecimiento mas altas (Barro y Sala-I-Martin, 1992).
Dentro de los modelos de convergencia existen varios como la absoluta, sigma y condicional. En este trabajo se
considera tomar la condicional, lo cual indica que el estado estacionario esta dado por la regiéon que se estudia.
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Existen varios modelos de convergencia; entre ellos, el de convergencia absoluta, por el cual se
argumenta que los paises pobres crecen —en términos de PIB per capita— mas rapido que los paises
ricos. Esto se debe a que la tasa de crecimiento per capita estd inversamente relacionada con el nivel
inicial del PIB per céapita (Barro y Sala-I-Martin, 1991). Sin embargo, aunque una economia pobre
crezca a tasas mas altas que una rica, la desigualdad entre ellas puede mantenerse si ese crecimiento en
la economia pobre no se expande hacia todos los sectores (Quah, 1993). Esta critica evolucion6 el
modelo de convergencia para crear la convergencia sigma (0O), la cual afirma que la dispersion del
ingreso per capita real (0O = desviacion estandar del logaritmo del ingreso per cépita real entre paises o
regiones) entre un grupo de economias tiende a caer con el tiempo, con lo que se reduce la desigualdad
entre paises o regiones (Altamirano et al, 2005). Mas importante aun, Barro y Sala-I-Martin (1991)
observaron que el modelo de crecimiento no implica que los paises pobres crezcan mas rapidamente
que los ricos, por lo que propusieron la convergencia condicional, en la cual se argumenta que el
crecimiento del producto per cépita de un pais tiende a declinar mas mientras mas cerca esté del estado

estacionario de la region, en este caso el subcontinente latinoamericano.

En ese sentido, el objetivo principal de esta investigacion consiste en analizar el efecto que tiene
una fuga de capital especulativo en las economias latinoamericanas (especificamente, en Argentina,
Brasil, Chile y México). Por tal motivo, se analizara primero el capital especulativo y su desarrollo en
América Latina, para luego elaborar un estudio econométrico que permita cuantificar su impacto en el
periodo neoliberal. También se examinard la evolucion del capital especulativo desde sus origenes y se
analizaré si a partir del Consenso de Washington América Latina ha sido mas propensa y en qué medida
a los flujos de capital golondrino. Asimismo, se buscard determinar el grado en que los contagios
bursatiles han afectado a las variables macroecondémicas, la tasa de interés y el tipo de cambio, y por
ultimo, el efecto que tuvieron los contagios bursatiles latinoamericanos en el crecimiento economico y
la convergencia condicional. Se estudiara el periodo 1993-2005 con el fin de incluir los tres efectos
contagio ocurridos (tequila 1994-1996, samba 1998-1999 y tango 2001-2003). Debido a que se trata de
un periodo de mucha turbulencia, es decir, alta volatilidad, se considerdé ampliar el periodo hasta 2005

para asi también poder analizar un periodo de baja incertidumbre.
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La hipotesis se formula de la siguiente manera:

e HO: Las fugas de capital especulativo —medidas a través del contagio financiero— durante el
periodo neoliberal han impactado de manera significativa en el bienestar social (PIB) y en el
crecimiento de la economia real latinoamericana, lo que generd una divergencia’ condicional en

la region.

e HA: Las fugas de capital especulativo —medidas a través del contagio financiero— durante el
periodo neoliberal no han impactado de manera significativa en el bienestar social (PIB) y en el
crecimiento de la economia real latinoamericana, y ello gener6 una divergencia condicional en

la region.

La investigacién estd conformada por seis capitulos. En el primero se hace un recuento del
capital especulativo y su praxis. Esto se considera relevante debido a que durante las ultimas dos
décadas del siglo XX en América Latina se inicid un periodo de liberalizacion y privatizacion,
conocido como “neoliberal”, en el que entraron grandes flujos de capital a la region, principalmente
golondrino. En el siguiente capitulo se profundiza, mediante la presentacion y el andlisis de las teorias
elaboradas en la materia, en el tema de las crisis y los contagios financieros y bursatiles. En el tercer
capitulo se discuten las teorias del desarrollo y la convergencia. Para muchos autores, la teoria del
desarrollo tiene una fecha de inicio: la declaracion de Truman de 1949. Desde ese momento, a toda
nacion que no se sometiera al estandar europeo-estadounidense se le consideraba en subdesarrollo. Esto
afectd de manera drastica a los paises latinoamericanos, ya que en la mayoria de cuyas sociedades,
existen grupos politicos y econdomicos que han adoptado una vision eurocentrista de la economia y que
aceptaron cualquier recomendacion externa casi como mandato divino. De tal manera, en el
subcontinente latinoamericano se liberalizd el mercado financiero, por lo que entraron y salieron
elevados montos de capital especulativo. Se creia, y asi lo expresaba la mayoria de los teodricos, que

ello iba a generar crecimiento y, por consiguiente, convergencia.

9 A diferencia de la convergencia, la divergencia dice que las economias se alejan del punto estacionario en vez de
acercarse y por consiguiente volverse mas igualitarias.
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En el 4 capitulo se mostrardn los rasgos econémicos y financieros de América Latina. En el
capitulo 5 se hace el andlisis empirico del efecto contagio en la economia real mediante distintos
modelos econométricos. Se comienza con la causalidad de Granger para posteriormente pasar a un
modelo de vectores autoregresivos. Posteriormente, se analiza su impacto en el tipo de cambio y en la
tasa libre de riesgo, y se concluye el estudio econométrico con un modelo de panel para analizar el
impacto del contagio en la convergencia condicional. Por ultimo, en el capitulo 6 se presentaran las
conclusiones y la aceptacion o el rechazo de la hipotesis nula, asi como una agenda de investigaciones

futuras donde se mencionan preguntas que le surgieron al autor durante la presente investigacion.
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Capitulo 1. Capital especulativo y su desarrollo en América Latina

El problema fundamental es hallar un sistema social
que sea eficiente econdmicamente y moralmente.

J.M. Keynes

Desde la aparicion del uso del dinero se ha condenado la generacion de un rendimiento y en particular
de un rendimiento excesivo con su uso. Tanto las religiones como la filosofia han condenado a la usura
por ser antinatural, por hacer dinero con s6lo prestarlo. El capital especulativo, por lo tanto, ha recibido
la misma critica desde el establecimiento de las primeras bolsas de valores.'’ Asi pues, consideramos
indispensable hacer un breve recuento en la seccion 1.1. de la praxis historica del capital especulativo.
Posteriormente, en la seccion 1.2. se hace un recuento de la arquitectura financiera que se constituyd
durante la Segunda Guerra Mundial y como ésta ha ido transforméandose al paso de las décadas, con
especial hincapié en Bretton-Woods y en el Consenso de Washington, para analizar en especifico en
qué medida ha sido afectada la América Latina por estos cambios. En la seccion 1.3. se hace un andlisis
de las politicas de liberalizacion y privatizacion que impuso el sistema financiero internacional (SFI),
asi como de la eficiencia que tuvieron. En la seccion 1.4., finalmente, se hace un recuento mas
especifico sobre el capital especulativo y de la manera en que éste afectd a la periferia y a América

Latina en particular.

1.1. Capital especulativo y su praxis historica: El capital productivo y el capital

financiero

Antes de hacer un recuento histérico sobre el capital financiero es necesario definirlo y diferenciarlo
del capital productivo. Varios autores'' han tratado el tema dandole diversas connotaciones —sobre todo
al capital financiero—, algunos muy especificos y otros con definiciones mas genéricas. En la presente
tesis se toma una definicion incluyente y genérica para abarcar globalmente el trato que se le ha dado al

tema.

10 Las bolsas de valores negocian dos instrumentos financieros principalmente: la deuda y el capital social.
11 Entre ellos se encuentran R. Hilferding, W. 1. Lenin, P. Sweeze, G. Sandleben, etcétera.



Capitulo 1. Capital especulativo y su desarrollo en América Latina

Se entiende por capital financiero-productivo aquel que los agentes invierten esperando obtener
una rentabilidad derivada de la actividad o actividades principales de la empresa. Expresado de otra
forma, el inversionista espera que su aportacion de capital en el circuito financiero genere una actividad
productiva en el circuito real de la empresa lo que generard, dependiendo del instrumento, un pago de

interés o rendimiento.

Por otro lado se define el capital financiero-especulativo como toda inversion dentro del circuito
financiero que se realiza Uinicamente para obtener un rendimiento sin considerar el circuito real de la
empresa.'? Esto se puede dar tanto en el mercado de deuda como en el accionario. En el mercado se le
considera usura, es decir, el cobro de un interés sin relacion alguna con la actividad de la empresa. En
el mercado accionario se trata de generar un rendimiento teniendo expectativas basadas en las
expectativas de los demas agentes, o bien, esperando obtener un rendimiento al comprar o vender un
producto financiero s6lo porque se espera que los demds agentes reaccionen de alguna forma que
influya en el precio del titulo financiero, es lo que Adam Smith denominé la “sobrenegociacion”. De
esta manera la rentabilidad generada por el capital financiero estd desasociada del proceso productivo

de la empresa.

De esta manera, depende principalmente del uso que le de el inversionista a su capital
financiero. Tanto el préstamo bancario como el mercado de bonos y el accionario pueden ser usados
para el capital financiero-productivo o capital financiero-especulativo. Desde el surgimiento del dinero
se ha debatido esta cuestion, tratando de intervenir de distintas formas para que los inversionistas usen
su capital como capital financiero-productivo. Por lo tanto, se considerd necesario hacer un recuento

historico en la presente investigacion.

Ambas formas de capital financiero han sido generadoras de una amplia polémica desde los
comienzos del uso del dinero. A través de la historia se ha entendido a la usura como la practica de

imponer al préstamo inicial un interés financiero. En tiempos recientes se le ha definido como la

12 De forma sencilla se podria definir como el hacer dinero mediante dinero.
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Capitulo 1. Capital especulativo y su desarrollo en América Latina

practica de imponer un interés o rendimiento por encima de un indice legal o socialmente aceptable."
Se ha considerado que si pasa del indice legal o socialmente aceptable se vuelve especulacion, hecho
que a lo largo de su existencia se le ha condenado, prohibido, despreciado o restringido reiteradamente
en los ambitos moral, ético, religioso o legal. En el transcurso de los tiempos se le ha considerado una
practica antinatural y su antiquisima condena se ha enfocado en su busqueda de un beneficio que

trasciende lo economico.

Una diferencia relevante entre la usura y el capital bursatil es el momento de la especulacion.
Mientras que en la primera se conoce la tasa ex-ante con la que el rentista especula obtener flujos de
caja —excesivos 0 no— continuos durante el tiempo en que presta su capital, en el capital bursatil el
rendimiento es una funcion de las expectativas futuras de la empresa, es decir, de la especulacion. Esta
suele desarrollarse en dos etapas. En la primera, la etapa sensata de inversion, los agentes “[...]
responden a un desplazamiento de forma limitada y racional; en la segunda, las ganancias de capital
juegan un papel dominante. El gusto se dirige en primer lugar hacia el interés elevado, pero esto pronto
pasa a ser secundario. Aparece entonces el segundo apetito por las cuantiosas ganancias obtenidas al

vender el principal” (Kindleberger, 1991:51).

Las referencias mas antiguas al capital financiero se encuentran en los manuscritos religiosos
indios. La primera se encuentra en los textos védicos de la India antigua (2000-1400 a.C.), donde
repetidamente se relaciona al “usurero” con cualquier prestamista a interés. Tanto en los textos
hinduistas sutra (700-100 a.C.) como en los jatakas budistas (600-400 a.C.) abundan las referencias al
pago de interés que, con detalle, manifiestan desprecio por la practica usurera. Por ejemplo, Vasishtha —
legislador de la época— elabord una ley que prohibia a las castas superiores de brahmanes y kshatriyas
ser usureros o prestamistas a interés. En el sutra budista del Rugido del Ledn se obliga al rey a
redistribuir su riqueza de tal forma que promueva la actividad econdémica, permita a los pobres
sobreponerse a su pobreza y llevar una vida honesta. Se le prohibe asi usar su riqueza para generar mas
riqueza. El término “usura”, es definido en las Leyes de Manu: “un interés estipulado mas alla de la

tasa legal no puede ser cobrado: lo llaman una manera usuraria de préstamo" (Biihler, 1886, Libro 3).

13 Se esta discutiendo en Alemania a raiz de la crisis actual si el Estado debe imponer un techo a las expectativas de
rendimiento que las empresas emiten basado en indicadores de la economia real.
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El concepto budista de dana (“dar caridad”) pone énfasis especialmente en los beneficios
espirituales y morales de quien da. El impacto es similar al zakat musulman, ya que rectifica las
desigualdades econdmicas e inculca un sentido de responsabilidad social. De hecho, es una
manifestacion practica de la vision de mundo de la mayoria de las religiones tradicionales, que incluye
la interdependencia entre todos los humanos, asi como entre humanos y su entorno natural y espiritual.
El filtro moral se aplica no solamente a la creacion de la riqueza, sino a todas las actividades humanas,
incluyendo el uso de la riqueza. En el Sutra Mangala Buda establece las reglas mediante las cuales los
no creyentes deberian dirigir su vida economica. Entre otras reglas, estd el uso de la riqueza. Aunque
estas prescripciones reconocen los intereses individuales, enfatizan en la necesidad de extenderlos para

incluir a la familia extendida, la comunidad y la nacién.

En el judaismo la critica de la usura tiene sus raices en varios pasajes de la Tord en los que
tomar a interés es prohibido, desalentado o despreciado. La palabra hebrea para interés es neshekh —
aunque en el Levitico también son usadas tarbit y marbit—, que literalmente significa “mordida” y se
cree que se refiere a la extraccion del interés desde el punto de vista del deudor. Esto no quiere decir
que no existieran transacciones usurarias. Los antiguos judios poseian una licencia que les permitia

practicar la usura inicamente a pueblos no hebreos.

En el Medievo europeo los judios realizaron sus actividades prestamistas desde los guetos de las
grandes ciudades occidentales. Se les permiti6 esta practica bajo un severo control, y eran tolerados por
las autoridades siempre y cuando se considerara que prestaban un servicio util. Sin embargo, aun
dentro de una situacién tan opresiva era posible para el prestamista acumular enormes ganancias
mediante la practica de la usura. En Inglaterra, durante el siglo XIII, casi la mitad de los impuestos del

pais eran recolectados de la comunidad judia, que representaba menos del 5% de la poblacion.

En el Islam la usura es mas bien un problema personal interno. En las sociedades capitalistas
occidentales es responsabilidad del Estado y de la sociedad civil la correccion de las injusticias o
desequilibrios del mercado, como la distribucion no equitativa de la riqueza y la usura. Segtn el Islam,
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Capitulo 1. Capital especulativo y su desarrollo en América Latina

el motivo para una mayor desigualdad econémica yace en el hecho de que los gobiernos y la sociedad
civil se han enfocado exclusivamente en los cambios en el mundo externo y han ignorado la necesidad
de cambio interior de las personas mismas. Por lo tanto, muchas practicas islamicas se centran
exclusivamente en la transformacioén individual. Algunos ejemplos son los zakat, la contribucion
obligatoria que efectuan los musulmanes de un décimo de su ingreso para el bienestar de los pobres, y
el Ramadan, el ayuno ritual comunal que realizan anualmente. También cuentan con el concepto de
Khalifa, que implica la funcién que deben cumplir los humanos como vicerregentes o representantes de
Dios en la tierra para estimular esas riquezas y permitir a los menos privilegiados vivir una vida

honorable (Ibrahim, 2005).

El Islam —al igual que el budismo— establece un marco moral en el cual estos esfuerzos se
pueden llevar a cabo. Los conceptos de Haram (aquello que es prohibido) y Halal (aquello que es
permitido) describen las actividades prohibidas y las que se pueden llevar a cabo. Tales conceptos
proporcionan un filtro moral para el comportamiento individual. Entre los principales filtros morales
del Islam estd la prohibicion del “elevado” interés en los préstamos. Esta prohibicion se basa en el
argumento de que el interés que se paga en capital acumulado tiende a mantener la riqueza en una
minoria. La palabra original utilizada es riba, referida directamente a los intereses sobre préstamos y

que literalmente significa “exceso o adiccion”.

En los tiempos modernos, en el mundo islamico se han desarrollado instituciones financieras
que no cargan interés ni rendimiento, como por ejemplo los bancos de Iran, Pakistdn y Arabia Saudita,

el Dar-al-Mal-al-Islami en Ginebra y los bancos islamicos en Estados Unidos."

14 Sin embargo, como en el Islam el cobro de rendimientos o intereses esta prohibido, se usa el principio de Syariah. Este
mecanismo funciona de la siguiente manera: un banco presta dinero a un empresario, el cual debe devolver el préstamo
mas un reparto de las utilidades que se acuerda en un principio. Si el empresario es exitoso, devuelve el préstamo mas el
porcentaje acordado. Es decir, el banquero solo puede ganar un rendimiento si el proyecto en la economia real del
empresario fue exitoso. Es un sistema que depende principalmente de la confianza entre los agentes y el éxito de los
negocios.
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El mundo occidental analiza el problema de la usura en la Grecia clasica. Aristoteles (1994), por
ejemplo, rechaza la usura categoricamente. Decia que de todas las formas de comercio la usura es la
mas depravada y la mas odiosa. Aristételes escribid (citado en Deepak Lal, 2003): “La usura es
detestada por encima de todo y por el mejor de los motivos. Crea lucro del dinero mismo, no debido al
objeto natural del dinero... el dinero fue creado como medio de intercambio, no para incrementar
interés”. La usura no solo se propone un objetivo antinatural, sino que hace un uso erroneo del dinero
como tal, pues el dinero fue creado para el intercambio, no para ser incrementado mediante la usura. "
Platon (1991) afiadio, ademads de la critica de Aristoteles, que la usura enfrentaba inevitablemente a una
clase contra otra y era, por lo tanto, destructiva para el Estado. Consideraba el pago del interés como
enemigo del bienestar social por crear una clase, la de los ricos prestamistas usureros, a costa de la de

los pobres prestatarios.

Los romanos retomaron los conceptos econdomicos de la antigua Grecia, pero avanzaron en los
conceptos del derecho. Pensadores como Séneca (1935, VII y X) y Cicerén (1913, II y XXV)
condenaron a la usura de tal forma que la compararon con el asesinato. En las reformas legales (Lex
Genucia) de la Republica Romana (340 a.C.) se prohibi6 toda actividad usurera. Sin embargo, en todo
el periodo de la Republica la practica de la usura fue comtn. Bajo el mandato de Julio César, en una
época en la que el numero de deudores era excesivamente alto, incluso se tuvo que imponer un tope de
12% de interés, y durante el gobierno de Justiniano la tasa fue reducida a una media de entre el 4 y el
8%. Esto muestra otra vez la teoria del péndulo'® y cémo se tuvo que actuar. En todos los momentos
hubo excesos y en cada uno se intervino mediante alguna regulacion, haya sido de indole legal como en

el imperio romano o moral como en el judaismo, el Islam, el hinduismo y el budismo.

15 Para Aristoteles el destino natural del dinero era gastarlo. Por lo tanto, amasar fortunas no tenia ningun sentido; era,
pues, antinatural. Consideraba también que si un individuo prestaba dinero a otro tampoco tenia sentido que éste le
devolviera mas. En la filosofia aristotélica —la base del cristianismo medieval— el interés era una idea antinatural, por lo
que fue condenado por Aristoteles considerandolo un abuso del poderoso sobre el débil.

16 Uno de los conceptos mas interesantes de la historia es la teoria del péndulo, seglin la cual la historia es un péndulo
donde los eventos se mueven desde un extremo a otro. El ejemplo mas claro es el cambio del sistema rigido y opresor de
la Unién Soviética a la época més neoliberal y desregulada posible, con Yeltsin y el posterior intento de retorno a un
sistema de mayor rigidez con Vladimir Putin. En América Latina se ha tenido un péndulo de regulacion a desregulacion
de la economia durante los ltimos veinte afios del siglo XX, la que fue aplaudida por todos, desde los neoliberales —
desde siempre conservadores— hasta los economistas “democratas” (Vadillo, 2006).
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La prohibicion a la usura fue tomada como causa por la Iglesia Cristiana, en cuyo seno el debate
prevalecio con intensidad durante méas de mil afios. En vez de seguir con el pensamiento legal romano,
se resucitaron los decretos del Antiguo Testamento. La Iglesia Catdlica prohibid hacia el siglo IV la
toma de interés al clero, regla que luego extendieron —en el siglo V— al laicado. La prohibicion fue
confirmada y aun reforzada por los primeros cristianos, como Gregorio Nysseno (PG 46) y Juan
Chrisostomo (PG 53). San Agustin (PL 33), por ejemplo, definié como usura toda transaccion en la que
una persona esperara recibir mas de lo que ha dado. En el siglo VIII, bajo Carlomagno, la usura fue
declarada como delito, posicion que Santo Tomas de Aquino (2-2:1xxviii) seguia manteniendo con

claridad y vigor en el siglo XIV.

No obstante, fueron apareciendo tanto vacios en la ley como contradicciones en los argumentos
de la Iglesia, lo que origin6 una lenta revision de las ideas a favor del cobro de intereses. Algunos
intelectuales, dentro de la mas pura ortodoxia y en el seno de la Iglesia Catolica, defendieron la
legitimidad del cobro de intereses. Muy comentada en su tiempo fue la obra De usuras y simonia

(1569), en la que su autor, Martin de Azpilicueta, justifica los préstamos con interés.

Se observa que tanto en la tradicion judeocristiana como en la grecorromana, que constituyen la
principal fuente de la civilizacion occidental, las opiniones eran undnimes a este respecto. La practica
de la usura ha estado sometida a prohibicion desde tiempos antiguos. Atribuir esto al primitivismo,
ingenuidad y falta de comprension de la realidad econdmica —algo que muchos detractores, como los
neoliberales y los ordoliberales, han hecho y siguen haciendo— es tan s6lo arrogancia y un modo de
eludir las cuestiones intelectuales que subyacen en este problema. La base de la prohibicion era ética y
teoldgica, y por consiguiente tenia en cuenta cuestiones mucho mdas profundas que el simple
pensamiento de la libertad econdmica, como argumentaba, por ejemplo, Friedrich August von Hayek

(1944; 1960; 1969 y 1979) y Ludwig von Mises (1922; 1929 y 1949).

Mientras que anteriormente el asunto de la usura estaba sujeto a un cuerpo de doctrina
consagrado por la tradicion, Calvino intento tratar la ética de los préstamos como un caso mas entre los

diversos problemas que enfrentaba la sociedad humana y que debian ser resueltos de acuerdo con las
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circunstancias. Calvino deseché todo pasaje del Antiguo Testamento relativo a la usura y también los
precedentes judiciales del pasado, por considerarlos inaplicables a las circunstancias de su época.
Calvino se encargd personalmente de la legalizacion de los préstamos de dinero con interés, dando asi
confirmacion legal a una practica que habia sido considerada ilegal desde los tiempos mas remotos.
Para Calvino, la ley moral habia cambiado y, por lo tanto, ya no era inmoral cobrar intereses. Sin
embargo, gener6 una nueva polémica cuando sustituy6 la pregunta sobre si deberia permitirse el interés

por la de cudl era la tasa admisible.

De esta forma comenzd a nacer el sistema financiero occidental que conocemos en la
actualidad."” Enrique VIII (1491-1547) cambi6 radicalmente el panorama al elevar a la clase mercantil
que estaba asentada en las grandes ciudades. La anim6 a que se convirtiera en terrateniente, para asi
dividir los grandes latifundios de las familias aristocraticas. Al mismo tiempo, se alentd a los nobles
para que salieran de sus haciendas y pasaran mas tiempo en la Corte de Londres. Los altos costos de
mantenimiento de los palacios tanto en Londres como en el campo, junto con la extravagancia y el
gasto que traia consigo la vida en la Corte, llevaron a muchos aristcratas a experimentar serios
problemas de liquidez. La clase mercantilista comenzo a especular prestdndole -con elevados intereses-
a este estrato social cuando estaban en apuros de liquidez, que dejaban como garantia de la deuda los
titulos de propiedad de sus fincas. De este modo, muchas propiedades empezaron a verse cargadas de
deuda, y cuando el noble incumplia con el pago, la finca que garantizaba la hipoteca pasaba a manos

del comerciante-prestamista.'®

El poder de la clase mercantilista se increment6 considerablemente. En el Parlamento britanico
la clase aristocratica fue sustituida por la clase burguesa y mercantilista.” El sector financiero comenzo

a dominar el sector politico. Cromwell (1599-1658), por ejemplo, recurrio a los banqueros holandeses

17 La idea de la banca existia ya desde la Antigiiedad; sin embargo, se trataba de instituciones o de hombres de negocios
que trabajaban por su cuenta, y no existia regulacion alguna. Los tres elementos principales que participan en su
formacion son transacciones que implican usura: el cambio de moneda extranjera, la negociacion de préstamos y los
depdsitos bancarios, a los que va asociada la creacion de dinero.

18 Una situacion parecida sucedid en agosto de 2007 con la crisis subprime en Estados Unidos. Las hipotecas de alto
riesgo, conocidas en Estados Unidos como subprime, eran un tipo especial de hipoteca, preferentemente utilizado para la
adquisicion de vivienda, y orientada a clientes con escasa solvencia, y por tanto con un nivel de riesgo de impago
superior a la media del resto de créditos. Para poder pagar los intereses y amortizar la hipoteca los bancos ofrecian
nuevas hipotecas. Esto provoc6 cada vez un riesgo adicional, lo que elevo el tipo de interés cada vez mas.
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para financiar sus guerras, entre ellas la Guerra Civil, la expedicion a Irlanda y la guerra contra
Holanda. Esta ultima, también llamada “La Primera Guerra Holandesa”, fue el primer conflicto por
razones puramente comerciales y financieras. Demostré también que el sector financiero,

institucionalizado por la banca, se beneficia siempre con la guerra sin importar de qué lado esta.

El control ejecutivo pasé a manos del Parlamento, que estaba —y sigue estando— en las manos de
los intereses del sector financiero. El poder del nuevo grupo politico fue tal que depusieron al rey
James e invitaron a William III (1650-1702), principe de Orange— a viajar desde Holanda para hacerse
cargo del trono. William trajo consigo a un banquero personal de Amsterdam y detras de ¢l vinieron
muchos otros financieros de esa ciudad, que en esa época era el centro financiero de Europa. Esto
provocé que Amsterdam entrara en decadencia y que Londres se volviera el nuevo centro de las
finanzas mundiales. Se cred el Banco de Inglaterra, el cual tenia licencia del gobierno para descontar
letras de cambio e imprimir el dinero que quisiera. Por ultimo, se establecié la “Deuda Nacional”. El
Estado encontrd en el Banco de Inglaterra una enorme fuente de poder adquisitivo, a cambio de la

promesa de pagar un interés a largo plazo.”

El sistema financiero, que estaba constituido en aquella época por el sistema bancario, tenia una
gran limitante, ya que solo podia prestar los flujos de capital que poseia. Asi, la regla de oro bancaria
unicamente permitia prestar un monto igual al que se podia emitir como una obligacion y sélo se podia
ganar por la diferencia de la tasa activa y pasiva. Por tal motivo, comenzd una segunda forma de

inversion: las bolsas de valores.?!

Aunque habia algunos indicios de instituciones parecidas a las bolsas en el Imperio romano,
¢éstas no se remontan hasta la antigliedad. Se considera que la primera bolsa de valores —y que también

tenia este nombre— fue fundada en 1409. La familia patricia Van der Beurse puso una pension para

19 El parlamento britdnico consiste de dos camaras: Camara de los Lores y Camara de los Comunes. El origen de la
Camara de los Lores remonta al Siglo XIV y desde entonces ha tenido una existencia casi continua, aunque el nombre se
adoptd en 1544. Fue abolida en 1649 por el gobierno revolucionario de Cromwell, y restaurada en 1660, aunque sélo
con un papel simbdlico y tradicional.

20 Esto se llevo a su punto mas radical en el siglo XVIII, cuando el Banco de Inglaterra emitié bonos a perpetuidad.

21 La presente investigacion analizara en lo que resta este tipo de especulacion y no la especulacion sobre tasas de interés.

Péagina 9



Capitulo 1. Capital especulativo y su desarrollo en América Latina

comerciantes en Brujas, la cual se convirti6 en el punto central del intercambio de la region. Los tres
monederos en el escudo de la pension se volvieron tan famosos que se le empezd a conocer como
“bolsa”, nombre con el que hasta el dia de hoy se le conoce.”” Este ejemplo fue copiado en otros lugares
del continente y en Gran Bretafa, entre los que destacan Augsburgo, Colonia, Hamburgo, Londres,
Lyon, Niiremberg y Venecia. El sistema de la bolsa se desarroll6 hasta volverse una bolsa de derivados,
donde los comerciantes pagaban ex-anfe la mercancia que iba a ser transportada desde las colonias, lo
que aseguraba tanto al vendedor vender su carga sin grandes problemas como al comprador tener la
mercancia que necesitaba; es decir, los forwards se estaban transformando en lo que hoy conocemos

como “futuros”.

La primera bolsa institucionalizada que comenz6 a negociar activos financieros fue la Bolsa de
Amsterdam, que inici6 operaciones en 1602. Sus principales titulos eran acciones de la Dutch East
India Company. Posteriormente se negociaron los primeros titulos de deuda estatales; se crearon
instrumentos modernos como opciones y las operaciones de cobertura con cdmara de compensacion
(futuros), y se hicieron los primeros intentos para crear indices bursatiles. Estas innovaciones
favorecieron a la Bolsa de Amsterdam, que se convirtié en la bolsa mas importante de Europa. Esto
provoco un gran incremento en la especulacion de titulos financieros, lo que en 1619 desencadeno la
primera crisis bursatil: la crisis de Liibeck, de la que desafortunadamente existe escasa informacion
para poderla documentar. Este hito fue una evolucion de la especulacion. La especulacion con tasas de
interés paso a segundo término dando lugar a la “sobrenegociacion”, el tipo de especulacion que es el

objeto de la presente investigacion.

22 El termino “Borse”, en aleméan como en holandés (recuérdese que los idiomas hablados en Westvlaanden son el holandés
y el aleman, mientras que el francés es hablado en la parte sur del pais), significa literalmente “monedero”; sin embargo,
por el parecido de los monederos de aquella época con una bolsa se popularizo dicha traduccion.
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Al periodo transcurrido entre 1634 y 1637 se le conocidé como la “Euforia de los Tulipanes” y
termino abruptamente. En esa sucedié un fendmeno, después muy conocido, al que se puede considerar
como la primera burbuja especulativa del capital bursatil documentada. Los precios de los tulipanes se
incrementaron constantemente, hasta que la salida de algunos inversionistas en titulos de esta cebolla

exotica genero el estallido de la burbuja.”

En los afos siguientes el mercado accionario fue dominado por las grandes empresas del
comercio. El nuevo invento fue justificar los incrementos del precio de las acciones con promesas de
altos rendimientos futuros. Al salir a la luz publica algin escdndalo u otro tipo de informaciéon que no
favorecia las expectativas, se generaba una crisis que podia provocar el fin de tales empresas, como
sucedio en 1688 con la Compagnie d’Occident, en 1711 con la Burbuja de la South Sea y en 1720 con
el escandalo de Mississippi. Las expectativas eran irracionales y el manejo de varias de las empresas
fraudulentas fue del conocimiento publico, como lo expresa la siguiente cita de un banquero llamado
Martin: “Cuando el resto del mundo enloquece, debemos imitarlo en cierta medida” (Carswell,
1960:161), o esta cita de Adam Smith acerca de la Burbuja de la South Sea: “Contaban con un vasto
dividendo de capital entre un nutrido grupo de propietarios. Por lo tanto, era de esperar que la locura, la
negligencia y la prodigalidad reinaran en toda la gestion de sus asuntos. La bellaqueria y el derroche de
las operaciones de sus intermediarios de Bolsa son suficientemente conocidas como negligencia,

despilfarro y malversacion de los empleados de la compaiia” (Smith, 1776:703-4).

A diferencia de la usura generada por el préstamo de dinero, la usura en forma de capital ficticio
o especulativo tenia como principal contraste que el rendimiento depende en gran medida de la
especulacion de los demas agentes del mercado —lo que Adam Smith llamo6 “sobrenegociacion”—, y ello
provoca la volatilidad del precio de los titulos. De esta manera la especulacion se basa en la diferencia
entre el precio de compra y de venta. Esto ha generado problemas muy severos. Se ha observado que en

épocas de auge el precio del activo se incrementa excesivamente y con el tiempo el sistema

23 Para un estudio mas profundo de esta crisis, se recomienda la lectura de “Tulipmania”, articulo de Peter M. Garber
aparecido en The Journal of Political Economy (97, pp. 535-560, 1989), y de su libro Famous First Bubbles. The
Fundamentals of Early Manias (Cambridge, MIT Press, 2000).
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experimenta un agotamiento, lo que tiende a desatar una crisis financiera® por las ventas de panico
(Kindleberger, 1991, capitulo2). Por tal motivo, el capital especulativo es mucho mas riesgoso y, en

comparacion con la usura bancaria, es mucho mas dificil de regular.

En teoria, las bolsas deberian ser un instrumento muy eficiente en la optimizacion de la
alocacion o distribucion de recursos, y hasta cierto punto en la distribucion de las rentas; sin embargo,
esto no significa que sea un instrumento perfecto y que no necesite regulacion. A través de la historia
han sucedido una gran cantidad de casos de especulacion —con o sin intenciones fraudulentas— que han
generado crisis en el ambito financiero. Toda fase de especulacion comienza con expectativas de
incremento de las utilidades. Posteriormente, los mismos accionistas, en su euforia por hacerse ricos,
incrementan el precio de las titulos. Como diria Kindleberger (1991:36), “No hay nada tan molesto
para el bienestar y el buen juicio de una persona como ver a un amigo hacerse rico”. Esta conducta
lleva a incrementar el nimero de personas y compaiiias que desean convertirse en accionistas. La
esperanza de obtener un beneficio se separa de la conducta normal y racional —uno de los supuestos
basicos de la teoria neocldsica—, y deriva en las que se han denominado “manias” o “burbujas”. El
incremento en las expectativas se vuelve cada vez mas seductor, lo que incita la participacion de un
sinfin de nuevos accionistas que no conocen ni el sistema ni a la empresa en la que estan invirtiendo: su
unico interés es enriquecerse. Al pasar el tiempo —a veces afios—, sale a la luz que las expectativas eran
ilusorias, o inclusive verdaderas estafas, y como una manada irracional los accionistas tratan de

deshacerse de sus titulos, lo cual puede llevar a una depresion financiera.”

24 El término crisis financiera es dificil de definir. Goldsmith se refiere a ella como “un deterioro agudo, breve y
ultraciclico de todos o de la mayoria de los grupos de indicadores financieros: tipos de interés a corto plazo, precios de
los activos, insolvencia comercial y quiebras de las instituciones financieras”. Por otro lado, Bordo —un destacado
monetarista— la define tomando en cuenta 10 elementos claves, de los cuales sobresalen un cambio en las expectativas,
el temor o la insolvencia de algunas instituciones financieras y los intentos por convertir en dinero los activos
inmobiliarios. Es interesante también que la oferta monetaria aparece apenas en séptimo lugar de importancia.

25 El problema fundamental de la teoria neoclésica es que dos de sus pilares de contencion, el supuesto de la racionalidad
de los agentes y la informacién simétrica y procesada objetivamente por los agentes, estan agrietados o inclusive
volcados, por lo que su conclusion de ser instrumentos que no necesitan regulacion se puede desechar.
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A partir del siglo XIX la bolsa comenzo a ser el principal medio de financiamiento;* por ella
pasaba la venta de acciones de los grandes proyectos industriales, en especial del ferrocarril. Para atraer
mas inversionistas se crearon, por un lado, las agencias calificadoras que deberian evaluar a las
empresas y dar asi seguridad a los inversionistas, y por otro, se comenzaron a crear nuevas teorias del
capitalismo industrial. De esta manera, Alvin Hansen (1927), por ejemplo, sostenia que las teorias
basadas en la incertidumbre del mercado, en la especulacion de bienes, en la sobrenegociacion, en los
excesos del crédito bancario, en la psicologia de los operadores y comerciantes, encajaban
efectivamente en la primera fase “mercantilista” o comercial del capitalismo moderno. Pero, a medida
que avanzaba el siglo XIX, los capitalistas de la industria “[...] se convirtieron en los principales
canalizadores de fondos, buscando un pingiie beneficio a través de los ahorros e inversiones”
(Kindleberger, 1991:41). Sin embargo, no se puso en practica ninguna medida para restringir a la

especulacion.

Aunque dicha esta época las instituciones eran mas solidas —al ser supervisadas por las agencias
calificadoras— y con un sistema de contabilidad mas regulado, con lo que se protegia a los
inversionistas de fraudes tan inocentes y banales como los de la South Sea Company y de Mississippi,
y debido a la necesidad de las empresas de obtener grandes cantidades de capital para la produccion, el
mercado secundario seguia siendo un escenario dominado por la especulacion (Ferguson, 2008). Entre
1869 y 1929 se incrementaron los estallidos de burbujas financieras a causa de los fraudes. Sin

embargo, estos hechos no generaron una disminucion de accionistas ni de la especulacion.

A comienzos del siglo XX aparecié un nuevo agente en los mercados financieros: los fondos de
inversion, los que comenzaron a manejar cada vez mas volimenes y a obtener un incremento
significativo de poder en la toma de decisiones de las empresas. Lo novedoso de estos agentes
financieros fue que su poder de influencia sobre la gerencia de la empresa ya no dependia de la

cantidad de acciones comunes, y por consiguiente de los votos que poseian —los fondos de inversion

26 Hasta el siglo XVIII los mercados financieros mas interrelacionados eran los de Holanda, Gran Bretafia, los distintos
paises que hoy conforman Alemania, el Imperio Austro-Hungaro y Francia. En el siglo XIX se sumo6 Estados Unidos.
Italia, por otro lado, jugd un papel importante en las crisis de 1866 y 1907, pero posteriormente empezd a jugar un papel
modesto.
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estaban mas interesados en el rendimiento que en la empresa misma, por lo que sus portafolios?’
contenian principalmente acciones preferentes—, sino de los volimenes que manejaban, por los que
influian directamente en el precio de las acciones y, en consecuencia, en las ganancias de capital, la
parte mas importante del rendimiento sobre el capital.”® Esto cred una nueva relacion entre accionistas
y gerencia. En los fraudes, hasta ese momento, era la gerencia la que se enriquecia a costa de los
accionistas; ahora, sin embargo, se trataba de un grupo de accionistas que obligaba —voluntaria o
involuntariamente— a la gerencia a estafar a otro grupo de accionistas. Este hecho cambié bruscamente
el paisaje bursatil; las viejas instituciones estaban obsoletas y rebasadas. Y como suele pasar, el Estado

tardo en legislar al respecto.

La primera nacién en legislar instancias publicas para evitar, o mejor dicho reducir, la
especulacion fue Prusia. En 1896 el gobierno del “Canciller de Hierro”, Otto von Bismarck, legislo la
primera ley bursatil y cre6 una comision de supervisores bursatiles. En los demés paises, aunque hubo
leves intentos, como en el caso de Inglaterra, instituciones de esta envergadura apenas se crearon tras el
Viernes Negro de 1929. El Estado en si, con la excepcion prusiana, jamas intent6 regular al mercado
bursatil. Unicamente en situaciones de crisis, cuando la situacion lo requeria, hubo intervencién
reguladora. Por otro lado, desde la primera crisis bursatil de Liibeck el Estado jugd un papel
fundamental en la creacion de expectativas (Brugger, 2009a). Estas negligencias de las autoridades
supervisoras siguen prevalenciendo. En el reporte de otofio de 2007 el Fondo Monetario Internacional
argumentd que uno de los dos puntos fundamentales de la crisis hipotecaria era la falsificacion de
calificaciones de las deudas por parte de las dos principales calificadoras (FMI, 2007),” ademas de que

fracasaron los sistemas de computo.*

27 Los fondos de inversion fueron los primeros grandes inversionistas que comenzaban a buscar métodos sistematicos de
diversificacion de sus inversiones comprando distintos titulos para reducir el riesgo total.

28 El rendimiento sobre el capital depende de dos factores principales: los dividendos y las ganancias de capital. Mientras
que los dividendos son flujos que se transfieren de la empresa al accionista, las ganancias de capital son virtuales a
menos que se realicen; es decir, mientras no se vendan las acciones, la diferencia entre precio actual y precio de compra
es Unicamente una ganancia en libros.

29 Al igual que en la crisis asiatica, cuando el FMI sali6 a regafiar enérgicamente a las calificadoras y a exigir que hubiera
instancias mundiales de regulacion, no se ha visto intencion del mismo instituto para promover un marco regulatorio.

30 El autor pone énfasis en el argumento de que, aunque parezca irénico culpar a un sistema de computo, ha sido una
tendencia normal en la sociedad cristiana evitar aceptar cualquier culpa o autocritica.
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El punto central de la especulacion en los mercados de valores ha sido y seguird siendo la
generacion de expectativas. Para fomentar las expectativas se han utilizado a los formadores de opinion
o periodistas y a las instancias gubernamentales. Las crisis financieras estan intimamente ligadas con
las transacciones que sobrepasan los confines de la ley y la moralidad. La estafa y la especulacion se
relacionan muy estrechamente desde el momento en que lo legal ya no justifica las expectativas de los
inversionistas. Asi, por ejemplo en la burbuja de las tecnologias de informacion y comunicacion (TIC)
de finales del siglo XX, durante la cual se sabe hoy en dia que las empresas pagaban a banqueros y
reporteros para seguir propagando la euforia de sus empresas, aun cuando la gran mayoria de ellas tenia
un Value Growth Duration de varias décadas o inclusive varios cientos de anos. En 1999, incluso se
comenz6 con una campaifa de difamacion contra el banco UBS, cuyos analistas tomaron la decision de
reducir en sus fondos de inversion el porcentaje de empresas relacionadas a las TIC, ya que
consideraron excesivo los incrementos en los precios de las acciones de estas empresas y estaban
seguro que la burbuja iba a estallar en cualquier momento. Al mismo tiempo, en otros ambitos las
instancias gubernamentales se hacian de la vista gorda, como hizo la US Securities and Exchange
Commission (SEC) en los casos de falsificacion de balances de Worldcom, VA Linux y Enron, entre

otros (Hens, 2001).

1.2. Mundializacion del capital y gobernanza financiera

Durante la Segunda Guerra Mundial, los paises aliados crearon nuevas instituciones de gobernanza®'
mundial. El primero de enero de 1942, en la Declaracion de las Naciones Unidas se presentaron los
fundamentos para ese gobierno global. El 22 de julio de 1944, durante la convencion de la ONU en
Bretton Woods, New Hampshire, Estados Unidos, se formalizaron las instituciones que deberian dar
estabilidad al Sistema Financiero Internacional (SFI): el Banco Mundial (BM) y el Fondo Monetario

Internacional (FMI).

31 El término “gobernanza” proviene remotamente del griego kvPepviw (kybernan) y quiere decir la forma de conducir
una nave o un carro; fue utilizado por Platon, metaforicamente, para denominar el modo de gobernar a los ciudadanos,
de donde también deriva gobierno (a través del latin gubernatio). En este sentido, se puede entender como la accioén y
efecto de gobernar o gobernarse. Sin embargo, a partir de los afios noventa del siglo pasado se comenzo a utilizar en
medios académicos anglosajones, restringiendo su uso, al arte 0 modo de gobierno de instituciones internacionales, pero
con el proposito de —a partir de una palabra poco utilizada y por tanto bastante libre de connotaciones— promover un
nuevo modo de gestion de los asuntos publicos, fundado en la participacion de la sociedad civil en todos sus niveles
(nacional, local, regional e global).
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El Banco Mundial, conocido en sus inicios como Banco Internacional de Reconstruccion y
Desarrollo, se establecio con el fin de fomentar el desarrollo econdomico a largo plazo;entre sus tareas
estaba el financiamiento de proyectos de infraestructura, como la construccion de carreteras y las
mejoras al abastecimiento del agua. No obstante, su funcidon principal fue encargarse de la

reconstruccion de Europa y Japon.

El Fondo Monetario Internacional, por su parte, tenia y sigue teniendo como finalidad, segun su
Convenio Constitutivo, el fomento de la expansién y el crecimiento del comercio mundial, la
estabilidad de los tipos de cambio, evitar las devaluaciones cambiarias competitivas y la correccion
ordenada de los problemas de balanza de pagos de un pais (FMI, 2004). El proposito final de la
institucidon, sin embargo, deberia ser evitar la repeticion de las desastrosas medidas de politica

econdmica que contribuyeron a la Gran Depresion de los afios treinta del siglo XX.

América Latina no fue parte fundamental en la Segunda Guerra Mundial y, por tanto, tampoco
en la toma de decisiones de la posguerra. El modelo desarrollado por la CEPAL —el modelo
estructuralista o de sustitucion de importaciones— fue la principal forma de industrializar a la region
hasta su caida a principios de los afios ochenta. Posteriormente se aplicé una serie de politicas
neoliberales que provocaron mas de un cuarto de siglo de crisis y que impidieron lograr un crecimiento

sustancial.

1.2.1. El capitalismo de la posguerra y su gobernanza financiera: impacto en América

Latina

El sistema global tanto politico como econdmico se basa en un conjunto de instituciones y organismos
creados a finales de la Segunda Guerra Mundial y que giraban alrededor de su instancia supranacional:

las Naciones Unidas. Las instituciones creadas —Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial
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(antes BIRD), el Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT), etc.— fueron
creadas para responder a las necesidades de aquella época y muchas de ellas no han reformado sus

politicas desde entonces.*

En 1943 se propusieron dos planes de reorganizacién monetaria-financiera internacional: el
Plan White (Estados Unidos) y el Plan Keynes (Gran Bretafia). Ambos coincidian en que se necesitaba
crear un sistema financiero mundial que procurara el crecimiento sostenido del comercio internacional,
para lo cual era necesaria una moneda internacional, mantener los tipos de cambio fijos (para no
desalentar el comercio y la inversion) y generar mecanismos que controlaran los movimientos de
capital internacional. Las diferencias entre los dos proyectos fueron resueltas en la conferencia de
Bretton Woods, donde se acord6 la creacion de las dos instituciones que serian la base para el nuevo

sistema financiero mundial: el FMI y el BM.

El nuevo sistema se baso en el patron oro. En ¢l cada pais fijaria la paridad de su moneda con
respecto al oro o a otra moneda con paridad definida en éste. Los gobiernos estaban obligados a
intervenir en los mercados de cambio en caso de que la cotizacion de la moneda se saliera del margen
tolerado del 1% hacia ambos lados (Arenas, 2005). Las reservas de los bancos centrales las iban a
constituir el oro y algunas monedas reserva, como el dolar y la libra esterlina, que serian convertibles

en oro al precio fijo de 35 dolares la onza (Block, 1980; Arenas, 2005).

El FMI intent6 solucionar los problemas de financiamiento temporales que presentaban los
paises en sus balanzas de pago. Los préstamos que ofrecian eran de corto plazo y con tipo de cambio
fijo. También tenia las funciones de la reglamentacion, es decir, estaba obligado a establecer leyes,
normas y acuerdos para el funcionamiento del sistema financiero internacional, y por Ultimo, tenia la

funcion de consulta para las relaciones monetarias internacionales conjuntas.

32 El ejemplo mas claro es el Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas, cuya Carta aun no ha sido reformada y la
Unidn Soviética sigue siendo miembro permanente, por referirse a Rusia.
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Como Estados Unidos fue el Gnico pais vencedor de la Segunda Guerra Mundial que no sufrié
grandes dafios materiales, la estabilizacion monetaria cayd en sus manos y asimismo asumio el papel de
administrador monetario del mundo. La insuficiencia de liquidez del FMI y la confianza que se
depositd en el dolar generd que Estados Unidos practicara una politica deliberada de déficit en su
balanza de pagos. Esto también provocd que Estados Unidos tuviese un veto de facto al poseer mas del
17% de los votos, 2% por encima de lo necesario para poder vetar cualquier politica relevante (Akyiiz,

2008; Griesgraber et al., 2006; Hafianti et al., 2008).

Un primer desajuste especulativo en el SFI fue la evolucion del euroddlar.®® Aunque en un
principio fue relativamente poco importante, se convertiria en un factor crucial para el sistema
financiero. En 1964 el mercado consistia de 17 mil millones de eurodolares, en 1968 alcanz6 20 mil

millones y en 1970 eran ya 70 mil millones (Arenas, 2005).

Por ultimo, la balanza de pagos de Estados Unidos comenzé a ser deficitaria, principalmente
por la exportaciones de capital y por el excesivo gasto militar en el exterior, lo que superaba los
excesos obtenidos en cuenta corriente. Esto provocé un “continuo drenaje” de oro hacia Europa
occidental y una fuerte desconfianza en el futuro del dolar (Arenas, 2005). A partir de los afios sesenta
las reservas ya no eran suficientes para saldar las deudas de oro con el resto del mundo, lo que puso en

peligro la convertibilidad del délar en oro al precio de 35 dolares la onza.

33 Por eurodolar se entiende a los activos en ddlares estadounidenses con vencimiento hasta seis meses, que estan
depositados en bancos fuera de los Estados Unidos y que, por consiguiente, quedan fuera de la jurisdiccion de la Reserva
Federal (FED) de ese pais. Después de la Segunda Guerra Mundial, la cantidad de doélares estadounidenses fuera de los
Estados Unidos aument6 enormemente, como resultado tanto del Plan Marshall asi como de las importaciones en los
Estados Unidos que se habia convertido en el mayor mercado de consumo al finalizar la Segunda Guerra Mundial.
Ademas el aumento de las tasas de interés en los 1970 y la regulacion Q -que durante la Gran Depresion fue impuesto
por la FED para regular las tasas de interés que los bancos comerciales pueden ofrecer en los depdsitos de ahorros —
provoco que migraran los grandes inversionistas institucionales sus depositos a Europa donde las tasas de interés no
estaban reguladas. Esto trajo consigo que enormes sumas de dolares estuvieran en custodia de los bancos extranjeros
fuera cualquier regulacion estadounidense. De esta manera la Reserva Federal no podia regular la oferta monetaria fuera
de su pais, lo que provocd un crecimiento del eurodolar sin que hubiera las reservas en el banco central. Esto termino en
1986, cuando el congreso estadounidense aprobd el Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act, con
el cual se termind con la regulacion Q para los depdsitos bancarios.
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América Latina, con excepcion de las politicas de la Guerra Fria, quedé al margen del nuevo
SFI. Desde los afios treinta los paises latinoamericanos optaron por un sistema econdémico basado en la
sustitucion de importaciones para industrializar la region.** Con la creacion de la Comision Econdmica
para América Latina y el Caribe (CEPAL) en 1948, esta politica se coordind aun mas. La integracion
cepalina correspondia a la época en que los economistas latinoamericanos evidenciaron que el
desarrollo de la industria mediante la sustitucién de importaciones que adoptd la burguesia nacional
industrializadora, el desarrollo de la ciencia y la técnica, y el “desarrollo hacia adentro” no tenian la
suficiente salida en los mercados nacionales y de que, por tanto, era evidente que se necesitaba una
ampliacion de los mercados para aspirar a niveles mas elevados de produccion y productividad.
Ademas, se reconocia la imposibilidad de alcanzar el desarrollo sin llevar a cabo profundos cambios

estructurales (Hernandez, 2007).

Este sistema econdmico origind que América Latina jugara un rol secundario —en el mejor de
los casos— en los mercados de capital. Por un lado, los bancos casi no prestaban a los paises del Sur,
actitud que cambi6 considerablemente con el incremento de precios de materias primas -en especifico
el petroleo- en los afios setenta, cuando la liquidez aument6 considerablemente: “[...] comenzaron a
admitir mas riesgos e, incluso, a presionar para que los paises tomaran créditos. De este modo crearon
las condiciones para el endeudamiento insustentable de muchos paises y contribuyeron a generar las

causas de las posteriores crisis financieras” (Sevares, 2007).

1.2.2. La ruptura de Bretton Woods y su impacto en América Latina

La década de los setenta del siglo pasado fue practicamente de total desorden por la especulacion en el
SFI. La salida de dolares y la balanza comercial negativa de Estados Unidos se agudizaron en 1971 y
en mayo de ese afio la Republica Federal Alemana, los Paises Bajos y la Confederacion Helvética
dejaron la paridad de sus monedas con el dolar y pasaron a un sistema de tipo de cambio variable, en el
que el mercado fijara libremente la paridad. Para agosto del mismo afio se incrementd ain mas la
especulacion contra el dolar, por lo que el 15 de ese mes el presidente Nixon declard la

inconvertibilidad del dodlar en oro u otros activos de reservas. Tratd de equilibrar su balanza de pagos

34 En el capitulo 3 se hara un analisis mas extenso del modelo de desarrollo latinoamericano.
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mediante un impuesto del 10% a las importaciones, redujo el gasto publico y congel6 los precios por
tres meses. El déficit estadounidense provocod una abundancia de medios de pagos internacionales,
dolares que no se invirtieron, sino que se destinaron a la especulacion en colocaciones financieras de
corto plazo. El mercado del eurodolar realizd las operaciones de intermediacioén y financiamiento en
dolares procedentes del déficit estadounidense. Los agentes fueron principalmente empresas y bancos

transnacionales (Correa, 1998).

Aunque se tratd de salvar el modelo de patron oro, el sistema propuesto en Bretton Woods
murio el 15 de agosto de 1971. Por un lado, Estados Unidos aceptd que ya no estaba en disposicion de
comprar y vender oro a 35 dolares la onza y que ya no era posible la convertibilidad del dolar en oro.
Por otro lado, la decision unilateral de Estados Unidos provoco el derrumbe del sistema de paridades
fijas. Las mayores economias del mundo, representados en ese entonces por el G-10,*° y el Instituto
Smithsoniano de Washington trataron de restablecer el sistema de cambios fijos devaluando el dolar en
8.5%, lo que increment6 el precio por onza de oro de 35 a 38 dolares, y revaluando las divisas
europeas. Esta medida duré hasta junio de 1972, cuando Gran Bretafia no pudo sostener los tipos de
cambio acordados y tuvo que cambiar a tipos de cambio variables. En enero 1973 le sigui6 Italia, y
posteriormente las demas economias industrializadas cambiaron sus tipos de cambio para contener los
flujos de capital especulativos. Se intentd salvar por segunda vez el modelo devaluando el délar en mas
de 11% e incrementando el precio de la onza de oro a 42 dolares. Ademas, se incrementaron las bandas
de flotacion de 1 a 2.5% hacia ambos lados. Para incrementar el apoyo al sistema, se intent6 incluir al
C-20 para su reforma;* sin embargo, desde su creacion el C-20 encontré muchos desacuerdos entre sus

miembros para elaborar un proyecto de reforma.”’

35 EI G-10 lo conforman Bélgica, Canada, Francia, Alemania, Italia, Japon, Paises Bajos, Suecia, Reino Unido y Estados
Unidos, a quienes se suma Argentina, Brasil, México, India, Indonesia, Irak, Etiopia, Marruecos, Zaire y Australia para
constituir el C-20.

36 Es importante mencionar que el C-20 presentd en su informe del 14 de julio de 1974 una reforma en la que se
recomendo el uso de controles de capitales para evitar que los flujos especulativos pudieran desajustar nuevamente el
sistema financiero mundial, propuesta que fue rechazada en la reunién de Jamaica del 8 de enero de 1976.

37 Por un lado, no existia consenso en cudles serian los criterios para modificar las paridades cambiarias y tampoco existia
acuerdo para el regreso a la convertibilidad del doélar en oro (Chapoy, 1979).
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Las modificaciones que sufti6 el mercado financiero internacional en los setenta generaron una
amplia oferta de crédito disponible para la periferia. Los eurocréditos se convirtieron en un fabuloso
instrumento para canalizar fondos a los paises del Sur, precisamente porque permitieron distribuir el
riesgo entre un gran numero de bancos y porque fue una técnica de préstamo que disminuyd
notablemente los costos bancarios (Correa, 1998). Ademas el incremento de petroddlares®, es decir
dolares estadounidenses obtenido a través de la venta de petrdleo, incremento6 sustancialmente a partir
de 1973. Pero no solo el petréleo generd ingresos significantes a las economias africanas y
latinoamericanas. Hubo un incremento sustancial en practicamente todas las materias primas que se
exportaban lo que generd enormes flujos de divisas hacia estos paises. El incremento de la liquidez
provocod un incremento en la participacion del financiamiento privado en los mercados internacionales.
Segun datos del Instituto Internacional de Finanzas (IIF, 2003; Sevares, 2007), el flujo de capitales neto
del sector privado para la periferia se increment6 de practicamente cero en 1978 a 70 mil millones en
1982. Los bancos, por su parte, no s6lo aumentaron sus préstamos sino que comenzaron a presionar a

los paises periféricos para que se endeudaran (Sevares, 2007).

Paralelamente, los agentes financieros adoptaron conductas agresivas para la colocacion de los
fondos, pero no tomaron adecuadamente en cuenta los riesgos de insolvencia y permitieron el
endeudamiento insustentable de paises y empresas. Esto origind que en la década de los ochenta el
balance neto del flujo de capitales fuese negativo en tres puntos del PBI de América Latina.
Practicamente, todos los flujos de capitales se fueron al Norte; es decir, los paises del Sur financiaron a

los paises del Norte.

La especulacion provoco una nueva era de crisis: la Crisis de la Deuda. Se considera la
suspension de pagos de México, en agosto 1982, como el comienzo de la crisis, ya que freno la
expansion de las instituciones financieras internacionales (Correa, 1998). Sin embargo, su origen tuvo
un comienzo en Estados Unidos desde la época de los setenta, cuando los bonos del tesoro ofrecian

tasas reales negativas. A finales de esa década, Estados Unidos usé una politica monetaria restrictiva

38 El término petroddlar fue acufiado por Ibrahim Oweiss, un profesor de economia de la universidad de Georgetown, en
1973, quién considerd que era necesario tener una palabra para describir la situacion que ocurria cuando los paises de la
OPEP, donde la venta de petroleo le permitia a esas naciones prosperar econdmicamente e invertir en las economias de
otras naciones que compraban su petréleo.
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para reducir la inflacion, incrementando asi las tasas de interés y la revaluacion del dolar. Esto generd
que los flujos de capital fluyeran hacia dicho pais: “Se ha estimado que la fuga de capitales de
Argentina entre 1980 y 1984 fue de alrededor de 16 mil millones de dolares [...] de 40 mil millones de
dolares de México y de 27 mil millones de dolares de Venezuela” (Giron, 1995:59). Entre 1980 y 2004,
por deuda de largo plazo publica y privada y por inversiones extranjeras, América Latina ha exportado

flujos de capital por un total de 139, 300 millones de dolares (Ugarteche, 2006).

La crisis de la deuda se tratd de solucionar con el Plan Brady -sucesor del Plan Baker*-, el cual
redujo el saldo de la deuda a la mitad, una vez que el servicio de la deuda hubo cubierto el saldo de la
deuda mas de lo necesario, bajo la forma de un pago mayor de los intereses totales en cada ronda. Si
Brady no hubiese sugerido un plan para reducir el saldo de la deuda a valores del mercado, que la
redujo en aproximadamente en 55% y disminuyo las tasas de interés al 4%, la deuda no habria sido

manejable (Ugarteche, 2006).

El mecanismo de reprogramacion que se aplicé fue iniciado con la asistencia del FMI, sin que la
institucion se pronunciara para hacer frente comuin con el deudor por el problema generado

externamente que estaba afectando negativamente la marcha econdmica de los paises. Si el objetivo del

39 En la Asamblea conjunta del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial, en octubre de 1985 en Setl, el nuevo
Secretario del Tesoro de Estados Unidos James Baker presentdé un documento titulado "Programa para el Crecimiento
Sostenido" en el que se delineaba dicha propuesta, conocida desde entonces como "Plan Baker" (1). Este plan recogia la
preocupacion de los circulos académicos y politicos norteamericanos acerca del desbalance del comercio mundial y
promovia el logro de una recuperacion de las economias deudoras que les permitiera restablecer su capacidad de pago de
la deuda externa. En este sentido, coincidia con un viejo reclamo de los paises en desarrollo, muchas veces desoido por
los paises centrales. En cierto modo, la propuesta de Baker establecia roles para los actores involucrados: los deudores
debian lograr una tasa mas alta de ahorro y de inversion internos a fin de propender al crecimiento sostenido, para lo
cual debian continuar aplicando los ajustes de corto plazo indicados por el Fondo junto con politicas macroeconémicas
aperturistas y de libre mercado, para que la inversion privada encontrara condiciones propicias; los organismos
financieros internacionales y los bancos comerciales, por su parte, debian proveer el apoyo financiero necesario a estas
politicas. El Plan Baker proponia otorgar fondos por aproximadamente 47 mil millones de délares a quince paises
seleccionados entre los de mayor endeudamiento, por un periodo de tres afios. De ese total, 18 mil millones de dolares
correspondian a las estimaciones de desembolsos brutos corrientes (6 mil millones por afio) de los organismos
multilaterales de crédito, los que agregarian luego 9 mil millones complementarios, en un periodo similar. Los bancos
comerciales debian aportar los 20 mil millones de dolares restantes. El monitoreo permanente del Fondo sobre
cuestiones de corto plazo y del Banco en cuestiones atinentes a cambios estructurales garantizaria el cumplimiento de
los compromisos asumidos por los deudores.
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FMI era mantener la estabilidad internacional, el resultado fue ambiguo, ya que si bien impidié una
posible crisis bancaria en Estados Unidos, por otra parte empujé a América Latina y al Africa a una

depresion (Ugarteche, 20006).

La politica del FMI busco crear estabilidad bancaria, en especial en Estados Unidos, con el fin
de mantener la estabilidad mundial. Otra vez traté de eliminar los sintomas en vez de curar al SFI de su
enfermedad. Se preocup6 por imponer politicas de ajuste y enfrentar los altos costos de la deuda, en
vez de solucionar los origenes de la especulacion que generaron las tensiones monetarias
internacionales. Las politicas del FMI no abordaron los problemas de la libre circulacion de los flujos
de capital, de las altas tasas de interés internacionales y de los precios en baja de las materias primas,
sino que se concentraron, en cambio, en el Estado como asignador ineficiente de recursos, y pidio el
cambio del modelo de sustitucion de importaciones seguido durante décadas por los paises

latinoamericanos.

1.2.3. Los inicios de la nueva gobernanza financiera: el “Consenso de Washington”

En noviembre de 1989, John Williamson —apoyado por Richard Feinberg, Stanley Fischer y Allan
Meltzer— formuld un decélogo de puntos que hoy se conocen como el “Consenso de Washington”.** El
documento originalmente llevaba el nombre de “What Washington Means by Policy Reform”, que
puede traducirse como “Lo que Washington quiere decir por reformas politicas”. Williamson definié el
decalogo como una lista de diferentes puntos econdémicos que consideraba que todos -en mayor o

menor grado - en Washington estarian de acuerdo.”'

40 El término “Washington” no so6lo se referia al gobierno de los Estados Unidos, sino también a las instituciones
financieras internacionales. Incluia al Congreso de Washington, la clase tecnocrata de la administracion del ejecutivo, las
instituciones financieras internacionales, las agencias econdémicas del gobierno de Estados Unidos , la junta de la
Reserva Federal y las think tanks. El Instituto de Economia Internacional contribuyé a codificar y posteriormente
propagar las recomendaciones llamandolo el “Consenso de Washington” (Balassa ef al., 1996).

41 La cita original dice (Williamson, 2004:1): “[...] with a common set of issues, | made a list of ten policies that I thought
more or less everyone in Washington would agree were needed more or less everywhere in Latin America, and labeled

299

this the “Washington Consensus’”’.
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Originalmente, el paquete de medidas propuestas por Williamson estaba pensado unicamente
para la region latinoamericana, pero pronto se volvié un decalogo universal. Las politicas del Consenso

2 consistian de

de Washington de Williamson —expresion del pensamiento neoliberal de Bauer-,*
disciplina fiscal, reordenamiento del gasto publico, reforma tributaria, liberalizacion financiera®, tipo
de cambio competitivo, apertura comercial, liberalizacion de la inversion extranjera, privatizaciones,

desregulaciones y derechos de propiedad (Williamson, 2004).

En el caso latinoamericano, es importante ver como en funcion de un imperialismo intelectual,
y después econdmico, la perspectiva occidental universalista quiso imponer su vision del mundo y su
modelo de desarrollo.* Los consejos de las instituciones financieras internacionales, como el BM, el
BID, el FMI, etc., pregonaron para los dos continentes un modelo de desarrollo que iba a resolver la
crisis, la pobreza y, en general, el mal del mundo a través del “Consenso de Washington”. El consenso
fue una técnica nueva, pero no la sustancia ni los principios: “En milenios anteriores se pregonaba el
alcance del bien y del paraiso al tiempo que se anunciaban los pecados malditos; en la actualidad se
siguen pregonando las mismas recetas de las teorias de la emancipacion y del universalismo moderno
proveniente de la economia de mercado y de la mundializacion de la economia —es decir, la apertura
total de los mercados de bienes y financieros de los paises subdesarrollados—; todo ello no es mas que

el reflejo del bien prometido por el mesianismo judeo-cristiano” (Maffesoli, 2002:31).

La apertura de los mercados financieros en América Latina deberia haber abaratado el costo de
capital en los mercados del Sur evitando las restricciones a los movimientos y sin impuestos que
gravaran las transacciones. El efecto existente y estudiado es que en todos los paises se produjo una
burbuja financiera por un exceso de créditos de corto plazo interbancarios, y que los bancos prestaron
hasta el punto de explosion de la burbuja. La liberalizacion financiera provoco la apertura de las bolsas
de valores nacionales al capital internacional, lo que también trajo consigo grandes cantidades de

capital especulativo de los inversionistas institucionales. Esto generd problemas de co-movimientos o

42 Para un estudio mas detallado, véase Peter T. Bauer, Dissent on Development, Harvard University Press, 1972.

43 Sobre este punto, Williamson argumenta que no se refiri6 a la apertura de las cuentas de capital, lo cual es poco creible,
ya que practicamente todos los paises liberalizaron sus cuentas de capital. Williamson escribe que fue uno de los puntos
de mayor desacuerdo, junto con el recorte de gasto militar, el gasto medioambiental y la politica de atraccion de IED
mediante las tasas de interés (Williamson, 2004).

44 Para una discusion sobre los modelos de desarrollo, véase el capitulo 3.
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contagios financieros que se estudiaran detalladamente en las proximas secciones. El auge de bancos
privatizados y la liberalizacion de movimientos de capital, con lo cual se intentd incrementar la tasa de
formacion bruta de capital,” condujo tanto a quiebras bancarias como a crisis bursatiles y la tasa de

formacion bruta de capital en el PIB se estanco en alrededor del 20% (Ugarteche, 2006).

1.2.4. Las politicas del FMI, su caida y los nuevos conceptos de sistemas financieros

mundiales

Hacia fines de los ochenta los paises latinoamericanos lograron controlar la inflacidon; sin embargo, el
impacto de las reformas sobre el crecimiento econdmico era adverso. Pero el FMI seguia vendiendo la
esperanza de que la situacion creaba condiciones de un crecimiento futuro sobre una nueva base.
Exceptuando Chile, ningtin pais de América Latina crecio a tasas vistas anteriormente. Las politicas del
Consenso de Washington no so6lo no generaron ningun crecimiento real significativo, sino que
incrementaron la volatilidad de los mercados financieros nacionales. Las crisis de México, Sudeste
Asiatico, Rusia, Brasil, Turquia y Argentina fueron algunas de las consecuencias. La propuesta de
reforma al SFI surgid precisamente por estas crisis financieras y por la impotencia de las
organizaciones financieras supranacionales para resolver las crisis después de anos de propagar la

desregulacion financiera, lo que profundizo los desequilibrios econdmico-financieros regionales.

Durante la segunda mitad de los noventa se crearon distintos comités para discutir reformas al
sistema financiero mundial. Dos de los puntos de mayor relevancia fueron los controles de capital para
controlar en cierta medida la especulacion y la regulacion o desregulacion de las agencias calificadoras.
Estas han jugado un rol fundamental en direccionar a los flujos de inversién extranjera desde
comienzos de la desregulacion financiera. Aunque hubo una gran cantidad de propuestas, los esfuerzos

de una reforma a fondo jamas llegaron. El FMI seguia imponiendo como condicionalidad politicas de

45 Son las inversiones que llevan a cabo las unidades productivas para incrementar sus activos fijos; los bienes estan
valuados a precios de comprador y pueden ser obtenidos mediante compra directa o ser producidos por cuenta propia. Se
incluyen los gastos en mejoras o reformas que prolongan la vida util o la productividad de un bien. Se agrega también el
valor de los bienes nuevos producidos en el pais, tales como construcciones, maquinaria, equipo de transporte y equipo
en general, asi como los importados, aunque éstos sean usados.
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desregulacion financiera. Sin embargo, fueron estas politicas las que, segun Stiglitz (2002; 20006),
crearon un subproducto del fundamentalismo del mercado, el cual se agravd por las recomendaciones

del FMI en el mismo sentido.

El informe mas importante fue el de la Comision Meltzer. En noviembre de 1998, el congreso
estadounidense cred la “Comision Asesora sobre Instituciones Financieras Internacionales”, llamada
también Comision Meltzer, con el objetivo de estudiar y proponer el papel que en el futuro deben tener
siete instituciones financieras internacionales: el FMI, el BM;,el Banco Interamericano de Desarrollo,
el Banco de Desarrollo Asidtico, el Banco de Desarrollo Africano, la Organizacion Mundial de

Comercio y el Banco de Pagos Internacionales (Correa, 2000).

Sus propuestas de reformas fueron la eliminacion de duplicidades, recuperar funciones y hacer
el funcionamiento de las instituciones mas eficiente. Los cambios mas importantes se refirieron al FMI
y a los bancos de desarrollo. El informe sugirié que el FMI deberia actuar como cuasi-prestamista de
ultima instancia para los paises del Sur; sin embargo, sus operaciones debian limitarse a la provision de
liquidez de corto plazo. Segin Correa (2000:6-7): “La provision de liquidez de corto plazo puede
efectuarse a través de préstamos de corto plazo con una elevada tasa de interés, por encima de la que
estuvieron contratando recientemente en el mercado, y el FMI debe asegurarse de mantener sus
préstamos en primera prelacion. Asi, se busca que el FMI sirva solamente para prevenir panicos o
crisis”. Sin embargo, solo los paises del Sur que han establecido previamente politicas financieras

“sanas” podian solicitar ayuda al FMI. Estas precondiciones propuestas fueron cuatro:

1. Libertad a la entrada y operacion de instituciones financieras extranjeras, instrumentada de
manera escalonada durante un periodo de algunos afnos. La mayor presencia de las instituciones

financieras extranjeras contribuye a reducir las crisis financieras futuras.

2. Cada pais que recurre al financiamiento del FMI debe publicar de manera regular y periddica el
perfil de vencimientos de su deuda publica y deuda garantizada, asi como el de sus pasivos

fuera de balance.
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3. Los bancos comerciales deben estar adecuadamente capitalizados, bien sea a través de su
posicién accionaria, de acuerdo con las normas internacionales, o bien a través de deuda

subordinada detentada por entidades no gubernamentales o por sus filiales.

4. El FMI debe establecer los requerimientos fiscales apropiados para asegurar que los recursos

publicos no sean usados en sostener politicas de gasto irresponsables.

El gran debate, la velocidad con que se abrian las cuentas de capital, se dejo de lado o ni
siquiera se tomo nota. Las instituciones supranacionales, y en especial el FMI, se debilitaron atin mas
con las crisis del sudeste asidtico, rusa, brasilefia, turca y argentina y su total indiferencia. En 1997 el
FMI hizo lo acostumbrado en cuanto a recomendaciones: reducir gasto publico, reducir demanda
privada, aumentar impuestos y contraer la oferta monetaria elevando la tasa de interés, a pesar de que
no habia desequilibrios fiscales, induciendo asi una depresiéon econdémica al mismo tiempo que a un

crash bancario.

Las instituciones financieras mundiales perdieron aun mas en reputacion por el éxito que
tuvieron los contraejemplos. Malasia desoy6 al FMI y cerrd sus flujos de capitales de corto plazo para
amortiguar la salida de capitales especulativos que de forma creciente estaba ocurriendo en todo el
resto de la region. El resultado fue que a Malasia le fue mejor que al resto de los paises en cuanto a
caida del PIB y su recuperacion. Stiglitz, entonces en el BM, critic6 al FMI lo que llevd a un debate
con Larry Summers y a su posterior renuncia “voluntaria” al banco. El tema de la discusion fue si
servian las recomendaciones del FMI en el contexto de economias criticas o si las politicas eran
prociclicas, ayudando a deprimir ain mas en lugar de ser contraciclicas y ayudar a estabilizar las
economias (Ugarteche, 2006). En 2003 el presidente de Argentina, Néstor Kirchner, no aceptd las
recomendaciones del FMI y procurd tener un adecuado asesoramiento financiero para emprender la
recuperacion econdmica. Negocid la deuda externa, redujo el saldo de la deuda en un 75% y le pagé al
FMI sus préstamos para no tener que requerir mas de sus servicios. Mas del 80% de los acreedores

aceptaron estos términos.
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Se puede concluir que, debido a la falta de voluntad politica de aplicar distintas propuestas para
un “nuevo” sistema financiero internacional, la comunidad financiera internacional siguié dependiendo
durante los afios noventa principalmente del FMI y del Banco Mundial, como las autoridades
internacionales mas importantes, para la aplicacion obligatoria de las distintas normas, convenios y
demas regulaciones que se propongan. Los distintos esfuerzos para crear un “nuevo” sistema financiero
mundial se enfrentaron al desinterés del Norte, a la falta de acuerdo para alcanzar una reforma a fondo
y, finalmente, como un resultado de la configuracion de tendencias de transformacion en las estructuras
financieras en el marco de los intereses propios de los grandes conglomerados financieros en expansion

(Correa, 2000).

La libertad de movimientos de capital han conducido a la quiebra y a problemas de contagio
financiero a muy diversos sistemas financieros del mundo; y su regulacion no ha sido considerada por
los paises del Norte, sino, por el contrario, con el Acuerdo de Servicios Financieros de la Ronda de

Doha pide la desregulacion financiera completa.

Desde la crisis asidtica se viene proponiendo un nuevo sistema o arquitectura financiera
mundial desde el Sur. Principalmente, se propone que el estabilizador monetario debe ser regional y
desconectado de toda condicionalidad. Ademas, dichas instituciones deben ser autonomas, libres de
cualquier presion de algun gobierno o grupo de interés. Varios autores, entre ellos Ugarteche (2006) y
Bello (2005), consideran que el FMI jamas podra resolver los problemas financieros mientras no
despolitice sus politicas y reforme su sistema. La regionalizaciéon va a atener la solucién de crear
politicas a la medida en vez de proponer soluciones generales para resolver el mundo. Sin embargo,
hasta la fecha ninguna de estas nuevas propuestas de arquitectura financiera han mostrado un concepto
concreto de como hacerle frente al problema de la especulacion financiera y sus impactos en la

economia real.
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1.3. Liberalizacion y privatizacion en América Latina y sus repercusiones

En la década de los ochenta del siglo XX, la mayoria de los paises latinoamericanos comenzaron un
proceso de reforma econdmica, que fue el inicio de la conocida como la “era neoliberal”. Aunque la
duracion y la profundidad de este proceso varidé de pais a pais, sus principios basicos fueron muy
similares en todos: disciplina fiscal y monetaria, desregulacion financiera y determinacion de las
fuerzas del mercado en la asignacion y distribucion de los recursos. Aunque estas reformas generaron
una baja en la tasa de inflacion y consiguieron el control de esta variable, no se logrd la estabilidad
financiera, como lo muestra la gran cantidad de crisis financieras que ocurrieron en los afios noventa, y
tampoco se alcanzaron tasas de crecimiento significantes ni se redujeron las desigualdades econdémicas,

como lo habian predicho los evangelizadores de esa teoria (World Bank, 1997).

En lo que respecta a la desregulacion financiera, se argumentaba que los mercados financieros
que funcionan bien promueven el crecimiento (Levine, 1997) y que la Unica forma en que éstos
funcionasen bien era desregulandolos. Toda intervencion o regulacion podia provocar una asignacion
suboptimal o, peor atin, podria desincentivar la entrada de nuevos flujos. Aunque ya existian estudios
centrados en el impacto negativo de las crisis financieras (tipo de cambio, bancaria y bursatil), éstos no
se tomaron en cuenta con el argumento de que aunque a corto plazo pudiera provocar una caida, en el
largo plazo la desregulacion iba a provocar unas tasas de crecimiento mas altas. Asi surgieron una gran
cantidad de estudios (Atje y Jovanivic, 1993; Barro, 1990; Beck et al., 2000; King y Levine, 1993) que
trataban de demostrar que el desarrollo de las instituciones financieras y de los mercados promovia de
forma mas eficiente las inversiones, y por lo tanto, se generarian tasas de crecimiento de largo plazo.
Sin embargo, los autores no pudieron demostrar que el desarrollo de los mercados financieros tenia que
ver directamente con la desregulacion, ya que existe un problema esencial en las ciencias sociales por
el que no es posible realizar una comparacion con una aplicacion de modelo sin desregulacion

financiera, es decir, con una hipdtesis alterna.*t

Aunque La Porta, Lopez de Silanes, Shleifer y Vishny (1996) concluyeron que el crecimiento
econdmico soélo puede perdurar con politicas publicas de normas y regulaciones que el mercado por si

mismo no genera, desafortunadamente, su critica no fue tomada en cuenta en las politicas neoliberales,

46 En el capitulo 3 se profundizaran dichos estudios.
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y menos aun en los sectores financieros. El patron que se debia seguir en América Latina fue una
liberalizacion radical (World Bank, 1997) y una regulacion minima posterior, y muchas veces

arbitraria, sOlo si los grupos de interés se veian afectados.*’

Las politicas principales de liberalizacion de los mercados financieros eran la remocion de los
controles de las tasas de interés, la eliminacion de politicas de fomento de créditos hacia ciertos
sectores econdmicos, la privatizacion de todos los bancos estatales y la liberalizacion de los regimenes
de inversion extranjera. Sin embargo, no se observan grandes reformas de regulacion y transparencia,
por lo que los dos sectores principales del mercado financiero, el bancario y las bolsas de valores, no
tuvieron restricciones fuertes. El sistema bancario se caracterizd por el crédito al consumo pero sin
regulacion alguna, por lo que el sector bancario latinoamericano quebr6 a los pocos afios de haber sido
liberalizado. El argumento principal era que los bancos no necesitaban de ninguna regulacion, porque
al ser privados generaban automaticamente los incentivos de atraer los ahorros para invertirlos en

proyectos altamente rentables.

Grdfica 1: Indice de desarrollo bancario 1985-1995
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Fuente: Financial Statistic databse, IMF citado en Worldbank, 1997.

47 Aunque durante mucho tiempo se pensdé que esta forma de liberalizacion y regulacion arbitraria es un mal
latinoamericano y que se debia a las politicas arbitrarias de estos paises que llevaban cientos de afios, desde la crisis
hipotecaria estadounidense de 2007-2008, cuando se ven los mismos patrones de crisis, se puede notar que se trata mas
bien de un problema del pensamiento ideoldgico neoliberal que de uno antropologico-politico.
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El indice mostrado en la grafica 1 incluye los indices de razén de pasivos liquidos a PIB y de
razén de asignacion del crédito al sector privado a PIB de los paises seleccionados para esta
investigacion. Se observa que no hubo cambios significativos en el desarrollo bancario desde 1985,
tomando en cuenta que en ese momento los paises latinoamericanos se encontraban en plena crisis de la
deuda. Unicamente México repuntd, pero hay que mencionar que en la década de los ochenta estaba
también muy por debajo de los demads paises latinoamericanos. Chile, que era el pais mas avanzado en
la liberalizacion, tampoco incrementd su indice, por lo que se puede concluir que la liberalizacion del

sistema bancario no produjo una mejora real.

Las bolsas de valores se vieron frente a una gran cantidad de capitales golondrinos; atin mas al
no haber una regulacion ni politicas de fomento a la creacion de empresas, este capital s6lo se mantuvo
en el mercado secundario, donde cre6 grandes burbujas especulativas que tarde o temprano tenian que
estallar, como sucedio en 1994, 1998 y 2001. Los indicadores con los que se trataba de mostrar el
desarrollo de los mercados bursétiles fueron: /) la razén de la capitalizacion promedio a PIB, con la
cual se trataba de medir el tamano de los mercados bursatiles en relacion a la economia total; 2) el
volumen de negociacion durante un ano dividido por el PIB para mostrar la liquidez del mercado; 3) la
razon del valor total negociado en un afio dividido entre la capitalizacion del mercado bursatil, y 4) la
disponibilidad de la informacion de las empresas cotizadas en las bolsas obtenidas de la International

Financial Corporation (IFC).

En el indice en la grafica 2 se puede observar que Argentina, Brasil y México mostraron ser
mercados muy pequefios pero con una altisima negociacion de titulos, mientras que Chile era una bolsa
relativamente grande en comparacion con las latinoamericanas pero con una negociacion mucho mas
pequefia. La mayoria de los paises latinoamericanos registraron incrementos importantes en su
capitalizacion a finales de los ochenta, cuando estaba en pleno auge la privatizacion de empresas

estatales.
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Grdfica 2: Indice de desarrollo del mercado accionario 1985-1995
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Fuente: Emerging Stock Market Facebook (IFC) citado en Worldbank, 1997.

El problema principal de este indice —que muestra los resultados de las desregulaciones en los
mercados bursatiles— es que mide algunos indicadores asumiendo que la teoria en la que esta basada es
correcta. Faltan, por ejemplo, las nuevas ofertas publicas iniciales, las cuales seguramente se
consideraron superfluas, ya que la teoria financiera argumenta que cualquier proyecto rentable puede
conseguir financiamiento (Brealy et al., 2007, cap. 15). Sin embargo, la liberalizacion sin cambios en
las normas y sin politicas de fomento para nuevas empresas inhibi6 que el capital financiero se utilizara
para financiar las nuevas empresas. Asi, la concentracion de capital en los mercados (el porcentaje del
total de capitalizacion de las 10 principales empresas) apenas bajé de 51% en 1990 a 46% en 1995
(IFC, 1995). En el mismo periodo los nuevos paises asidticos industrializados bajaron de 40% en 1990
a 32% en 1995, mientras que en los paises de la Organizacidon para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémico (OCDE) el porcentaje siempre ha fluctuado alrededor del 30%. Se observa, pues, que las
reformas se implementaron principalmente para atraer capitales que sirvieran a las grandes empresas y
a los Estados para que pudieran refinanciarse con tasas de interés mas bajas, pero no estuvieron

acompanadas, como en el caso asiatico, de un fomento a las ofertas publicas iniciales.
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Los demas indices, aunque mejoraron, seguian siendo muy bajos en comparacion internacional.
Asi, la capitalizacion de los mercados bursétiles con relacion al PIB en 1995 era para la OCDE de
alrededor del 60%, en los paises asidticos del 130% y en América Latina apenas del 20%. Y la razén
del valor total negociado en un afio dividido entre la capitalizacion del mercado bursatil para medir la
liquidez era aun peor (1995): la OCDE, del 30%; los paises asiaticos, de alrededor del 55%, mientras

que en América Latina era de tinicamente el 5%.

Por otro lado, la liberalizacién financiera tuvo como segundo objetivo hacer mas eficiente el
ahorro agregado, debido al riesgo, a las inversiones mds rentables. Una forma ha consistido en la
modernizacion de las bolsas de valores. Con esto los ahorradores domésticos deberian tener la
posibilidad de invertir su capital financiero y asi incrementar el ahorro, lo cual traeria el progreso a la
region. Por su parte, tedricamente, se consideraba que los beneficios de la movilidad de capitales en el
desarrollo de los mercados financieros serian varios: 1. apoya la eficiencia y la fortaleza del sistema
financiero, con lo que se posibilitan menores costos financieros, una incorporacion mas rapida de las
innovaciones y una mejor asignacion de recursos; 2. aporta liquidez a los mercados y reduce las
restricciones a esa liquidez en los periodos desfavorables; 3. facilita la diversificacion de riesgos y
protege a la economia doméstica de los shocks externos (todo esto permite estabilizar los flujos de
ingreso, consumo e inversion); y 4. la competencia internacional introduce disciplina en las politicas

macroeconomicas e incentiva la aplicacion de mejores politicas financieras (Marshall, 2000).

El Consenso de Washington de los afos noventa, con sus reformas de libre mercado,
113 213, 490 , . . ., ,
estabiliz6” la economia con la privatizacion de la mayoria de las empresas estatales, las cuales
comenzaron a cotizar en las bolsas de valores. La idea era atraer los millones de dolares en ahorros
depositados por la poblacion latinoamericana en bancos extranjeros y que comenzaran a adquirir esas
acciones. Aunque las reformas consiguieron atraer grandes cantidades de capital, éstos eran
mayoritariamente de fondos de inversion y pension del Norte Global.* Hubo incrementos
espectaculares en los valores. La capitalizacion total de los principales mercados de valores de la region

aumentd de unos 37 mil millones de dolares en 1987 a 680 mil millones de dodlares en 1997

48 Si bien las reformas privatizadoras de la seguridad social en América Latina crearon fondos que se fueron a las bolsas de
valores, la mismas reformas de liberalizacion financiera evitaron que esos recursos se mantuvieran en las bolsas de sus
respectivos paises para lograr un volumen propio y por el contrario, se invirtieron en las distintas bolsas del mundo.
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(Constance, 1997). Sin embargo, aunque hayan tenido un repunte espectacular en el incremento del
valor, las empresas no representaban a la economia. Asi, la capitalizacion total de los mercados de la
region equivalia solamente a alrededor del 30% del PIB (FMI, 1996), algo muy distinto de lo que

ocurri6 en su contraparte asiatica, donde la relacion habia llegado al 100% en el mismo periodo.

Esto se debid, como se apreciard en el capitulo 3, a que los mercados de valores en América
Latina representaban s6lo a un pufado de empresas. Las empresas eran, por un lado, del sector
industrial y, por otro, de servicios publicos privatizadas. De esa forma, en las bolsas de Brasil y México
alrededor de la mitad de la actividad diaria involucraba a las acciones de sus empresas telefonicas
predominantes (Constance, 1997). El gran grueso de las empresas no podian conseguir financiamiento
por medio del mercado accionario, por lo que se veian obligadas a conseguir el capital financiero, en
algunos casos mediante créditos bancarios, pero principalmente mediante créditos de proveedores y
formas informales, las dos formas de financiamiento mas importantes en la actualidad. En Argentina,
Brasil y México, que en conjunto suman dos tercios de la capitalizacion de mercado de la region, el

numero de empresas que cotizan en bolsa ha permanecido igual desde 1987 o ha disminuido.

Este problema es uno de los dos factores que originaron que los mercados bursatiles no lograran
la profundidad® necesaria. La falta de profundidad en los mercados bursatiles tiene un efecto muy
tangible en la economia real, porque este tipo de financiamiento ofrece una alternativa al
financiamiento bancario, de proveedores e informal. Ademas los mercados de valores que funcionan

bien ofrecen un destino diferente y mas productivo al ahorro interno (Constance, 1997).

El segundo punto es que la liberalizacion financiera no logré crear una sociedad ahorradora en
titulos financieros. Esto se debid principalmente a dos factores: por un lado, la mala distribucion del
ingreso y la reduccion de la clase media hicieron que fuera un grupo pequeio de la poblacion el que
tuviera la posibilidad de ahorrar una suma cuantiosa para invertir; por otro, las bolsas de valores no
solo no incrementaron el nimero de empresas que cotizan, sino que, por las altas barreras impuestas,

tampoco hubo un incremento significativo de accionistas nacionales. En el caso mexicano, un

49 Se llama “profundidad” a una serie de caracteristicas que puede encontrar un inversionista en un mercado: la variedad de
instrumentos financieros, la cantidad y calidad de informacién de las empresas y el nimero de accionistas o, dicho de
forma financiera, el grado de liquidez de los mercados.
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accionista necesita por lo menos 50 mil dolares para poder invertir (Accival Banamex) y en las demas
casas de bolsas requiere un minimo de 200 mil (Mélaga, 2005). De esta manera la inversion nacional
proviene principalmente de los programas de retiro y de jubilacion que se privatizaron con la

implementacién de las politicas del Consenso de Washington.

Grdfica 3: Activos financieros totales
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Fuente: Economic Reform and Progress in Latin America and the Caribbean, World Bank.

De tal manera, en materia de profundidad del mercado financiero, en la grafica 3 se observa que
Chile es el Unico pais latinoamericano que present6 un desarrollo que corresponde a su nivel de ingreso
por habitante. Los paises con mayor profundidad financiera son del Norte, en especial Estados Unidos
y Japon. Chile, por su parte, aunque mostrd una mayor profundidad financiera que el resto de los paises
de América Latina, esta muy distante de los paises del Norte. Se puede decir que los paises

latinoamericanos se situan en un lugar muy bajo y que Chile ocupa un lugar intermedio.
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Respecto de la profundidad del mercado bursatil, medido por el coeficiente de capitalizacion
con relacion al PIB, Chile fue otra vez la excepcion latinoamericana. Mostrd el nivel mas alto de todos
los paises latinoamericanos, pero comparado con los paises del Norte su situaciéon siguié siendo
insignificante (Grafica 4). Argentina, Brasil y México por su parte tuvieron una capitalizacion muy

baja, que en porcentaje del PIB represent6 alrededor del 20%.

Grdfica 4: Capitalizacion del Mercado Bursatil (% PIB))
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Resultados muy similares muestra el indice de desarrollo financiero del Foro Econdémico
Mundial en un estudio realizado en 2008, a dos décadas de que las politicas de liberalizacion y
desregulacion de los mercados bursatiles fueran implementadas en América Latina. Este indice mide
distintos factores, como el tamafio de los bancos y de las compaiiias financieras no bancarias, la
liquidez de las acciones y de otros mercados de 52 paises, entre otros. En este indice, Chile ocup¢ el
lugar 30, es decir, estuvo a media tabla, mientras que los restantes tres paises latinoamericanos de la
muestra (Argentina, Brasil y México) ocuparon lugares entre el 40 y el 50, es decir, en el Gltimo tercio

de los paises analizados (Bnamericas, 2008).
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Chile que fue el unico de los cuatro paises de América Latina estudiados que tuvo control de
capitales, y fue el que mas profundidad tenia; sin embargo, comparado con los mercados del Norte, en
el mejor de los casos a su desempeio se le puede considerar mediocre. Ninguno de los paises
latinoamericanos consiguid generar una gran profundidad financiera. En vez de regular para
incrementar el nimero de accionistas nacionales, se prefirid atraer los fondos de inversion y de pension

tanto nacionales como extranjeros.

El ahorro interno se vio limitado a no invertir en sus propias bolsas. Solo le quedaba invertir en
el extranjero o bien entregar sus ahorros a algin fondo. Por eso se reformaron los sistemas de pensiones
para que los trabajadores depositaran sus contribuciones jubilatorias en fondos de inversion privados
(Marshall, 2000). Segun el banco de inversion Salomon Brothers Inc., los activos de los fondos de
pensiones en América Latina aumentaron de 50 mil millones de délares en 1993 a unos 130 mil
millones de dolares en 1997, y seguian creciendo a un ritmo de alrededor de mil millones de dodlares
mensuales (Constance, 1997). Los fondos mutuos y de pensiones locales tomaron una creciente
proporcion de las nuevas emisiones de papeles gubernamentales. Las pocas ofertas publicas iniciales de
obligaciones y acciones de empresas privadas eran adquiridas casi enteramente por inversionistas
extranjeros. Los fondos nacionales jamads tuvieron la liquidez suficiente. Segun el Wall Street Journal,
las acciones y obligaciones compradas por los inversionistas locales durante el periodo 1991-2000
unicamente fue de entre un 20 y un 30%. Esto gener6 uno de los problemas principales, la alta
dependencia de los flujos de los fondos de inversion y pension extranjeros. Sin embargo, estos fondos
miden y comparan los titulos segun sus rentabilidades en moneda extranjera —por lo general, en
dodlares— con sus alternativas en todo el mundo. De esta forma, la inversién extranjera especulativa no

solo depende del rendimiento en funcion del riesgo de cada empresa sino también del tipo de cambio.
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Grdfica 5: Flujos de capital a economias emergentes (US$ miles de millones)
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Fuente: Inversion y volatilidad financiera en América Latina , Cepal, 2002.

Como los inversionistas institucionales invierten por regiones, un cambio en la percepcion del
riesgo puede significar una volatilidad muy alta de los flujos entre regiones de paises en vias de
desarrollo, como se observa en la grafica 5. Es asi que debido a la crisis mexicana de 1994 hubo una
reduccion significativa de los flujos de capitales bursatiles. A comienzos de los afios noventa estos
flujos alcanzaron unos 150 mil millones de dolares anuales. Luego crecieron rdpidamente hasta superar
los 200 mil millones de dolares en el trienio de 1995 a 1997.”° Especialmente fuerte fue la reduccion de
los flujos que resultd de la crisis asidtica, la cual, a diferencia de otros contagios anteriores, que
unicamente afectaron a una region, impacto6 en todas las regiones del Sur, en especial en Rusia y Brasil.
Como la inversion en portafolio fue cada vez mayor entre estos flujos (véase la grafica 6), también se

incrementaron cada vez mas la volatilidad y los co-movimientos.

Se puede concluir que la idea central de la politica de la liberalizacion neoliberal de los
mercados bursatiles en América Latina falloé rotundamente. Ni el Stock Market Development Index del

IFC, que se midi6 en el primer intento de hacer reformas a los mercados bursatiles durante 1985-1995,

50 Se debe aclarar que las cantidades que invierten los inversionistas institucionales en los mercados del Sur son s6lo un
porcentaje pequefio de sus inversiones. El porcentaje mayor se invierte en los mercados del Norte. Sin embargo, para las
bolsas del Sur esas cantidades representan un porcentaje muy significante.
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ni el Indice de Desarrollo Financiero del Foro Econdémico Mundial de 2008 muestran mejoras
significativas. Sin embargo, a diferencia del sector bancario, que sigue con las legislaciones de las
reformas de la segunda mitad de los ochenta, el sector bursatil ha tratado de reformarse continuamente.
Asi, a principios del siglo XXI practicamente todos los paises latinoamericanos reformaron las leyes de
gobierno corporativo y de accionistas minoritarios. Sin embargo, aiin no se han obtenido los resultados
deseados, aunque los Estados han podido incrementar su emision de deuda en moneda local y, por
consiguiente, a tasas mas bajas y con fechas de vencimiento cada vez mas duraderos. Por otro lado, la
gran cantidad de flujos de inversion de cartera practicamente s6lo ha sido aprovechado en la
privatizacion de las empresas estatales. Para que esas grandes cantidades de flujos pudieran ser
aprovechados para financiar el crecimiento econdmico, hubiera sido necesario fomentar a las medianas
empresas con garantias estatales para que pudieran lanzar sus ofertas publicas iniciales. Ademas,
mientras no se regule a la banca de inversion para que baje sus requisitos y la clase media

latinoamericana pueda invertir sus ahorros, no se generard un flujo de liquidez estable para las bolsas.

1.4. La economia politica de la inversion de cartera y los inversionistas

institucionales en los mercados emergentes de América Latina

Haciendo una revision de la historia financiera del mundo de Ferguson (2008)°' se observa que hasta la
primera mitad del siglo XX los inversionistas invertian su dinero en unas cuantas empresas que
analizaban detalladamente y que creian conocer. De esta manera las crisis generadas por el sistema
financiero era muy profundo pero s6lo local. El caso mas concreto surgié con John Law y la
Compagnie d'Occident, empresa en la que la sociedad francesa depositd toda su confianza y sus
ahorros. El estallido de la burbuja provocé un gran empobrecimiento de la clase media e incluso para
algunos historiadores el comienzo de la revolucidon francesa. Algunos inversionistas comenzaban a
entender que podian reducir la volatilidad comprando diferentes titulos, sin embargo es la tesis de
Markowitz en 1952 “Portfolio Selection”, tesis que fue rechazada por Milton Friedman argumentando
que era un tema matematico y no econémico, la que popularizo el concepto de diversificacion.™ A esta
investigacion le siguid otra, de Tobin en 1958, que también constituiria un hito en el tema. El primer
trabajo demostrd estadisticamente que la diversificacion disminuye la volatilidad y el segundo

formaliz6 el supuesto basico de la teoria financiera clasica, al afirmar que los inversionistas son

51 Otros libros muy recomendables son Kindleberger (1988; 1991) y Galbraith (1993).
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adversos al riesgo y que, por lo tanto, demandan un mayor rendimiento al enfrentarse a la
incertidumbre. Las dificultades que generaba calcular el modelo de portafolio para los inversionistas
llevé a que a mediados de los afios sesenta William Sharpe (1964) y John Lintner (1965) y principios
de los setenta, Fisher Black (1972) publicaran un conjunto de articulos que dieron origen al modelo
conocido hoy en dia como Capital Asset Pricing Model (CAPM). Este modelo tiene como objetivo
definir el rendimiento esperado de una inversion tomando en cuenta la cantidad de riesgo sistematico

que se asume de acuerdo con el coeficiente beta de la misma.™

La teoria de portafolios redujo el concepto de inversion al analisis de unas medidas estadisticas.
El esquema gira en torno a los conceptos de riesgo™ y rendimiento analizados a través de las medidas
estadisticas de tendencia central y co-movimientos™ (Angulo et al, 2003). Como ya se dijo, un
supuesto basico de esta nueva teoria es la aversion al riesgo. Segliin este supuesto, los inversionistas
solo invertiran en titulos de mas riesgo si son compensados por un rendimiento esperado mayor. El
primer problema del supuesto es la definicion de riesgo, ya que depende de pronosticos futuros. El
segundo problema es la exigencia de un rendimiento esperado en un periodo especifico, dejando de
lado otros factores, como las expectativas para otros momentos en el tiempo.*® Estas se volvieron las
principales variables para la toma de decision, y la principal diferencia con la globalizacion financiera

del siglo XIX. Mientras que en el siglo XIX las entradas de enormes flujos de capital en los mercados

52 La primera aplicacion de la diversificacion no fue por parte de los inversionistas sino de los gerentes que en los afios
sesenta declararon que iban a diversificar sus empresas generando conglomerados, lo que Besanko ef al. (2003) llamo la
tercera ola de fusiones, con el objetivo de reducir la volatilidad de los flujos de caja (Brealy et al, 2007). Si bien
teoricamente quedd demostrado que esto era ineficiente (Brealy et al., 2007), la ola de fusiones de los afios ochenta y de
la segunda mitad de los noventa— llamadas cuarta y quinta ola de fusiones por Besanko ef al. (2003) — utilizaron el
mismo argumento que fue aceptado casi unanimemente por los inversionistas. Estos trabajos confirmaron la
investigacion empirica de Rumelt (1974) quien sefiald que las empresas de produccion no relacionada incrementaron de
3.4% en 1949 a 19.4% en 1969. Galbraith y Kazanjin (1986) publicaron un trabajo parecido basandose en Rumelt.

53 El CAPM es un modelo frecuentemente utilizado en la economia financiera. EI modelo es aplicado para determinar la
tasa de retorno teoréticamente requerida para un cierto activo, si éste es agregado a una cartera de inversiones
adecuadamente diversificada. El modelo toma en cuenta la sensibilidad del activo al riesgo no-diversificable (conocido
también como riesgo del mercado o riesgo sistémico, representado por el simbolo de beta (), asi como también el
retorno esperado del mercado y el retorno esperado de un activo teoréticamente libre de riesgo.

54 El riesgo se define como la probabilidad de obtener o no el resultado estimado de forma anticipada.

55 Las medidas de co-movimientos indican, por medio de factores como la covarianza y los coeficientes de determinacion
y correlacion, cudl es la relacion estadistica o grado de asociacion entre el comportamiento de una variable y otra.

56 Mientras que en el mundo académico la diversificacion mediante la teoria de portafolio tiene una aceptacion casi
universal, no es asi en la practica. Existe atin hoy en dia muchos inversionistas que argumentan en contra de la teoria de
portafolio. El ejemplo mas famoso es Warren Buffet, quién invirtiendo en 1965 10 mil délares tenia tiene hoy en dia una
fortuna por encima de los 37 mil millones de délares, muy por encima de los 500 mil dolares que se hubiera ganado
invirtiendo en el portafolio del S&P500 (Labitan, 2008 y Forbes Investopedia, 2009).
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accionarios del mundo se hacian en muy pocas empresas, en la segunda mitad del siglo XX los
inversionistas trataron de diversificar la inversion en un sin fin de empresas, mayoritariamente de
forma suboptima. El gran nimero de titulos en un portafolio generaba problemas de interpretacion. Asi,
algunas de las salidas de capital que se fueron a titulos mas seguros se debieron a factores reales de
incremento del riesgo, pero también hubo ocasiones en las que estas salidas inicamente se debian a

“ruidos” en el mercado, como se pudo ver en la crisis de los Tigres Asiaticos.

Las primeras propuestas de diversificacion tinicamente consideraban crear un portafolio con un
nimero suficientemente grande de titulos, lo que gener6 el problema de la diversificacion inocente. El
problema de dicha diversificacion, denominada “inocente”, radica en que los co-movimientos de los
titulos pueden orientarse en un mismo sentido, por lo que el efecto se reduce a un minimo. Al incurrir
en este tipo de inclinacion, el inversionista pierde las oportunidades de diversificacion Optima. Un
portafolio diversificado se caracteriza por la posesion de estos titulos y por la permanente busqueda de
alternativas de inversion en los mercados globales. A diferencia de lo que se opina cominmente, la
diversificacion inocente no es una caracteristica que soélo presenten los pequefios inversionistas;

también la cometen los inversionistas institucionales.’’

Para evitar este tipo de problemas, los inversionistas —en especial, los institucionales de los
paises industrializados— comenzaron a diversificar su campo de accion en otros paises industrializados;
sin embargo, pronto estos paises ya no eran suficientes para albergar la gran cantidad de capitales que
se buscaba invertir. Esos inversionistas comenzaron entonces a buscar nuevas formas de inversion en
los mercados emergentes, lo que origind una ola de liberalizaciones en los mercados de capital (Prasad

et al., 2003).

Sin embargo, los mercados emergentes tenian y siguen teniendo problemas tanto de estabilidad
econdmica como de informacion. Para evitar estos problemas, los inversionistas institucionales

comenzaron a crear portafolios regionalizando los mercados emergentes: los Tigres Asidticos, las

57 Un problema comun entre los inversionistas individuales es que aplican de forma errénea la diversificacion en sus
portafolios personales. Incluso la mayoria de las herramientas en los portales bancarios son extremadamente deficientes
al calcular la optimizacion del portafolio.
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Chinas, el Cercano Oriente, las Indias, América Latina, el Africa sahariana, el Africa subsahariana, e
incluso los fondos llamados mercados emergentes, juntando empresas de todos los paises emergentes.
Los inversionistas institucionales de los paises del Norte —incluyendo los fondos mutuos, los fondos de
pensiones, los fondos de cobertura y las compaiiias de seguros— han asumido un papel importante en la
canalizacion de los flujos de capital de las economias del Norte a las economias del Sur. Ellos han
ayudado a superar el problema principal de los inversores individuales: los costos de informacion y de
transaccion, barreras que anteriormente limitaba a los inversionistas de cartera a asignar sus flujos en

los mercados emergentes (Prasad et al., 2003). **

Esto genero dos tipos de problemas a los paises en vias de desarrollo:

1. Los inversionistas institucionales comenzaron a dar mas importancia al riesgo region que al
riesgo pais,” por lo que la volatilidad ya no dependia tnicamente de la estabilidad de cada

Estado, y

2. Unos cuantos paises de la region captaban la mayor parte de estos flujos (Prasad et al., 2003).

La grafica 6 muestra la recepcion de divisas entre los paises financieramente mas integrados y
los menos integrados. El incremento de la inversion extranjera directa (IED) en los afios noventa se

debe principalmente a las privatizaciones de las empresas estatales rentables (Prasad ef al., 2003).

58 Para ver un estudio detallado sobre hedge funds, véase Eichengreen, Mathieson and Chadha, 1998.

59 Esta es la principal diferencia entre las crisis del periodo globalizador actual y las del siglo XIX: mientras que en el siglo
XIX las crisis eran mas fuertes pero afectaban tinicamente a un pais especifico, las crisis actuales son menos fuertes para
cada pais pero afectan directamente a toda la region.
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Grdfica 6: Flujos de capital neto a los paises del Sur como porcentaje del PIB
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Fuente: Effects of Financial Globalization on Developing Countries, FMI, 2003.

Al simplificar la diversificacion en zonas regionalizadas los inversionistas obtuvieron ventajas
considerables, al reducirse el tiempo de busqueda de informaciéon y de costos de transaccion; sin
embargo, tal homogeneizacion generd que los riesgos nacionales se volvieran regionales y viceversa,
incrementando de esta forma la incertidumbre para dichos mercados emergentes. La mayor cantidad de
los flujos de capital se canalizaba en estos paises, por un lado, como IED vy, por otro (y cada vez con
mayor importancia) en portafolios. Para entender la importancia de los mercados de capital en la
economia real, debemos conocer que si en 1972 tanto la inversion de portafolios como la IED (sin
mercado accionario) hubieran tenido el valor de 100, en 1995, la IED (sin mercado accionario) hubiera
alcanzado un valor de 1780 puntos, en tanto que la inversion en portafolios —recuérdese que en 1995
fue un afio de crisis en los paises emergentes— tendria un valor de 4226 puntos. Por otro lado, aunque

tanto la IED como los flujos de capital bursatil son considerados como intercambios de capital a largo
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plazo, entre 1982 y 1992, mientras que la IED hacia los paises emergentes disminuy6 de 21 a 18%, la
inversion de portafolio se incrementd de 28 a 50% (Weiss 1997). La inversion de portafolio aumento6 de
esta manera a partir de los afos ochenta debido a dos factores (que se analizaran en los siguientes
capitulos): las politicas de liberalizaciébn y privatizacion y el resurgimiento de las agencias

calificadoras.

La diversificacion de la atraccion de los flujos de capital trajo como consecuencia el incremento
de la volatilidad. Asi, la IED es una inversion en activos fisicos, y en consecuencia es muy poco volatil,
a diferencia de los créditos bancarios, que tienen una volatilidad significativa, y de la inversion bursatil,
que los sobrepasa en ese rubro. Inclusive, el FMI acepta en algunos de sus estudios que los
inversionistas —incluidos los institucionales— son mds propensos a tomar conductas de tipo “efecto

rebafio” en los paises en vias de desarrollo que en los paises industrializados (Prasad et al., 2003).

Se puede decir que el total de los nuevos flujos de capital captados por América Latina en los
mercados internacionales de capital pas6 de algo menos de 20 mil millones de dolares a principios de
los afios noventa a alrededor de 90 mil millones de doélares en 1997. Sigui6é después una caida y una

recuperacion equivalente a casi 70 mil millones de ddlares en el 2000 (Aninat, 2001).

En el caso latinoamericano, el problema fundamental fue y sigue siendo que los mercados
emergentes no tienen volumen propio. Tanto los costos de transaccién como los requisitos desalientan
la canalizacion del ahorro privado a la bolsa, lo que al mismo tiempo evita el lanzamiento de OPIs de
medianas empresas por falta de volumen.”” En América Latina, las inversiones institucionales y de
portafolio extranjeros son las que generan la inmensa mayoria del volumen. Los fondos de pensiones
nacionales aunque estan creciendo aun no tienen la capacidad de generar un volumen importante. Esto
ha originado que la base de inversion en los mercados emergentes sea muy inestable, dependiendo en
exceso de dos factores: la estabilidad de los paises vecinos por la homogeneizacion de las regiones y la

coyuntura de los paises desarrollados. Establecido esto, los activos financieros en los mercados

60 En los paises europeos el volumen de las bolsas regionales en las cuales se lanzan la mayoria de las OPIs son comprados
por los pequefios inversionistas privados.
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emergentes son mas volatiles por la vulnerabilidad a los cambios de preferencia de los inversores,
generan una mayor preferencia por la deuda de corto plazo (en especial, por la deuda de los gobiernos)

y exigen mayores rendimientos esperados mediante acciones preferentes (Aninat, 2001).
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Capitulo 2. Mundializacion y contagio financiero: su modelizacion tedrica

En la teoria financiera el concepto del precio correcto esta determinado por la
naturaleza del modelador. Los britanicos, siendo practicos y empiricos, dirian que el
mercado esta bien y su modelo es erroneo. Los franceses -racionalistas y tedricos-dirian
que su modelo es el adecuado y que el mercado esta mal. Sin embargo, los americanos -
pragmaticos y diplomaticos como son- seguramente dirian que tanto

el mercado como el modelo estan equivocados.

Carol Alexander

Al hablarse del contagio financiero, por lo general se piensa en un contagio entre paises. El contagio se
refiere a cualquier desequilibrio econémico o financiero inesperado en algun pais que provoca
alteraciones en la perspectiva econdmica de otros paises y se da por la transmision de la volatilidad
entre dos o mas entes. Sin embargo, también las bolsas y las empresas se contagian de las crisis, y se
determina el grado de contagio a partir de los resultados financieros y operacionales. Esto genera que el
portafolio del inversionista ya no sea Optimo, ya que crea pérdida de rendimiento para los

inversionistas.

A partir de las dos ltimas décadas del siglo XX, los paises del Sur —en especial los paises en
vias de desarrollo— aplicaron diversas politicas desregulatorias para atraer una parte del enorme pastel
de capitales golondrinos. Segun la teoria neoclasica, la entrada de estos capitales deberian promover
crecimiento y asimismo progreso a estas economias. Sin embrago, mas que crecimiento ha ocasionado
crisis financieras recurrentes. Estas crisis han sido ampliamente discutidas en la literatura académica y
se dividen, por lo general, en modelos de primera y segunda generacion. Pero estos modelos no han
podido responder a todas las cuestiones, por lo que aparecieron los modelos de tercera generacion, un
conjunto de propuestas heterogéneas que tratan de incluir a sectores como el bancario y el bursatil. En
la seccidén 2.1. se hace un breve recuento de la literatura sobre dichos modelos, asi como de las
limitantes de cada uno de ellos. Posteriormente, en la seccion 2.2. se abordan las diferentes teorias del
contagio financiero. Cabe resaltar que han sido, principalmente, los modelos de segunda generacion los

dedicados a tratar de modelar los contagios financieros. Estos, no obstante, han presentado distintos
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problemas que se expondran a detalle. En el presente trabajo se hara especial hincapi¢ en el
comportamiento de los inversionistas y las agencias calificadoras. En el apartado 2.3. se desarrollan los

conceptos de fugas de capital especulativo y de contagio bursatil y la relacion que existe entre ambos.

2.1. Teorias y modelos de crisis financieras y sus limitantes

La apertura de las cuentas de capital en el periodo neoliberal generd un incremento exponencial de los
flujos de capital (Reyes et al, 2005; Akytliz, 2008). El fuerte crecimiento de los flujos de capital
especulativo, cuya principal ventaja consiste en permitir que los ahorros —institucionales— de ciertos
paises —del Norte— se canalicen hacia inversiones en otros —del Sur—, se ha producido sin ningun tipo de
norma supranacional o internacional, con paises en condiciones muy diferentes y sin mas leyes que las
impuestas por la oferta y la demanda. Esto ha creado crisis recurrentes que han tenido impactos en la

economia real mucho mas severos que los aceptados por la escuela neoclasica.

Las crisis financieras se han tratado de explicar de distintas formas teoricas. Los primeros
modelos que aparecieron —llamados de “primera generacion”— se basaban en que los fundamentos
econdmicos eran los responsables de las crisis. Entre ellos destacan el modelo de Krugman (1979) y el
de Flood y Garber (1984). Su principal limitacién fue que nunca lograron determinar el porqué no
todos los desequilibrios en los fundamentos econdmicos dieron lugar a crisis ni el porqué de la
magnitud y variacion de éstas (Barbera et al., 2004). Surgieron, pues, los modelos de “segunda
generacion”, que, a diferencia de los de la primera, argumentaron que son las expectativas de los
agentes econdmicos las que generan los desequilibrios. Estos modelos estan basados en la teoria de las
“expectativas racionales” de Lucas (Sanchez, 2000), es decir, en el axioma de racionalidad mas radical
del modernismo econdmico. Entre los modelos mas destacados se puede mencionar el de Obstfeld
(1996), Bensaid y Jeanne (1996), y Flood y Marion (1997), asi como los primeros modelos de contagio
financiero. Sin embargo, al igual que en los demas modelos neoclasicos enfocados en las expectativas
racionales, hubo una pérdida de fe en que existiera una Unica teoria con el poder explicatorio para
entender todos los procesos sociales. En especial, el hecho de que en la mayoria de las economias que
sufrieron la crisis se consideraba que sus fundamentos no presentaban datos preocupantes fue por lo

que la crisis fue completamente inesperada tanto para los gobiernos como para los agentes. Surgieron
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asi los modelos de “tercera generacion” o empiricos. En ellos se juntaron variables de distinta indole,
desde macroecondmicas, financieras y hacendarias, hasta las politicas y antropologicas —casi

exclusivamente sobre el grado de endeudamiento de la poblacion—.

2.1.1. Modelos de primera generacion

Entre los modelos tedricos desarrollados para explicar como se originan las crisis de balanza de pagos
en los paises, los llamados de “primera generacion” son aquellos que explican las crisis de balanza de
pagos por una incompatibilidad entre la politica cambiaria de un gobierno y sus politicas fiscal y
monetaria. Los modelos iniciales partian de que el tipo de cambio de un pais es insostenible si hay una
expansion del crédito interno, lo cual genera una disminucién de las reservas de divisas extranjeras del
banco central de ese pais. Antes de que las reservas del gobierno se agoten se produce un ataque
especulativo contra su moneda, que obliga al gobierno a abandonar el tipo de cambio, por lo que se

deja flotar libremente la moneda (Herratre et al., 2000).

Los modelos de primera generacion pretendieron explicar las crisis financieras como resultado
de los déficit fiscales insostenibles en las economias financiadas por el seforiaje del banco central
(Moreno, 2005). Krugman (1979)" estableci6 en su modelo que una balanza de pagos con problemas
(es decir, un momento en el cual el pais estd perdiendo gradualmente sus reservas) se convierte en una
crisis de balanza de pagos debido a que los especuladores perciben que las reservas internacionales se
acabaran y el gobierno no sera capaz de mantener el tipo de cambio, y al mismo tiempo la expansion
del crédito interno se traduce en un aumento del precio relativo de los bienes no comerciables
internacionalmente. La consiguiente apreciacion real de la moneda lleva, a su vez, a un deterioro del
saldo de la balanza por cuenta corriente antes del ataque especulativo.®® La responsabilidad de las crisis
cambiarias, entonces, se atribuia generalmente a la mala gestion de los llamados “gobiernos

populistas”, que acababan cayendo en la tentacion de imprimir a las politicas econdmicas una

61 El modelo de crisis de balanza de pagos fue desarrollado por Krugman (1979) a partir de una adaptacion del modelo de
Salant y Henderson (1978) de ataques especulativos sobre el precio del oro controlado por el gobierno. Posteriormente,
Flood y Garber (1984) desarrollaron un modelo lineal que permitia analizar los ataques especulativos en un entorno
estocastico. Como resultado de esta aproximacion teodrica el FMI forzo a los paises que sufrian crisis a adoptar ciertas
reformas como la liberalizacion financiera, el libre movimiento de capital y una politica fiscal y monetaria restrictiva
(Edwards y Larrain ef al., 1989).
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orientaciéon excesivamente expansiva. Al mismo tiempo, se confiaba en que los modelos tedricos
disponibles permitirian identificar la mayor parte de los desequilibrios macroecondémicos capaces de
desencadenar un ataque especulativo, por lo que generalmente se aceptaba que las crisis de balanza de

pagos tenian un componente predecible significativo (Herrarte et al., 2000).

En la 16gica de la actuacion de los agentes en los modelos de primera generacion se encuentra el
intento, por parte de éstos, de aprovechar las oportunidades de arbitraje que surgen cuando la politica
de tipo de cambio fijo que persigue un pais entra en conflicto con otras politicas econdmicas o
restricciones politicas mas importantes (Barberd et al., 2004). Sin embargo, los estudios de Rose y
Svensson (1994) y Eichengreen et al. (1995), entre otros, arrojan numerosas dudas sobre esta

implicacion del modelo.

2.1.2. Modelos de segunda generacion

Los modelos de segunda generacion surgieron como resultado del analisis del ataque especulativo que
sufrio el Sistema Monetario Europeo (SME) en 1992-1993. De acuerdo con Obstfeld (1994), las
“profecias autocumplidas” (Moreno, 2005) juegan un papel importante en la existencia de las crisis y
destruyen el equilibrio. La principal causa de la crisis es la creencia de que ocurrird, es decir, de la
expectativa de los agentes. Sin embargo, a diferencia de los modelos de primera generacion, en los de
segunda generacion la decision gubernamental de abandonar la politica de tipo de cambio fijo es
endogena al modelo, lo cual permitira la existencia de equilibrios multiples para la tasa de devaluacion
dado un estado de la economia; en consecuencia, la crisis monetaria puede ocurrir incluso aunque no se
puedan identificar tendencias en los fundamentos, tal y como ha ocurrido en las crisis recientes

(Barbera et al., 2004).

62 En el caso de México, las causas de la apreciacion real del peso (que entre 1990 y 1994 sufrié una apreciacion real con
respecto al dolar de 22%) siguen siendo objeto de debate. Por ejemplo, Kamin (1996) llega a la conclusion de que la
inercia inflacionaria no explica la apreciacion real del peso en el periodo 1988-1994. Las entradas de capital explicarian,
entonces, el comportamiento del tipo de cambio real. Edwards (2000) sostiene el punto de vista opuesto.
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Los modelos ponen énfasis en las reacciones del gobierno ante los cambios que se producen en
el comportamiento del sector privado, lo que puede generar inconsistencias en las politicas de fijacion
del tipo de cambio. Asi, el comportamiento de los gobiernos esta condicionado por las decisiones del
sector privado. Una crisis financiera, pues, puede tener lugar cuando los agentes privados comienzan a
tener expectativas sobre una posible devaluacion de la moneda, ya que esta situacion se refleja en el
tipo de interés, que comienza a elevarse como medida para atraer moneda nacional frente a la
extranjera, lo que puede llevar al gobierno a devaluar, preocupado por el control del costo del servicio
de la deuda (Herrarte et al., 2000). Los modelos tratan de entender el comportamiento gubernamental y
la débil relacion entre los fundamentos macroecondmicos y los ataques especulativos, es decir, la
imprevisibilidad del ataque especulativo.” Como ventaja del modelo se puede considerar que no existe
una linea de causalidad determinada que vaya exclusivamente de la situacion de los fundamentos hacia
las expectativas de los agentes, sino que la causalidad funciona en ambas direcciones, pues esta
circularidad es la que puede generar equilibrios multiples y la autoconfirmacion de las expectativas
(Barbera et al., 2004). Eichengreen et al. (1995) argumentan que en los modelos de segunda generacioén
el gobierno tiene la opcién de frenar la inflacion con altas tasas de interés o vendiendo reservas
internacionales, pero que prefiere que el tipo de cambio flote para evitar el costo real para la economia

en términos de desempleo.

2.1.3. Modelos de tercera generacion o empiricos

Este tipo de modelos surgid ante la incapacidad de los modelos de las dos primeras generaciones para
explicar las crisis de la segunda mitad de los afios noventa. Hay que aclarar que la definicion de tercera
generacion no es universalmente aceptada. Mientras que algunos autores definen a los modelos de
tercera generacion para modelar crisis gemelas y a los de cuarta generacion para modelar crisis trillizas,
otros autores usan el término de “modelos empiricos” para explicar la forma en que se diferencian de
las dos primeras generaciones, que son de indole tedrica. Este cambio se debio a la incapacidad de la

teoria para explicar las crisis monetarias y financieras. Un cambio importante fue el de los “modelos de

63 Es importante ver que un ataque especulativo no es originado por los fundamentos, pues aunque éstos puedan
permanecer constantes, el ataque puede tener su origen en los que Keynes denomind los “espiritus animales™ del
mercado, es decir, en variables banales pero que influyen en la generacion de las expectativas de los agentes sobre la
tasa de devaluacion.
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crisis del sector financiero mas que de ataques especulativos o crisis monetarias per se” (Sarno y
Taylor, 2002), por lo que era necesario incorporar las interacciones entre la crisis monetaria, bancaria y

bursatil.

Este tipo de modelos han existido desde hace tiempo, pero fueron usados mas por los
econometristas que por los tedricos. Cabe destacar el trabajo de Otker y Pazarbasiogh (1997) sobre el
sistema monetario europeo. Ellos analizaron la turbulencia econémica de los paises europeos con datos
de corte transversal y de panel. Edwards (1998), usando un modelo probit, encontr6 relacion entre la
probabilidad de devaluacion y la apreciacion del tipo de cambio real y un deterioro en las reservas.
Frankel y Rose (1996), también con un modelo probit, relacionaron el riesgo de crisis con un bajo nivel
de inversidon extranjera, bajo porcentaje de reservas internacionales sobre importaciones, alto
crecimiento del crédito interno, altos tipos de interés externo y sobrevaloracion del tipo de cambio real,
y sin embargo no encontraron relacion con los déficit por cuenta corriente ni fiscales. Por su lado,
Sachs, Tornell y Velasco (1996) analizaron los efectos de la crisis mexicana en 20 paises utilizando
como variables explicativas la razén de reservas internacionales respecto a la M2, el tipo de cambio
real y un débil sistema bancario medido por un excesivo crédito al sector privado. Kaminsky, Lizondo
y Reinhart (1998) efectuaron una revision sobre la literatura de crisis en balanza de pagos con datos de
panel y propusieron un sistema de alerta temprana para prevenir crisis. Sin embargo, Goldfajn y Valdés
(1997) usaron diferentes alternativas de modelos logit pero encuentran dificultades para encontrar
variables con capacidad predictiva. Esquivel y Larrdin (1998) propusieron un modelo utilizando un
modelo tipo probit,; sin embargo, los autores concluyeron que “no existen resultados suficientemente
robustos en los estudios entre paises que pudieran permitir la utilizacién de un modelo predictivo de
episodios de crisis”. El modelo solamente podia predecir acertadamente un periodo de crisis en un
50%, por lo que aplicarlo seria lo mismo que usar la probabilidad de una moneda. Uno de los primeros
modelos tedricos y el mas significativo fue el de Krugman (1999). Intentd6 demostrar la union que
existe entre los problemas de balance y los problemas de fuga de capitales para explicar la crisis que
sufrieron los Tigres Asiaticos. Segun este modelo, el problema no estaba en los fundamentos
macroecondémicos sino en los microecondomicos de las empresas, que presentaban niveles de

apalancamiento muy elevados derivados de la gran cantidad de deuda emitida.
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2.2. Las teorias del contagio financiero

Se habla de contagio financiero si, tras la aparicion de una “mala noticia” referida a una entidad
financiera, a un mercado o a un pais, surgen efectos adversos en otras entidades financieras, mercados o
paises. Resulta problematica la definicién asi como la cuantificacion de la “mala noticia”. Por tal
motivo, en el debate sobre el contagio no existe un acuerdo general sobre su definicion. Segiin Forbes y
Rigbobon (2001) no existe consenso sobre lo que constituye al contagio y como debe ser medido.** Por
lo general se define el contagio como un incremento de correlacion entre mercados sobre la correlacion
explicable por los fundamentos econémicos. Sin embargo, el contagio es un tema de gran relevancia,
en especial para los paises llamados “emergentes”. En s6lo ocho anos (de 1994 a 2002) hubo seis crisis
mayores: México (1994/1995), Sudeste Asiatico (1997), Rusia (1998), Brasil (1999), Turquia (2001) y
Argentina (2001/2002). Incluso, el FMI ha considerado estudiar los efectos nocivos del contagio en los
paises en vias de desarrollo. Segun el FMI los inversores internacionales tienen una tendencia a
participar en momentum-trading® y de efecto manada, lo que puede ser desestabilizador para las
economias en desarrollo. Los inversores internacionales pueden participar en ataques especulativos
contra el tipo de cambio en los paises en desarrollo, generando inestabilidad que no puede ser predicha
por las variables de desarrollo econdmico o de otros fundamentos de la politica. El riesgo del contagio
ademads se da para los demds paises, ya que los inversionistas internacionales pueden retirar el capital

de éstos sin que existan factores internos que lo justifiquen.®

Desafortunadamente, la literatura actual acerca del tema se ha enfocado en la observacion del
efecto contagio en relacion con las crisis financieras, un concepto muy ambiguo y no definido con

claridad. El contagio, sin embargo, no so6lo esta relacionado con crisis y “malas noticias”, sino también

64 Cita original dice (Forbes y Rigbobon, 2001): “there is no consensus on exactly what constitutes contagion or how it
should be defined”.

65 No existe una definicion al espafiol. Es un tipo de inversiéon que se caracteriza por no tener abierto ninguna posicion al
finalizar la sesion y aprovechando los movimientos a la alza y la baja en el mercado tratando de ganar al mercado
anticipando la inercia.

66 La cita original dice (IMF, 2003:3-4): “international investors have a tendency to engage in momentum trading and
herding, which can be destabilizing for developing economies ... international investors may (together with domestic
residents) engage in speculative attacks on developing countries’ currencies, thereby causing inestability that is not
warrened based on their economic and policy fundamentals. ...the risk of contagion presents a major threat to otherwise
healthy countries, since international investors could withdraw capital from these countries for reasons unrelated to
domestic factors.”
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con los momentos de auge y las “buenas noticias”. So6lo hay que observar el desempefio de las acciones
de TIC’s en la segunda mitad de los noventa y se podréa encontrar un claro patroén en el que las bolsas se

contagiaban unas a otras para crear la burbuja TIC que estall6 a principios del siglo XXI.

El Banco Mundial define de tres formas el efecto contagio. La definicidon més genérica es: el
contagio es la transmision cruzada entre paises de choques. Es decir, solamente se considera como
contagio el simple hecho de la transmision del shock. Una segunda definicion, mas restrictiva, es que el
contagio es la transmision de perturbaciones a otros paises, es decir, que la correlacion entre paises
aumenta mas alld de cualquier vinculo fundamental entre ellos. Esta definicion se refiere generalmente
como exceso del movimiento, cominmente se explica por el comportamiento de manada. En esta
definicion se incluye el hecho de que no debe existir relacion entre los dos mercados, es decir, que la
volatilidad entre ambos es constante y por algin motivo se incrementa. Por ltimo, existe la definicion
mas restrictiva de todas: El contagio se produce cuando las correlaciones entre dos o mds paises
aumentan durante "tiempos de crisis" en relacion a las correlaciones medidas en "tiempos tranquilos”.
En esta ultima definicion el contagio solamente sucede si se observa un incremento de la correlacion de
dos mercados o paises durante un periodo especifico y luego vuelve a disminuir al estado original. Sera

esta tercera definicion la que se utilizara en el presente trabajo.

Teoéricamente, los contagios se han comenzado a establecer como modelos de segunda
generacion. El primer desarrollo tedrico que trata esta cuestion es el presentado por Gerlach y Smets
(1995). Posteriormente surgieron los modelos de Goldfajin y Valdés (1995) y de Buiter ef al. (1996).
Todos ellos han considerado el efecto contagio como la manifestacion de una disfuncion de los
mercados financieros, una especie de enfermedad que provocaba un comportamiento atipico respecto a
la situacion “normal”, gobernada por las decisiones de agentes racionales guiados por la informacion

mostrada por las variables fundamentales y el calculo financiero racional (Vilarifio, 2004).

Sin embargo, nuevos enfoques ponen en duda la racionalidad del agente, que esta limitado en la
interpretacion de la informacion recibida. Este agente saturado de informacién no puede distinguir

entre la informacion relevante y lo que se considera “ruido”, informacion que se da por rumores,
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interpretaciones sencillas y superficiales en los noticieros y opiniones personales de otros agentes, etc.
Es asi como el contagio financiero puede ser provocado por fendmenos irracionales, tales como péanico
financiero, conductas masivas, pérdida de confianza y aumentos en la aversion al riesgo (Dornbusch et

al., 2000).

Los parametros generalmente utilizados en los estudios de contagio son la volatilidad y las
correlaciones entre las variables. En un periodo de contagio se transmite el aumento de la volatilidad
entre los mercados y paises, lo cual genera inestabilidad econdmica y financiera, afectando los campos
de la politica monetaria, la inversion en cartera, la regulacion de los recursos de capital de las entidades
financieras, la valoracion de activos financieros y el disefio de coberturas idoneas para hacer frente a

los riesgos financieros (Vilarifio, 2004).

Algunos estudios, entre los que destacan Roll (1988), Goodhart (1988), King y Wadhwani
(1990), Arshanapalli y Doukas (1993) y Lee y Kim (1993) han demostrado que los contagios tanto de
tipo de cambio como bursatil afectan directamente otras variables macroecondmicas y en la mayoria de
los casos los contagios crean crisis gemelas o trillizas. Esto se debe a que entre mas propenso sea un
mercado al contagio, menos atractivo se volvera para los inversionistas, lo que repercute directamente
en las tasas de interés real y, por tanto, en la politica monetaria (oferta monetaria, tasa de interés y

porcentaje de los depdsitos bancarios como reservas liquidas) o fiscal (gasto publico e impuestos).

2.2.1. El contagio y la diversificacion internacional

En la segunda mitad del siglo XX comenz6 un nuevo periodo de mundializacion del capital, que
usando las técnicas estadisticas comenzaron cada vez mas a diversificar sus portafolios, con lo que los
flujos de capital transfronterizos comenzaron a incrementar. Desde la caida del patron oro-dolar en la
primera mitad de los afos setenta del siglo pasado estos flujos se han vuelto internacionales, primero
solo en los paises desarrollados y posteriormente —en especial desde los noventa— en los paises en vias
de desarrollo, mediante la desregulacion de las cuentas de capital, lo que se ha llamado regularmente

“nueva arquitectura financiera”.
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En la tltima década se han incrementado de forma exponencial los flujos de capital del Norte
global hacia el Sur global, aunque unos pocos paises concentran la mayor parte (IMF, 2003). La
composicion de estos flujos es completamente distinta, como se puede ver en la siguiente grafica.
Mientras que los préstamos bancarios han ido disminuyendo, incluso llegando a ser negativos durante
la crisis asiatica, los flujos de inversiones de portafolios han explotado. También la IED ha
incrementado sustancialmente —especialmente desde el comienzo de la privatizacion de empresas
paraestatales—; sin embargo, éstas no son problematicas, ya que se trata de inversiones de largo plazo vy,

en consecuencia, menos volatiles®’(IMF, 2003).

Grafica 7: Flujos de capitales privados netos en miles de millones de dolares hacia todos los paises en

desarrollo.

All Devaloping Ecozom s
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B Fosilishs Flows
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Fuente: Effects of Financial Globalization on Developing Countries, FMI, 2003.

La estrategia que deriva de estos modelos consiste en diversificar las carteras
construyendo portafolios con diversos tipos de valores y distribuyendo las inversiones entre varios
mercados, muy en particular con la inversion en mercados emergentes que ofrecen rendimientos mas

altos. Los inversionistas institucionales han tratado de optimizar sus portafolios diversificando en

67 Sobre la volatilidad de las tres formas de inversion extranjera, véase Wei (2001) y la tabla 2.1 del IMF (2003).
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distintos mercados del mundo, unos considerados més seguros y con rendimientos mas bajos y otros
considerados mas riesgosos que ofrecen rendimientos mucho mas altos. Esto ha incrementado el efecto
de comovimientos. La desregulacion financiera no trajo la inversion en activos fijos o capital financiero
de largo plazo; mas bien, la inversion se hizo en cartera, con caracteristicas especulativas, cominmente
denominado “capital golondrino” (Boris, 2004). El sector financiero es mucho més sensible que el
comercial, por lo que es altamente vulnerable. La geografia de los flujos financieros, y en especial de la
inversion externa directa, indicard, no obstante, que la propagacion de las crisis sigue patrones

territoriales especificos (Daher, 2003).

Los inversionistas, aprovechando indicadores clave de la region, modifican la estrategia de
utilizar el concepto de “riesgo pais” y lo sustituyen por riesgo “region”. De tal forma, variables de
algunos paises “lideres” de la region, como la inflacion, la inestabilidad de la politica econdmica, las
expectativas de congelamiento de los depositos, los techos a las tasas de interés, etc., se vuelven
factores determinantes en la toma de decisiones para las inversiones en toda la region, generando “una
verdadera geografia del contagio” (Daher, 2003:89). La existencia de un incremento del “riesgo pais”
en un pais origina que el rendimiento exigido sobre el capital se incremente en todos los paises de la
region. Segun el FMI (2003) existen evidencias de que los inversionistas institucionales actilan mas en
comportamiento manada y momentum-trading en los mercados de paises emergentes que en mercados
de paises desarrollados. Esto conlleva una reduccion de las inversiones en toda la region (y en especial

en paises en vias de desarrollo), una salida de divisas y, por tanto, una crisis gemela.

Entre mas inestable sea un mercado emergente lider, méas desconfianza causa entre los
inversionistas; la diversificacion internacional se restringe para toda la regiéon y los vuelve un mercado
menos atractivo. Asi, el riesgo de contagio se asocia a la exposicion o vulnerabilidad de cada region
ante las crisis. Una regiéon de paises emergentes con menos diversificacion de inversionistas
institucionales va a estar mas propensa a sufrir contagio que los mercados diversificados ya que como
ya se habia mencionado sus estrategias estan en buena parte basadas en el momentum-trading (IMF,
2003). Esto hace que entre menos inversionistas institucionales inviertan en un mercado mas alertas
estaran sobre las decisiones de los demas inversionistas institucionales para aprovechar de la forma mas

eficiente sus inversiones.
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Tedricamente, la regionalizacion de los contagios financieros se empez6 a estudiar en el trabajo
de Nagy (1979), quien, refiriéndose al riesgo-pais, afirmé que existe una localizacion geografica del
riesgo y que el riesgo de un pais puede incluir préstamos hechos en muchos otros paises, por lo que el
riesgo crediticio de uno puede concernir y afectar a otro. Esquivel y Larrain (1999) sefialaron que
algunos modelos de segunda generacion explican las crisis como consecuencia de la simple
especulacion contra una moneda, sea por “comportamiento de manada”, sea por “efectos de contagio”.
En este tltimo caso, grupos de paises pertenecientes a la misma region son percibidos con mayor riesgo
cuando uno de los vecinos cae en crisis, lo que hace huir al capital especulativo por las predicciones
pesimistas de los inversionistas, y ello desencadena un colapso del tipo de cambio. En el trabajo de Ul
Haque et al. (1996) se demostrd que no sélo los indicadores econémicos de solvencia crediticia de los
paises en desarrollo —medidas con razon reservas de divisas/importaciones, razon balance cuenta

corriente/PIB, crecimiento e inflacidn— eran significativos; sino también lo era la localizacion regional.

Kaminsky y Reinhart (1998), en su estudio del contagio de las crisis en los vinculos comerciales
y financieros, ponderaron la incidencia de ese contagio en las regiones y el tiempo. Los autores
encontraron evidencia de que el contagio es mas regional que global, es decir, que la transmision de
volatilidad sigue patrones muy claros y no se transmite aleatoriamente entre los paises. En el trabajo se
cita el estudio de Calvo y Reinhart (1993), quienes demostraron para América Latina el “efecto gran
vecino”, es decir, que los paises pequeiios eran sistematicamente influidos por los desarrollos de la
cuenta de capitales de sus vecinos mayores. Glick y Rose (1998), con informacion de cinco diferentes
crisis monetarias (1971, 1973, 1992, 1994 y 1997), observaron que éstas afectaron a clusters de paises
ligados entre si por el comercio internacional, y concluyeron que las crisis tienden a ser regionales, ya
que afectan a paises con proximidad geografica (Daher, 2003). Bakaert, Harvey y Ng (2005)
encontraron, ademas, que la integracion regional incrementa la probabilidad de contagio, por lo que la

creacion de fondos monetarios regionales se vuelve de vital importancia.
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2.2.2. El contagio y el comportamiento de los inversionistas

Mientras que los modelos de segunda generacion ven en el contagio una reaccion racional de los
inversionistas, nuevos trabajos ponen en duda dicho axioma neoclésico. En especial, dos efectos que
describen el comportamiento de los inversionistas, el efecto rebafio y el efecto refugio, demuestran
claramente que las decisiones de retirar sus divisas o vender los activos financieros no son tomadas con
racionalidad. El creciente proceso de mundializacion del capital ha generado un aumento de la
transmision de informacion entre los mercados financieros. Los agentes se saturan de informacion y
ello les impide poder distinguir entre la informacion relevante y lo que se considera “ruido” (Shleifer et
al., 1990; De Long et al, 1991; O Jeanne et al., 2002), informacién que circula en rumores,
interpretaciones sencillas y superficiales en los noticieros, y especialmente en opiniones personales de
otros agentes, etc. De tal manera, el contagio financiero puede ser provocado por fendmenos
irracionales, tales como panico financiero, conductas masivas, pérdida de confianza y aumentos en la

aversion al riesgo (Dornbusch, Park y Claessens, 2000; Watkins, Spronk y Félix, 2004).

Es claro que crisis y cracks en los mercados financieros ahuyentan a los inversionistas y que
entre mas inestable sea un mercado, mas desconfianza causa entre ellos y menos atractivo se vuelve ese
mercado. Hasta aqui, los agentes reaccionarian de modo completamente racional. Sin embargo, en la
toma de decisiones, seglin la teoria neoclasica, los agentes no consideran informacién pasada, ya que
¢ésta no influye en los equilibrios walrasianos futuros. Por esa razon el agente unicamente analiza con la

informacion que tiene ex-ante y con la que el modelo determinara su estado optimo (Bartel, 1997).

Sin embargo, se ha demostrado que los inversionistas recuerdan las crisis y los cracks
financieros mas que las épocas de auge (Kole, 2006). Un mercado susceptible al contagio no so6lo
afecta a los inversionistas sino a toda la poblacion del pais. Por un lado, deja de recibir inversion

extranjera para proyectos rentables y, por otro, afecta a los indicadores macroecondémicos.

En 1990 Scharfstein y Stein publicaron un articulo que se convirtio en referencia obligada
cuando se trataban temas econdmicos de psicologia de grupo. Los autores examinaron las fuerzas que

inducen a los inversionistas a comportarse como rebafio. Esta aproximacién microecondmica
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heterodoxa sirvio para explicar las exuberancias irracionales en los mercados de valores y los menos
conocidos fenémenos de pensamiento grupal, euforia masiva o panico. Segun los autores (Scharfstein
et al., 1990) una decision no rentable no es tan mala para la reputacion si los demas cometen el mismo
error, ya que asi pueden compartir la culpa si hay shocks sistematicamente imprevisibles.® Esto explica

el por qué tantos inversionistas toman sus decisiones con base en las decisiones de sus colegas.

Froot, Scharfstein y Stein (1990), por su parte, estudiaron el impacto de los especuladores de
corto plazo y las ineficiencias que esto genera. Los autores muestran que en un horizonte de largo plazo
la posesion de cierta informacion por un agente antes que los demas puede Uinicamente ser provechosa
si llega a influir en el precio, pero s6lo puede afectar el precio si hay otros compartiendo esa
informacion. Esto se conoce en la literatura como Positive Informational Spillover. La especulacion en
corto plazo, por su lado, requiere que el conjunto de informacion sea exclusivo; es decir, quien posee
informacion se desempefia mejor si nadie mas la tiene. Los demds inversionistas observan el
comportamiento y creen que el especulador de corto plazo tiene alguna informacion privilegiada sobre

los fundamentos, por lo que repiten sus acciones.

Calvo y Mendoza (1998) desarrollaron modelos que demuestran que puede haber ataques
especulativos en ausencia de informacidn, en los que los agentes racionales reaccionan ante los
comportamientos de otros agentes. Los agentes tratan de imitar al Noisetrader y reponderan sus

portafolios de inversiones sin analizar los fundamentos.®

Una diferencia entre mercados desarrollados y mercados en vias de desarrollo es la importancia
del “efecto refugio”. Mientras que en los paises con mercados desarrollados el “efecto rebafio” puede
conllevar el movimiento de divisas de un mercado a otro en el mismo pais —por ejemplo, del mercado
accionario al mercado de bonos—, en los mercados en vias de desarrollo el efecto rebafio trae por falta
de alternativas el “efecto refugio”, por el que los inversionistas no sélo salen de un mercado sino que

por falta de alternativas nacionales tienen que cambiar sus divisas nacionales a divisas extranjeras, sin

68 La cita original dice (Scharfstein ef al., 1990: 466): ““...an unprofitable decision is not as bad for reputation when others
make the same mistake —they can share the blame if there are systematically unpredictable shocks”.

69 De hecho, seguir a los Noisetraders puede ser bastante racional, ya que el rendimiento de una inversiéon depende
mayoritariamente de la diferencia del precio de compra y venta de los titulos financieros.
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que los fundamentos sean responsables. Cuando surge el efecto refugio, son principalmente las
economias desarrolladas las que se benefician, ya que las divisas que abandonan las economias
emergentes se dirigen a los activos considerados seguros que ofrecen las economias desarrolladas
(Blazquez et al., 2003). Es por ello que la mayoria de las crisis bursatiles en paises en vias de desarrollo
. ’ .« . . . 70 . ’ . . .
provocan simultaneamente una crisis de tipo de cambio,” mientras que en los paises industrializados la

fuga de capitales no se tiene que dar.”

2.2.3. Calificadoras y el efecto contagio

Las agencias calificadoras estan entabladas de forma mundial, y son féctica y oficialmente reconocidas
como instituciones encargadas de la evaluaciéon de la solvencia de organizaciones, instituciones y
gobiernos. Las agencias estdn en el nivel mas alto y més problematico de la arquitectura financiera
mundial. Este negocio esta dominado por el duopolio Moody's Investors Service (Moody's) y Standard
& Poor's Ratings Group (S&P). De la fusion entre agencias europeas y estadounidenses se cred Fitch
Ratings, la cual, aunque es la tercera mas grande del mundo, estd muy rezagada comparada con las
primeras dos.”” En el mercado de capitales estadounidense, el 98% de todos los bonos corporativos
tienen un rating. En el mercado europeo solo se permite la emision de papeles comerciales con un
rating. Mientras que en 1970 menos de mil emisiones tenian una calificacion de Moody’s, en el 2000
ya eran mas de nueve mil (BAB, 2000). Aunque a nivel mundial se estd incrementando la demanda por

este negocio, no ha habido ningtn ataque significativo para destrozar este oligopolio.

70 El hecho de que Chile haya sobrevivido tan bien a las crisis latinoamericanas puede deberse a que tiene cuentas de
capital cerradas, lo que impidié que los pequefios inversionistas pudieran cambiar sus ahorros a ddlares cuando los
grandes inversionistas transferian sus inversiones al Norte global. En este caso, el cierre de las cuentas de capital no
evitan el contagio ni la salida masiva de inversion de los grandes inversionistas, pero si el “efecto rebano” y, por
consiguiente, una fuerte devaluacion de la moneda.

71 En 2008, por ejemplo, una cantidad considerable de agentes que tenian sus inversiones en el NYSE y el NASDAQ
trasferieron sumas considerables a los mercados de derivados, comprando sobre todo derivados sobre el petrdleo y
alimentos. Esto se debio a la caida de las bolsas de valores NYSE y NASDAQ, y provoco una burbuja especulativa en el
mercado de derivados de materias primas.

72 Hay que sefialar el hecho de que las dos calificadoras son propiedad de las empresas transnacionales de informacion mas
relevantes: Moody’s pertenece a Dun & Bradstreet y S&P es propiedad de McGrawHill. Es por consiguiente el mercado
oligopodlico mas fuerte del sistema financiero mundial. Sélo los tres grandes bancos de inversion (Morgan Stanley Dean
Witter, Merrill Lynch y Goldman Sachs) y las cuatro grandes agencias informativas (Reuters, AP, UPI y AFP) son
mercados con una concentracion parecida en sus respectivos oligopolios.
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Desde la mundializacion del capital la importancia de las calificadoras se ha incrementado cada
vez mas, porque la calificacion que otorgan estas empresas es una forma para los inversionistas de
poder comparar titulos financieros sin tener que poseer un conocimiento especifico. La calificacion que
obtienen no se da unicamente de forma cuantitativa sino también cualitativa. De esta manera, los
inversionistas poseen un instrumento que les informa sobre la solvencia y el riesgo del emisor. Aunque
el mercado principal fue la evaluacion del mercado de obligaciones (bond-rating), hoy en dia también

lo hacen para el de acciones (stock-rating) y para el mercado de dinero.

Tradicionalmente, los bancos tenian el papel de intermediarios entre los ahorradores —es decir,
los que ofrecian dinero— y los deudores —o sea, los que demandaban dinero—. Los bancos podian decidir
el otorgamiento del crédito y aceptaban el riesgo de un incumplimiento de pago el deudor y pagar éste.
El costo de la intermediacion financiera —que se ve reflejado en la diferencia entre la tasa activa y la
tasa pasiva— es alto, ya que el banco tiene tanto costos de transacciéon como costos de expertos que
conocen lo especifico de las empresas deudoras para poder evaluar los riegos especificos y calcular asi
el costo de dicho riesgo. Con la desregulacion y la nueva dinamica de los mercados financieros durante
las décadas de los ochenta y noventa, los ahorradores —estadounidenses y europeos, principalmente—"
dejaron de depositar sus ahorros en los bancos, donde recibian intereses relativamente diminutos, para
invertir en fondos de inversion, con lo que esperaban rendimientos de los mercados bursatiles. Asi, los
capitales invertidos en los fondos mutuos en Estados Unidos son mucho mayores a los depositos de
ahorro de todos los bancos estadounidenses (Willke, 2006). Al mismo tiempo, incrementaron las
transacciones de derivados a niveles no imaginables: solamente en 1996 se registré un aumento de 27 a
34 billones (+25%), de los cuales 24 billones eran extremadamente riesgosos, ya que se cotizaban en
mercados over-the counter (Das Parlament, nims. 36-37. 5 de septiembre de 1997). Aunque si bien
1996 fue el mas extremo, esta tendencia se mantuvo. En 2004 se estimo un incremento en el volumen

negociado de derivados en mercados over-the-counter de 12.8% y alcanz6 248 trillones de dolares

73 En un estudio realizado por el Instituto Bancario Suizo cada dos afios se muestra esta tendencia: el 18% de la poblacion
suiza posee un portafolio propio y otro 29% de la poblacion compra un fondo en el cual invierte sus ahorros personales.
Por otro lado, el ahorro que se mantiene en cuentas bancarias tradicionales de ahorro corresponde al 42%, mientras que
el restante 58% se invierte en acciones (29%), fondos de inversion (18%), obligaciones (9%) y mercado de derivados
(2%) (Cocca et al., 2008).
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(www.biz.org). Este incremento se debio principal al cambio del intermediario, ya que los fondos
mutuos, hedge, etc., a diferencia de los bancos que son adversos al riesgo (risk adverse), son de una

indole amante del riesgo (risk lovers).

Las agencias calificadoras han creado un instrumento que da informacion y conocimiento
especifico sobre los riesgos a los inversionistas que anteriormente hacian los bancos pero que han
perdido debido a la mundializacion de los mercados financieros.”* De esta forma, todo inversionista
tiene a su disposicion informacion suficiente como para tomar una decision de invertir en cualquier
mercado en el mundo, ya que las calificaciones son homogéneas y estandarizadas. Entre mas baja sea la
calificacion de la empresa calificada, mas alto el riesgo de caer en insolvencia y en consecuencia se
puede exigir un rendimiento mayor.” Los analisis empiricos, como los de Hand, Holthausen y Leftwich
(1992) demuestran que los cambios en las calificaciones en los ratings inducen a cambios sustanciales
en los valores de los titulos de deuda y acciones. Esto se debe a que aunque las calificadoras emitan una
calificacion sobre la deuda de la empresa y no sobre el capital social, la calificacion hace un analisis de
riesgo de la empresa por lo que afecta el precio de las acciones ya que existe una relacion entre riesgo y

rendimiento exigido por los accionistas.

Esto genera un problema, no sélo porque un cambio casi insignificante en la calificacion de un
titulo genera una presion directa en los costos de capital. En varios paises se ha regulado para que los
fondos de pension, seguros y bancos solo puedan invertir en titulos que tengan por lo menos una
calificacion dada. Entre mas competencia exista entre empresas, instituciones, estados y paises en los
mercados financieros mundiales para financiarse, mas relevante se vuelve obtener una calificacion alta,
para, por un lado, obtener los recursos financieros deseados y para, por otro, optimizar sus costos de

capital. De esta forma, las calificadoras influyen directamente en la direccion de los flujos de capital a

74 Es necesario recalcar que las agencias calificadoras no han surgido de la nada a partir de la desregulacion financiera. En
Estados Unidos las agencias calificadoras han sido esenciales desde el fin de la crisis de 1929, mientras que en Europa y
Asia oriental (Corea y Japoén, principalmente) el sistema bancario funcion6 como principal actor para financiar proyectos
de largo plazo. En Corea y Japon se mantenian, inclusive, formas muy tradicionales del sector bancario, que son el
centro de los Choebols y los Kereitsu. Es apenas en la segunda mitad de la década de los 1980 cuando surge con fuerza
la idea del financiamiento, principalmente con las bolsas de valores.

75 Un rendimiento mayor para un deudor significa un costo mayor por un crédito. Asi, por ejemplo, la degradacion de una
calificacion (por ejemplo de AAA a AA) para un banco con una suma de balance de 300 millones de francos suizos, de
los cuales hay que refinanciar 10% mediante obligaciones, representa un incremento en costos de intereses por los 15
millones de francos de refinanciamiento (Willke, 2006).
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nivel mundial al mismo tiempo que influyen en la tasa de crecimiento de los paises. Por ejemplo, no
hubieran sido posibles las tasas de crecimiento de los Tigres Asidticos si no hubiera habido
calificaciones muy altas para el sector industrial de esos paises. Por una parte, generaron que grandes
cantidades de capitales golondrinos fluyeran a esas economias y al mismo tiempo la alta calificacion
reducia las tasas de rendimiento esperadas; por otra, también han influido directamente provocando o
incrementando las crisis, en especial de la region asiatica y latinoamericana. Al bajar repentinamente la
calificacién originan una huida de los capitales golondrinos, ya que el rendimiento esperado se
incrementa por el aumento en el pronostico del riesgo. La regionalizacion del mundo provoca que
cuando una economia entra en problemas y su calificacion baja, esto repercute en todas las economias

de la region, en lo que se conoce como “efecto contagio”.

Incluso, el FMI ha criticado a las calificadoras acusandolas de ser una parte principal de la crisis
asiatica. Argumentd que en vez de ser una fuerza estabilizadora importante e independiente, las
principales calificadoras de riesgo no se comportaron de forma muy distinta a la gran mayoria de los
agentes. Mientras que la calificacion de riesgo que se hizo con anterioridad a la crisis fue demasiado
alta, después de la crisis las agencias exageraron y se fueron hasta el otro extremo (Clarin, 12 de
septiembre de 1999). La crisis rusa fue muy parecida. En octubre, unas pocas semanas antes de la
suspension de pagos de la Federacion Rusa, Moody's aprobd a Rusia el estatus de pais apto para la

inversion aumentando la calificacion a Baa3.

La lista de ejemplos es interminable. Asi, la Comision Europea investigé a las empresas
calificadoras por su colaboracion en la crisis hipotecaria estadounidense de 2007-2008. Uno de los
puntos mas sustentados fue el conflicto de intereses que hubo en la asesoria a las empresas y a los
bancos para que crearan los productos derivados y posteriormente calificarlos. La presidenta Cristina
Fernandez de Kirchner considerod, durante la cumbre del G-20 en noviembre de 2008, que “las
calificadoras de riesgo, a las que deberiamos llamar descalificadoras de riesgo, nunca ayudan a prevenir
los problemas y representan otros intereses que los que dicen representar” (Agencia Federal de

Noticias, 15 de noviembre de 2008).
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Lo que queda claro —sin emitir juicios de valor— es que las calificadoras dirigen los flujos de
capitales desde y hacia los mercados financieros. En especial, los mercados bursatiles del Sur son
extremadamente volatiles porque no tienen un mercado interno que genere la profundidad suficiente,
ademas de que en épocas de crisis las bolsas de valores no ofrecen alternativas dentro del mismo pais o
region, como en Estados Unidos, que cuenta con las bolsas de derivados de Chicago como alternativa
al NASDAQ y al NYSE. Asi, la crisis hipotecaria provoco que los flujos de capitales fluyeran hacia los
derivados, principalmente al petroleo y a los alimentos, y generd una burbuja de precios futuros y una
crisis alimentaria mundial. Ademas de dirigir los flujos, las calificadoras jamas predijeron una crisis,
nunca dieron a conocer los problemas de las regiones —que finalmente se culpaban de las crisis
bursatiles—, como el capitalismo de compadres en los Tigres Asidticos, hecho conocido desde el
comienzo pero jamas informado a los inversionistas; o las calificaciones que daban a los derivados de
la crisis subprime estadounidense en 2007-2008, para posteriormente declarar que no tenian
metodologia para evaluarlas. Sin embargo, cuando comienza el desequilibrio —como la caida de precios
de los inmuebles en Bangkok— bajan radicalmente las calificaciones de toda la region y fomentan el
contagio bursatil y financiero en general de las regiones. Fue asi que Indonesia resultd ser el pais mas

afectado en la crisis asidtica, aunque no tenia relacion alguna con la burbuja inmobiliaria de Tailandia.

Las agencias calificadoras generan tanto efectos positivos como negativos. Del lado positivo, se
puede mencionar que las agencias tienen una vision de “largo plazo”. Es decir, la agencia esta
interesada en saber el valor real de la empresa tomando en cuentavariables tanto macroeconémicas
como microecondmicas. Su segunda gran ventaja es que, como actualizan la informacion cada cierto
periodo (mensual, trimestral, etc.), empiezan a generar por la acumulacién de evaluaciones un
conocimiento especifico y Unico, lo cual justifica el por qué el suyo es un mercado oligopodlico tan
concentrado. Cualquier competencia tardaria afios en obtener dicho conocimiento exclusivo. Para los
inversionistas significa que no estdn obligados a conseguir dicho conocimiento, ya que las agencias
emiten un resumen del conocimiento especifico en la calificacion. De la teoria microecondmica
sabemos que nadie pone en duda dicho resultado, por el simple hecho de que el costo marginal de

conseguir esa informacion sobrepasa por mucho el beneficio marginal, por lo que no resultaria rentable.
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Ahora bien, un problema es que las caracteristicas del expertismo de las agencias calificadoras
estan basadas en los estandares estadounidenses sobre las calidades de la gerencia, las estrategias
empresariales y la estructura financiera. Estos estandares son tomados en su totalidad del modelo
capitalista anglosajon del Shareholder-Value. Esto origina dos problemas adicionales: por un lado, se le
da mas importancia a la generacion de valor del accionista que a aspectos como responsabilidad social
empresarial y sustentable. Por otro lado, no es posible obtener ni la ponderacién de las variables ni
algunas de las variables, es decir, la calificacién que se entrega por parte de las calificadoras es como
una caja negra. Se observan algunas variables publicas de las empresas y se obtiene una calificacion, de
la cual no se conoce la metodologia. Asi pues, mientras no exista una regulacién en el dmbito de la
gobernanza global financiera el mercado seguird funcionando como un oligopolio con todos los costos
que esto ocasiona a la calidad de la calificacion. El inversionista seguird dependiendo de la buena fe de
las agencias calificadoras. Esta falta de regulacion, la alta concentracion de las empresas calificadoras y
la estrecha relacion con los clientes crearon el problema mas significativo de este mercado mundial.
Por una parte, las calificadoras asesoraron a las empresas para emitir titulos, como se ha visto en la

crisis hipotecaria de 2007-2008 y posteriormente la califican.

Por esta problematica se podria suponer que los inversionistas dejaran de usar las calificaciones.
Sin embargo, eso no ha sucedido. Hay dos lineas de argumentacion del porqué se siga confiando
ciegamente en las calificaciones. La primera es que el mercado no permite tener una mejor solucion. El
hecho de que sea costoso crear el conocimiento especifico que tienen las calificadoras lo hace
imposible para inversionistas individuales y posible pero costoso para los fondos de inversion. Los
fondos de inversion hacen un andlisis de costo/beneficio entre tomar una calificaciéon que puede ser
ambigua o crear la informacion propia, y como es mas costoso hacer lo segundo, los fondos prefieren
usar la informacion de las calificadoras que incurrir en costos que afectarian directamente su
rendimiento. Una segunda argumentacion es que los fondos de inversion tienen también un conflicto de
intereses con las calificadoras. Este surge porque en especial los fondos de pensién no pueden invertir
en titulos con calificaciones bajas; pero también otros fondos se enfrentan a problemas parecidos, ya
que los ahorradores exigen mayoritariamente un alto rendimiento pero con riesgos bajos. Como los
fondos de todo tipo compiten entre ellos mediante el rendimiento, quieren invertir en segmentos mas

riesgosos. Se argumenta, pues, que los fondos tratan de influir en las calificaciones para que éstas sean
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mejores de lo que son de verdad. Aunque es dificil comprobar esta segunda linea de argumentacion, si
es posible ver que durante la crisis asiatica —cuando las calificadoras estaban obligadas a bajar las
calificaciones y los fondos sacar su dinero— las calificaciones de las empresas de tecnologia de
informacion y comunicacion en el NASDAQ en Nueva York y en el Neuer Markt en Frankfuhrt —los
dos principales mercados de empresas TICs en la segunda mitad de los 1990— empezaban a mejorar
considerablemente y los flujos que salieron de Asia entraron al mercado tecnoldgico generando la

burbuja que estall6 en el 2000.

De esta manera se ve que las calificadoras son una de las piezas clave en los auges y en las
crisis financieras, asi como en sus contagios. En un principio tienen el poder de dirigir los flujos de caja
dando calificaciones demasiado altas. Cuando surge la crisis, afectan a la economia al fomentar el
efecto rebafio con la caida dréstica de la calificacion —una medida necesaria para ellas para no perder
prestigio— Al mismo tiempo, tienen que bajar la calificacion de toda la region, ya que las variables
macroecondmicas regionales son afectadas. Es evidente que la gobernanza global financiera estd
obligada a generar un mecanismo que regule y sancione a las empresas calificadoras. En especifico
debe haber una instancia que analice las metodologias y supervise su implementacion. También es
necesario que exista mas competencia en este mercado, ya que al ser un mercado tan concentrado no da

posibilidad a los paises y empresas a cambiar de calificadoras.”

2.2.4. Contagio bursatil vs. contagio de tipo de cambio

Como se ha visto, desde finales de los afios setenta se han desarrollado diversos modelos tedricos —
llamados de primera y segunda generacion— que trataban de explicar por qué se origina una crisis de
balanza de pagos con el analisis de las crisis financieras de tipo de cambio. Los modelos de contagios
bursatiles son mas recientes en la literatura académica, en especial los que ocurren en los paises en vias
de desarrollo. Esto se puede deber a la gran importancia que se ha prestado al tipo de cambio desde la

aparicion del “trilema” de Mundell en los afios sesenta y a las severas crisis de tipo de cambio que

76 Por ejemplo en México es necesario que la deuda publica sea evaluada por dos empresas, lo que muestra el gran
problema de tener un mercado tan concentrado.
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sufri6 América Latina durante los ochenta. El impacto de la liberalizaciéon financiera apenas cobrd
importancia en los afios noventa, cuando los mercados financieros se habian institucionalizado y, en

consecuencia, se convirtieron en importantes receptores de inversion extranjera.

Ya Ripley (1973) habia observado que los movimientos relativos en los indices bursatiles
pueden cambiar el ingreso de una nacion. Por tal motivo, los responsables de la politica monetaria se
han dado cuenta de que, ademas del seguimiento de los fundamentos macroeconémicos, se debe prestar
especial atencidon a los mercados financieros y tratar de identificar los indicadores adecuados para la

anticipacion de los episodios turbulentos (Vilarifio, 2004).

Aunque es cierto que una fuga de capital especulativo pone bajo presion al tipo de cambio” o
que un cambio en las perspectivas de los fundamentos macroecondémicos genera nerviosismo en los
mercados financieros por los efectos rebafio y refugio, la mayoria de estas crisis terminan en crisis
gemelas; por ello es importante distinguir la sensibilidad de las dos causalidades. Existen grandes
diferencias en las maneras para afrontar las crisis financieras. Si la causalidad comienza con una
especulacion sobre el tipo de cambio, tanto el gobierno como el Banco Central pueden intervenir. El
gobierno puede tratar de recobrar la confianza de los inversionistas con distintas politicas y el Banco
Central puede, o fijar el tipo de cambio usando sus reservas internacionales, o incrementar sus tasas de
interés (Cabus, 2002). El capital bursatil, por su naturaleza, es mucho mas volatil y es practicamente
imposible evitar su fuga por la gran rapidez con que se mueve. También los inversionistas son mucho
menos pacientes y toman decisiones con menos informacion que los demas inversionistas. Mientras
que un contagio de tipos de cambio dura meses por el hecho de que las inversiones son, por lo general,

en activos fijos o poco liquidos, la gran liquidez que ofrecen los mercados financieros hace que un

77 Cuando hay una fuga de capital especulativo en los paises emergentes los inversionistas institucionales no sélo venden
sus posiciones en la bolsa de valores sino que convierten sus inversiones a moneda dura como puede ser el délar. Debido
a que los inversionistas institucionales operan de forma parecida por el efecto rebafio y el momentum-trading (IMF,
2003) es una gran cantidad de capital la que es convertida a otra moneda por lo que el tipo de cambio en paises que
decidieron usar la oferta y demanda queda devaluado. Otros paises que tienen controles de capital pueden evitar la
devaluacion como lo ha mostrado el caso de Malasia en 1997.
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contagio bursatil, seguido mayoritariamente por un efecto rebafio, dure muy poco tiempo. Unicamente
limitando la movilidad de capitales, como lo han hecho China, India, Taiwdn y (después de la crisis

asiatica) Malasia, es posible evitar grandes fugas en poco tiempo.”™

2.3. El capital especulativo, el contagio y su impacto en las bolsas latinoamericanas

“El jueves de la semana pasada amanecimos con la noticia de que el indice Hang Seng, de la Bolsa de
Hong Kong, habia disminuido 10.4 por ciento, para acumular una pérdida de 23.3 por ciento a lo largo
de los ultimos cuatro dias. La reaccion mundial no tardé en reflejarse en todas las principales bolsas del
mundo. Primero, hubo las respuestas esperadas en Tailandia, Filipinas, Singapur, Corea del Sur,
Taiwan, Malasia, Indonesia y China. Pero después se resintieron las grandes, cuando Tokio inici6 el
efecto domind con una caida del 3.0 por ciento en el indice Nikkei 225 el nerviosismo bursatil”
(Health, 277 de octubre de 1997). A diferencia de los demas contagios financieros, ésta es la principal
caracteristica del contagio bursatil: la rapidez con que el capital especulativo puede salir de las bolsas
de valores. Sin previo aviso, el contagio se esparce en una region y puede afectar a cualquiera, incluso

a los gigantes bursatiles.

La liberalizacion de los mercados bursatiles del Sur en las tltimas dos décadas del siglo XX ha
traido consigo varias turbulencias, que han afectado principalmente al Sur pero también en algunos
casos al Norte.” Mientras que en la década de los noventa se consideraba que este aspecto de la
globalizacién era un costo menor que valia la pena pagar para lograr una Optima asignacion de los
recursos financieros mundiales, en los Ultimos afios la mayoria de los paises se han vuelto mas
escépticos y han establecido controles de capital y fondos de estabilizacion regionales para evitar este

mal.

78 Ponencia de Dr. Sachin Chaturvedi del RIS, New Delhi en la conferencia “Development Assistance” en BMZ, Bonn, 16
de abril de 2008.

79 Los dos ejemplos mas recientes han sido el estallido de la burbuja de las TICs en 2000-2001 y la crisis subprime en
2007-2008.
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Esto no es nuevo. Ya en la ultima era de movimientos de capitales a nivel global, que precedi6 a
la Primera Guerra Mundial, el problema era también centro-periferia. Entonces fue América Latina el
escenario que presencio lo que Kindleberger denomina manias, panicos y cracks (Kindleberger, 1988 y
1991). Los paises centrales de la economia mundial eran mucho mas estables. Las cosas dejaron de ser
asi en el periodo de entreguerras; de ahi la Gran Depresion, segin algunos autores. La especulacion ha
tenido histéricamente efectos desoladores local, regional o sectorialmente (Skidelsky et al., 2005). Es
por ello que después de la Segunda Guerra Mundial se tratdé de estabilizar el sistema controlando los
flujos de capital. No obstante, hoy en dia nos encontramos otra vez en un sistema sin reglas, sin
controles y lleno de manias, panicos y cracks. Y sin embargo, los controles en el sistema son de vital
importancia, ya que los flujos de capital especulativo se volvieron la forma principal de financiamiento

(Ocampo et al., 2007).

Las crisis bursatiles y los contagios provenientes de éstas tienen un singular significado, como
apunta Nikolov (Skidelsky et al., 2005): “A lo largo de la historia, tanto los politicos como la gente
comun han percibido los mercados financieros con una mezcla de desconfianza y de temor. La
imaginacion popular ha venido asociando a los banqueros con un poder ilimitado consecuencia de su
control sobre el dinero en un mundo lleno de hambre y de codicia. La presencia de fortunas creadas y
perdidas en cuestion de horas durante manias especulativas y bruscas caidas bursatiles ha contribuido
en no poca medida a crear la idea de unos mercados de divisas semejantes a ‘casinos glorificados’. Mas
recientemente, los financieros han sido especialmente vituperados por aquellos gobiernos cuyos caros
planes de ingenieria social han saltado por los aires a consecuencia de los colapsos monetarios y de las
crisis de la deuda”. Es por ello que la gente percibe con mayor atencion y furia las crisis bursétiles que

otras crisis, como pudieran ser las politicas.

Por lo tanto, en el siguiente apartado se desarrollardn los conceptos de fugas de capital
especulativo y de contagio bursatil y la relacion que existe entre ambos. Posteriormente se describiré la
forma clésica de contagio bursatil, que se da por las “corridas” de capital provocadas generalmente por
inversionistas institucionales extranjeros. Finalmente, se mencionard una forma mas heterodoxa de

contagio que ocurre por la generacion de expectativas de los inversionistas locales al ver las salidas de
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los inversionistas extranjeros y tratan de asegurar su capital vendiendo sus activos financieros y
convirtiendo sus divisas en divisas extranjeras. Se destaca que, aunque los modelos de contagio sean de
segunda generacion y por lo tanto se asuma el axioma de racionalidad, éste es puesto en duda,
considerando que los agentes no poseen informacion perfecta y simétrica, ni tienen el tiempo de

analizar la informacion recibida y diferenciarla del “ruido”.

2.3.1. Fugas de capital especulativo y el contagio bursatil

Desde la crisis de la deuda latinoamericana, la prudencia fiscal y monetaria se ha convertido en la
nueva politica de los gobiernos para atraer los flujos de capital del mercado global. En la primera parte
de los noventa hubo esfuerzos sin precedentes para endurecer la disciplina financiera, que fueron

recompensados con entradas de capital desconocidas desde el siglo XIX (Skidelsky et al., 2005).

El Efecto Tequila de 1994-1995 fue rapidamente asumido como un revés temporal (Skidelsky et
al., 2005) y los flujos de capitales dirigidos hacia los paises del Sur no s6lo no cesaron sino que incluso
se incrementaron. Un motivo esencial fue la desregulacion de los mercados bursatiles. Esta
liberalizacion y desregulacion financiera ha impulsado el crecimiento de los mercados de valores de los
paises del Sur; la idea central fue la teoria financiera neoclasica,* segun la cual el sector financiero
ejerce una influencia positiva en el desarrollo econémico. La teoria afirma que el tamafio, la estructura
y la madurez del sector financiero de un pais —es decir, su profundizacion financiera— constituyen un
factor esencial para promover el desarrollo. A este respecto, el desarrollo financiero se obtiene
solamente con la concurrencia de mercados libres; de otra manera, la represion financiera inhibe el
crecimiento financiero y el papel de los intermediarios financieros en la actividad econdmica (Ortiz,

2007).

Segun Levine (1997) y Ortiz (2007) las funciones de los intermediarios financieros y de los

mercados accionarios, libres de intromision y regulacion gubernamental, promueven el desarrollo por:

e movilizacion del ahorro y su canalizacion en la inversion productiva;

80 En el capitulo 3 se profundizard mas sobre las teorias financieras.
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e promocion de la especializacion corporativa, al facilitar la compra de acciones de empresas

eficientes;
e disminucion del riesgo mediante la negociacion de activos no deseables;

e cobertura sobre el riesgo mediante productos derivados y otros mecanismos para el control del

riesgo;

e diversificacion y unificacion de riesgos mediante la estructuracion de carteras de acuerdo con

los niveles individuales de aversion al riesgo;
e divulgacion y adquisicion de la informacion necesaria para la asignacion de recursos, y

e seguimiento a los administradores para el ejercicio de control corporativo.

Este modelo desregulador se basa en que las decisiones tomadas en funcion de las perspectivas
del funcionamiento de un mercado dejado a su libre juego conducen a un incremento de los flujos de
capitales hacia los paises en vias de desarrollo, donde se canalizaran hacia la inversion productiva y se
alcanzaran elevadas y sostenidas tasas de desarrollo (Nuniez, 1998). Es por ello que en la literatura
académica se ha favorecido la liberalizacion de los mercados financieros con el argumento de que es la
unica solucion para el financiamiento del desarrollo de largo plazo en los paises en vias de desarrollo.
Los mercados de valor es en teoria manifestacion del comportamiento del aparato productivo de una
economia: si la bolsa sube es porque las empresas han logrado buenos resultados econdémicos, por lo
que el producto nacional incrementa y ello produce un aumento en los niveles de empleo, lo que genera

un incremento del nivel de bienestar y eso, por consiguiente, lleva al desarrollo.

Un problema es que se ha desarrollado tanto el sector financiero que en su crecimiento se han
conformado elementos “generadores de ruido™.®" En ese sentido, el indice bursatil se puede incrementar
aunque el déficit fiscal y el desempleo del pais también lo hagan, como sucedi6 en el boom de 1987,
antes del estallido de la burbuja. Sin embargo, en 1988, cuando todos los indicadores macroeconémicos
—reduccion del déficit fiscal, reduccion de la tasa del desempleo e incremento en el ingreso disponible—

tuvieron un desempefio favorable, el indice bursatil no subié con la misma fuerza que lo hizo un afio

81 En la literatura anglosajona, conocido como Noisetraders.
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antes (Levy et al., 2005). Ademas, el aumento de informacion por la expansion del capital especulativo,
la velocidad por el cambio tecnolédgico y la complejidad de los nuevos instrumentos financieros hacen
que muchos inversionistas ya no analicen los fundamentos, sino que busquen sefiales de otros analistas
para tomar decisiones. Al respecto, Menzel (1995) sefiala que “En este proceso de autonomizaciéon del
mundo financiero el valor de cambio de los activos transados se ha independizado plenamente del valor

de uso de los mismos ...”.

El problema principal que han sufrido los paises del Sur es que, si bien han creado
artificialmente las condiciones necesarias para aumentar el ahorro y atraer capitales externos, no han
podido lograr que dichos capitales sean canalizados hacia la inversion productiva en la economia local.
Esto se debe a dos factores: por un lado, la liberalizacion financiera ha incrementado significativamente
la cantidad de flujos de capital externo e interno.** Por otra parte, los gobiernos dejaron de lado su
funcion de ser promotores de nuevas empresas ¢ impiden a los nuevos emprendedores contar con la
posibilidad de acceder a estos capitales. Es por ello que en la mayoria de los paises del Sur —algunas

excepciones son Corea del Sur y Taiwan— los procesos productivo y financiero quedan separados.

Lo anterior genera que los enormes flujos de capital bursatil no sean aprovechados para
financiar OPIs, sino unicamente para especular en el mercado secundario.”’ Por ello los mercados
accionarios del Sur son de alta volatilidad; es decir, en ellos ocurren amplias fluctuaciones cotidianas
en los precios de las acciones y, como se ha visto en las crisis mds recientes, algunas empresas han
llegado a realizar operaciones de tipo fraudulento, al no existir —ni a nivel nacional ni a nivel
supranacional— los controles y la supervision, o los 6érganos gubernamentales a cargo se desentienden
de la vigilancia. Otro fenémeno es el rapido desarrollo de la ingenieria financiera, que ha creado
nuevos productos financieros combinando activos financieros con derivados, lo que genera dificultades

a las instancias encargadas para crear marcos regulatorios.*

82 Estos capitales, por su naturaleza, buscan la ganancia especulativa, por lo que compran los titulos que mayor
rendimiento les ofrecen por un riesgo dado.

83 El mercado secundario no es malo o insignificante sino todo lo contrario. Un eficiente y profundo mercado secundario
garantiza un funcionamiento 6ptimo para que nuevas empresas adquieran capital mediante ofertas publicas iniciales. El
problema en América Latina es la enferma relacion entre capital primario y secundario, pues el primero es casi
inexistente.
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Todo ello genera burbujas especulativas en los mercados de valores que tarde o temprano
estallan y desencadenan procesos desestabilizadores, fugas de capitales masivos y, por ende, la
devaluacion de la divisa. Ya Keynes habia escrito: “Puede que los especuladores no hagan dafio en
tanto que sean burbujas en una corriente de empresas solidas. Pero la situacion es seria cuando la
empresa se convierte en la burbuja que flota sobre el torrente especulativo. Cuando el desarrollo del
capital de un pais se convierte en el subproducto de las actividades de un casino, es probable que el
trabajo alli realizado resulte ser una chapuza” (1936:159). El estallido de la burbuja y la fuga de
capitales bursatiles como consecuencia favorecen a ciertos grupos financieros, los cuales al bajar
sustancialmente los precios de los activos financieros aprovechan el momento comprando a bajo costo
paquetes accionarios para poder consolidar su posicion en el consejo de administracion o bien hacerse
del control de las empresas, dandose una nueva modalidad de interrelacion entre lo financiero y lo
productivo en lo relativo a la participacion accionaria mayoritaria en tales consejos. Es por ello que en
la década de los noventa se pudo observar una ola de fusiones y adquisiciones, por las que varios

criticos la llamaron la “década de la fusionitis™.

Como se ha visto desde la crisis de México en 1994-1995 y su Efecto Tequila, el planteamiento
teorico de la escuela neoclasica no coincidié con la realidad, y tuvo muchos mas efectos adversos a los
originalmente previstos por quienes promovieron e impusieron la apertura. Stiglitz (1985) argumenta
que la liberalizacion de los mercados de valores en los paises del Sur pueden originar mas dafio que
bien por la asimetria de la informacion, la cual es crucial en la toma de decisiones tanto en la esfera
bursatil como en la empresarial. Singh (1997), por su parte, argumenta que los mercados accionarios
pueden no ser benéficos por la alta volatilidad en el proceso de fijacion de precios, por el estrecho
vinculo entre mercado bursatil y tipo de cambio, y por ultimo, por el debilitamiento de las relaciones
entre la banca y la empresa, que fue parte del éxito del crecimiento de las corporaciones en los paises

asiaticos.

84 Por ejemplo, en la crisis subprime las calificadoras argumentaron que no tenian metodologia alguna para calificar las
emisiones de esos derivados, por lo que utilizaban los métodos tradicionales.
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En América Latina, la asimetria de informacién y la negligencia de las instituciones
gubernamentales —al negar capital de riesgo y asumir la funcién de garante— han impedido la creacion
de nuevas corporaciones, por la gran asimetria de la informacioén y la falta de un estado de derecho
fuerte y congruente, lo que inhibe la asignacion de los recursos financieros en las pequefias y medianas
empresas. De tal suerte, la entrada de capitales es practicamente solo en los mercados secundarios, por
lo que se trata de capital de corto plazo y golondrino, que huye de los mercados ante cualquier ruido de
inestabilidad (Ortiz, 2007). Su fuerte relacion con el tipo de cambio genera grandes sacudidas, con lo

que se incrementa ain mas la volatilidad, como se analizara en los dos siguientes capitulos.

2.3.2. El contagio financiero provocado por la “corrida” de capitales extranjeros

En la literatura académica el contagio financiero se explica como una crisis financiera que actiia como
sefial que desencadena el fendmeno de la manada (herd behavior) en los mercados de capitales. Si bien
se trata de una de las formas de contagio financiero, no es la unica en paises financieramente
mundializados. Los paises de América Latina, que participan en forma muy parcial en los mercados
financieros globales y cuyos mercados de valores poseen poca profundidad, han sido severamente

afectados por las corridas de capitales de los inversionistas institucionales.

Todos estos paises tienen como constante que durante los afios anteriores a la crisis fueron
receptores de enormes oleadas de capitales. Estos capitales no se pueden homogeneizar:* Algunos de
ellos son parte de la apertura econdmica y del fomento a la competencia. Grandes sumas se han
invertido para la construccién de fabricas -MAN, Volvo, Scania, etc.—; otros se han utilizado para las
fusiones y adquisiciones —en especial, los bancos espafioles han invertido enormes sumas de capital en
operaciones de este tipo con bancos nacionales, lo cual no generé ni mas competencia ni increment6 la

productividad—, y por Gltimo, estan los capitales especulativos en las bolsas de valores.*

85 Por lo general, la inversion extranjera se distingue en inversion extranjera directa, créditos bancarios e inversion en
portafolio. Los tres tipos se diferencian tanto en la volatilidad como en la duracion de la inversion.

86 El grupo que maneja el capital especulativo es muy heterogéneo. Se conforma principalmente por empresas, entidades
financieras e individuos, todos independientes, pero con el objetivo Unico de generar rendimiento sobre su capital
invertido.
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Mientras las dos primeras formas de flujos de capital son inversiones a largo plazo, la tercera
forma, el capital especulativo, es en particular de corto plazo (Rodrik y Velasco, 1999). Es por la
naturaleza de los inversionistas que dichos flujos de capitales son muy volatiles. Su objetivo primordial
es la maximizacion del rendimiento, por lo que los distintos inversionistas, como fondos mutuos,
fondos de pension, etc., tienen departamentos especializados para aprovechar los cambios en
rendimientos. Para tener una idea clara del tamafio del capital especulativo se deben ver las relaciones
entre este monto de capital especulativo y la producciéon real y el comercio. Entre 1975 y 1995 el
mercado FOREX® ha crecido cuatro veces mas rapido que el comercio mundial, cinco més que las
reservas y seis mas aceleradamente que la produccion mundial. También el sistema crediticio
internacional creci6 mucho mds aprisa que la economia mundial, aunque en menor medida: se ha
incrementado tres veces por sobre el comercio mundial y que las reservas y cuatro veces mas rapido
que la produccion global (Levy, 1999). Por su parte, en el mercado de los derivados no es posible

sefialar la tasa a la que han crecido, ya que no existen datos representativos, solo estimaciones.*®

Mientras que algunos paises como China, India y Taiwan se propusieron atraer inversiones en
capital fisico, los demas paises trataron de atraer el capital “golondrino” o “caliente” mediante altas
tasas de interés. Al subir las tasas de interés se incrementaba el rendimiento esperado por parte de los
accionistas. Sin embargo, este capital obedece a una constelacion de factores, como las altas tasas de
rendimiento, la favorable percepcion de los inversionistas financieros extranjeros o simplemente las
expectativas de que la respectiva moneda se apreciard. El principal problema de estos paises es que sus
mercados bursatiles son muy poco profundos y no cuentan con las opciones para que los flujos sean
invertidos en nuevos proyectos o que los inversionistas puedan mover sus inversiones en la misma
divisa, como sucede en los mercados desarrollados, donde existe la posibilidad de mover los capitales a
diferentes bolsas —del NASDAQ al NYSE- o a diferentes titulos —acciones a obligaciones—. Ademas,
mientras en los paises desarrollados los movimientos internacionales de capital nunca sobrepasan el 5%
de la cantidad de dinero (medida por M2), en las economias emergentes ellos pueden representar hasta

25% de la misma (Agosin, 2000).

87 FOREX es la abreviacion anglosajona de Foreign Exchange y significa Mercado Internacional de Divisas.
88 La mayor parte de los derivados se manejan a través de mercados OTC por lo que es imposible conocer el valor con
certeza.
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Dadas las magnitudes de las entradas de capital con relacion al tamafo de los mercados
bursatiles latinoamericanos, es imposible el manejo de politicas macroecondémicas. Algunos paises de
la region trataron de contrarrestar mediante politicas macroeconémicas las entradas de capital
especulativo, pero ninguno ha tenido éxito. Aunque algunos economistas argumentan que las
regulaciones prudenciales de los flujos de capital serian lo mds aconsejable para las economias
emergentes, esta medida no es suficiente. Debe haber un cambio de paradigma en los paises
latinoamericanos para que el Estado acepte su responsabilidad de promover el desarrollo invirtiendo en
activos tanto fisicos como intangibles, en especial en la educacién, como lo han hecho las grandes

potencias asiaticas: China, Corea del Sur, India y Taiwan.

Regresando al tema del contagio financiero, es importante recalcar que es temporal. Como
hemos podido constatar en las distintas crisis de los afios noventa del siglo pasado, los flujos de capital
—tanto entradas como salidas— suceden en forma ciclica (Agosin, 2000). Ahora bien, si las bolsas de
valores son poco profundas, por lo que no representan a las industrias de los paises, las corridas de
capital especulativo debido al contagio no deberian tener efecto alguno. Unicamente se deberian
considerar como desequilibrios de corto plazo por la fuga de capital que genera una devaluacidon o una
pérdida de reservas pero que a largo plazo volverian a estar en equilibrio. Sin embargo, como se ha
visto, esta prevision neoclasica de desequilibrios en un solo mercado que se vuelven a equilibrar no se
ha cumplido. Los flujos de capital pueden originar importantes externalidades negativas en los paises

en vias de desarrollo como los mencionados (Agosin, 2000).

Es importante subrayar que tanto las entradas como las salidas de capital han estado sujetas a
contagios. Durante las entradas, los inversionistas tienden a subestimar el riesgo de invertir o prestar a
agentes de la economia receptora, porque consideran que obtendrdn un rendimiento més elevado
debido al riesgo que estan dispuestos a asumir. Es por ello que las entradas de flujos de capital
especulativo suelen ser acompafiadas de entradas a otros paises con caracteristicas similares. Es mas,
no solo paises sino sectores productivos, como fue el caso de la burbuja de las TICs, que fue inflada

por los inversionistas sin considerar las diferencias entre las empresas— Por otro lado, cuando los

89 Por ejemplo, Chile y Colombia se lo propusieron como un objetivo explicito de sus politicas fiscales y monetarias, sobre
todo cerrando hasta cierto grado las cuentas de capital (Agosin, 2000).
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inversionistas sacan sus inversiones de los paises o sectores tienden a sobrestimar el riesgo de quedarse
en ella (Ocampo, 1999). La mayoria de las economias latinoamericanas recibieron fuertes entradas de
capital de cartera y préstamos de la banca internacional durante la década de 1990. Entre ellas se
encontraban unas que ya habian realizado profundas reformas econdmicas, como otras que recién
iniciaban ese proceso. Por lo tanto, cuando llegaron las crisis muchos paises se encontraban muy

vulnerables al contagio (Calvo et al., 1993; Devlin et al., 1996; Ocampo et al., 1995).

Es importante recalcar que los paises que sufrieron el contagio bursatil han tenido
caracteristicas de desregulacion similares: tasas de cambio flexibles, apertura de los sistemas
financieros y comerciales, y relativa homogeneidad en las politicas macroeconémicas de las
economias. Esté claro que el Consenso de Washington olvidé por completo la asimetria de informacion
de estos mercados bursatiles subdesarrollados.” Ademas, la falta de instituciones reguladoras fuertes y
de apertura de los mercados de valores para las empresas y los ahorradores nacionales ha hecho que
sean altamente volatiles y extremadamente sensibles a cualquier tipo de noticias, incluso el “ruido”.
Los defensores del Consenso de Washington y del /laissez faire argumentaron que la alta volatilidad
financiera y sus co-movimientos son menos nocivos que las distorsiones provocadas por las
instituciones de regulacion; sin embargo, la evidencia indica que los costos de las crisis y de “capital
quemado” han sido muy superiores, no solo para los paises y su poblacion sino también para los

inversionistas.

El FMI comenzo6 a reconocer en 2003 que para muchos paises en vias de desarrollo lo mas
relevante era considerar si la liberalizacion puede ser prematura, en el contexto de paises que se dirigen
hacia la estabilidad macroeconémica y estan llevando a cabo sus reformas estructurales, incluyendo el
desarrollo de un sistema financiero robusto. De tal manera, el FMI define dos conceptos a los cuales
debe sujetarse la liberalizacion: debe ser bien secuenciada, es decir, haber realizado reformas

estructurales en otras areas que reduciran riesgos, y debe ser moderada, o sea, que debe estar sujeta a

90 La asimetria de informacion genera un problema de equidad entre los distintos participantes, ya que algunos agentes
poseen mayor informacion que otros. Mientras que los que poseen la informacién pueden aprovecharla, los que no la
poseen son los perdedores. En el caso de los mercados bursatiles se argumenta principalmente que son los gerentes los
que poseen informacion que no tienen los accionistas. Sin embargo, la situacién es distinta con los inversionistas
institucionales. Se ha visto que algunos inversionistas institucionales cuentan con la misma informacion sobre la
empresa como sus gerentes por lo que pueden aprovechar de la misma forma esa informacion.
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reglas prudenciales. Si bien se puede considerar un avance que el FMI esté tomando esta postura, la
realidad es que no lo es. Ya en la Cumbre de Jamaica, en 1974, el C-20 habia sugerido grandes
reformas al FMI, entre ellas crear controles de flujos de capital, y nada ha sucedido. Y en 1998 Stanley

Fischer, alto funcionario del FMI, argumento a favor de una reforma, como lo cita Nufiez (1998):

En una articulo publicado en The Economist, con relacion a la reestructuracion financiera,
Stanley Fischer, funcionario del FMI, sefialaba que: “No son pocas las sugerencias para
reformar el sistema financiero internacional. Entre las principales estan planes para fortalecer los
sistemas bancarios nacionales; mecanismos para reducir contagios en controles de capital; la
necesidad de minimizar el dafio moral; nuevos regimenes de tasas de cambio, y reformar a si

mismo el FMI”. [...]

Y sigue asi:

No obstante no haber abordado una profunda reforma del sistema financiero en los afios
anteriores, en esta ocasion también se estuvo lejos de abordar problematicas expuestas por
Fischer. El FMI ha propuesto en la citada reunion de 1998 el fortalecimiento de la arquitectura
del sistema monetario internacional con base en el establecimiento de estandares internacionales
y el principio de buena préctica, todo lo cual con los propositos de reducir riesgos de ruptura por
los cambios en las expectativas del mercado, limitar los dafios por contagio y fortalecer los
procesos de resolucion de la crisis, los objetivos son: (1) fortalecimiento efectivo de la
supervision y regulacion de los mercados financieros; (2) mejorar la infraestructura institucional;
(3) aumentar la transparencia, la disciplina del mercado..., y (4) mejorar el manejo del riesgo por

las instituciones financieras.

A diez afios de la proposicion de dichas reformas al FMI aun no ha sucedido nada. La
arquitectura financiera internacional sigue sin tener controles sobre los flujos de capital que
imposibilitan casi por completo el otorgamiento de créditos a pequenas y medianas empresas. Incluso,
las reuniones del G-20 en noviembre de 2008 y marzo y abril de 2009 no lograron modificar gran cosa.

La ineficiencia del FMI para poder adaptarse a las nuevas circunstancias lo hacen inoperante, y como
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dijo el comandante y ex presidente cubano Fidel Castro: “No se trata de paises en crisis, sino de un
sistema en crisis [...] Hay graves riesgos de que sea una crisis economica globalizada” (E!/ Financiero,

19 de octubre de 1998).

También hay que sefialar que tener a los inversionistas institucionales como aves de rapina es
injusto. Son agentes que estan invirtiendo sus capitales y los de sus clientes tratando de optimizar sus
portafolios y siguiendo las reglas del juego. Si éstas no existen por la incapacidad de las instituciones
supranacionales y por la desregulacion incondicionada de los paises en vias de desarrollo no es

responsabilidad de ellos.

Soluciones para estabilizar el sistema ha habido varias. Algunos creen que se debe estabilizar de
forma supranacional. Los mds destacados autores que defienden este punto de vista son James Tobin
(1992), quien ha sefialado la posibilidad de poner un impuesto a los flujos de capitales, y Hale (1998),
quien sefiala que por ahora el Unico agente capaz de contener las embestidas del mercado es el FMI,
pues puede actuar como prestamista global de ultima instancia en caso de crisis graves. El problema de
intentar estabilizar el sistema financiero a niveles supranacionales es politicamente complicado. Estas
instituciones son representadas por diplomaticos de paises que defienden sus intereses nacionales.
Todas las instituciones supranacionales tienen esta desventaja, por lo que resulta dificil imponer
reformas a estas instituciones. McKinnon (1974) argument6 ya en los afios setenta que era necesario
que los paises dominantes coordinaran sus politicas nacionales con las de sus instituciones
supranacionales para crear una comision tripartita entre los Estados Unidos, Europa y Japon. En 2009
tanto Merkel como Brown mencionaron practicamente lo mismo s6lo que sustituyeron la vision
tripatita por el G-20. Por su parte, la propuesta de Tobin es mas factible. Para ¢l se debe poner un
impuesto de 0.25% sobre las transacciones realizadas en el mercado FOREX, que se destinaria al
Banco Mundial, lo que incrementaria sus fondos para préstamos y, por ende, reduciria las tasas de

interés.”’ Eso disminuiria la especulacion y la inversion a corto plazo. Aunque lleva afios como

91 Es importante recalcar que Tobin no hace referencia a las condiciones sanguinarias impuestas por el Banco Mundial y el
Fondo Monetario Internacional, sino a las tasas de interés, las cuales son el mal menor.
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propuesta, no ha sido implementada por las instituciones supranacionales. Pero podria ser también una
solucion regional que los paises del Sur se unieran e impusieran una tasa a todos los flujos de capital

especulativo.

A nivel local existe la propuesta de Arrighi (1998), quien sefiala la necesidad de ir mas despacio
en las liberalizaciones para amortiguar los impactos. Dicha propuesta resulta problematica ya que la
mayoria de los paises del Sur han liberalizado sus economias, por lo cual la Unica alternativa seria
regresar y “desliberalizar”. Otra alternativa, como se mencion6 en el bloque anterior, es introducir la
tasa Tobin a nivel regional. Para eso seria necesaria la coordinacion de varios paises, algo dificil pero
no imposible. Se podria imaginar que el BancoSur (Ugarteche, 2007) u otro fondo regional imponga
una tasa a las transacciones en Sudamérica y redestine los recursos a las bancas de fomento para
financiar start-ups, parques tecnologicos y medianas empresas, con lo cual se impulsaria el desarrollo

de las regiones del Sur.

2.3.3. El contagio y la conversion de las inversiones locales a divisas extranjeras

Una segunda forma de fugas de capital es la conversion de ahorros en divisas locales por divisas
extranjeras. Esta forma de contagio, aunque tiene repercusiones graves, casi no ha sido estudiada y

préacticamente nunca se ha mencionado.

El contagio comienza por la percepcion de cambios en los fundamentos o de algun tipo de
“ruido” que afecta las percepciones de la region, volviéndola mas vulnerable, lo que hace disminuir la
entrada de capitales o que incluso se transformen en salidas netas. Los inversionistas institucionales
convierten su capital financiero en una moneda dura como el ddlar, lo que provoca un desequilibrio
entre la oferta y la demanda en el tipo de cambio. En si esto deberia generar una devaluacion de la
moneda, sin embrago, por lo general los bancos centrales intervienen vendiendo parte de las reservas
de moneda extranjera. Cuando el pais ha perdido un cierto volumen de reservas, los agentes nacionales
perciben la existencia del riesgo. Estos agentes entran en pdnico y tratan de salvar sus ahorros

vendiendo sus inversiones y convirtiéndolas en divisas extranjeras. Lo anterior genera un ciclo vicioso,
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ya que la fuga de estos capitales debilita ain mdas la moneda local, lo cual pone bajo presion los
rendimientos esperados de las empresas locales para los inversionistas internacionales que se miden en
divisas extranjeras, en especial el dolar. Esto resulta en que mas inversionistas institucionales vendan

sus posiciones, lo que vuelve a generar la desconfianza de los agentes locales.

Para evitar esto, los bancos centrales han reaccionado por lo general con un incremento en las
tasas de interés, que durante la crisis asiatica llego6 hasta el 300% en algunos paises. Todo para tratar de
evitar las fugas de capital y el desplome en su base monetaria. Claro es que esta forma de mantener el
tipo de cambio es muy costosa, pero se trata de la tinica forma que ofrece la teoria monetarista. Otros
paises, como Chile y Colombia, tienen restricciones en sus cuentas de capital que dificultan la compra
de monedas extranjeras. El caso mas exitoso ha sido Malasia, donde en pleno contagio financiero
cerraron las cuentas de capital y sobrevivieron a la crisis de mejor forma que paises que le han hecho
caso a las recomendaciones del FMI, como, en particular, es el caso de Indonesia. La problematica que
se enfrenta en el ambito latinoamericano es que la solucion es totalmente discriminatoria, ya que, por
un lado, los grandes inversionistas, como los de portafolios de inversion, no tendran problema en
cambiar sus inversiones a moneda extranjera, incluso utilizando derivados para asegurar su inversion,
mientras que la clase media es la mas afectada por la caida de los rendimientos de las acciones —por la
venta de éstas por los agentes institucionales y por la devaluacién, que aunque sea menor sigue
existiendo. Por otro lado, en el caso chileno se observa que las fugas de capitales golondrinos ha
generado una mayor profundidad de la bolsa, ya que los ahorradores que atn disponen de reservas

estan en posibilidades de comprar titulos financieros a un costo muy bajo.
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La teoria econdmica adquiere otra vision cuando se considera un hecho tan simple como que
el pasado esta dado y no puede cambiarse y el futuro es incierto y no puede conocerse. El futuro
solo puede imaginarse, y esas imagenes del futuro, esas anticipaciones de la vida, esas expectativas,

condicionan y configuran el presente. Y ésa es, para muchos, la gran contribucion de Keynes.

Joan Robinson

Los estudios sobre el desarrollo econdmico son extensos y siguen creciendo a una tasa acelerada. Sin
embargo, el desarrollo econdomico se ha concentrado en dos escuelas o formas de pensar en conflicto.
Por un lado estd la concepcidon teodrica rigurosa, no institucional, que elabora sus problemas
matematicamente y que trata al desarrollo econémico como un fendmeno cuantificable y enteramente
econdomico. Esto, por lo general, le es atribuido a la escuela neoclasica, aunque las escuelas
keynesianas también han realizado una infinidad de estudios con tales métodos. Se puede criticar a esta
corriente de ser simplificadora, de reducir la complejidad econdomica al homo economicus; sin
embargo, no se debe perder de vista que lo que trata de hacer es modelar, por lo que es imposible

incluir todas las variables y sus complejas interrelaciones.

Por otro lado, tenemos el drea dominada por discusiones historico-descriptivas, institucionales y
a veces no rigurosas que argumentan que el desarrollo econdmico es un proceso social donde los
fenomenos no econdmicos tienen una importancia significativa. Aunque ya los economistas clasicos en
sus estudios estaban conscientes de que la conducta humana no dependia Unicamente del calculo
econdmico, sino también de los hébitos y de las emociones, y que muchas veces las metas humanas no
son materiales (Ayala, 1999), sus estudios estan basados principalmente en las escuelas heterodoxas,
que nacieron de la escuela alemana de Marx y List (Altamirano, 2005). Lo anterior no quiere decir que
los factores econdmicos pierden relevancia, sino mas bien que los factores econdmicos no surgen de la
nada sino que suceden en un contexto antropologico, histérico y social especifico. Mientras que los
primeros tuvieron un auge importante a lo largo siglo XX con el resurgimiento del modernismo, los

segundos comenzaron a ganar importancia a finales de ese siglo.
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Esta diferencia es crucial, ya que el primer grupo de economistas atribuye el subdesarrollo a
factores meramente econdmicos (en especifico, a la acumulacion del capital), en tanto que el segundo
grupo atribuye el subdesarrollo a factores mucho mas heterogéneos y dificiles de modelar, como el
desarrollo de las instituciones. Algunos autores han intentado juntar las dos corrientes, como se ha
hecho en el trabajo de Christian (1968), pero han sido la excepcion, ya que resulta extremadamente
dificil modelar las variables del segundo grupo. Asi, la ventaja del primer grupo es que sus estudios
utilizan variables sencillas para modelar y no tienen problema alguno en crear sistemas dinamicos,
mientras que los segundos han modelado el desarrollo de forma mucho mas compleja, pero menos
mecanica y rigurosa, por lo que resulta casi imposible disefiar y comprobar sus modelos

estadisticamente.

Un problema que se debe enfrentar cuando se estudia el desarrollo es que el término no ha sido
definido en forma exacta, por lo que no existe consenso entre las ciencias sociales y econdmicas acerca
de su definicion. Se podria definir a grandes rasgos como un proceso mediante el cual se mejora la
calidad de la vida de la sociedad o del bienestar social. De acuerdo con esa definicion, el desarrollo
incluiria distintas areas, como la economia, el medio ambiente, la politica, la cultura, etc. De tal
manera, el desarrollo econdmico deberia ser un sinébnimo de mejoramiento en el bienestar economico
de la sociedad (Altamirano, 2005). Sin embargo, la mayoria de los estudios no comparten esta
definicidn, y analizan unicamente un par de variables econdmicas. Esto se debe a que el andlisis del
bienestar econdmico resulta extremadamente complejo, con variables que son imposibles de cuantificar
en niveles de mejoramiento del bienestar y, por lo tanto, son imposibles de modelar. Aunque hay
consenso en que el estudio del desarrollo deberia ir més alld de la medicion de unas cuantas variables —
ingreso, capital, mano de obra, etc.—, los estudios realizados por Adelman y Morris (1971) y Unikel y
Victoria (1970), en los que se ha tratado de transformar las variables no econémicas en factores, han
demostrado que sus resultados carecen de especificidad, por lo que es necesario seguir recurriendo a
los modelos de algunas pocas variables econdomicas. Desde la década de 1990 el Programa de las
Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) hizo un nuevo intento por incluir otro tipo de variables
que no fuesen las tradicionales economicas. Se generé asi el Indice de Desarrollo Humano (IDH), el

cual deberia medir variables no econémicas. Sin embargo, para no sufrir del mismo problema de falta
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de especificidad de los estudios anteriores, tuvo que presentar los tres parametros de forma tradicional.
El pardmetro “Vida larga y saludable” s6lo es medido segiin la esperanza de vida al nacer, la
“Educacién” es medida mediante la tasa de alfabetizacion de adultos y una razén de matriculacion en
educacién primaria, secundaria y superior. Por ultimo, el “Nivel de vida digno” es medido mediante el
PIB per capita en términos de paridad de poder adquisitivo en dolares. Es decir, el mejoramiento de la
calidad de vida se describe con el simple incremento de las opciones que tiene un humano promedio,
definido, a su vez, con un analisis enfocado en unas pocas variables sencillas de medir. Se debe
mencionar que en la mayoria de los estudios de convergencia y desarrollo el IDH no ha sido

considerado o ha sido considerado tinicamente de forma complementaria.’

En una somera revision de los estudios sobre el tema se observa que el desarrollo econémico es
reducido a un proceso mediante el cual una economia (local, nacional o regional) experimenta un
aumento en el ingreso nacional real per capita durante un periodo significativo; es decir, el desarrollo
econdmico corresponde al ingreso real (Altamirano, 2005). Incluso, la sustentabilidad no ha recibido
atencion en la mayoria de los estudios, por lo que la produccion y el consumo que genera el ingreso per
capita no son diferenciados. Tampoco han sido incluidos los factores negativos en los cambios en el
ingreso nacional real per capita, como las tasas de suicidios o las enfermedades relacionadas al estrés,
las cuales afectan sobre todo al Norte Global y ponen en entredicho los niveles de calidad de vida

alcanzados.

3.1. Desarrollo, mundializacion y el debate de la convergencia

Segun Galbraith (1983), el proceso de desarrollo implica para la sociedad una secuencia de cambios y
mutaciones que desde las puramente econdmicas se van extendiendo progresivamente a los restantes
ambitos vitales, para abarcar desde lo politico hasta lo sociologico, pasando por las instituciones, la
cultura, la demografia, el medio ambiente, etc. En este sentido, se puede hablar de un proceso historico
en el que los aspectos politicos, institucionales, antropoldgicos y culturales son tan o mas importantes

que los puramente econdmicos. Kuznets (1973 y 1979), por su parte, define al desarrollo econdémico

92 Un problema adicional es que los estudios cualitativos como el IDH generan datos muy discretos, lo cual dificulta hacer
series de tiempo, problema que los modelos cuantitativos no tienen.
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como el proceso de transformaciones globales, resultado del cambio productivo derivado de la
introduccion de nuevos modos de produccion, que alteran decisivamente la proporcion y la importancia
de los distintos sectores de la economia de los paises, y hacen que unos se vuelvan protagonistas en
tanto que otros pasan a una posicion secundaria. Chenery (1975) basa su teoria de desarrollo en la
hipoétesis de los tres sectores de Jean Fourastié (1954), que considera el desarrollo como un proceso de
transicion de una sociedad eminentemente agraria y rural, de bajos niveles de renta y productividad, a
una sociedad urbana e industrial caracterizada por altos niveles de renta. El resultado de tal transito sera
una estructura econdmica donde el sector de los servicios serd el mayoritario, y donde los niveles
educativos y organizativos sean tan importantes para el progreso econdomico como la eficacia
productiva del sistema econdémico. También surgieron las teorias de los sistemas mundiales
(Wallerstein, 1987), que definen el desarrollo como una relacién de la investigacion, aplicacion y
transferencia de tecnologia basica y productiva, mecanismos financieros y operaciones de comercio
internacional. Los paises se desarrollan mediante las inversiones productivas que refuerzan la
produccion manufacturera de un pais en particular y generan un crecimiento de largo plazo. En cuanto
a los mecanismos de comercio, se distingue entre las transacciones directas, que tienen un impacto
mayor, mas significativo e inmediato sobre un pais, y las indirectas, como los contratos de comercio
futuro, las especulaciones de los costos del transporte, los precios de los combustibles y las
predicciones de cosechas futuras cuando dependen de condiciones climaticas para obtener su

productividad y rendimiento, etc (Reyes, 2002).

Por ultimo, estan las teorias de la globalizacion, para las que los factores culturales son los
principales determinantes de las condiciones econdmicas, sociales y politicas de los paises, una
concepcidon que comparten con la “escuela social exhaustiva”, o de “sociologia comprehensiva”, de las
teorias de Max Weber. Con base en esto, el sistema de valores y creencias y el patron de identidad de
los grupos dominantes (o hegemonicos) y alternativos (o subordinados) en una sociedad son los
elementos mas importantes para explicar las caracteristicas de un pais en términos econdomicos y
sociales. Esta declaracion de la teoria de Weber se debe aplicar a las condiciones mundiales actuales,
especialmente en términos de la difusion y transferencia de valores culturales a través de sistemas de
comunicacion, los que estan afectando cada vez mas a los grupos sociales de todos los paises. La idea

central del desarrollo es una mayor integracion con énfasis particular en la esfera de las transacciones
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econdmicas. Se argumenta que en la actualidad los principales elementos para interpretar los procesos
de desarrollo son los vinculos culturales entre los paises, ademds de los vinculos econdmicos,
financieros y politicos. En esta comunicacion cultural, uno de los factores mas importantes es la
creciente flexibilidad de la tecnologia para conectar a la gente alrededor del mundo (Reyes, 2002). En
este sentido, los paises menos desarrollados pueden alcanzar a los desarrollados mejorando sus
sistemas de comunicacion. Los sistemas de comunicacion modernos implican modificaciones
estructurales importantes en los patrones econdmicos, sociales y culturales de los paises, que son cada
vez mas accesibles para las Pymes. Esta situacion ha creado un ambiente distinto para realizar
transacciones economicas, utilizar recursos productivos, intercambiar productos y aprovecharse de los

nuevos mecanismos financieros.”

Sin importar cual de los autores mencionados se tome como modelo, se puede generalizar la
definiciéon del desarrollo como una evolucion de alguna variable (instituciones, produccion, sectores,
etc.) que genera un mejoramiento en otras variables, generalmente en el ingreso per capita. En este
orden, los estudios de desarrollo y subdesarrollo se pueden remontar al Ensayo sobre la ley de la
poblacion, de 1789, trabajo de Lord Malthus (1766-1834) en donde analiza las causas por las que las
naciones tienen aumentos distintos de la riqueza que hace que se desarrollen a ritmos distintos y el

porqué no ha habido un desarrollo que haya conducido a la humanidad a ser feliz.”

93 Para un estudio mas detallado, véase Bell (1987) y Moore (1993).

94 Segiin Adam Smith, el salario se puede emplear inicamente en el gasto y el consumo inmediato o en el ahorro y la
austeridad futura. Con el ahorro afadido al capital personal, el individuo puede emplear sus fondos para el
mantenimiento del trabajo productivo o para prestarlo a otra persona. Siguiendo la concepcion de Adam Smith, con este
tipo de argumentos se puede sefialar el aumento de la renta personal y la movilizacion del trabajo gracias al aumento de
la riqueza. Malthus critica a Adam Smith cuando sefiala que éste no considera aquellos casos en los que al aumento de la
riqueza de una sociedad no le corresponde un aumento del bienestar de la clase trabajadora. Malthus sefiala que un
capital aplicado a la tierra puede resultar improductivo para el inversor, pero productivo para el conjunto de la sociedad.
Por el contrario, un capital aplicado al comercio puede ser productivo para el individuo pero improductivo para la
sociedad. De esta forma, el cultivo del suelo debe anteponerse a las actividades manufactureras y al comercio. Malthus
argumenta que la felicidad esta en proporcion a la cantidad de alimentos que puede comprar el obrero por un dia de
trabajo. Por tal motivo, es necesario para la felicidad humana que la poblacion aumente de una manera paulatina, y para
conseguir esto ningin individuo debe contraer matrimonio hasta tener los medios suficientes para atender sus
necesidades, pues el deseo del matrimonio debe ser un estimulo para que el hombre, por medio del trabajo, se
proporcione el bienestar que le falta. Asi pues, un hombre prudente que puede sostener dos hijos no se expondria al
peligro de mantener cuatro o cinco; y de este modo, disminuyendo la oferta de mano de obra, aumentara el precio del
trabajo.
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3.1.1. Crecimiento y desarrollo en la economia clasica

La pregunta sobre el crecimiento econémico y su relacion con el desarrollo persiste desde la economia
clasica. Adam Smith creia en la extension del mercado para posibilitar una division del trabajo que
haria posible la especializacion de las fuerzas de trabajo y, por tanto, un incremento en la productividad
(Escribano, 2002). De igual forma,en su controversia con Malthus sobre la Ley de Granos” en 1815,
Ricardo promovio6 el libre cambio.” Para Ricardo el gravamen sobre los granos habria contraido la
importacion y obligado a cultivar tierras menos fértiles; lo que habria reducido la productividad del
trabajo agricola y, en consecuencia, los beneficios. En cambio, el libre comercio de granos constituiria
un freno a la extension del cultivo hacia tierras menos productivas, lo que mantendria la tasa de
beneficio. Ricardo estaba convencido de que, si se dejaban de producir los bienes agricolas —que para
los clasicos son los unicos con rendimientos decrecientes— en el extranjero, la economia de un pais se
puede concentrar en la produccion nacional de los bienes industriales —que se producen a rendimientos
crecientes o por lo menos constantes— para ofrecerlos a cambio, lo cual no afectaria a los beneficios de
los capitalistas (Pasinetti, 2000). Malthus, por su lado, consideraba que los impuestos sobre el grano
aumentarian las rentas sobre la tierra y, de este modo, crearian un mercado mas amplio para los
productos, propiciando un aumento en los precios y ganancias en todas las ramas productivas. El
argumento era que los precios mas altos de los granos favorecian a los trabajadores, ya que al recibir

rentas reales mas altas se incrementaba su poder adquisitivo (Ekelund et al., 2003).

Aunque si bien la mayoria de las teorias sobre el desarrollo del Centro han favorecido la
apertura comercial y el libre cambio, sus politicas han sido mas bien malthusianas. El hecho de poner
aranceles a las importaciones para cultivar tierras menos fértiles —o producir bienes y servicios de

forma menos rentable que en alguna otra parte del mundo—, no sélo les garantiza la defensa de salarios

95 Durante las décadas de 1800 y 1810 el precio del trigo se habia mas que duplicado, lo que provoco el cultivo de tierras
cada vez menos fértiles. Sin embargo, en 1813, debido a una cosecha abundante y al advenimiento de la paz en 1814, los
precios del trigo habian bajado a la mitad y continuaban en descenso. Los propietarios de la tierra veian con
preocupacion esta tendencia y pedian que se limitaran las importaciones de granos baratos. Se propuso, entonces, poner
un impuesto a la importacion de granos y en 1815 se fij6 un precio minimo por debajo del cual las importaciones
estaban prohibidas.

96 La teoria neoclédsica o marginalista, con sus escuelas del pensamiento desde el modernismo hasta la Escuela de Chicago
—la mas radical del /aissez-faire—, ha abogado por la desregulacion y la apertura comercial, inclusive si estudios como el
de Musa (1976) y posteriormente el de Neary (1978) argumentan que la liberalizacion comercial cambia los precios
relativos con los bienes en el mercado, por lo que algunos sectores ganaran, mientras por fuerza otros perderan .
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reales mas altos, sino también funciona como un mecanismo de pleno empleo.”” El Norte Global ha
defendido sus mercados desde las épocas coloniales de esta forma, cuando prohibia el desarrollo
agricola e industrial en sus colonias, hasta el actual boicot a la Ronda de Doha con todo tipo de
justificaciones, como la més reciente de Sarkozy de hacer fracasar cualquier intento de liberalizacion a

favor del Sur para defender la agricultura europea (E! Economista, 17 de julio de 2008).

3.1.2. Crecimiento y desarrollo en la escuela neoclasica y marxista

Las dos principales escuelas de pensamiento de la primera mitad del siglo XIX y del siglo XX —la
neocldsica y la marxista—"* han tendido a analizar a los paises de la Periferia con las mismas
herramientas que utilizan para analizar a los paises del Centro, es decir, de forma monoeconémica. Las
dos escuelas de pensamiento creen obstinadamente en el desarrollo como una secuela de etapas por las
que toda sociedad debe atravesar. Marx, por ejemplo, consideraba que solo la implementacion de la
propiedad privada y una gestion publica de estilo europeo —o, mejor dicho, anglosajon— podian generar
el capitalismo, una fase indispensable para llegar a una sociedad socialista (Marx/Engels, 1956, citado

en Kalmring et al., 2004).

Desde el siglo XIX y hasta la Gran Depresion, la ideologia econdmica preferente se basaba en
el optimismo de Ricardo por el libre cambio. Se consideré que el “modelo hacia afuera” (Pinto, 1991)
iba a propiciar una convergencia entre las economias desarrolladas y las menos desarrolladas debido a
la division internacional del trabajo y el comercio exterior. En una primera etapa, los paises de la
Periferia iban a estar condenados a producir alimentos y materias primas que irian a los grandes centros
industriales del Centro (ibidem, 1991). Por la divisién internacional del trabajo, los paises de la

Periferia se iban a especializarse cada vez mas. Se creia que los adelantos de la productividad en el

97 La razoén por la que los clasicos no discuten la cuestion del empleo es su suposicion del mecanismo demografico, segin
la cual, para estar en un estado estacionario, el salario unitario debia ser igual al salario de subsistencia. Estaban
convencidos de que si el salario unitario fuera mayor al de subsistencia, entonces la poblacion aumentaria, y si fuera
menor la poblacién disminuiria. Si entonces se daba la igualdad, entonces la oferta laboral (N) debia ser igual a la
cantidad disponible de trabajo (N) (Pasinetti, 1987).

98 En especial, los economistas marxistas de la Periferia se encontraban frente a un gran problema. Las cartas de Marx
sobre el colonialismo de India y China (Marx-Engels, 1956, citado en Kalmring ef al., 2004) justifican el exterminio de
la cultura oriental por considerarla déspota e inferior a la cultura europea. Por ello, una gran parte de esos economistas
busco refugio en la teoria de la dependencia e influyd decisivamente en ella.
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Centro y la Periferia llegarian a compartirse con ventajas adicionales para la la Gltima a causa de que el
progreso tecnologico se difundia con mayor vigor y amplitud en las producciones industriales. Ademas,
se consideraba que la demanda de productos alimenticios y materias primas iba a incrementarse en el
Centro por el aumento del ingreso per capita. Fue asi como surgio la era del “libre mercado” que se
extendio desde 1846 hasta la Gran Depresion. La economia europea tomo las riendas tanto en Europa
como en sus colonias (Osterhammel, 2007). El volumen del comercio exterior mundial se incrementd
entre 1800 y 1913% 25 veces, con dos etapas muy claras de auge: 1850 y 1870. El comercio mundial
crecid mucho mas aprisa que la produccioén global (Kenwood et al., 1999), lo que genero6 la primera
crisis global en 1873, considerada por muchos historiadores como la Primera Gran Depresion. En 1873
los bienes agricolas cayeron por los suelos, varias economias periféricas fueron afectadas y la

produccion global per cépita apenas crecio (Lewis, 1978).

A mas tardar en 1880, en el Centro ya se comenzé a hablar de una economia global (Sartorius,
1931). Los flujos de capital comenzaron a tener tamafios inimaginables para su época. Los ingleses
exportaban cada afo entre el 5 y el 7% de su PIB en capital financiero, con el que compraban bonos y
acciones de empresas en todo el mundo, en especial ferroviarias. Desde 1870 comenz6 un sistema
internacional de divisas. Todas las divisas relevantes en el comercio mundial tenian una paridad fija
con el oro, lo que elimind los miedos del tipo de cambio y fomenté atin mas el libre flujo de capitales'”
(McNeill, 1998; Eichgreen, 2000). Los flujos de la Gran Bretaia hacia los paises emergentes de aquella
época (Argentina, Brasil, China, Japon, Rusia y Turquia) eran mayores que los de hoy en dia, medidos
como porcentaje del PIB. Los bonos de los paises emergentes emitidos en el London Stock Exchange
representaban entonces el 50% del PIB del Reino Unido'™' (Mauro et al, 2002). De esta forma. se
creia, pues, que los paises iban a converger, ya que los menos desarrollados conseguirian el
financiamiento que requerian y con la division internacional del trabajo se producirian cada vez mas

bienes y menos alimentos, lo que iba incrementaria la renta per capita de los trabajadores de la

99 El siglo XIX se considera un siglo largo porque se dice que comenzd en 1789 con la Revolucion Francesa y termind en
1914 con la Primera Guerra Mundial. Dicho de otro modo, el siglo XIX durd 125 afios. Por contraste, el siglo XX se
considera un siglo corto, pues durd apenas 75 afios: desde el inicio de la Primera Guerra Mundial hasta la caida del Muro
de Berlin. Para una mayor profundizacion del tema, véase Eric J. Hobsbawm, The Short Twentieth Century, 1914-1991
(Nueva York, Random House, 1995); Karl Polanyi, La gran transformacion. Los origenes politicos y economicos de
nuestro tiempo (México, FCE, 2001), y Pierluigi Ciocca, La economia mundial en el siglo XX (Barcelona, Critica,
2000).

100 Es importante recalcar que la integracion financiera de hoy en dia es mucho menos intensa que la de 1870 a 1913 (FMI,
2003).
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Periferia. Sin embargo, esto no se dio. Por un lado, la crisis de 1873 provocod un desplome de los
precios de los bienes agricolas, lo que afectd severamente la Periferia. Por otro lado, el modelo teodrico
asumia igualdad en los términos de intercambio;'® pero esto nunca sucedio con el Centro, ya que éste
usaba politicas proteccionistas como, por ejemplo, las leyes de Fordney-McCumber de 1922 y las de
Smoot-Haweley de 1930. Con esto se generd una politica de desarrollo denominada “Beggar-thy-

Neighbour”,'” la cual acentud ain mas la Gran Depresion (Ugarteche, 2007).

3.1.3. El debate a partir de l1a Gran Depresion

Las fallas de esa practicas produjeron un intenso debate durante y después de la Gran Depresion y
dieron paso a dos corrientes (la teoria de la modernizacion y la escuela estructuralista-dependentista)
muy significantes. La demanda de los bienes primarios ha oscilado peridodicamente, creando grandes
trastornos a las economias del Sur, sobre todo tasas de crecimiento bajas y que variaban enormemente
que impedian planificar. Ademds, el crecimiento de la demanda para dichos bienes sélo crecia

lentamente y acentuaba atin mas la divergencia de salarios entre el Centro y la Periferia.

101 Hay que resaltar que ha habido mas crisis en la era pos-Bretton Woods que en el siglo XIX, pero éstas han sido menos
costosas (Eichgreen, 2002). Mientras que en el siglo XIX las crisis eran especificas de un pais, en la era pos-Bretton
Woods se volvieron regionales (Mauro et al., 2002). Se puede decir que la integracion ha sido distinta. Mientras que en
el periodo 1870-1913 los flujos de capital tenian una correlacion mas fuerte con variables de la economia real, por lo que
los paises en crisis eran afectados de forma mucho mas fuerte, las crisis en la segunda mitad del siglo XX se caracterizan
mas por tener grandes co-movimientos con variables financieras de sus paises vecinos. Es decir, los inversionistas del
siglo XIX interpretaban una informacion negativa en un pais como caso aislado, lo que generd crisis severas pero
locales, mientras que los inversionistas del siglo XX consideraban una informacioén negativa como un dato que afectaria
a una region por completo, y eso hizo que las crisis fueran menos severas con los paises individuales pero mas severas
para regiones enteras (FMI, 2003).

102 “Términos de intercambio” (en inglés, ferms of trade o TOT) es un término utilizado en el comercio internacional para
referirse a la evolucion del valor de los productos exportados de los paises, calculado segun el valor de los productos que
importa, a lo largo de un cierto periodo, para saber si existen aumentos o disminuciones. Se habla de “deterioro de los
términos de intercambio” cuando el valor de los productos de exportacion tiende a disminuir comparado con el de los
productos importados.

103 Significa “empobrecer al vecino”. Se trata de politicas proteccionistas que pretenden encontrar la solucion de los
problemas econdmicos domésticos —habitualmente, la falta de crecimiento y el desempleo— mediante medidas que
implican un perjuicio a otros paises, como el uso de devaluaciones competitivas o el establecimiento de barreras a la
importacion. Entre ellas, la Ley Fordney-McCumber (1922) y la Ley Smoot-Hawely (1930) se consideran las mas
importantes.
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En la Periferia comenzaron a importar cada vez mas bienes manufacturados. Todo esto
favorecio la demanda global de productos manufacturados, mientras que la demanda global de bienes
primarios se estancaba o se reducia. Esto provocod que los precios de los bienes manufacturados —
producidos en el Centro— se incrementaran y se ampliara atin mas la brecha. Asi, los flujos en vez de ir
del Centro a la Periferia, como se habia pensado, y que ademds generarian una convergencia, iban en
sentido contrario, provocando que las ganancias se incrementaran en el Centro y se acentuara la
divergencia. Ni la fuerza de trabajo ni el capital se desplazaron como se previd tedricamente. Por otra
parte, como los flujos financieros inhibian la creacion del ahorro en el Sur, no se veia una inversion

interna que fomentara la especializacion del trabajo y la creacion de distritos industriales.

Pasada la Gran Depresion, se buscaron alternativas, tanto ortodoxas como heterodoxas, en el
mundo capitalista. La teoria neoclésica siguio favoreciendo la idea monoeconomica con la feoria de la
modernizacién."™ En este sentido, en el Sur surgié un concepto de desarrollo heterodoxo, influido por
una vertiente de la teoria keynesiana y de la teoria del comercio internacional, pero que hacia hincapié
en un modelo de industrializacion “hacia adentro” para poder competir sin las desventajas ya
mencionadas en el comercio mundial. Asi surgieron el Estructuralismo y su posterior critica en la teoria

de la Dependencia.'” La teoria de la modernizacion se caracteriza por las siguientes definiciones:

104 Los principales supuestos, o mas bien axiomas, de la teoria de la modernizacion se basan fundamentalmente en la
concepcion de la modernizacion como un proceso de evolucion por etapas. Es esencial darse cuenta del determinismo
social como el componente mas sobresaliente de las teorias evolucionistas: la humanidad evoluciona forzosamente desde
lo primitivo a lo avanzado en una unica direccion, por lo que el destino estd predeterminado. Ademas, se considera que
la evolucién es Gnicamente positiva, ya que se asocia al progreso y a la civilizacion. En la teoria de la modernizacion
también influye la cultura —muy influenciada por la idea weberiana acerca de la importancia de los valores y las
actitudes sociales— de forma determinista. Siguiendo la explicacion del desarrollo capitalista basada en las virtudes del
protestantismo, ciertas culturas y religiones serian mas favorables al desarrollo econémico que otras (Escribano, 2002).

105 Si bien desde los afios treinta hubo conceptos de estructuralismo —principalmente el de Prebisch—, el debate
latinoamericano comenz6 durante la década de los cuarenta, cuando un grupo de economistas que trabajaban para la
CEPAL criticaron la teoria tradicional del comercio internacional y sus efectos en el desarrollo, al sefialar que las
relaciones entre el Centro y la Periferia tendian a incrementar la brecha entre los paises ricos y los paises pobres. La
critica de la CEPAL provino tanto de economistas liberales ortodoxos como de los marxistas. Durante los afios cincuenta
las teorias de la CEPAL llegaron a ser aceptadas como estrategia para el desarrollo por muchos de los regimenes de
América Latina. Después de que la expansion de los cincuenta se convirtié en el estancamiento de los sesenta, las
criticas a las ideas de la CEPAL se hicieron mas abiertas. La critica mas severa la hizo la izquierda y llegd de tres
direcciones: /) de una generacion mas joven y radical de economistas de la CEPAL; 2) de los llamados neomarxistas,
asociados con la revista estadounidense Monthley Review, fundada por Paul Sweezy, y 3) de los marxistas de tradicion
europea. Estas criticas han sido el punto de partida para diversas escuelas en el debate latinoamericano sobre
dependencia y subdesarrollo. Aunque si bien las tres corrientes eran distintas (principalmente, porque, a diferencia del
estructuralismo cepaliano, tenian como fundamentales otros conceptos que no fueran Unicamente econdémicos), son
consideradas como parte de la escuela de la dependencia.
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I. La modernizacion es un proceso homogeneizador que genera tendencias hacia la
convergencia entre las sociedades (Levy, 1967).

II. La modernizacién es un proceso eurocéntrico (Tipps, 1976), puesto que considera que
Europa Occidental y Estados Unidos son los paises a los que hay que copiar por su prosperidad
econdmica y su estabilidad politica. Sin embargo, prohibe la imitaciéon de los procesos
inhumanos con los que Europa y Estados Unidos han generado su crecimiento, mientras
reprocha cualquier intento que los paises periféricos emprendan alejados de la democracia
occidental.

III. La modernizacién es un proceso evidentemente irreversible. En otras palabras, una vez que
los paises del Sur Global se adapten al Occidente serd imposible que dejen el proceso de
modernizacion.

IV. La modernizacion es un proceso progresivo que a largo plazo es no solo inevitable sino
deseable.

V. La modernizacion es un proceso extremadamente largo en el tiempo; un cambio basado en la
evolucion. Tardara generaciones e incluso siglos para que culmine. Este Gltimo punto parece
mas bien una justificacion por los pobres resultados que habia ofrecido la teoria, pero que

evitara la adopcion del modelo comunista, basado en saltos revolucionarios.

El problema principal de los modelos de la modernizacion es su intento universalista de
encontrar una solucion. Es por esta falacia que Fischer (1999) —un alto ejecutivo del Fondo Monetario
Internacional— critica esta teoria ortodoxa del desarrollo,definiéndola como el intento de encontrar el
ingrediente magico copiando el desarrollo europeo. Otro punto critico es la determinacion arbitraria del
periodo de estudio. Tomar como periodo de observacion 500 afios —desde los ultimos siglos de la
Edad Media hasta la actualidad—, sin ninguna justificacioén, hace parecer que es mas bien un intento de
demostracion a toda costa. Si simplemente se amplia el horizonte temporal de estudio se observa que la

evolucién simplificada propuesta por la teoria de la modernizacién es incorrecta.
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Hasta mediados del siglo XX, el Sur Global no tenia ni teoria ni politica de desarrollo regional
propia que se haya difundido. Fue apenas a finales de los afios cuarenta del siglo XX cuando surgié
oficialmente una teoria del Sur: la Escuela Estructuralista-Dependentista.'® Surgié como respuesta de
intelectuales del Sur al fallido modelo de desarrollo hacia afuera posterior a la Gran Depresion, y es
llamada generalmente como el “pensamiento cepaliano”. Otra razén fue que el modelo “hacia afuera”
habia olvidado los mercados nacionales y inicamente producia bienes y servicios para la exportacion.
Una idea basica del enfoque estructuralista cepaliano era que los productos primarios no podian tener
mas valor para las exportaciones que satisfacer a los mercados internos, por lo que se buscé un modelo
de desarrollo “hacia adentro”.'”” Ahora serian la industria y el mercado interno los pilares de la nueva
estrategia, aunque se conservo el ideal capitalista de racionalidad econdémica y maximizaciéon de
ganancias (Ceballos, 1997). Lo interesante de este modelo fue el concepto de productividad marginal
social como un punto de desarrollo y que traeria la convergencia. Mediante un sistema proteccionista
se intento, entre otras cosas, superar el déficit secular de la balanza de pagos y una diversificacion de la
industria con la intenciéon de aumentar los niveles de productividad. La relacién con el comercio
exterior también iba a cambiar notoriamente, ya que se consideraba eliminar las barreras
proteccionistas cuando la industria estuviera lista para competir primero regional y después
globalmente. Se trataba, pues, de proteger a la industria naciente y dejar que ésta madurara
protegiéndola de la competencia exterior, y de que una vez que estas industrias crecieran y fuera
satisfecho el mercado interno, canalizar su produccion hacia el exterior, para contribuir asi a una mayor
estabilidad del mercado de divisas, al crecimiento econdémico y a seguir diversificando la industria

(Ceballos, 1997).

106 En la presente tesis no se profundizara detalladamente en las escuelas estructuralista y depnendista, porque, por un lado,
los autores estructuralistas ya hablaban de dependencia y Centro-Periferia y, por otro, los que luego se autodenominaron
“escuela dependista” no constituyeron un pensamiento homogéneo, sino mas bien elaboraron una critica heterogénea del
estructuralismo cepaliano. Asi, la escuela de la dependencia surgi6 de la convergencia de dos tendencias intelectuales:
una llamada con frecuencia “neomarxista” y otra cuyas raices fueron las primeras discusiones latinoamericanas sobre el
desarrollo, las que finalmente configuraron la tradicion de la CEPAL (Blomstrom et al., 1990). De esta manera,
Blomstrom y Hettne (1990, capitulo 2) definen a Raul Prebisch como primer intelectual de la escuela dependista
latinoamericana.

107 Se debe sefialar que el modelo no favorecia la autarquia ni le daba la espalda al comercio exterior, sino que el pais
primero se debia industrializar para poder competir en el mercado exterior.
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Un punto fundamental fue el cambio de funcion de los flujos de capital del exterior. En el
modelo de crecimiento “hacia afuera” los flujos tanto de inversion directa como de créditos publicos
constituyeron la forma principal de financiamiento. Con la Gran Depresion estos flujos desaparecieron
casi por completo. El modelo de crecimiento “hacia adentro” cambi6 radicalmente: el ahorro interno
comenzo a tener un papel predominante (Pinto, 1991) y los controles sobre el comercio exterior asi
como la modificacion en la estructura de importacion, permitieron usar esos flujos para adquirir bienes
de capital en los mercados globales. Mientras que en el primer modelo el gobierno no influia en el uso
de los flujos, en el segundo desempeiid una funcion vital. No obstante, esto no propicid que
desaparecieran los flujos de capital del exterior, aunque ahora consistian principalmente en créditos de
desarrollo con bajas tasas de interés y de largo plazo, o bien en inversion extranjera directa para generar
nuevos activos fijos, en el sector industrial principalmente, los cuales también eran de largo plazo. El
capital especulativo era practicamente irrelevante, ya que los paises del Sur implementaron una politica

de represion para limitar el crecimiento de las bolsas de valores'® (Ortiz, 2007b).

En la década de los setenta aparece una nueva teoria de crecimiento econdmico que deberia
llevar al desarrollo y a la convergencia: los Chicago Boys. Estos eran 25 estudiantes chilenos (Meller,
1984; Valdés, 1995) que fueron enviados por la dictadura pinochetista a estudiar economia a la
Universidad de Chicago, de donde regresaron influidos por la Escuela de Chicago y que posteriormente
legislaron una nueva politica econdmica chilena referenciada a la economia de mercado de orientacion
monetarista, de la que el Estado volveria a dejar de ser el motor principal. La crisis de la deuda de la
década de los ochenta hizo posible que las instituciones supranacionales -BM y FMI- dominadas por
el Norte introdujeran esta escuela de pensamiento en practicamente toda América Latina, en lo que

actualmente conocemos como neoliberalismo.'*”

Lord Bauer y su obra magna, Dissent on Development (1972), influy6 en gran medida tanto en
Milton Friedman (1912-2006), padre de la escuela monetarista, como en Williamson, padre del
Consenso de Washington. La escuela de pensamiento econdémico en la que mas influy6é Bauer fue, sin

lugar a dudas, la Escuela de Chicago, la cual tomd como premisa la importancia fundamental de la

108 Este es el problema fundamental del por qué la literatura sobre el crecimiento y desarrollo de las bolsas de valores en el
Sur es escasa, ya que comienza a surgir apenas en el periodo neoliberal.
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libertad personal (Samuelson et al., 1990). Entre los pensadores mas notables de esta escuela estan
Milton Friedman, Friedrich Hayek, Frank Knight y Henry Simons, quienes abogaron toda su vida por
el laissez-faire. El argumento principal es que el mercado asigna de la mejor forma los recursos
escasos, retomando los viejos principios neoclasicos de finales del siglo XIX: el libre cambio, la
racionalidad del consumidor, la funcion de produccion (que debe ser por fuerza de tipo Cobb-Douglas
—aunque Knut Wicksell, 1851-1926, observa varias inconsistencias—, convexa, continua y diferenciable,
asi como homogénea de primer grado para que no haya ningun excedente (Pasinetti, 2000), la idea
marginalista del salario y la justicia distributiva (Clark, 1899 y 1901), la homogeneidad del capital y la

eficiencia de los mercados en general.

Segun ellos, cuando el Estado interviene para resolver los “problemas del mercado”, por
ejemplo, para poner control a los precios de alquiler, genera mas problemas (en este caso, una escasez
de vivienda), y cuando los sindicatos para exigir salarios mayores, son los principales responsables del

desempleo, etc. En este sentido, el pensamiento de la mayoria de los economistas desde los afios

109 El término “neoliberalismo” o “nuevo liberalismo” no tiene una definicion homogénea. Esto se debe a que el concepto
no es un proyecto teorico abstracto sino mas bien un concepto histérico que se adaptd a las necesidades de las
sociedades y, por consiguiente, fue adoptado y extendido. Sin embargo, se puede considerar como neoliberalismo a toda
politica econdmica propuesta o influida por Friedrich August Hayek (1899-1992) y Ludwig von Mises (1881-1973),
quienes, por decirlo de alguna forma, son las figuras claves en tal pensamiento. El nuevo liberalismo, por una parte,
retoma el liberalismo clasico pero al mismo tiempo lo contradice en especial, al no encontrar una respuesta a la Gran
Depresion de 1929 a 1932. Los neoliberales buscan, por lo tanto, factores exdégenos como el Estado, la politica y la
sociedad como los principales responsables de las crisis y afirman que los mecanismos de mercado funcionan a la
perfeccion si no son boicoteados por estos factores exogenos (Mattfeld, 1984). Es asi como los economistas Walter
Eucken y Alexander Riistow culpan en 1932 al gobierno aleman de la crisis y favorecen la llegada de Hitler y la NSDAP
al poder (Eucken, 1932; Riistow, 1932). Riistow, incluso, justifica la dictadura nazi propuesta por Carl Schmitt (ibidem,
1932). Seglin estos dos economistas, debe haber un Estado fuerte que separa la libertad de la economia contra los
intereses de la sociedad representados por el parlamento. Esta escuela de pensamiento fue nombrada posteriormente
como “Ordoliberalismo” y su base tedrica fue la Escuela de Freiburg. Esta escuela encontré gran aceptacion
internacional cuando Walter Lippmann, en 1937, publica su libro An Inquiry into the Principles of Good Society, donde
justifica las ideas de libertad del nuevo liberalismo. En 1928, Ludwig von Mises y Friedrich August von Hayek
organizan un coloquio en Paris en el que definen por primera vez la vision del neoliberalismo. En 1947 Hayek funda la
Mont Pélerin Society (MPS) como la red de élite del pensamiento neoliberal. Aunque el neoliberalismo tiene una
historia de por lo menos 70 afios (Ptak, 2007), se consideran neoliberales las politicas de los noventa, por las que se
liberalizaron los mercados financieros, se flexibilizaron los tipos de cambio de las monedas nacionales, se intensifico el
librecambio —en especial, con la creacién de la Organizacion Mundial de Comercio (OMC)—, se redujeron enormemente
tanto los aspectos sociales como de intervencion econémica del Estado y se fomentaron reformas microeconémicas que
deberian mejorar la productividad empresarial.
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ochenta son réplicas de las obras magnas de Friedman, Capitalismo y libertad (1962) y An Economist's
Protest (1972). En ambos libros el argumento principal siempre es que la mano del Estado interviene

en la libertad personal y que, por consiguiente, no consigue cumplir sus objetivos.'’

El gran éxito que tuvieron estos economistas a partir de los ochenta generd la apertura
comercial de casi todo el mundo, con lo que algunos autores consideran que comenzd una nueva etapa
de desarrollo llamada “globalizacion™.!"! Sala-I-Martin define a la globalizacion como el libre
intercambio de capital, trabajo, tecnologia y mercancia. En este sentido, la idea de desarrollo y
convergencia estdn basadas en la teoria de la productividad marginal y la justicia distributiva de John
Bates Clark (1847-1938). Clark supuso que los factores de produccién se remuneran por su
productividad marginal, que es el aumento obtenido en la produccion por la tltima unidad adicionada
al proceso productivo (por ejemplo, el altimo empleado contratado). Por tal razon el salario del Gltimo
trabajador no puede ser superior a su productividad, y como todos los trabajadores son intercambiables,
cada uno podria ser el ultimo trabajador. Asi, todos los trabajadores tendrian como salario méximo el
producto marginal. En la visién neoclésica, esto no solo es la garantia de eficiencia sino también de
justicia distributiva. El primer punto, porque es la Unica forma de estar en equilibrio, y el segundo,
porque el salario asi definido es una remuneracion justa (Gomez, 2008). Ahora bien, si existe libre
intercambio de capital, trabajo, tecnologia y mercancias, por la misma idea marginalista y las distintas
tasas de beneficios, los paises comenzarian a converger en su productividad marginal. Esto propiciaria

que los salarios del mundo entero terminaran en convergencia.

110 En primer lugar, aunque el argumento suena tentador, en retrospectiva se observa una gran cantidad de errores desde el
aspecto social, puesto que los paises del Norte (que practican, casi sin excepcion, algiin tipo de democracia y sustentan
economias de mercado) tienen los indices de suicidios y de consumo de drogas mas elevados de todas las naciones. En
segundo lugar, olvidan la gran cantidad de fallas de mercado que existen, por lo que argumentar a favor de una economia
plenamente de mercado no es alternativa. Como ejemplo actual estan las economias de mercado que desde 1820 son las
mas responsables del calentamiento global, y sin embargo, esos costos externos no han sido internalizados hasta el dia
de hoy.

111 Como ya se menciono, esta idea de comercio internacional no es nueva. Durante el siglo XIX fue utilizada y en la
actualidad los flujos de bienes no representan ni el 50% de los que se comerciaron en el siglo XIX. Sin embargo, existe
una diferencia: los flujos de capital. En el siglo XIX a éstos los constituian primordialmente la inversion extranjera
directa y los créditos gubernamentales. Hoy en dia surge de forma creciente una tercera modalidad: los flujos de
portafolios.
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En lo que respecta a la convergencia generada por la globalizacion, se puede considerar que la
liberalizacion comercial —que encamina a la integracion regional— es un componente principal en la
reasignacion de recursos que responden a ventajas comparativas (Lopez-Cordoba et al., 2003), por lo
que el grado de convergencia o divergencia econdmica estaria dirigido en gran medida por el
diferencial en productividades y el desarrollo de infraestructura. El desarrollo de infraestructura
también es indispensable para que los sectores industriales de los paises puedan generar ventajas
competitivas, es decir, ventajas en la produccion que sea dificil imitar y posible mantener durante el
mayor tiempo posible. La globalizacion genera una mayor convergencia, ya que los paises que adaptan
su infraestructura podran imitar mas rapido el bien o servicio, con lo que obtendrian parte de la renta
que deja este bien o servicio.'” Resulta, entonces, claro que no es posible dejar el desarrollo de la
infraestructura al mercado, ya que al ser un bienestar social desaparece el incentivo individual, a menos
que distintos individuos que vieran un bienestar individual muy parecido se buscaran y se pusieran de
acuerdo para llevar a cabo la inversion. Este caso resulta poco realista, por lo que la mayoria de los
gobiernos han dedicado enormes cantidades de dinero para evitar esa disparidad creada por la falta de
infraestructura. De esta manera, los fondos de cohesion y de desarrollo regional —como los de la Union
Europea— tienen como objetivo asignar el gasto publico de tal forma que las regiones pobres reciban
capital para financiar infraestructura o capital humano y reducir asi las disparidades y generar
convergencia. Se ha demostrado que de esta forma, y con que la inversion del Estado no genere un
crowding out de la inversion privada, se acelera la convergencia entre las regiones (Everdeen et al.,

2002).

3.1.4. Mercados financieros, bolsas de valores y su rol en la convergencia y el desarrollo

La importancia del sector financiero en el desarrollo y crecimiento econdémico ha sido principalmente
estudiada para proponer o imponer politicas de liberalizacion financieras. La hipotesis principal ha sido
que estas reformas incrementarian tanto el ahorro como la inversion. Desde los primeros trabajos se
teorizd sobre la importancia de las estructuras financieras para fomentar el desarrollo. La teoria

financiera ortodoxa asevera que existe una relacion positiva entre el sector financiero y el crecimiento

112 Por ejemplo, Taiwan gané la delantera a Estados Unidos en la investigacion cientifica de las TICs, al mejorar sus
ventajas competitivas con la construccion del Hsinchu Science Park, que super6 al Silicon Valley.
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econdmico, por lo que es necesario liberalizar y desregular dicho sector para evitar la represion
financiera que inhibe el crecimiento econémico. No obstante, el mercado bursétil no ha recibido gran

atencion en el debate sobre crecimiento y convergencia (Ortiz 2007b).

La posicion tedrica que favorece la liberacion y desregulacion de los mercados financieros esta
basada en los trabajos de Gurley y Shaw (1955 y 1960), Brainard y Tobin (1968), Goldsmtith (1969) y
McKinnon (1973). Tedricamente, ya no hubo mucha evolucion en este sentido, y los estudios
posteriores son de indole econométrica proponiendo demostraciones. El argumento central es que el
mercado financiero es esencial para el desarrollo de largo plazo. Su hipotesis es que un sector
financiero reprimido no canaliza bien los ahorros, que los intermediarios financieros no pueden decidir
de forma eficiente entre las alternativas existentes y que las empresas son desalentadas para que
realicen inversiones y ello las hace muy inciertas, lo que da como resultado un crecimiento econdmico

restringido.

De esta manera, al redactar el Consenso de Washington, John Williamson estimaba que la
liberalizacion de los mercados financieros iba a traer beneficios para el crecimiento econdémico. Hay
que recalcar que Williamson propuso crear politicas individuales de liberalizaciones. Sin embargo, el
Banco Mundial, el FMI, el Departamento del Tesoro y la cipula politica neoliberal hicieron caso omiso
e implementaron las politicas'® de forma mecéanica. Las reformas de liberalizacion financiera
consiguieron atraer una gran cantidad de capital financiero, pero éste era extremadamente volatil y

genero recurrentes una crisis financieras.

Como ya se vio en la seccion 2.3.1. el trabajo de Levine (1997) resume los puntos principales
del porqué el sector financiero promueve el desarrollo. Un sector financiero desarrollado disminuye el
riesgo mediante la negociacion de activos no deseables, promueve la promocion de especializacion
corporativa al facilitar la compra de acciones de empresas eficientes, canaliza los ahorros a la inversion
productiva'®, fomenta el seguimiento a los administradores para el ejercicio del control corporativo',

permite la cobertura del riesgo mediante productos derivados y otros mecanismos para el control del

113 En si, es dificil encontrar en el escrito de Williamson una politica. Mas bien, son reflexiones sobre 10 puntos que
considero relevantes.
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riesgo, optimiza los rendimientos mediante la diversificacion y unificacion de riesgos creando
portafolios seguin el nivel de aversion de riesgo de cada agente, y fomenta la divulgacion y adquisicion

de la informacion necesaria para la asignacion de recursos.

En este sentido, un sistema financiero reprimido inhibe el crecimiento ya que los mecanismos
de ahorro son ineficientes, los intermediarios financieros no pueden canalizar de forma eficiente entre
las alternativas y las empresas son desalentadas de llevar a cabo inversiones, porque la represion
financiera reduce los rendimientos a las inversiones e incrementa su incertidumbre. Asi, la
disponibilidad creciente de instrumentos financieros y su creciente negociacion incrementan el ahorro y
la inversién en una economia y reducen los costos de transaccion e informacion en beneficio de
inversionistas, empresas y autoridades financieras, al fortalecer sus decisiones y optimizar la
competitividad internacional de las empresas e instituciones nacionales, lo que a su vez promueve el

desarrollo (Ortiz et al., 2007c).

Las voces que ponen en duda dichas afirmaciones son limitadas. Stiglitz (1985) —y
posteriormente Capasso (2004)— argumenta que los mercados de capital en los paises del Sur no
generan los incentivos adecuados para la adquisicion de la informacion bursatil y empresarial necesaria
para la toma de decisiones. Es decir, que aunque se liberalice el sector financiero éste sigue siendo
ineficiente, ya que la informacion asimétrica seguird inhibiendo la inversion. Las politicas de tasas de
interés se vuelven ineficientes y las decisiones de los bancos y empresas se vuelven igualmente
ineficientes e incapaces de discriminar entre buenos y malos acreedores. Por su parte, Singh (1997)
aduce que el crecimiento financiero puede no ser benéfico para el desarrollo econdémico debido a tres

razonces:

e la volatilidad inherente y la arbitrariedad de los procesos de fijacion de precios en los

mercados emergentes;

114 En este punto es donde la liquidez que proveen los mercados accionarios juegan un rol fundamental para el proceso
ahorro-inversion.
115 La fijacion de precios manda una sefial muy clara sobre el desempefio de los administradores a los accionistas.
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e cl fuerte vinculo entre el mercado accionario y los mercados de divisas, particularmente
cuando choques desfavorables exacerban la inestabilidad macroeconémica y limitan el

crecimiento;

el crecimiento de los mercados accionarios tiende a debilitar las tradicionales relaciones entre la banca

y la empresa.''®

3.2. Modelos de convergencia

Los primeros modelos de crecimiento y convergencia econémico fueron creados por sir Roy F. Harrod
(1939) y Evsey D. Domar (1946), para algunos de origen keynesiano cladsico y para otros de origen
pos-keynesianos, cuyos modelos corresponden a los de ajuste via acervo de capital y utilizan los

agregados econdmicos keynesianos (Altamirano et al., 2005).

Aunque si bien fueron los (pos)keynesianos los que comenzaron a modelar el desarrollo y la
convergencia, se utiliza el modelo neoclasico desarrollado por Solow (1965)""7 como punto de partida.
Este considera una funcién de produccion agregada, es decir, una relacién funcional compleja entre
factores productivos y el producto agregado. Asi, un aumento en la produccion se debe a incrementos
en las cantidades de los factores o a cambios en la tecnologia para producir mas con una misma
cantidad de factores. Solow supuso una funciéon de produccion logaritmica homogénea y en la que
existe una sustituciéon completa entre capital y trabajo. Argumenta con su modelo que los paises pobres
creceran a tasas mas altas que los paises ricos, pero que los dos se orientan a un mismo estado de

equilibrio o estado estacionario'® debido a tres factores (Altamirano et al., 2005):

1. La velocidad de crecimiento, al no estar en el equilibrio, depende inversamente del nivel de

capital.

116 A pesar de los muchos errores y problemas que tiene esta relacion empresa-banco, ha promovido las inversiones y el
crecimiento corporativo en muchos paises, particularmente en los del Sudeste Asiatico. Sin embargo, en Latinoamérica,
donde la forma de financiamiento tradicional han sido la informal y los créditos de proveedor, este punto puede
superarse con el fomento del financiamiento mediante el mercado bursatil.

117 Otros modelos neoclasicos ampliamente citados son los de Ramsey (1926), Swan (1956), Cass (1965) y Koopmans
(1965) (Barro, 1996).

118 El estado estacionario es aquel en el que las variables crecen a una tasa constante y el acervo de capital per capita no
varia (Altamirano, 2005).
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2. El capital rinde mas donde es mas escaso, por lo que el capital de los paises ricos hacia los

pobres (el principio marginalista).

3. En la medida en que los conocimientos se divulgan, los paises pobres se acercan mas rapido que

los ricos.

En esta seccion se desarrollaran los modelos de convergencia que se han desarrollado de esta

propuesta.

3.2.1. Convergencia absoluta

El crecimiento econdmico depende del uso tanto intensivo como extensivo de los factores de
produccion. Sin embargo, el modelo de Solow (1956) s6lo desarrolla la forma intensiva de la funcion
de produccion. Para un analisis de convergencia es necesario utilizar también la forma extensiva, por lo
que se toma como base el modelo de optimizacion del consumo intertemporal de Ramsey (1928), que
fue redefinido por Cass (1965) y Koopmas (1965). De tal manera, si todos los paises tienen los mismos
parametros (tasa de ahorro, tasa de depreciacion, tasa de crecimiento poblacional, crecimiento de la
productividad, etc.) en las funciones de produccion y utilidad, los paises pobres creceran a una tasa mas

alta que los paises ricos (Altamirano ef al., 2005).
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Grdfica 8: Convergencia absoluta
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Fuente: Altamirano et al., 2005:263.

Se puede decir que en este caso se utiliza el modelo de Solow ampliado en combinacién con el
modelo de Ramsey, en el cual la tasa de crecimiento per capita estd inversamente relacionada con el
nivel inicial del producto per cépita, por lo que las economias pobres con pardmetros idénticos tendran
tasas de crecimiento mas altas (Barro y Sala-I-Martin, 1992). Al hecho de que las economias pobres

crezcan a una tasa per capita mas rapida que las economias ricas se le denomina ‘“convergencia

absoluta” (Barro y Sala-I-Martin, 1995).

En la grafica 8 se observan dos economias, una pobre y otra rica. Lo nico que las diferencia es
el stock inicial de capital per céapita k(0)yopre ¥ k(0):ico. Esto implica que la economia pobre tendera a
crecer en términos per capita a tasas mas altas que la economia rica. Con ello convergeran las dos
economias. Una caracteristica es que la tasa de convergencia es decreciente, es decir, que entre mas
cerca esté un pais o region del estado estacionario mas lentamente crecera, mientras que los paises

pobres que estan lejos del estado estacionario crecen a tasas mas aceleradas.
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Una critica al modelo de convergencia absoluta es que existen pocos elementos estructurales
que coincidan en varios paises. Los paises difieren ampliamente en los aspectos sociales, politicos,
culturales e institucionales que los llevan en el largo plazo a tener valores de sus variables en estado
estacionario divergente (Altamirano et al., 2005). Baumol (1986) demostré que la tasa de crecimiento
per capita practicamente no esta correlacionada con la posicion inicial, y Barro y Sala-I-Martin (1995),

incluso, encontraron evidencia de que los paises ricos crecen a tasas mas altas que los paises pobres.

Un estudio realizado por Carrillo (2005) para América Latina en el periodo entre 1960 y 1998
ha demostrado que en este periodo hubo convergencia absoluta en la region. Sin embargo, examinando
el estudio con mas detalle, se observa que este proceso no siempre fue igual. Entre 1960 y 1980 hubo
convergencia absoluta, pero desde 1980 ha habido divergencia absoluta, con una mayor divergencia en

el periodo 1990-1998, como lo muestra el cuadro 1.

Cuadro 1: Convergencia absoluta en América Latina entre niveles de PIB nacional real per capita y tasas de crecimiento
promedio anual, 1960-1998.

N Constante | Coeficiente 3 Valor t Valor F Prob. F R?
1960-1970 17 2.73 -0.5047 -1.078 1.16 0.29 0.12
1970-1980 17 3.54 -1.4964 -1.486 2.21 0.15 0.14
1980-1990 17 -1.47 0.2211 0.339 0.11 0.73 0.07
1990-1998 17 1.17 0.6796 1.085 1.17 0.29 0.17
1960-1998 17 1.56 -0.2877 -0.796 0.63 0.43 0.14

Fuente: Carrillo (2005).
Cabe destacar que durante el periodo de 1960 a 1998 los paises convergieron a una tasa
promedio de 0.3%, lo que quiere decir que esa convergencia fue mas fuerte que la divergencia de 1980

a 1998 (Altamirano ef al., 2005).

Otros estudios que han analizado la relacion de Estados Unidos, México y Centroamérica han
demostrado una divergencia absoluta entre ellos (Lustig, Lopez y Reyes, 2005). Esto contradice uno de
los postulados de la teoria neoclasica, de que los paises pobres crecen a tasas mas aceleradas que los
paises ricos. Segin Altamirano et al. (2005), esta divergencia se debid a la implementacion del

neoliberalismo en 1982, cuando los paises tuvieron que abandonar su modelo de industrializacion vy,
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por lo tanto, su patréon de crecimiento. La no convergencia fue creciente durante el periodo 1982-1990;
posteriormente, durante el periodo 1991-2000 la tasa de divergencia se redujo un poco, pero ya en el
siglo XXI la divergencia se volvié a acentuar (Altamirano et al, 2005). Incluso, se ha encontrado
divergencia si s0lo se toma en cuenta la region del Plan Puebla-Panamé (PPP), aunque en éste se

proponia incentivar la infraestructura mediante inversion y el fomento del capital humano.

En otro estudio, éste realizado en las 32 entidades federativas de México, se midi6 el PIB per
capita y se obtuvo convergencia absoluta para el periodo de 1970 a 1997 (Altamirano et al., 2005). Sin
embargo, dividiendo el periodo en subperiodos se obtuvo convergencia absoluta entre 1970 y 1982, con
el periodo de 1976 a 1982 como el de mayor convergencia, la cual desaparecidé por completo desde

1988.

3.2.2. Convergencia sigma

La convergencia sigma fue planteada originalmente por Sala-I-Martin (1990) y gano6 relevancia con la
critica de Quah (1993). La convergencia sigma afirmaba que la dispersion del ingreso per capita real
entre dos paises o regiones tiende a caer con el tiempo, con lo que se reduce la desigualdad entre ellos.
Esta forma de convergencia es llamada “sigma” debido a que ¢ es la desviacion estdndar del logaritmo

del ingreso per cépita real entre paises (Quah, 1993; Barro, 1995; Sala-I-Martin, 1996).

La importancia de este adelanto en el estudio de la convergencia es que toma en cuenta las
desigualdades entre los paises. Una economia pobre puede crecer a tasas mas elevadas que una
economia rica, pero la desigualdad entre ellas se puede mantener si el crecimiento econdémico no es
distribuido entre todos los habitantes. En este sentido, una economia pobre con altas tasas de
crecimiento poblacional y que depende del sector agricola so6lo puede alcanzar a una economia rica si
crece a tasas mas altas, diversifica su industria —lo que supone que reduce la desigualdad en el ingreso
de la poblacion— y reduce su tasa de natalidad hasta equipararla a la del pais rico. Existe evidencia

empirica de que el desarrollo de la Republica Popular de China dependi6 de estos factores: primero, de
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un plan nacional de industrializacion y diversificacion, pero en mayor medida de su politica de un hijo

—dos hijos en localidades agricolas de extrema pobreza. Con estas medidas se redujo el numero de

pobres en 300 millones (Hu Angang et al., 2003).

Ahora bien, la Unica forma para reducir la desigualdad del ingreso per cépita es que el pais
pobre crezca a tasas mayores y que al mismo tiempo implemente una politica para reducir la inequidad

en la distribucion del ingreso (Altamirano et al., 2005).

El trabajo de Carrillo muestra, al igual que en la convergencia absoluta, una tendencia a la baja
en el valor de la desviacion estandar de los PIB nacionales reales per cépita entre 1960 y 1978, y una
tendencia al alza desde 1982, lo que significa que en el periodo de 1960 a 1978 hubo convergencia
sigma y después de 1982 divergencia en los niveles de PIB real per capita de los paises

latinoamericanos (Carrillo, 2005).

En un estudio realizado por Altamirano et al. (2005) para Estados Unidos, México —s6lo estados
PPP'" y todos los estados— y Centroamérica se confirma la divergencia en el grado de dispersion del
ingreso per capita entre las regiones y los paises. La grafica 9 muestra las tres curvas del grado de
dispersion del ingreso per capita en logaritmos y también un incremento en la desigualdad de ingreso
per capita entre los paises, aunque si bien en los afios noventa este fendmeno se comenzo a estancar.
Este resultado es sumamente importante, ya que demuestra que, si bien los paises latinoamericanos
hayan controlado la inflaciéon y conseguido tasas de crecimiento elevadas, esto no fue distribuido de

forma equitativa, lo que gener6 una polarizacion en la distribucion del ingreso.

119 Los estados PPP son los del sudeste mexicano que pertenecen al Plan Puebla-Panama.
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Grdfica 9: Sigma convergencia en el PIB per capita (1970 — 2000).
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Fuente: Altamirano et al., 2005:297.

3.2.3. Convergencia condicional

Los pobres resultados obtenidos con la convergencia absoluta dieron origen a principios de los noventa
a una literatura critica del concepto de la homogeneidad de las condiciones estructurales entre paises a
pesar de la mundializacion de los flujos financieros y comerciales. Tanto Barro y Sala-I-Martin (1992)
como Mankiw, Romer y Weill (1992) probaron que el crecimiento econémico no implicaba que los
paises pobres y ricos convergieran, y peor aun, que tampoco los paises pobres crecieron mas rapido que

los paises ricos, como se muestra en la grafica 10.

Pero también encontraron que los paises de una region tenian cierta homogeneidad en sus
propiedades condicionales y que la tasa de crecimiento del producto per cépita de una region tiende a
declinar mas mientras mas cerca esté del estado estacionario de la region. Esto resuelve el problema de
la no convergencia a nivel global, ya que cada regiéon tiene su propio estado estacionario. Estas
regiones coinciden tanto en variables antropoldgicas (como la tasa de ahorro de la poblacion) como en
variables politicas (como la politica industrial que define el valor inicial del capital —por ejemplo, el

modelo de sustitucién de importaciones— y la tasa de inversion).
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Se ha observado empiricamente que los paises miembros de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo (OCDE) —es decir, los que cuentan con los mayores niveles de PIB per
céapita— tienen las tasas mas altas de ahorro' (Altamirano et al., 2005). Los paises de América Latina
con su modelo de sustitucion de importaciones, el Este Asidtico con sus evoluciones de
industrializacion o la Africa subsahariana con el colonialismo agricola (Hoering, 2007) han tenido un
valor inicial de capital parecido en los paises miembros de la region. Y las politicas que se han puesto
en marcha a raiz del Consenso de Washington han influido directamente en los paises latinoamericanos

y asiaticos en sus tasas de inversion.

Grdfica 10: Convergencia condicional
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Fuente: Altamirano et al., 2005:268.

Al igual que las demas convergencias, la condicional tiene un Unico valor estacionario posible,
que estd determinando por la interseccion de las curvas de ahorro y la linea comin de las tasas de
crecimiento poblacional y de depreciacion del capital fisico (n y 8). Se observa, entonces, que la

diferencia entre el pais rico y el pobre en la grafica 10 se debe a la diferencia del ahorro, responsable de

120 Aunque la OCDE no es una region en el sentido geografico, en muchos estudios es considerada como una region ya que

los paises miembros tienen sus politicas econdmicas y sociales coordinadas, lo que genera que tengan una gran
homogeneidad en sus acciones.
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la divergencia absoluta entre los dos paises y que crea dos estados estacionarios, uno para cada uno de
esos paises. Sin embargo, cada pais, sin importar cudl sea el estado estacionario al que pertenezca, entre

mas lejos esté de €l crecera a una tasa mayor.

En el estado estacionario de los paises y en el origen de sus diferencias se han encontrado las

siguientes variables (Altamirano ef al., 2005):
1. Elnivel de las tasas de inversion.
2. La tasa de crecimiento de la poblacion.
3. Las funciones de produccion y la productividad de los factores.

4. Las politicas gubernamentales que incrementan la tasa de inversidon o que cambian la funcién de

produccion con programas de incentivos a la productividad de los factores.

En el estudio de Altamirano et al. (2005) para las 32 entidades de la federacion mexicana se
obtuvo convergencia condicional para el periodo global (1970-1997), asi como para los sexenios 1970-

1976, 1976-1982 y 1982-1988, y divergencia para el periodo neoliberal: 1988-1994 y 1994-1997.

3.2.4. Convergencia condicional y las bolsas de valores

La importancia de las bolsas de valores y su volatilidad (o, en términos mas generales, la del sector
financiero) en la literatura empirica genera resultados contradictorios segin la modelacion
econométrica que se esté utilizando. Por lo tanto, el hecho de no encontrar consenso en la teoria
economica se debe en parte a la falta de informacion empirica que justifique una de las posiciones. Ni
siquiera la postura adoptada por Robinson (1951), en la cual existe una causalidad para que el sector
financiero reaccione a la economia real, ha podido ser demostrada. Asi, Friedman y Schwartz (1963),
Jung (1986) y Ireland (1994) muestran empiricamente esta relacion, mientras que Demetriades y
Hussein (1996) y Greenwood y Smith (1997) encuentran evidencia de causalidad en las dos direcciones

y Lucas (1988) rechaza cualquier relacion finanzas-crecimiento econémico.
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Asi, los modelos de corte-transversal, como los que proponen los trabajos de Goldsmith (1969),
King y Levine (1993a, 1993b) y Levine y Zervos (1998), y mas recientemente los estudios de panel,''
como los de LaPorta et al. (1997, 1998, 1999), Levine (1998, 1999), Beck et al. (2000), Levine et al.
(2000), Rousseau et al. (2000) y Beck et al. (2004), muestran relaciones con coeficientes positivos del
desarrollo de los mercados de capitales y la tasa de crecimiento. Por su parte, los resultados de los
modelos de series de tiempo generan resultados contradictorios. Wachtel et al. (1995) y Rousseau
(1998) encuentran evidencia de que las bolsas de valores generan crecimiento, mientras que los
resultados obtenidos de Arestis et al. (1997), Luintel et al. (1999) y Arestis et al. (2001) encuentran

causalidades bidireccionales.

Todos los modelos econométricos tienen alguna desventaja. La metodologia de corte transversal
impide encontrar las propiedades de integracion y cointegracion de los datos y examinar la direccion de
la causalidad entre las finanzas y la economia real (Apergis et al., 2007). Las series de tiempo dejan
identificar la direccién de causalidad, pero hay que tomar en consideracion que la naturaleza de las
variables es I(1) y aun asi pueden llevar a resultados distintos, segin el tamafio de los periodos
seleccionados (Pierse y Shell, 1995). Los estudios de panel tratan de controlar todos estos
inconvenientes evitando los problemas de variables no especificadas, como las propias de cada pais, y
corrigiendo simultdneamente variables instrumentales y estimadores de panel dindmicos GMM. Sin
embargo, se ignoran las propiedades de integracion de los datos. Por lo tanto, no es seguro encontrar
una relacion causal entre finanzas y crecimiento o si simplemente se trata de una regresion espuria

(Apergis et al., 2007).

En caso de afirmar, como lo hace Lucas (1988), sobre la no existencia de relacion entre el sector
bursatil —e incluso entre el financiero— y la tasa de crecimiento, las fugas de capital no tendrian impacto
alguno en las tasas de ahorro per cépita y, por lo tanto, en la inversion. En ese caso, se tendria que
afirmar que las fugas de capital y sus respectivos contagios no influyeron en la tasa de crecimiento, por
lo que los paises siguen acercandose a la misma velocidad al estado estacionario. Esto sonaria muy

poco probable, por un lado, porque las tasas de crecimiento si se vieron afectadas y, por otro, porque las

121 Los estudios de panel tinicamente han sido utilizados para modelar los aspectos legales y regulatorios de las finanzas
corporativas y el desarrollo del sistema financiero.
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reformas de liberacion y desregulacion comenzadas en los afios ochenta con las politicas del Consenso
de Washington no habrian tenido efecto alguno en el desarrollo —tanto positivo como negativo— en los

paises latinoamericanos.

Si se argumenta que el sector financiero si tiene efecto en el crecimiento, se deben analizar dos
factores. Por un lado, la magnitud y la duracion de la crisis y el contagio subsiguiente, y por otro, la

causalidad entre el sector financiero y el real.

En cuanto a la magnitud y la duracién de la crisis, €stas se pueden describir de dos formas:

1. la crisis y el contagio afectan severamente a la economia real y su crecimiento, por lo que el

estado estacionario debe corregirse a la baja y los paises convergeran en ese estado mas bajo;

2. pero si se considera que la magnitud de la crisis y su contagio es menor que la de los periodos
de auge, entonces se puede decir que el estado estacionario se mantiene y que los paises al
entrar en crisis y ver reducida su tasa de crecimiento divergen condicionalmente durante el

tiempo de la crisis con el estado estacionario.

Aunque las crisis han tenido gran impacto en el crecimiento, también es cierto que su duracion
ha sido corta, de unos cuantos meses. Como lo muestra la grafica 11, en 1996 y en 2002 la inversion en
portafolios volvié a incrementarse, por lo que las fugas fueron de poca duracidon. Después de la crisis
brasilefia no hubo un incremento inmediato, pero eso se pudo deber a que la crisis de las TICs en el
Norte y la crisis argentina ocurrieron casi después del “efecto samba”; sin embargo, para 2001 los
flujos ya se habian vuelto a recuperar. Por eso se asume que el estado estacionario se mantiene
constante y que las crisis se provocan durante un lapso con una divergencia condicional con el estado

estacionario.
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Grdfica 11: Entradas de flujos de portafolios en miles de millones de dolares en América Latina (1993-2002)
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Fuente: Giron (2005), cuadro 1.

3.2.5. La critica a los modelos de convergencia

Hasta ahora se ha argumentado que los paises pobres no convergen con los paises ricos cuando se
miden principalmente unas cuantas variables econdmicas, como las tasas de ahorro, de inversion y de
crecimiento poblacional, asi como la funcion de produccion. Esta simplificacion se debe, en esencia, a
que los economistas neocldsicos han utilizado en mayor medida los modelos de convergencia. Pero
¢éstos se basan en unas pocas variables y dejan de lado el contexto histdrico. No obstante, las razones
para justificar el “atraso econdmico” son una infinidad de factores. Entre ellos, las variables mas
dificiles de medir, como el poder de los agentes sobre el Estado (los poderes facticos), la aplicacion de
los derechos de propiedad, la cultura del ahorro, los mercados monopdlicos, la burocracia, la religion,

entre otros, influyen también en el desarrollo econdomico.

Ha habido una gran cantidad de estudios que han buscado encontrar las variables que
determinan el crecimiento y desarrollo economico. Entre ellos se puede destacar La ética protestante y

el espiritu del capitalismo, obra de Max Weber (1903),'* en la cual se argumenta que la religion es una

122 El trabajo de Weber es parecido al tratado de Sombart sobre el mismo fendmeno, que sin embargo atribuia el auge del
capitalismo al judaismo.
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variable fundamental para el crecimiento econdomico. Para algunos neoinstitucionalistas esta obra es
considerada la base de explicacion tnica del porqué de los distintos desarrollos (Leipold, 2002 y 2006).
Sin embargo, existe evidencia empirica de la existencia de mas de 50 variables estadisticamente
significativas que se correlacionan con el crecimiento y la convergencia. De igual forma, los estudios
realizados por Robert Barro (1996; 1998; 2003) resaltan la gran cantidad de variables que influyen en
la velocidad del crecimiento econdmico. Barro hace una gran cantidad de estudios desde 1880 para
Estados Unidos y desde 1960 para mas de 180 paises, en los que describe como variables de mucha
influencia las politicas gubernamentales, la aplicacion del estado de derecho, las mejoras en los
términos de intercambio, los consumos gubernamentales pequefios, la baja inflacion, las bajas tasas de
fertilidad, el incremento en el nivel educativo y la inversion en ciencia y tecnologia. También demostrd
que si bien la libertad politica y la democratizacioén tienen efectos positivos en un principio —por
ejemplo, en el cambio de una dictadura a una democracia—, posteriormente tienen rendimientos
decrecientes e incluso pueden provocar reduccion en las tasas de crecimiento (Barro, 1996). Otros
estudios destacan variables como la salud (Sachs y Warner, 1997), la formacion de capital humano y la
educacion (Benhabib y Spiegel, 1992; Barro y Lee, 1994), los problemas de desigualdad y distribucion
de ingreso (Alesina y Perroti, 1993), las politicas antiinflacionarias (De Gregorio, 1993) y el sector
financiero (Atje y Jovanovic, 1993; King y Levine 1993; Boyd y Smith 1996; Korajczyk, 1996; Ross,
1996 y 1997; Filer, Hanousek, y Campos, 1999; Benhabib y Spiegel, 2000, entre otros). Otros
economistas , como La Porta (1997), Lopez de Silanes (1998) y Shleifer y Vishny (1999), argumentan
en sus estudios que los factores institucionales, en especifico los derechos de propiedad, son el

principal obstaculo para el crecimiento econdmico.

Péagina 112



Capitulo 4. Rasgos econdmicos y financieros de América Latina

Capitulo 4. Rasgos economicos y financieros de América Latina

La globalizacion supone un crecimiento econémico sostenido.
De lo contrario, el proceso pierde el beneficio econémico
y el apoyo politico.

Paul A. Samuelson

La crisis que se desencadend en la region a principios de la década de 1980 dio comienzo a un
complejo periodo de desequilibrios y ajustes que, en la mayoria de los casos, llevd a los paises de
América Latina a emprender reformas estructurales con el objetivo de configurar economias mas
estables y mas integradas a la economia-mundo. Se promovieron reformas estructurales bajo un
esquema tedrico conocido como el Consenso de Washington. En el primer subcapitulo se hace un
recuento del desempeio econdomico de las cuatro economias que comprende el estudio durante el
proceso de implementacion de tales reformas. En el segundo subcapitulo se describe como desde la
década de los ochenta del siglo pasado hubo un crecimiento inusitado en los mercados financieros a

escala global, principalmente en los mercados de valores.

4.1. América Latina antes del efecto contagio bursatil latinoamericano (1980-1994)

La crisis que se desencadend en la region a principios de la década de 1980 dio comienzo a un
complejo periodo de desequilibrios y ajustes que, en la mayoria de los casos, llevo a los paises de
América Latina a emprender reformas estructurales para configurar economias mas estables y mas
integradas a la economia-mundo. A partir de 1982, los paises latinoamericanos enfrentaron la crisis
econdmica mas profunda y prolongada de los ultimos 50 afios. Como resultado de la crisis de la deuda
que comenz6 en 1982 y de las reformas estructurales que le siguieron, la region pasaria por un proceso
de mutaciones estructurales de gran profundidad (Cepal, 1996). En este subcapitulo se hace una
evaluacion del desempefio de las principales economias —Argentina, Brasil, Chile y México—, asi como

de toda la region durante la década y media del estudio.
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Cuadro 2: Variacion promedio del tipo de cambio real.(promedio 1978-1980 = 100)

1978-1981 1982-1984 1985-1990 1991-1994
Argentina 92.5 144.8 129.4 48.8
Brasil 97.2 107.6 91.9 523
Chile 91.6 91.3 115.4 83.4
México 91.8 94.7 854 50.3

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales, FMI, varios nimeros.

Desde la segunda mitad de los afios setenta y hasta 1981, la region se beneficidé de una burbuja
crediticia que provino de la banca privada internacional —en especial la estadounidense—, lo que dio
como resultado que se fomentaran politicas econdmicas expansivas (Cepal, 1996) que llevaron a que la
mayoria de los paises crecieran a tasas mayores al 4% (véase el cuadro 3). El aumento de la tasa de
interés real de -0.75% entre 1974 y 1975 a 1.76% en 1980 y a 8.57% en 1981 (véase el cuadro 4),
debido a la famosa politica estadounidense llamada Reaganomics (Ugarteche, 2007), y la stbita caida
de los precios de las materias primas -en especial el petréleo- provocaron que en agosto de 1982

M¢éxico anunciara una moratoria de pagos.

Cuadro 3. Tasa de crecimiento de América Latina (1978-1994)

1978-1981 1982-1984 1985-1990 1991-1994
Argentina 0.1 0.8 -0.9 7.6
Brasil 4.1 1 2.8 2.3
Chile 7.2 -3.4 5.6 6.8
México 9.2 -0.5 1.6 2.6
América Latina 4.2 0 2 3.6

Fuente: América Latina y el Caribe. Quince afios después, Cepal, 1996.

Las naciones deudoras con una base de exportacion primaria entraron en cese de pagos casi
simultdneamente tras la moratoria mexicana de 1982. El repentino salto en las tasas de interés, los
precios de las materias primas que cayeron en picada y las transferencias netas de recursos pasaron a
ser claramente negativos. Desde ese momento los deudores refinanciaron el capital impago y el interés
vencido del afio anterior y los hicieron reembolsables en los diez afos siguientes. Esto aumento la

relacion del servicio de la deuda en relacion a las exportaciones y en el presupuesto nacional, con un
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efecto escalera (Ugarteche, 2007) durante la década de 1980. El FMI y el G7 estuvieron mads
preocupados por la estabilidad del sistema bancario estadounidense que por la estabilidad de las
economias en desarrollo. En especial, el FMI sirvié como instrumento de politica exterior del Tesoro de
los Estados Unidos, méas que como estabilizador de la economia mundial. Culp6 Unicamente a los
paises del Sur, a quienes impuso distintas reformas estructurales, pero no tocé a los banqueros

irresponsables del Norte, en especial, los estadounidenses.

Cuadro 4. Inflacion en Estados Unidos, tasa preferencial y tasas de interés reales, 1972-1976 y 1980-1983

Tasa preferencial Inflacion Tasa de interés real
1972 5.25 32 2.05
1973 8.03 6.2 1.83
1974 10.81 11 -0.19
1975 7.86 9.1 -1.24
1976 6.84 5.8 1.04
1980 15.26 13.5 1.76
1981 18.87 10.3 8.57
1982 14.85 6.2 8.65
1983 10.79 32 7.59

Fuente:  http://www.federalreserve.gov/releases/H15/data.htm,  tasa  preferencial en  Estados  Unidos vy
http://minneapolisfed.org/Research/data/us/calc/hist1913.cfm, tasa de Estados Unidos citado en Ugarteche (2007:285 y
288).

De esta manera, la década y media que comprende el analisis se puede dividir en dos periodos:
el primero abarca de 1982 a 1990, caracterizado por un promedio de transferencias netas de recursos
negativas de 3.2% del PIB, y el segundo va de 1991 a 1994, el cual se define por la recuperacion de las
transferencias promedio de 1.5% del PIB'> (Cepal, 1996). Durante el periodo 1982-1990 la cuenta
corriente (véase el cuadro 2 y 6) adquiri6 prioridad debido a la restriccion de créditos internacionales.
Los paises estaban obligados a lograr un superavit comercial significativo para hacerle frente al déficit
de la cuenta de servicios financieros debido a las grandes sumas de pagos de interés. En el segundo
periodo, una vez reducida la brecha externa, se modificd la politica por el financiamiento de la balanza
de pagos, lo cual hacia necesario captar capitales que permitieran financiar un déficit creciente en

cuenta corriente. Esto provocd que el tipo de cambio (véase el cuadro 13) —que durante el primer

123 Esto se debio principalmente al Plan Brady, que permiti6 a los paises latinoamericanos manejar la deuda externa generd
la recuperacion de la confianza de los inversionistas internacionales.
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periodo exigia tipos de cambio real elevados y superiores a los de largo plazo— dejara de tener

relevancia en la politica econdmica y quedara determinado por la cuantia de las corrientes de capital

(Cepal, 1996).

Cuadro 5: Tasa de inflacion anual (1978-1994)

Pais 1978-1981 1982-1984 1985-1990 1991-1994
Argentina 132.1 443.5 1216.2 28.2
Brasil 76.8 162.5 855.6 1260.8
Chile 26.1 36.6 17.6 17.8
México 23.7 79.6 71.7 11.5

Fuente: América Latina y el Caribe. Quince afios después, Cepal, 1996.

La crisis de los ochenta se caracterizd por el deterioro de los indicadores econdémicos,
financieros y sociales. No solo se produjo una baja de la produccion o una dréstica reduccion de su
ritmo de crecimiento; también empeord la situacion ocupacional y disminuyeron las remuneraciones
reales, asi como se acentuaron y generalizaron los procesos inflacionarios (véase el cuadro 5), y se
agravaron los problemas del sector externo. Al deterioro macroecondémico se sumaron severas crisis en
el sistema financiero latinoamericano, que a su vez provocaron incrementos a la tasa de interés y

devaluaciones continuas a las monedas (Cepal, 1996).

Cuadro 6. Saldos del balance de pagos comercial en cuenta corriente y en cuenta de capitales (porcentajes del PIB)

1978-1989 1990-1991 1992-1994
Pais Comercial | Corriente Capital | Comercial | Corriente Capital | Comercial | Corriente | Capital
Argentina 32 2.2 1.7 35 1.2 0.6 -2 -3.2 43
Brasil 3.5 -0.4 0.7 1.8 -0.6 0.8 1.8 0.3 1.9
Chile 3.6 -5.6 6.1 4 -1.7 7.4 0.4 -3.5 8.3
Meéxico 4.5 0.3 -0.3 2.2 -4.5 6.4 -5.1 -1.4 6.4
A.L. 3.2 -1.1 1.1 1.4 -1.1 2.6 -1.4 -3.2 4.1

Fuente: América Latina y el Caribe. Quince afios después, Cepal, 1996.

En lo que se refiere a la inversion, hubo una disminucion progresiva hasta llegar a su minimo en
1987, y a partir de este afio se comenzé a recuperar hasta llegar a 22% del PIB en 1994. Sin embargo,
solo Chile, Costa Rica y El Salvador registraron coeficientes de inversion similares a los del periodo

1978-1981 (Cepal, 1996). Las reformas estructurales propiciaron que desde 1991 se incrementara la
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afluencia de capital, con lo que se busc6 financiar la reactivacion de la economia. Aunque se redujo
considerablemente la inflacion y desde 1992 hubo una mejora en las variables econdmicas y financieras
—reduccién en el servicio de la deuda, reduccion de la tasa de interés externa, mejora en la relacion de
los precios de intercambio, etc.—, se plante6 el desafio de prevenir cualquier crisis futura. Se
impulsaron reformas financieras para incrementar los flujos de capital extranjero, poniendo fin a las
restricciones externas y generando fondos. Los excedentes de fondos que fluian a América Latina
apreciaron el tipo de cambio, redujeron o eliminaron los superavit comerciales y acentuaron el déficit
en cuenta corriente. Por ultimo, la crisis y posteriormente las reformas provocaron que el sector publico
registrara superavit o bien un déficit reducido'** (véase el cuadro 7) que se consideraba manejable. Se
plante6 que los gobiernos habian recuperado la capacidad de manejar la economia y generar

crecimiento, con una mayor estabilidad y una moderacion de las restricciones externas.'*

Cuadro 7: Balance del sector publico a precios corrientes (Porcentaje del PIB)

Pais 1978-82| 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994
Argentina| -5.5 -10.5 | -83 -4.3 -3.3 -5.3 -8.2 | 3.7 -3.8 -16 | -0.1 | -0.1 | -04

Brasil -1.6 -4.1 -3.4 -4.2 -3.6 -5.7 -48 | -6.9 1.2 -02 | 28 | -13 | 1.2

Chile 2.8 -2.6 -2.9 -3.8 -0.8 1.9 1.7 2.8 3.5 24 2.8 2 2

Meéxico -7.0 -8.6 -1.7 -82 | -132 | -143 | 97 | -5.1 -2.8 -3.5 4.8 08 | -0.4
Fuente: América Latina y el Caribe. Quince afios después, Cepal, 1996; el signo (-) significa déficit.

Comparando la década de los ochenta y la primera mitad de los noventa, se observa un patron
en las variables macroecondmicas y financieras: una moderada expansion del nivel de actividad, una
menor tendencia al déficit publico, un crecimiento muy moderado de la oferta monetaria, un
incremento de la la inversion extranjera (véase el cuadro 8), una revaluacion del tipo de cambio y una
baja del desempleo (Cepal, 1996). Esto origind que los paises con un solo digito de inflacion
incrementaran ésta desde dos hasta seis digitos (1985-1990)."*° Con excepcion del caso de Argentina,
donde las privatizaciones fueron muy relevantes durante este periodo, para los paises latinoamericanos

las dos principales entradas de inversion fueron la IED y la conversion de la deuda (véase el cuadro 8).

124 Soélo Brasil, Costa Rica, Uruguay y Venezuela sufrieron un deterioro; los demas paises tuvieron un superavit o un
déficit decreciente.

125 Es interesante leer los argumentos tan contundentes que presentaban tanto las autoridades financieras latinoamericanas
como las del FMI a principios de los afios noventa, si se comparan con las declaraciones que dieron unos pocos afios
después, en especial durante el debate entre zedillistas y salinistas, cuando la economia se mantenia sobre alfileres.

126 Brasil fue el tinico pais que seguia teniendo una inflacién elevada, pero en 1994 adopt6 un programa de estabilizacion.
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Cuadro 8: Inversion Extranjera Directa por instrumentos (1985-1993)

(En millones de dolares)

Pais/instrumentos | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 @ 1993
Argentina 919 575.5 -19 1147 1028 1836 2439 4179 6239
IED 919 355 --- 807 674 273 465 518 628

Conv. de deuda - 220 - 340 159 32 - - -
Privatizaciones --- - --- --- --- 1531 1974 3661 5611
Brasil 1348 320 1225 2969 1267 901 972 1454 802
IED 767 114 885 882 321 618 850 1359 752

Conv. de deuda 581 206 343 2087 946 283 68 95 50

Privatizaciones --- - --- --- --- --- 54 --- -
Chile 144 383 1115 1412 1816 1410 862 757 841
IED 114 184 414 387 380 998 899 788 891

Conv. de deuda 30 199 701 886 1321 412 -37 -32 -50

Privatizaciones -—- - - 139 115 - - - -
Meéxico 491 1523 3246 2594 3037 2632 4762 4393 4901
IED| 491 1160 1796 1671 2648 2432 3956 4302 4901

Conv. de deuda --- 363 1450 868 389 85 19 --- ---

Privatizaciones - --- --- 55 --- 115 787 91 ---

Fuente: Agosin, Inversion Extranjera Directa en América Latina. Su contribucion al desarrollo (1996); Cepal, América

Latina y el Caribe. Quince afios después (1996).

La IED vy la inversion en portafolio aumentaron de forma directa a la emision de bonos y
acciones e indirecta mediante ARDs y GDRs'?, tanto para el financiamiento publico como privado
(véase el cuadro 9). Los flujos netos representaban en promedio un 5% del PIB para el periodo 1992-
1994. Fueron once los paises que obtenian mas de un 5% de su PIB en entradas de capital, aunque la

gran tajada se la llevaron los cuatro grandes Argentina, Brasil, Chile y México, ademas de Pert.'*®

127 Los ADR son certificados negociables que se cotizan en uno o mds mercados accionarios, diferentes del mercado de
origen de la emisidn y constituyen la propiedad de un nimero determinado de acciones. Fueron creados por Morgan
Bank en 1927 con el fin de incentivar la colocacion de titulos extranjeros en Estados Unidos. Cuando una negociacion se
va a realizar en dicho pais se constituyen American Depositary Receipts (ADR’s), y cuando se pretende su transaccion
fuera de los Estados Unidos, se establecen Programas de Global Depositary Receipts (GDR's). Siendo el mercado
norteamericano el mas grande y liquido del mundo, la mayoria de los emisores extranjeros utilizan los ADR s para llegar
a los inversionistas del mercado de capitales estadounidenses.

128 Si bien entre 1982 y 1990 los paises de América Latina debieron hacer frente a una transferencia neta de recursos
financieros acumulados de 218 mil millones de dodlares, entre 1991 y 1994 recibieron una transferencia neta que
ascendid a 79 mil millones, gracias a una entrada neta de capitales de 207 mil millones. Especialmente espectacular fue
el caso de México, que pasé de un flujo neto de capitales de nueve mil millones durante el primer periodo a un ingreso
neto de 90 mil millones en el segundo (CEPAL, 1996).
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Cuadro 9: Afluencia neta de capitales (promedio anual)

Afluencia neta total Porcentaje del PIB
(en millones de délares)

Pais 1977-1981 | 1983-1990 | 1990-1991 | 1992-1994 | 1977-1981 | 1983-1990 | 1990-1991 | 1992-1994
Argentina 1900 1400 1100 10600 2 2.1 0.6 5.1
Brasil 9300 2400 3300 8900 4.1 0.8 0.8 2
Chile 2600 1500 2300 3600 12.7 7 7.3 9.1
México 8200 800 16300 25800 5.1 0.2 6.3 8.7
A.L. 29400 9600 27800 60700 4.5 1.3 2.6 5

Fuente: América Latina y el Caribe: Politicas para Mejorar la Insercion en la Economia Mundial, Cepal, 1995.

Aunque hubo entradas en cantidades inimaginables, la tasa de crecimiento atn era modesta en
el mejor de los casos. Esto se debid principalmente a que los recursos financieros disponibles no se
canalizaron a la inversion real, pero también porque provocaban una revaluacion del tipo de cambio
haciendo menos atractivas las exportaciones del subcontinente. El caso mds radical de revaluacion lo

sufri6 Brasil en 1994, cuando la moneda gané 21%.

Cuadro 10: Formacion bruta de capital fijo (1978-1994)

Pais Formacion bruta de capital fijo en délares de 1980 | Formacion bruta de capital fijo como porcentaje
(1980=100) del PIB
1978-1981 | 1982-1984 | 1985-1989 | 1990-1994 | 1978-1981 | 1982-1984 | 1985-1989 | 1990-1994
Argentina 97 73 67 82 24 18.1 16.2 19
Brasil 99 80 94 84 22.5 17.5 17 15.5
Chile 111 82 130 229 17.4 14 17.8 223
México 109 92 86 119 23.9 18.6 17.2 20.8

Fuente: América Latina y el Caribe. Quince afios después, Cepal, 1996.

En 1992 el déficit comercial reaparecio, cuando el incremento de las importaciones duplico al
de las exportaciones. Para la mayoria de los paises la afluencia de capitales tuvo efectos no deseados
con relacion al tipo de cambio y la oferta monetaria, acentuando la vulnerabilidad de la economia ante
cambios externos. Los intentos por neutralizar el efecto de la absorcion de divisas en el ambito
monetario obligaron a incrementar las tasas de interés, que hacian imposible la inversion en el sector
productivo (véase el cuadro 10). Todo ello inhibi6 la capacidad competitiva de la exportacion, asi como

a los sectores que competian con productos de importacion.
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4.2. Bolsas de valores y los efectos de las entradas y salidas de los flujos de capital.

Desde la década de los ochenta del siglo pasado ha habido un crecimiento inusitado en los mercados

financieros a escala global, principalmente en los mercados de valores. A principios de los noventa los

paises latinoamericanos legislaron un gran nimero de iniciativas de liberalizacion y privatizacion de

empresas paraestatales. En especial, la reforma financiera fue acompafiada por las modificaciones en el

perfil y la organizaciéon de la produccion, desde la privatizacion de los bancos hasta la actividad

econdmica en general. Por otro lado, la renegociacion de la deuda externa de los paises

latinoamericanos en el marco del Plan Brady (Ugarteche, 2007) y de los tratados de libre comercio

firmados por los paises de la region, no s6lo provocod que estos paises pudieran volver a obtener

créditos en el mercado internacional de capitales, sino que también se vieron frente a una gran entrada

de flujos de capital bursatil, como se puede notar en la grafica 12. Se observa que, en especial, los

paises en vias de desarrollo tienen un incremento sustancial en los mercados de capitales.

Grdfica 12: Desarrollo de instrumentos de deuda y capital en los paises desarrollados y en vias de desarrollo
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Fuente: Lane y Milesi-Ferreti (20006).

Entre 1990 y 1997 los flujos de inversion de portafolio crecieron casi 25 veces, mientras que los

flujos de IED lo hicieron tnicamente 12 veces (Marqués et al., 2003). Los paises del Sur tuvieron dos

periodos: el primero abarca de 1991 a 1994, y en ¢l la inversion de portafolio superaba a la IED, y el

segundo abarco de 1995 a 2000, cuando la inversion de portafolio era menor a la IED. De 1990 a 1994
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los flujos de portafolio de todos los paises en vias de desarrollo representaban el 41% y la IED s6lo un
37%. En América Latina los flujos de portafolio ascendieron a 66% y la IED a 30%; algo muy distinto
ocurrid en el caso asiatico, donde la IED superaba el 45% y los flujos de portafolio s6lo representaban
el 24% (FMI, 1995). La inversion de portafolio se ha caracterizado principalmente en invertir en
instrumentos de deuda —principalmente gubernamentales— y en el mercado accionario, pero no para

financiar OPI sino para especular en el mercado secundario (Oritz et al., 2007c¢).

La capitalizacion de las bolsas de valores del Sur incrementd del 4.23% en 1984 a 8.53% en
1999 de la capitalizacion total de los mercados accionarios mundiales. Es decir, que la capitalizacion de
los mercados bursatiles del Sur casi se duplicaron. También el valor negociado en las bolsas de valores
de los paises emergentes incrementd 83 veces entre 1984 y 1999. por su lado el porcentaje del valor
negociado en estas bolsas crecid de 2.71% en 1984 a 9.24% en 1999, sobresaliente el periodo 1989-
1994 (Oritz et al.,, 2007c). Problematico resultan dos caracteristicas: por un lado las OPIs no
incrementaron como se verd a continuacion. Incluso en México las empresas cotizadas en la bolsa
mexicana de valores en 2002 so6lo representaba el 64% - 166 empresas — del total de 1980 -259
empresas-. Es decir, la inversion en portafolio se concentrd principalmente en el mercado secundario, y
los recursos en dicho mercado no sirven como financiamiento fresco para las empresas. Por otro lado,
la inversion en portafolio es extremadamente volatil. Asi aunque las bolsas del Sur crecieron
espectacularmente, este crecimiento fue muy volatil. Asi hubo retrocesos de -23.18% en 1990, -31.74%

en 1991, -37.46% en 1995 y -27.83% en 1998 (Oritz et al., 2007c).

Esta volatilidad ha generado enormes desequilibrio macroeconémicos en los paises, ademas que
ha generado varios contagios financieros. La causalidad de la volatilidad ha sido hacia los dos lados:
por un lado hubo crisis y contagios como México (1994) y Argentina (2001) donde fueron otras
variables de indole real y financieras que incrementaron la volatilidad de los flujos de portafolio, por
otro lado en la crisis brasilefia hubo una causalidad de fuga de capitales golondrinos que provoco la

Crisis.
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En el cuadro 11 se puede observar la entrada de flujos de capitales privados entre 1990 y 2002.
En todos los paises hubo un incremento sustancial en porcentaje, pero ha habido grandes diferencias en
valores totales. Existe el grupo predilecto comprendido por Argentina, Brasil, Chile y México como los
principales receptores. Colombia se considera un caso especial, ya que aunque también recibe un
“pedazo significativo del pastel”, se encuentra en un estado excepcional de “guerra civil” por lo que
tiene grandes fluctuaciones. Venezuela que recibe una cantidad significativa durante 1997 y 1998 sufre
también de una alta volatilidad en los flujos debido a la confrontacion entre las clases politicas internas
y posteriormente al enfrentamiento del Estado venezolano con EEUU. Los demas paises como Bolivia,
Costa Rica, Ecuador y Peru solo juegan un rol secundario tanto en su tamaiio de su pais asi como en los
flujos que recibe.

Cuadro 3.1
Flujos netos de capital privado 1990-2002

Paises seleccionados de América Latina
Cuadro 11: Flujos netos de capital financiero en América Latina durante 1990-2002 (millones de dodlares)

Pais 1990 1991 1994 1995 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Argentina -215.5 2476.8 13235.4 11173.2 19314 18779.5 21176.6 11701.1 -4614.2 681
Bolivia 34 245 135.9 433.7 941 1057.5 1010.5 932.2 681.9 601.1
Brasil 665.7 3381.8 15022.9 18550.2 40687.2 51419.8 20022.6 38284.4 23157.3 9860.9
Chile 2215.7 1494 .4 5471.3 4970 10729.5 9912.8 12124.2 4368.7 5719.9 2780.7
Colombia 344.8 187.2 4208.2 3390.1 10034.3 3044.2 3996.6 3114.9 3778.1 946.9
Costa Rica 22.3 146.4 236.7 323.8 446.5 854.2 898.6 609.1 629.6 602.4
Ecuador 183.7 81.9 552.7 535.5 1497.6 628 636.3 472.5 1491.6 2102.7
Mexico 9600.5 14056.7 20352.6 15204.4 21144 23608.8 31286.1 10052.2 28198.2 10261
Peru 58.8 -71.8 4214.8 2772.2 3031.3 2245 1873.1 1382.3 1480.8 3131.1
Venezuela, RB -125.6 2068.2 677 540.4 9010.8 7850.4 3737 3463.1 2862.7 -1638.6

Fuente: World Bank (2004) World Development Indicators, CD ROM.

Sin embargo, el capital era en su mayor parte especulativo de inversionistas —nacionales e
internacionales— de portafolios (Cabello, 1999), por lo que recibidé el sobrenombre de “capital
golondrino”. Se creia que parte de ese dinero se iba a convertir en inversion (Loayza et al., 2004), lo
que fomentaria el crecimiento, mientras que la otra parte le iba a dar liquidez al mercado accionario,
una caracteristica muy relevante para los accionistas para determinar la prima de rendimiento que iban
a exigir.'”” Aunque los gobiernos liberalizaron los mercados financieros para dejar entrar grandes
cantidades de capital bursatil, estas liberalizaciones no contaron con una politica integral de fomento a

la industrializacion. Es asi como el numero de empresas en las bolsas latinoamericanas no aumento. En

129 Los accionistas exigen primas por distintos riesgos, como el riesgo pais, el riesgo sector, el riesgo empresa, etc. Una de
esas primas es la de liquidez, que mide la facilidad con la que se puede vender el titulo. Una empresa que no cotice en la
bolsa y que tenga un volumen de transaccion muy bajo dificulta la venta del titulo, por lo que es mas riesgosa y por
consiguiente se le exige un rendimiento mayor.
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el cuadro 12 se observa que Unicamente Chile habia incrementado el nimero de empresas en la bolsa
de valores. En los otros tres paises hubo una reduccion significante en el nimero de empresas que

cotizaban, y de ellos sobresale Argentina, donde mas de la mitad de las empresas dejé de cotizar.

Cuadro 12: Numero de empresas en las bolsas latinoamericanas

Afio Argentina Brasil Chile México Total
1990 184 588 221 199 1192
1996 156 553 288 193 1190
2000 132 466 264 179 1041
2003 82 379 247 164 872
Diferencia -102 (-55%) -209 (-36%) 26 (+12%) -35 (-18%) -320 (-27%)

Fuente: Ortiz, 2007.

En el cuadro 12 se observa que las grandes sumas de capital que entraron a los paises no
fomentaron las ofertas publicas iniciales para financiar nuevos proyectos. En diversos trabajos (Babatz,
1997; Apreda, 2000; Castafieda, 2000; Husted y Serrano, 2001; Marcillo y Coutinho, 2001; Lefort y
Walker, 2000 y 2001; Pereira, Carvalhal y Mourthé, 2002; Wigodski y Zufiga, 2003; Lefort, 2004;
Brugger, 2007; Ortiz, 2007) se encuentra evidencia de que las empresas siguen teniendo una gran
concentracion de propiedad y que el accionista principal domina el 51% de los votos en Brasil, el 52%
en México, el 55% en Chile y el 61% en Argentina. Los tres principales accionistas dominan el 65% de
los votos en Brasil, el 73% en México, el 74% en Chile y el 82% en Argentina (Lefort, 2004). Ademas,
existe una gran desproporcionalidad de acciones sin derecho a voto con relacion a las acciones con
derecho (Brugger, 2007). Por otra parte, sigue habiendo una gran cantidad de empresas piramides en
las que la empresa a la cabeza se aduefia de los flujos de caja. En Chile estas empresas representan el

68%, en México el 72%, en Brasil el 89% y en Argentina el 93% (Lefort, 2004).
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Solo una pequena parte de los flujos de capital han sido invertidos en nuevos activos. Una gran
parte se gasto en adquirir empresas estatales (Ugrateche, 2007). En el periodo 1995-1999 el 50% de la
inversion extranjera fue centrada en fusiones y adquisiciones' (Calderon et al., 2002), la otra gran
parte se invirtid en el mercado secundario de las bolsas latinoamericanas (Giron, 2005). Es asi que los
flujos han estado principalmente en el mercado secundario (Ortiz et al, 2007c). Los flujos de
portafolios no generaron que se incrementara el numero de empresas para invertir, practicamente, las
unicas ofertas publicas iniciales (OPI) han sido de indole gubernamental, con lo que se modificé atn
mas el patron de la deuda publica (ibidem, 2005) y se cambiaron los créditos de desarrollo de largo

plazo que se utilizaban hasta los afios setenta a deuda de corto plazo en los noventa.

Es asi como el principal destino de la inversion en portafolios eran los rendimientos
sobreproporcionales que ofrecian las bolsas latinoamericanas y no el apoyo de proyectos de inversion
reales de las empresas (Cabello, 1999). De esta manera, entre los 10 mejores mercados bursatiles segun
su desempenio en dolares en 1991 estaban seis bolsas latinoamericanas: Argentina, Brasil, Chile,

Colombia, Mexico y Venezuela (cuadro 13).

Cuadro 13: Los 10 mejores mercados bursdtiles segun su desempeiio en dolares en 1991 (en porcentajes)

Argentina 392% Mercado emergente
Colombia 174% Mercado emergente
Pakistan 160% Mercado emergente

Brasil 152% Mercado emergente
México 100% Mercado emergente
Chile 90% Mercado emergente
Filipinas 57% Mercado emergente

Hong Kong 43% Mercado desarrollado
Venezuela 34% Mercado emergente
Australia 29% Mercado desarrollado

Fuente: Emerging Stock Markets Factbook, 1992, citado en Cabello, 1999:264.

130 Mientras que en la literatura teodrica se considera positivo que la IED compre empresas nacionales y paraestatales,
porque con ello genera crecimiento econémico por la inversion agregada, asi como por la transferencia de tecnologias
que van a ser utilizadas por otras empresas (technological spillovers), la literatura empirica ve estos impactos con mas
escepticismo. Por un lado,en los estudios empresariales —Aitken y Harrison (1999) y Kokko, Tansini and Zejan (1996)—
se argumentan que no se ha encontrado un incremento significativo de productividad en esas empresas por haber sido
adquiridas, y por otro, los estudios macroecondmicos —Borensztein, en Gregorio y Lee (1998), Carkovic y Levine (2000)
y World Bank (2001- aducen que un incremento de la tasa de crecimiento s6lo es posible si se aumenta la productividad
o inversion fisica.
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La mayor cantidad de recursos se concentrd6 en unas pocas empresas que cotizaban en el
mercado bursatil, generando asi una burbuja especulativa. Sin embargo, no fue lo inico que se genero.
Surgieron fuertes vinculos del sector financiero con los grupos empresariales favorecidos por estar
cotizando en las bolsas. Esto mermo los recursos que necesitaban las medianas empresas para crecer
(Cabello, 1999). La alta concentracion de estos capitales permitio a las empresas beneficiadas emitir
obligaciones y acciones sin derecho a voto para financiarse, lo que les dio ventajas competitivas que
fueron aprovechadas para adquirir empresas menores y fomentar su poder oligop6lico o monopdlico en

los mercados.

Los gobiernos latinoamericanos querian integrarse al comercio mundial sin intervenir en sus
ramos industriales. Creian en la posibilidad de aprovechar ciertas ventajas competitivas nacionales,
como a) dotacién y bajo precio de recursos naturales generadores de rentas internacionales del suelo
(costo marginal de la tierra), ) menores costos relativos del trabajo (costo marginal del trabajo), c)
mayores tasas de rentabilidad para favorecer la atraccion de capital (productividad marginal del capital)
y d) altos niveles de acumulacion, centralizacion y organizacion del capital, es decir, de grupos
empresariales y financieros altamente concentrados (Dabat, 1994). Este ultimo punto se fomento
porque se creia que los monopolios y oligopolios estarian en mejores condiciones para invertir en

adquisicion de tecnologias de punta y poder asi competir en el ambito internacional.'!

Asimismo, creian ciegamente que la entrada de capitales originaria una renovacion del capital
del sector industrial, que la mano de obra barata y las casi nulas regulaciones medioambientales y
laborales iban a atraer inversion extranjera directa que con el tiempo se convertiria de calidad (Diissel
2008) y que esta inversion crearia empleos que, aunque fuesen mal remunerados, comenzarian a
generar un ahorro interno y elevarian la calidad de vida de la poblacion, la cual comenzaria a
incrementar su consumo y con ello generaria un incremento de la demanda efectiva. Se observa que la
idea principal de Bauer del desarrollo estd reflejada a la perfeccion. Los paises de la Periferia iban a

converger, gracias a la liberalizacion de los mercados financieros, con los paises del Centro. Las

131 Este ultimo punto, aunque muy criticable por las nociones negativas de los monopolios, ha tenido algunos resultados
positivos, como en los casos de Telmex y Petrobas, empresas que gracias a su posicion monopdlica han podido
modernizarse y competir globalmente. Por otra parte, Petrobas tiene uno de los indices mas altos de responsabilidad
social corporativa (SCR, por sus siglas en inglés) en Brasil.
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empresas comenzarian a invertir cada vez mas en tecnologia de punta hasta el punto en el que la
productividad marginal de los trabajadores de la Periferia se asemejara a la productividad marginal de
los trabajadores del Centro. Como la productividad marginal en la teoria neoclésica es igual al salario

(Clark, 1899), habria una convergencia absoluta.'*

El gran error de los gobiernos neoliberales latinoamericanos fue la ingenua creencia en la
supremacia del mercado y dejar asi que todas las decisiones fueran tomadas por los agentes, con el
argumento de que €stos iban a maximizar su utilidad y se iba a generar un beneficio para la economia
en general. La falla principal de estos economistas era su creencia en la escuela neoclasica, la cual
separa la cuestion de la distribucion 6ptima de la cuestion de la produccion, que de hecho es secundaria
y esta fuera del proceso de la toma de decisiones. Lo cierto es que la funcién de produccion en la que
creian los economistas neoliberales s6lo es efectiva con una gran cantidad de restricciones, ademas de
que tiene que ser continua y diferenciable, homogénea en primer grado para distribuir el producto neto
sin excedente, que el capital sea homogéneo (y por consiguiente medible en términos fisicos) y que la
derivada del capital sea la tasa de beneficio, para mencionar solo los mas importantes. Esto dio lugar a
la idea de que las empresas existentes —sin importar su tamafio— ya contaban con un stock de capital y
de que, segin la productividad marginal de los trabajadores que iban a contratar, el producto se iba a
distribuir de forma justa tanto en salario (que debia ser igual a la productividad marginal del trabajo)
como en beneficio (que debia ser igual a la productividad marginal del capital). El capital financiero iba
a fluir, creian los economistas neoliberales, a todas las empresas que tuviesen una tasa de beneficio, es
decir, una productividad marginal del capital, aceptable. Y la cuestion del libre cambio deberia
funcionar sin la mas minima friccidn, ideologizando la famosa “mano invisible” del mercado como

instrumento optimo.'*

132 Si bien se podia justificar la idea a principios de los noventa, es casi imposible encontrar un argumento a favor desde
que Barro y Sala-I-Martin publicaron sus trabajos. Comenzando por la mano de obra barata, la que por si sola no tiene
opcion de volverse calificada, puesto que la educacion latinoamericana siempre ha sido de muy bajo nivel; ain mas, con
la disminucién del Estado se redujo el presupuesto, se descentralizaron muchas de sus funciones y se foment6 la
educacion privada, y con todo ello se disminuyeron aun mas los niveles educativos (Vazques, 2008). Tampoco se ha
hecho mucho para bajar la tasa de fertilidad, en especial en los deciles de poblacion con ingresos mas bajos, lo cual ha
imposibilitado generar ahorro interno o incrementar el nivel educativo de sus hijos. Es mas, la mayoria de los gobiernos
neoliberales y de la ctipula de poder han sido altamente conservadores, dandole mas poder a las instituciones religiosas,
lo que ha imposibilitado todo intento de bajar las tasas de fertilidad.

133 Hay que recordar que la teoria neoclésica justifica sus argumentos en un mundo irreal (por ejemplo, el desierto) y con
un nimero limitado de bienes con elasticidades completamente diferentes (por ejemplo, diamantes y agua). Justificar
que un ejemplo alejado de la vida cotidiana tiene una verdad universal es, por lo tanto, muy irreal.
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Esto muestra el por qué del poco interés que tuvieron los Estados neoliberales para fomentar la
creacion y el desarrollo de empresas, ademas de la escasa inversion en ciencia y tecnologia. Peor aun,
su politica de atraer recursos a toda costa propicié una enorme entrada de capital financiero, lo que
reevalu6 las monedas nacionales y origind que las exportaciones fueran mas caras y las importaciones
mas baratas. Estos factores explican por qué la entrada de tanto capital bursatil no fomento la creacion
industrial como en otras partes del mundo, en especial en el Norte Global, pero también en algunos

paises del Este asiatico.

Este capital financiero, que es altamente volatil, tiene como caracteristica la especulacion.
Busca en el mundo entero las mejores alternativas —es decir, el mayor rendimiento en funciéon del
riesgo—, por lo que todos los paises que estan tratando de atraer estas inversiones compiten entre si. En
palabras de Correa y Giron (1988): “[...] todas las naciones conjuntan la economia global, sus finanzas
estdn sujetas a los mercados imperantes [...] los mercados financieros nacionales se encuentran
integrados a un unico mercado, pues no so6lo poseen caracteristicas semejantes, sino que responden en

su desempefio a las variaciones de tasas de interés y tipos de cambio internacionales”.

De la misma forma que entra puede salir, y la Ginica forma de retenerlo es incrementando cada
vez mas el rendimiento. Cualquier alteracion o nerviosismo puede provocar una “huida” del capital
bursatil; cualquier cambio en el rendimiento o en el riesgo provoca cambios a nivel mundial. Esto
propicid que tanto los empresarios nacionales como los gobiernos estuvieran obligados a pagar altos
costos de capital y evitd que se adquiriera y se creara inversion interna, ademas de que la pobreza
limit6 el ahorro nacional. Esto se refleja, por ejemplo, en palabras de Miguel Angel Centeno: “Lo que
derrot6 al salinato no fue la oposicion de los que habian perdido mas con la revolucion tecnocrética,

sino el panico de los inversionistas extranjeros que Salinas habia cortejado tanto” (Centeno,1997:81).

La politica neoliberal defendi6 el principio de la libre circulacion de los flujos de capital con un
furor de cruzados. Negaban cualquier instrumento que la pudiera limitar en lo mas minimo, creyendo

que evitaria la asignacion Optima de los recursos financieros. Es asi como la idea de implementar una
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tasa Tobin'** o alglin instrumento parecido fuera tratada como herejia. Sin embargo, un impuesto que
hubiera hecho menos atractivo al mercado secundario habria hecho mas atractivos otros flujos mas
ligados a la economia real. De este modo, la inversion extranjera directa “de calidad” para empresas ya
establecida se incrementaria e incluso se podria haber creado un mercado de capital de riesgo para
nuevos emprendedores con ideas innovadoras. Con esto no se quiere decir que se debia descuidar el
mercado secundario, ya que la liquidez en éste es de suma importancia para las empresas que cotizan.
Pero descuidar al resto de la industria sélo para justificar la liquidez de unas cuantas empresas fue

desproporcional.

134 La tasa Tobin es un impuesto propuesto por el premio nobel James Tobin en 1971. La idea consiste en pagar un
impuesto cada vez que se produce una operacion financiera, para asi frenar los flujos monetarios y financieros o, como
diria Tobin, para “echar arena en los engranajes demasiado bien engrasados de los mercados monetarios y financieros
internacionales”. La idea es Ginicamente frenar las operaciones puramente especulativas, por lo que la tasa debe ser baja:
segiin Tobin, en torno al 0.1%. De esta forma no se verian afectadas las inversiones de largo plazo, sean en activos fijos
o0 en activos financieros, pero se penalizaria a las operaciones con caracter especulativo y de corto plazo. Para un estudio
mas detallado, véase Bello y Walden (Zed Books, 2000), Global Finance: New Thinking on Regulating Speculative
Capital Markets, capitulo 14.
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Capitulo 5. Econometria de la mundializacion del capital y la nueva
gobernanza financiera en América Latina: Analisis empirico del efecto
contagio en la economia real

La economia es una ciencia de pensar en términos de modelos,
junto con el arte de escoger los modelos
que son relevantes al mundo contemporaneo.

John. M. Keynes

En este capitulo se analizard las repercusiones que han tenido las politicas del Consenso de
Washington mediante técnicas econométricas. En el primer subcapitulo se hard un recuento del estado
del arte de distintos estudios econométricos. Posteriormente se mostraran las caracteristicas de las
series financieras, su analisis de raices unitarias, cointegracion y mecanismos € correccion de error. En
el tercer subcapitulo se analizara la relacion de la bolsa con la economia real mediante causalidad de
Granger, VAR, analisis impulso respuesta y analisis de descomposicion de la varianza. A continuacion
se modela el contagio financiero, asi como su impacto en la economia real y en otras variables
financieras. Por ultimo se comprobara si los contagios bursatiles afectan o no en la convergencia

condicional en América Latina.

5.1. Mercados bursatiles y su relacion con la economia real: estado del arte

Una de las aplicaciones de las politicas del Consenso de Washington fue la desregulacion de los
mercados financieros, en especial, los mercados bursatiles. El argumento central de la teoria financiera
era que un mercado bursatil inhibia el crecimiento econdmico. Este argumento no era nuevo. Los
primeros trabajos se basan en Gurley y Shaw (1955 y 1960), Brainard y Tobin (1968), Goldsmith
(1969), Shaw (1973) y McKinnon (1973). Sin embargo, fue necesario que ocurriera la crisis de la
deuda en América Latina para impulsar esas reformas. La teoria sefialaba que si se reprimia al sector

bursatil, esto interferia con el desarrollo, ya que los mecanismos de ahorro no estaban bien
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desarrollados, los intermediarios financieros no asignaban el ahorro de forma eficiente entre las
distintas alternativas y se generaba incertidumbre en los rendimientos a las inversiones, lo que

desalentaba a las empresas (Ortiz ef al., 2007c).

Si bien los trabajos teoricos sobre las relaciones de largo plazo entre los mercados financieros —
en especifico, los mercados bursatiles emergentes— y el desarrollo de largo plazo no son muy variados,
no lo es tanto la evidencia empirica. Aunque la cantidad de estudios empiricos es pequeia, sobre todo
si se compara con la cantidad de literatura que ha surgido sobre otros sectores financieros (como, por
ejemplo, acerca de la relacion del sistema bancario con su impacto de largo plazo en el desarrollo), los
resultados son variados. Lo que es un hecho es que los mercados emergentes se han convertido en
pequefias islas receptoras de capitales de corto plazo —a diferencia de lo que propaga la teoria— de los
inversionistas institucionales que buscan altos rendimientos y que tienen una alta aversion al riesgo, lo

que produce que los flujos huyan al presentarse cualquier tipo de inestabilidad.

Por una parte se encuentran los trabajos que sefialan la existencia de una relacidon positiva entre
el desarrollo de mercados bursatiles y el crecimiento econdmico en el largo plazo. Los trabajos mas
destacados son los de Apergis, Filippidis y Economidou (2007), Bencivenga et al. (1996), Brainard y
Tobin (1968), Barro (1990), Christopoulos y Tsionas (2003), Fama (1990), Hassapis y Kalyvitis (2002),
Nasseh y Strauss (2000) y Neusser y Kugler (1998), en los que se argumenta a favor. En contraparte,
Benhabib y Spiegel (2000), Binswanger (2000 y 2004) y Demirgiic-Kunt y Levine (1996) demuestran
lo contrario. Por su parte, Nifio y Martinez (2003) argumentan que solo existe relacion en algunos

mercados, principalmente entre los que tienen un sistema anglosajon.

Fama (1990) utilizo la produccion futura para intentar explicar, con distintas frecuencias, los
rendimientos bursatiles entre 1953 y 1987 en Estados Unidos. Fama se plantea una serie de
estimaciones por minimos cuadrados ordinarios (MCO) de los rendimientos del NYSE acerca del
crecimiento de la produccion y de la produccién contempordnea. Lo que demostré Fama es que la

economia real, representada por una serie de variables proxy, es la causa de los rendimientos bursatiles,
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lo que difiere con la mayoria de los demas trabajos, que sugieren una relacion inversa. Asi pues, la
relacion entre los rendimientos y la produccion futura refleja de alguna manera la informacion sobre los

flujos de caja futuros asociados a la produccion.

Binswanger (2000), por su parte, realizd un andlisis muy parecido al de Fama (1990) pero
centrandose en la produccion industrial y en los rendimientos bursatiles de Estados Unidos durante
1950 y 1990. Utiliz6 varias frecuencias, pero, independientemente de la frecuencia analizada vy,
mediante la implementacion de la prueba de Chow de cambio estructural, el autor encontré que el
rendimiento de las acciones ha dejado de ser un buen indicador lider de la actividad econdmica de la
economia real desde los afios ochenta, es decir, desde el incremento de flujos de capital financiero a

nivel global. Algunas de las posibles explicaciones que se mencionan son:

1. La existencia de burbujas financieras, ya que éstas no se basan en los factores fundamentales

que supuestamente determinan el rendimiento de las acciones (Cochrane, 2001).

2. Los cambios en la politica monetaria mediante cambios en los tipos de interés nominales o de
las tasas de inflacion. En teoria, estos cambios no deberian distorsionar la relacion entre el
rendimiento de las acciones y la actividad real. Aunque, como argumentan algunos autores, la

politica monetaria tiene efectos reales, al menos en el corto plazo (Thorbecke, 1997).

3. Otra posible explicacion es la creciente globalizacion de los mercados financieros, que
propicia que los rendimientos esperados estén menos relacionados con los mercados domésticos
y con las fluctuaciones de las grandes empresas multinacionales debidas a las interconexiones

entre las diferentes economias (Bayona, 2003).

Barro (1990), por su parte, argumenta otras dos posibilidades. Primero, los precios y la
produccion pueden responder conjuntamente a otras variables. De esta manera, una caida en los tipos
de interés puede causar un aumento tanto en el precio de las acciones como en la produccion de bienes
de inversion. Segundo, los rendimientos también podrian causar cambios en la actividad real. Asi, un
incremento en el precio de las acciones mediante un aumento en la riqueza puede traducirse, por

ejemplo, en un aumento en la demanda de bienes de consumo o en los bienes de inversion.
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Christopoulos y Tsionas (2003) analizaron la relacion de largo plazo entre profundidad
financiera y crecimiento econdmico empleando una prueba de raices unitarias en panel (Panel Unit
Root Test) y una prueba de cointegracion de panel (Panel Cointegration Test). El estudio encontrd
evidencia empirica para apoyar firmemente la hipotesis de relacion entre profundidad financiera y
crecimiento, ademas de que la prueba de cointegracion sustenta que la causalidad es unidireccional del

sector financiero al crecimiento economico.

Nifio y Martinez (2003) analizaron las relaciones del sector financiero de Estados Unidos,
Japon, Alemania y Gran Bretafia entre 1970 y 2001 con las siguientes variables de la economia real:
PIB a precios corrientes y PIB per capita en paridad de poder adquisitivo (ppp). Utilizaron un analisis
de correlacion multivariable para determinar los coeficientes de correlacion de Pearson entre las
variables. Para Estados Unidos y Gran Bretaia se encontr6 una alta correlacion en todos los periodos,
lo que indica que la economia estadounidense real estda muy vinculada a la economia financiera. Por sus
parte, tanto Alemania como Japon muestran s6lo una relacion muy diminuta entre economia real y
financiera. De hecho, la burbuja inmobiliaria y bursatil de mediados de los ochenta y principios de los
noventa, que se manifestd con un pico en el Nikkei, puso de manifiesto los problemas del sistema
financiero japonés, y, lo que es mas importante atn, reflejo la alta desvinculacion entre generacion de

PIB y PIB pc ppp respecto del Nikkei.

Apergis, Filippidis y Economidou (2007), usando pruebas de panel de integracion y
cointegracion durante 1975-2000, encontraron un equilibrio de largo plazo entre profundidad financiera
y desarrollo econdmico en Estados Unidos y Europa. Sin embargo, a diferencia del estudio arriba

mencionado, también encontraron pruebas de que habia una causalidad bidireccional.

Neusser y Kugler (1998) utilizaron técnicas de series de tiempo para encontrar que el PIB del
sector financiero de muchos paises de la OCDE esta cointegrado con el factor de productividad total.
Ademas, encontraron —en algunos casos— el factor de causalidad de Granger y Lin. Otro trabajo en el

que se identificd que habia relaciones positivas es el de Hassapis y Kalyvitis (2002), que sefialan una
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relacion positiva entre 1950 y 1990 entre los cambios en los precios de las acciones y la tasa de
crecimiento de la mayoria de los paises de la OCDE, excepto en Italia y Francia. Nasseh y Strauss
(2000) encontraron relacion de largo plazo entre los precios accionarios y la produccion industrial de

las mayores economias europeas.

Benhabib y Spiegel (2000) trataron de demostrar el papel del desarrollo financiero en el
crecimiento y la inversion, con la hipotesis de que deberia existir una relacion positiva. Aunque los
resultados sugirieron que los indicadores de desarrollo financiero estaban correlacionados con el
crecimiento de la productividad total de los factores y la inversion, muchos de los resultados eran
sensibles a las especificaciones del modelo, con lo que se pudo mostrar que los indicadores de

desarrollo financiero son un proxy de las caracteristicas del pais.

Para los paises con mercados bursatiles subdesarrollados existen menos estudios que para
aquellos con bolsas desarrolladas; sin embargo, la evidencia que se encuentra es todavia mas
contradictoria. Atje y Jovanovic (1993) presentaron, en un estudio de corte transversal de mas de 40
paises, evidencia de correlacion entre la media de crecimiento econémico y la capitalizacion de los
mercados bursatiles. Levine y Zervos (1998) extendieron el estudio incluyendo mas variables y
alargando el periodo de estudio, y encontraron que la liquidez del mercado bursatil estda muy
relacionada con el crecimiento econdmico, la acumulacion de capital y la productividad, pero no con el

tamafio del mercado de capital.

Harris (1997) modifico el estudio de Atje y Jovanovic utilizando la inversion actual y
eliminando los rezagos usados en el estudio original, y a diferencia de Atje y Jovanovic, no encontrd
evidencia de que la actividad de los mercados bursatiles se pueda explicar de forma alguna en
crecimiento. Mauro (2003) buscd la correlacion entre el crecimiento de la produccion y los
rendimientos bursatiles con rezagos en un panel de economias emergentes y desarrolladas. Su estudio
demostrd que la proporcion de paises desarrollados y subdesarrollados en los cuales la correlacion es
significante es la misma si se utilizan datos anuales, pero no al utilizar datos trimestrales. Ademas, ese

estudio muestra que existe correlacion entre crecimiento como de los rezagos en los rendimientos
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bursatiles con otras variables que caracterizan a los mercados bursétiles, como una alta razén de
capitalizaciéon a PIB, un sistema legal anglosajon, el nimero de empresas nacionales que cotizan y las

ofertas publicas iniciales.

Howells y Soliman (2003 y 2005) usaron un modelo VAR para mostrar causalidad y obtuvieron
como resultado que el desarrollo del mercado bursatil mejoré el crecimiento econdmico de largo plazo
en Chile, Corea, Malasia y Filipinas, principalmente por los impactos de la inversion. Choog, Yusop,
Law y Sen (2003) demostraron, mediante distribuciones autoregresivas con retrasos (ARDL) y
causalidad de Granger, que existe cointegracion entre el desarrollo de los mercados bursatiles y el
crecimiento econdmico para Malasia durante 1978-2000. Nyong (1997) us6 un indice de desarrollo de
mercado de capital para Nigeria y encontr6é que el desarrollo estd negativamente correlacionado con el

crecimiento de largo plazo de ese pais.

Tuncer y Alovsat (2000) analizaron con un modelo de panel a 20 paises para buscar relaciones
causales entre el mercado bursatil y el crecimiento econdémico de 1981 a 1994. Utilizaron la prueba de
causalidad de Sims, que dio como resultado una causalidad bidireccional entre mercados de valores y

crecimiento econdomico. El andlisis de paises, por otra parte, no dejo conclusiones precisas.

Kassimitis y Spyrou (2001) argumentaron que los resultados contradictorios se deben a la
legislacion bursatil. Asi, en paises como la India, donde el mercado bursatil esta reprimido, €ste no
afecta al crecimiento econdmico, a diferencia de mercados liberalizados como Chile y México, donde
juega un rol fundamental. En Corea del Sur tanto el mercado accionario como el de crédito afectan el
crecimiento pero no existe bidireccionalidad, y en mercados especulativos como el de Taiwan los

mercados bursatiles afectaban negativamente el desarrollo.
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De la Torre y Schmucler (2006) hicieron hincapié¢ en el hecho de que, como resultado de la
globalizacién, los mercados bursatiles de América Latina han tenido un desempeio por debajo de las
expectativas que crearon las reformas del Consenso de Washington en lo que se refiere al papel de los

mercados bursatiles y el fomento al crecimiento econémico.

De esta forma, aunque exista una gran cantidad de estudios que estén a favor de la teoria de
McKinnon y Shaw y demuestren que hay una causalidad entre el desarrollo del sector bursatil y el
crecimiento econdmico, también hay una variedad interesante de estudios de causalidad de Granger y
de funciones impulso-respuesta en los vectores autoregresivos (VAR) que prueban que hay una bi-
direccionalidad, lo que pone en entredicho que la economia sea conducida por el sector financiero.
Ademas, varios estudios no encontraron relacion alguna o pusieron en evidencia que otros estudios si la
encontraron al modificar la estructura del modelo. Un hecho atin mdas preocupante es que varios
estudios con datos idénticos dan resultados opuestos, segiin como se haya especificado el modelo. En

este caso hay que preguntarse si la significancia es meramente un accidente estadistico o no.

Un punto poco estudiado es la volatilidad de las bolsas de valores y su relacion con la economia
real. Campbell et al. (2001) indican que la volatilidad esté relacionada con cambios estructurales en la
economia. Muestran que hay la volatilidad una vez que ha aumentado un cierto tipo de inercia, en el
sentido que vuelve a sus niveles bajos muy lentamente. Aunque las causas de la volatilidad del mercado
no se comprenden demasiado bien, algunos autores sugieren que una elevada volatilidad del mercado
de acciones puede reducir la  futura actividad econdémica  (Bayona,  2003).
Lilien (1982) fue uno de los primeros autores en sefialar que la volatilidad del mercado de acciones esta
relacionada con los cambios estructurales que se lleven a cabo en la economia real. Schwert (1989)
argumenta que la volatilidad del mercado de acciones refleja la incertidumbre sobre los futuros flujos
de caja y la tasa de descuento, proporcionando asi informacion sobre la futura actividad econdmica.
Estos trabajos afirman principalmente que la economia real es la que afecta la volatilidad. Sin embargo,
una alta volatilidad afecta el desarrollo econdmico, principalmente porque reduce las futuras
actividades econdmicas. La volatilidad en el mercado accionario es un riesgo sistematico para los

accionistas, por lo que exigiran un rendimiento esperado mas alto, es decir, un incremento en el costo
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de capital. Tomando la teoria del valor presente neto, esto significa que son menos los proyectos
rentables cuando hay alta volatilidad, lo que reduce la inversion en la economia real y, por
consiguiente, el crecimiento econémico. Los efectos contagio han agravado alin mas este problema, ya
que la volatilidad se incrementa en paises simplemente porque pertenecen a una zona geografica,
aunque no es forzoso que deba haber informacién en los fundamentos para justificar tal incremento, no
obstante que se vea disminuido el crecimiento econdémico. Campbell et al (2001), de hecho,
demuestran que la volatilidad del mercado de acciones tiene un poder predictivo significativo para la

tasa de crecimiento real del GDP.

5.2. Origen de las series financieras y sus caracteristicas

Para estudiar la relacion entre la economia real y la economia financiera se utilizaron los productos
internos brutos mensuales y los indices de bolsas de valores mensuales de Argentina, Brasil, Chile y
México. La razén de usar estadisticas mensuales es que permiten entender de mejor forma tanto la
relacion de largo plazo como la de corto plazo entre las variables (Ortiz et al, 2007c). El tamafio
muestral comprende desde el primer mes de 1993 hasta el doceavo de 2003.'* El conjunto de series
temporales financieras se obtuvo de la base de datos Economadtica y el conjunto de series temporales
econdmicas se obtuvieron de la base de datos CEPALStat. Las variables utilizadas, en términos

logaritmicos, fueron las siguientes:

e Indice mensual de la actividad econdmica global de Argentina, Brasil, Chile y México, con base

1993=100.

e Indice de las bolsas de esos paises transformado en datos mensuales.

A continuacidn se analizan las series financieras. En la gréafica 13 se observa el desempeiio de
los productos internos brutos de los cuatro paises estudiados. Con excepcion de Chile, ninguno de los

paises ha tenido un crecimiento continuo. Resaltan, por un lado, los ciclos repetitivos casi idénticos en

135 La disponibilidad de datos para la construccidon de estos indices es escasa. Sobre todo para analizar el largo plazo, la
informacion de los paises en vias de desarrollo es muy reciente. Han sido la liberalizacidon financiera y las politicas
internacionales de los mercados de capitales emergentes las que han fomentado la divulgacion de la informacion.
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los cuatro paises, asi como la alta volatilidad de la economia brasilefia. Por otro lado, estan muy
marcadas las crisis de la economia mexicana en 1994-1995 y de la brasilena en 1998-1999 y el
desplome de la economia argentina en 2001-2002, y el como alteraron los ciclos de las demas naciones.

Gradfica 13: PIB mensual de las principales economias latinoamericanas (1993 = 100).
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Fuente: CEPALStat (Estadisticas de América Latina y el Caribe), consultado el 15 de octubre de 2008.

En la grafica 14 se muestra la relacion entre las bolsas de los paises, medida con el indice
bursatil en ddlares, y sus respectivos productos internos brutos. En ningliin caso se puede hablar de
relacion alguna, excepto del caso chileno, donde se puede observar una relacion muy ligera de la
tendencia de crecimiento. En la seccion 5.2.1. se presentan las estadisticas bésicas, en la seccion 5.2.2.
se analizan las raices unitarias para ver en qué orden se encuentran integradas. En las series financieras
se observard que son del orden I(1), lo que significa que se deberian utilizar las series en primera
diferencia para evitar una regresion espuria, como lo ha demostrado Yule (1928). Sin embargo, puede
existir una relacion de largo plazo aunque las series sean del orden I(1), por lo que es necesario también
hacer un test de cointegracion. En caso de que cointegren las series, ello significa que la combinacion
lineal es 1(0), a pesar de que las series individualmente sean I(1), lo que se traduce en que hay una

operacion de fuerzas que tienden a mantener x, y y, juntas, y que, por tanto, existe una relacion de
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equilibrio de largo plazo entre ellas. En otras palabras, esto implica que x; y y: no pueden alejarse
mucho lo que, en términos de las caracteristicas del error de equilibrio u, significa que debe ser

estacionario.

Grdfica 14: Relacion entre PIB mensual e indice bursatil mensual (1993 = 100).
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Fuente: CEPALStat (Estadisticas de América Latina y el Caribe) y Economatica, consultado el 15 de octubre de 2008.

5.2.1. Estadisticas basicas

En esta seccion se presentan las estadisticas basicas del PIB y de las bolsas latinoamericanas en
términos de niveles. Las estadisticas descriptivas utilizadas seran la media, la desviacion estandar, la

asimetria estadistica, la curtosis y la Jarque-Bera. La media se refiere al valor medio de las series que se
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obtiene sumando cada una de las series y dividiéndola entre el nimero de observaciones. Por lo
general, a la media se le denomina el centro de gravedad de una distribucion, lo cual no necesariamente

debe ser la mitad.

Cuadro 14: Estadisticas descriptivas mensuales del PIB de los cuatro paises.(1993 = 100)

Media Desviacién Asimetria Curtosis Jarque-Bera
estandar estadisticas (Prob)
Argentina 112.077600 10.699880 0.011458 2.614854 0.967606

(0.616435)

Brasil 125.720800 14.176260 0.077106 2.806095 0.368283
(0.831818)

Chile 141.245300 22.735780 -0.052167 2.377858 2.586652
(0.274357)

México 118.466000 14.287460 -0.065216 1.791381 9.605530
(0.008207)

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de CEPALStat y Economatica.

La desviacion estandar es una medida de dispersion para variables de razén y de intervalo. Es
una medida cuadrética que informa de la medida de distancias, expresada en las mismas unidades que
la variable, que tienen los datos respecto de su media. Para conocer con detalle un conjunto de datos,
no basta con conocer las medidas de tendencia central sino que es necesario saber cudl es la desviacion
que representan los datos en su distribucidon respecto de la media —aritmética— de dicha distribucion,
con objeto de tener una vision de esos datos mas acorde con la realidad a la hora de describirlos e
interpretarlos para la toma de decisiones. Dicho de forma mas intuitiva, la desviacion estindar muestra
la variacion o el promedio esperado con respecto a su media. En el cuadro 14 vemos que las
desviaciones estandar son de alrededor del 10%, excepto en el caso de Chile donde es del 22%. En el
cuadro 15, por otro lado, observamos grandes desviaciones estandar. Todas estan por encima del 30%,
sobresaliendo Brasil con 42%. Una desviacion estdndar grande indica que los puntos estan lejos de la
media, y una desviacion pequefia, que los datos estdn agrupados cercanos a la media. Por esto la
desviacion estandar puede ser interpretada como una medida de incertidumbre. Es decir, la
incertidumbre de las bolsas de valores es mucho mayor que el PIB mensual, razéon por la cual existe
una fuerte incertidumbre y volatilidad en los mercados de valores. En especial, el Bovespa muestra una

enorme incertidumbre, muy por encima de las demas bolsas importantes de América Latina.
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Cuadro 15: Estadisticas descriptivas de las bolsas de valores latinoamericanas (1993 = 100).

Media Desviacion Asimetria Curtosis Jarque-Bera
Estandar estadisticas (Prob)

Argentina 106.4576 37.69028 -0.203401 3.010716 1.076423
(0.583792)
Brasil 398.89 168.2439 0.59 2.998679 9.115055
(0.010488)
Chile (IPGA) 130.6507 37.39894 0.573898 2.386042 11.01348
(0.004059)
México 124.2153 48.55437 1.44 5.652064 99.92435
(0.000000)

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de CEPALStat y Economatica.

Las medidas de asimetria son los indicadores que permiten establecer el grado de (a)simetria
que presentan las distribuciones de probabilidad de las variables sin tener que hacer su representacion
gréafica. Para entender la asimetria estadistica, se puede ubicar el eje de la simetria en una recta paralela
al eje de las ordenadas que pasa por la media de la distribucion. Si una distribucion es simétrica,
entonces a la derecha de la media debe haber el mismo numero de valores que a la izquierda, y por
consiguiente, debe haber el mismo numero de desviaciones con signo positivo que con signo negativo.
Una asimetria positiva significa que la distribucion tiene una “cola” mas larga a la derecha, lo que
significa que existen valores mas separados de la media a la derecha. Por otra parte, una asimetria
negativa existe si la cola a la izquierda de la media es mas larga que la de la derecha, es decir, que hay
valores mas separados de la media a la izquierda. La importancia de una asimetria baja o moderada
sugiere la presencia de normalidad, algo que se puede corroborar mediante la estadistica de Jarque-
Bera. En el cuadro 14 se observa que hay dos paises con asimetria positiva (Argentina y Brasil) y dos
con asimetria negativa (Chile y México), pero en los cuatro casos los porcentajes son muy bajos. Por
otro lado, en el cuadro 15 observamos que s6lo Argentina tiene una asimetria negativa, aunque
seguramente seria distinta si se alargara el periodo estudiado y se redujera la influencia de la crisis que
padecid ese pais. En los demds paises vemos asimetrias positivas, lo que significa que hay mas valores
positivos que negativos, algo que ya ha mencionado Taleb (2007) al criticar el uso de distribuciones

normales para pronosticar las bolsas de valores.
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La curtosis es una medida de lo picudo o concentracion en torno a la media de la distribucion de
probabilidad de una variable. Una mayor curtosis implica que la mayor parte de la varianza es debida a
desviaciones infrecuentes en los extremos, que se oponen a desviaciones comunes de medidas menos
pronunciadas. La curtosis de una distribucién normal es de 3; si excede de 3 entonces es mas picuda
(leptokutic) que una distribucién normal, mientras que si es menor de 3 es mas plana (platykurtic) con
relacion a la distribucion normal. En caso de tener un valor mayor de 3, la distribuciéon muestra colas
mas pesadas que las de la distribucion normal, lo que significa que existe mayor probabilidad de
valores extremos. Si el valor es menor de 3, significa que existen menos probabilidades de valores
extremos que en una distribucion normal. Al igual que la asimetria, una curtosis cercana a 3 sugiere
normalidad. En el cuadro 14 ninguna de las series muestra tener una curtosis mayor de 3, por lo que
todas son mas planas que una distribucién normal, aunque Argentina y Brasil estan muy cerca de 3 y
Chile y México estan muy alejados de 3, lo que significa que tienen colas menos pesadas que las de una
distribucion normal. El cuadro 15, por su parte, muestra algo muy interesante: tanto Argentina como
Brasil estdin muy cerca de 3, lo que indica que se puede aceptar la idea de que las bolsas siguen una
forma de distribucion normal, lo que contradice la critica de Taleb (2007). Sin embargo, Chile muestra
un valor muy inferior a 3, lo cual muestra que es muy plano y tiene colas menos pesadas, mientras que
M¢éxico estd muy por encima de 3, lo que significa que es muy picuda y con colas mas pesadas, es
decir, que la varianza estd muy influenciada por los valores extremos, tal como argumenta Taleb

(2007).

Por ultimo, se analiz6 la Jarque-Bera, que es una prueba estadistica para comprobar que las
series tienen una distribucion normal. En cuanto al PIB (véase cuadro 14) se observa que todas las
series, excepto las de México, la pueden pasar, mientras que en cuanto a las bolsas de valores (véase
cuadro 15) se observa que solo el Merval pasa la prueba. Los demés valores exceden en valor critico de
5.99. Ahora bien, el argumento de normalidad es puramente econométrico, es decir, de simplificacion
de los datos que no tienen mucho que ver con la realidad. Este argumento es necesario principalmente
para hacer prondsticos a futuro, en los cuales se aduce que éste se puede predecir, ya que se distribuye
en forma de distribucion normal, con una probabilidad del 95%, y entonces el resultado pronosticado

cacen F20°
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A continuacion se presentan las estadisticas basicas en primeras diferencias, es decir, la tasa de
crecimiento del PIB y de los rendimientos de las bolsas latinoamericanas, ya que como se vera en las

siguientes paginas tales estadisticas son altamente relevantes.

Cuadro 16: Estadisticas descriptivas mensuales de la tasa de crecimiento del PIB de los cuatro paises.(1993 = 100)

Media Desviacion Asimetria Curtosis Jarque-Bera
Estandar estadisticas (Prob)
Argentina 0.315181 6.413512 -0.285551 4.557193 17.76698
(0.000139)
Brasil 0.328531 8.129611 0.233551 2.998600 1.300025
(0.522039)
Chile (IPGA) 0.589161 7.697261 1.286467 4.818634 64.11458
(0.0000)
México 0.314194 4.084091 0.340853 2.639706 3.839704
(0.146629)

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de CEPALStat y Economatica.

En el cuadro 16 se puede observar que las desviaciones estandar son extremadamente grandes.
Una desviacion estdndar grande indica que los puntos estdn lejos de la media, y una desviacion
pequefia, que los datos estan agrupados cercanos a la media. Esto quiere decir, que la variacion o el
promedio esperado con respecto a su media es muy distante, lo cual tiene sentido si se piensa que se ha
analizado un periodo caracterizado por la crisis, por lo que los resultados extremos son mas probables.
En el cuadro 17 se muestra este hecho con mas fuerza, algo que se debe esperar, pues las bolsas de
valores por definicién son mas volatiles que las tasas de crecimiento y el capital caliente acentia aun

mas este hecho.

Si una distribucion es simétrica, entonces a la derecha de la media debe haber el mismo nimero
de valores que a la izquierda, y por consiguiente, debe haber el mismo numero de desviaciones con
signo positivo que con signo negativo. En el cuadro 16 se observa que Argentina tiene una asimetria
negativa y los demas paises una asimetria positiva. En el cuadro 17 s6lo el caso de Chile tiene una
asimetria positiva y los demas negativa. Una asimetria positiva significa que la distribucion tiene una

cola” mas larga a la derecha, mientras que una asimetria negativa significa que la distribucion tiene

una “cola” mas larga a la izquierda. En el cuadro 16 eso significa que todos los paises excepto
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Argentina tienen mas valores separados de la media a la derecha. Por otra parte, también se puede
observar que los rendimientos de las bolsas -exceptuando la chilena- tienen mas valores separados de la
media a la izquierda. Parece que los controles de flujos de capitales de Chile han logrado evitar los

rendimientos negativos que sufrieron las demas bolsas de valores.

Cuadro 17: Estadisticas descriptivas de los rendimientos de las bolsas de valores latinoamericanas (1993 = 100).

Media Desviacion Asimetria Curtosis Jarque-Bera
Estandar estadisticas (Prob)

Argentina 0.116544 11.929100 -0.809671 5.622204 61.34267
(0.000000)

Brasil 5.031873 51.488650 -0.748072 5.806427 65.32269
(0.000000)

Chile (IPGA) 0.749161 7.571114 0.174591 3.532342 2.617689
(0.270132)

Meéxico 1.376075 11.523620 -1.018442 6.518336 106.7406
(0.000000)

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de CEPALStat y Economatica.

La curtosis de una distribucion normal es de 3; si excede de 3 entonces es mas picuda que una
distribucion normal, mientras que si es menor de 3 es mas plana con relacion a la distribucion normal.
En el cuadro 16 la curtosis de Brasil y México esta cerca de 3 mientras que Argentina y Chile estan
muy por encima de 3. En el cuadro 17 so6lo Chile muestra un valor cercano a tres, aunque mayor. Los
otros tres paises quedan muy por encima. Una curtosis cercana a 3 sugiere la existencia de una
distribucion normal, mientras que valores por encima de 3 significan la existencia de colas mas pesadas

que las de la distribucion normal, y por lo tanto mayor probabilidad de valores extremos.

Cuando una variable es simétrica significa que tiene el mismo numero de valores a la derecha
como a la izquierda y se supone entonces normalidad. La variable Jarque-Bera es otra forma de ver si
existe 0 no normalidad. En el cuadro 16 se observa que el valor de la Jarque-Bera para Argentina y
Chile esta muy por encima del valor critico 5.99, por lo que no pasan la prueba de normalidad. Brasil y

Meéxico por su lado si pasan la prueba de normalidad. En el cuadro 17 se observa que solo Chile tiene
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un valor menor a 5.99. Los demaés bolsas de valores no pueden argumentar la existencia de tener una
distribucion normal; dicho resultado se debe haber esperado ya que se analiza un periodo de crisis y por
lo tanto los rendimientos deben estar mucho mas dispersos. En lo que respecta a las bolsas de valores,
solo se quiere volver a recordar la critica de Taleb (2007), que se ha mencionado en el transcurso de

esta investigacion.

5.2.2. Analisis de raices unitarias

Al desarrollar modelos de series de tiempo se necesita saber si se puede suponer que el proceso
estocastico que los generd es invariable en el tiempo. A este tipo de procesos se les denomina procesos
estocdasticos estacionarios. Si el proceso no es estacionario, serd muy dificil representar a la serie de
tiempo durante intervalos de tiempo pasados y futuros con un modelo algebraico simple. Si el proceso
es estacionario, entonces es modelable mediante una ecuacion de coeficientes fijos estimables con
datos pasados. En la préactica es complicado encontrar series de tiempo surgidas de procesos

estacionarios; sin embargo, hay técnicas que se encargan de convertir dichos procesos en estacionarios.

Los procesos estacionarios tienen caracteristicas deseables. Por ejemplo, una serie y;, y -, ..., yr
puede considerarse como generada por un conjunto de variables aleatorias distribuidas en forma
conjunta. En otras palabras, y;, , y > ,..., yr representa un resultado particular de la distribucion de
probabilidad conjunta p (y;, y -,..., y7), esto es lo que se denomina “realizacion”. De igual manera, una
observacion futura yr +; puede ser considerada como generada por una funcion de distribucion de
probabilidad condicional p(yr+; | yi, y 2,..., ¥1), es decir, una distribucion de probabilidad para yr -,
dadas las observaciones pasadas. Entonces, de manera formal, un proceso estacionario se define como
aquel cuya distribucion conjunta y distribucion condicional es invariable respecto al desplazamiento en

el tiempo. Por lo que si la serie y ¢ es estacionaria, se tiene que

POty Vi) PO t4ms oo Visksn) Y PO) =pOun) Vit k,m

Con base en este resultado se obtienen las caracteristicas de una serie estacionaria:
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1. Si la serie es estacionaria, la media de la serie definida como wx, = E(y,), también debe ser

constante a lo largo del tiempo, por lo que E(y) = E(yi+n) Y t, m.

2. La varianza de la serie, definida como ¢, = E/(y, — w,)°], también debe ser constante, de tal
manera que E/(vi = 1t,)°] = E[(Vi+n — )]

3. Para cualquier rezago k, la covarianza de la serie y» = Cov(yv,y: + 1) = E[(y: =) (veex —1t)] debe

ser estacionaria, de modo que Cov(y, Vi<«) = COV(Viim, YV t+k+m)-

Por tanto, si un proceso estocastico es estacionario, la distribucion de probabilidad p(y,) es la
misma para todo tiempo ¢ y su forma o al menos algunas de sus propiedades pueden inferirse a través
de un histograma de las observaciones y;, y -,..., yr. Si una serie no cumple con las tres caracteristicas

anteriores, se dice que es no estacionaria.

Sin embargo, en el trabajo de Granger y Newbold (1974) se ha demostrado que la mayoria de
las series econdmicas no son estacionarias en niveles, es decir, que son integradas de algin orden
mayor que 0. Esto acarrea algunos problemas graves en la practica, sobre todo porque se viola un

supuesto basico del modelo clasico de regresion: la estacionariedad de las variables.

Este problema se remonta a los resultados que obtuvo Yule (1926). Lleg6 a la conclusion de que
es relativamente sencillo encontrar correlaciones estadisticamente significativas entre variables que no
son estacionarias. De esta manera se demostro, por ejemplo, que la inflacion anual de Gran Bretafa es

explicada por los casos de disenteria que ocurrieron en Escocia el afio anterior (Henry, 1980).

El problema fue abordado de manera profunda por Granger y Newbold (1974). Determinaron
llamar a las regresiones econométricas que involucran variables no estacionarias “regresiones
espurias”, debido a que se puede demostrar casi cualquier relacion estadisticamente significativa con
variables 1(d), donde d > 0. Segiin Granger y Newbold (1974), las regresiones espurias se caracterizan

por:
e Una elevada bondad de ajuste (R?).
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e Un valor del estadistico Durbin Watson, DW, excesivamente bajo, muy inferior al valor 2 que

corresponde a la ausencia de autocorrelacion e inferior al limite inferior del test DW.

Las principales consecuencias de la presencia de autocorrelacion de los errores en una regresion

son:
e Los coeficientes estimados por la regresion son sesgados e ineficientes.
e Las proyecciones basadas en las ecuaciones son suboptimales.

e La significancia de las pruebas sobre los coeficientes no es valida.

Para analizar si las regresiones son espurias o no, se analizaron en primera instancia las raices
unitarias. El nimero de raices unitarias equivale al nimero de veces que se tiene que diferenciar una
serie para hacerla estacionaria. Asi, se dice que una serie I(1) tiene una raiz unitaria y que una serie 1(d)

tiene d raices unitarias.

Existen diferentes pruebas para analizar la presencia de raices unitarias (o el orden de
integracion de las series); entre las mas usuales estan: Dickey-Fuller (DF), Dickey-Fuller Aumentada
(ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkoski, Phillips, Schmidt y Shin (KPSS), entre otras. A continuacién
se presentaran los resultados obtenidos con la prueba de Dickey-Fuller Aumentada (ADF). Se dejaran
las demdas pruebas de lado, ya que muestran resultados equivalentes y, por tanto, no aportan
informacion adicional. El cuadro 18 muestra que las series analizadas son de orden I(d) > 0, por lo que

tienen por lo menos una raiz unitaria. Se tomaron las series en niveles y con tendencia e intercepto.'*®

La hipotesis nula (Ho) propone que la serie tiene una raiz unitaria. La prueba de hipotesis se
hace con el valor de la ¢ estadistica. Si ésta resulta positiva o estd por debajo del valor critico, se acepta
Ho. Este resultado se confirma un poco mas intuitivamente cuando se observa que la probabilidad de la

prueba es mayor al 95% de confianza, lo cual se advierte en el valor de probabilidad, que debe ser

136 Como se puede observar de la grafica 14 la prueba conviene calcularla con tendencia e intercepto, algo comun en series
financieras.
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mayor a 0.05. En tal caso se sabe de la existencia de al menos una raiz unitaria. En todos los casos se
demuestra la existencia de al menos una raiz unitaria. Por tal razon, es necesario saber si la serie es I(1)
o I(2), lo que resulta al realizar las pruebas especificando las variables en primeras diferencias. La
obtencion de una probabilidad mayor a 0.05 seria prueba de que la serie tiene dos raices unitarias y que

seria necesario sacar otra diferencia para tenerla estacionaria.

Cuadro 18: Raices unitarias de series bursatiles originales en niveles

Argentina Brasil Chile (IGPA) México
t-Statistic t-Statistic t-Statistic t-Statistic
Augmented Test critical values -2.158295 -1.663393 -0.454614 -0.180076
DiCkzg’;g;?:f test 1% level -4.018349 -4.018349 -4.018349 -4.018349
5% level -3.439075 -3.439075 -3.439075 -3.439075
10% level -3.143887 -3.143887 -3.143887 -3.143887
Prob. (MacKinnon
(1996) one-sided
p-values) 0.509000 0.762800 0.984700 0.993000

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de CEPALStat y Economatica.

De esta forma se analizaron las mismas series en primeras diferencias. En el cuadro 19 se
observa que las series tienen una raiz unitaria, por lo que de aqui en adelante se usaran las series en
primeras diferencias para tener series estacionarias y evitar tener una regresion espuria. Al usar
primeras diferencias ya solo se uso con intercepto y se obtuvieron resultados favorables entre 6 a 10
rezagos. Con 11 rezagos Argentina y Chile mostrarian dos raices unitarias. Sin embargo, la mayoria de
los estudios no sobrepasan los seis rezagos. Este resultado es congruente con los resultados de los
trabajos de Peir6o (1996) y Ortiz (2007a). No obstante, aunque pueda haber una raiz unitaria esto no
evita la posibilidad de que exista una relacion de largo plazo entre las series originales que se
analizaran a continuacion mediante la prueba de cointegracion. Lo anterior es relevante principalmente
porque al obtener primeras diferencias se pierde informacién que puede ser valiosa para el andlisis

(Maddala, 2001)."’

137 En este caso, muchos econometristas recomiendan tomar las primeras diferencias, ya que asi y, — y.1 = €, por lo que la
serie se vuelve estacionaria. Sin embargo, autores como Maddala (2001) y Loria (2007) opinan que diferenciar las series
significa perder informacion valiosa; por lo que vale la pena buscar la existencia de una relacion de cointegracion de
largo plazo.
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Cuadro 19: Raices unitarias de series bursatiles en primeras diferencias

Argentina

Brasil

Chile

México

t-Statistic

t-Statistic

t-Statistic

t-Statistic

Augmented
Dickey-Fuller test
statistic

Test critical values -12.161390 -12.184850 -10.055380 -11.064380
1% level -3.473096 -3.473096 -3.473096 -3.473096
5% level -2.880211 -2.880211 -2.880211 -2.880211
10% level -2.576805 -2.576805 -2.576805 -2.576805
Prob. (MacKinnon
(1996) one-sided
p-values) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de CEPALStat y Economatica.

Después de analizar las series bursatiles se estudiaron los PIB mensuales. Al igual que con las
series bursatiles se calculan las series originales en niveles con tendencia e intercepto (véase cuadro

20). Se observa que todas las series tienen por lo menos una raiz unitaria.

Cuadro 20: Raices unitarias de series de PIB mensual en niveles

Argentina Brasil Chile México
t-Statistic t-Statistic t-Statistic t-Statistic
Augmented Test critical values -2.764749 -1.734128 -2.494004 -2.622608
DiCkgty;gS‘ﬂi'cer test 1% level -4.023975 -4.030157 -4.023975 -4.023506
5% level -3.441777 -3.444756 -3.441777 -3.441552
10% level -3.145474 -3.147221 -3.145474 -3.145341

Prob. (MacKinnon 0.271100

(1996) one-sided
p-values) 0.212900 0.730500 0.330700

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de CEPALStat y Economatica.

En el cuadro 21 se muestra la existencia de una sola raiz unitaria —al 5%— en las series en
primeras diferencias. De esta manera, es necesario analizar las dos series en primeras diferencias —

excepto que las series cointegren— para evitar cualquier regresion espuria (Loria, 2007).
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Cuadro 21: Raices unitarias de series de PIB en primeras diferencias

Argentina Brasil Chile México
t-Statistic t-Statistic t-Statistic t-Statistic
Augmented Test critical values -8.671863 -3.517555 -3.345139 -3.371841
Dickey-Fuller test 1% level
statistic o leve -3.476143 -3.481217 -3.476472 -3.476472
5% level -2.881541 -2.883753 -2.881685 -2.881685
10% level -2.577514 -2.578694 -2.577591 -2.577591
Prob. (MacKinnon
(1996) one-sided
p-values) 0.000000 0.009000 0.014700 0.013600

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de CEPALStat y Economatica.

5.2.3. Analisis de cointegracion

Granger y Newbold (1974) observaron en su estudio que tres de cada cuatro regresiones espurias son
estadisticamente correctas, pero que cuando se corre la misma regresion en primeras diferencias baja a
solo ocho de cada 100 regresiones. Por eso no propusieron unilateralmente que una regresion espuria
no pudiera tener significado econdmico. Consideraron que era apropiado construir modelos que
incluyeran los efectos de las variables en sus cambios, pero sin olvidar la relacion en niveles. De esta
manera se obtendrian resultados mas completos y se podrian tener mejores interpretaciones. Fue asi
que surgio la idea de buscar la cointegracion de las variables. Bajo este andlisis se acepta que no existe
una relacion de corto plazo entre dos variables —es decir, es una regresion espuria— pero que si existe
una relacion de largo plazo, lo que significa que las variables regresaran tarde o temprano a su

tendencia natural de largo plazo.

Si las variables estan cointegradas, como se ha mostrado en diversos trabajos empiricos para
ciertos paises en el apartado anterior, entonces se puede aceptar que en el largo plazo existe una
tendencia comun entre la evolucion de la economia real y los indices bursatiles. Kwon y Shin (1999)

indicaron en su estudio que si las variables econdmicas estaban significativa y consistentemente bien
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valoradas y reflejadas en el rendimiento de los mercados financieros, entonces las variables deberian
estar cointegradas. Pero en caso de no estarlo, se puede concluir que el mercado accionario no

proporciona sefiales sobre la actividad real.

El concepto de cointegracion se basa en la existencia de una relacion de equilibrio entre
variables no estacionarias, por lo que los desequilibrios que se presentan son inicamente de corto plazo
o transitorios. El concepto permite discriminar las relaciones de largo plazo realmente existentes de las
espurias, con lo que se posibilita especificar relaciones de equilibrio entre variables econdomicas junto

con relaciones de corto plazo (Ortufio et al., 1996).

Segun Engle y Granger (1987), las variables estan integradas si todas son integrables del orden
d (d>0) y si existe una combinacion lineal entre ellas que sea I(d-b), donde b>0. Al vector que da lugar
a esta combinacion lineal entre variables I(d), de un orden de integridad menor, se le denomina “vector
de cointegracion”*® (Ortufio et al., 1996). Engle y Granger (1987) muestran que el procedimiento de
minimos cuadrados ordinarios produce resultados consistentes para los parametros de la ecuacion y
también que las pruebas de hipotesis usuales no son validas. También muestran que en el caso de dos
variables la ecuacion de cointegracion estd identificada por la condicion de que es la tunica

combinacion lineal de las variables con varianza finita.

Cuando se encuentran relaciones de cointegracion ello significa que si se tienen dos variables x;
y Vi que poseen raices unitarias y la combinacion lineal y, = fx, + u, es estacionaria, entonces los
residuos son considerados como los errores o desviaciones de corto plazo respecto del equilibrio de
largo plazo. De esta manera, las variables siguen una trayectoria similar en el largo plazo y no se

desvian sistematicamente en el tiempo (Loria, 2007).

138 El caso habitual es que d=b=1, por lo que las variables seran I(1) y su combinacidn lineal sera estacionaria.
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De acuerdo con el procedimiento de cointegracién propuesto por Engle y Granger (1987), se
debe estimar una ecuacion estatica, es decir, todas las variables expresadas en el tiempo ¢, por MCO, a
la cual se le denomina regresion de cointegracion. Los parametros estadisticos deben ser significativos
y tener el signo correcto segun la teoria econdmica. Los residuos obtenidos de la regresion de
cointegracion deben ser analizados posteriormente. Si éstos siguen un proceso estacionario, se puede
afirmar que las series originales mantienen una relacion estable o de equilibrio de largo plazo y, por lo

tanto, estan cointegradas.'*

Existen varios métodos sofisticados para comprobar la cointegracion, como el método de
Johansen y ADF. En el cuadro 22 se muestra los resultados de la prueba de raices unitarias sobre los
residuos mediante ADF. Para testar la cointegracion sélo hay que estimar los residuos del modelo de
regresion y pasar la prueba de Dickey-Fuller aumentada a los residuos estimados. Si se cumple Ho, es
decir que tienen un valor p menor a 0.05, entonces existe una relacion de largo plazo. Como se observa
no se confirma la Ho. La prueba de Johansen ofrecié el mismo resultado (véase cuadro 23). En ninglin
caso los residuos muestran estacionalidad, por lo que se puede concluir que no existe relacion alguna
de largo plazo entre los indices de las bolsas de valores y el crecimiento econdmico de la economia real
en América Latina durante el periodo de estudio. En si el resultado no debe sorprender, ya que en caso
contrario esto significaria que no existiria la posibilidad de una diversificacion (Brooks, 2002). El
hecho de no encontrar cointegracion entre las series cambia el objeto de estudio al sustituirse las series

financieras por tasas de rendimiento, es decir, al hacer los analisis en primeras diferencias.

139 En otras palabras, se puede decir que si u, ~ I(0), entonces las series originales estan cointegradas.
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Cuadro 22: Analisis de los rezagos de las series originales mediante ADF

Argentina Brasil Chile México
t-Statistic t-Statistic t-Statistic t-Statistic
Augmented Test critical values -1.575401 -1.277154 -1.007547 0.803016
Dickey-Fuller test 1% level
statistic o leve -3.474567 -3.478547 -3.474567 -3.474567
5% level -2.880853 -2.882590 -2.880853 -2.880853
10% level -2.577147 -2.882590 -2.577147 -2.577147
Prob. (MacKinnon
(1996) one-sided
p-values) 0.492600 0.639100 0.749800 0.993800

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de CEPALStat y Economatica.

El hecho de no encontrar relacion alguna entre las series difiere de otros estudios. Nasseh y
Strauss (2000) utilizaron el test de cointegracion de Johansen para demostrar que el nivel de precios de
las acciones de Francia, Alemania, Italia, Paises Bajos, Suiza e Inglaterra estdn significativamente
relacionados con la produccion industrial, las denominados business surveys of manufacturing orders y
los tipos de interés a corto y largo plazos. Las conclusiones a las que llegan estos autores sefialan que
en esas economias existia una fuerte relacion de cointegracion entre el precio de las acciones y las
variables macroecondmicas tanto domésticas como internacionales. También Kwon (1999) investigo si
la actividad econdémica de Corea del Sur puede explicar el rendimiento del mercado de acciones
utilizando un test de cointegracion. Los resultados empiricos de la prueba de cointegracion muestran
que el conjunto de las siguientes variables proporcionaba una relacion directa a largo plazo de
equilibrio con cada indice bursatil: IPI, tipo de cambio, balanza comercial y oferta de dinero M1 con
frecuencias mensuales. No obstante, se debe afiadir que en su andlisis Kwon encontré que los indices
de acciones no son un buen indicador lider de las variables econdmicas por separado, lo cual es

inconsistente.
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Cuadro 23: Cointegracion con un VAR mediante Johansen

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: Bovespa, IGPA, IPYC, Merval
Exogenous variables: C

Lag specification: 1 3

Date: 11/19/07 Time: 09:54

Root Modulus
1.072415 1.072415
0.901736 - 0.158773i 0.915608
0.901736 + 0.158773i 0.915608
0.641904 - 0.451735i 0.784924
0.641904 + 0.451735i 0.784924
0.104487 - 0.612581i 0.621429
0.104487 + 0.612581i 0.621429
-0.588687 0.588687
0.194455 - 0.550902i 0.584214
0.194455 + 0.550902i 0.584214
-0.356816 - 0.321629i 0.480378
-0.356816 +0.321629i 0.480378

VAR does not satisfy the stability condition.

Fuente: Elaboracion mediante E-Views con datos de Economatrica.

Se puede concluir que, aunque existan mercados donde los mercados financieros cointegren en
niveles con la economia real, para el periodo de estudio en Latinoamerica no es asi. Parece que solo en
los paises con mercados bursatiles muy desarrollados y con una alta diversidad de accionistas se ha
encontrado una relacién segura de relacion de largo plazo. El caso coreano es raro, pues en €l existe
cointegracion cuando se analizan todas las variables pero no hay cointegracion cuando se analizan una

por una en niveles.

Al sustituir las series por tasas de crecimiento, se volvio a analizar si existe una cointegracion
entre los rendimientos de los indices bursatiles y las tasas de crecimiento de las cuatro economias. En el
cuadro 24 se muestran los resultados. Se encontrd estacionalidad en los residuos, por lo que se puede

concluir que existe una relacion de largo plazo entre los rendimientos de las bolsas y las tasas de
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crecimiento. De esta manera se ha encontrado una relacion de largo plazo, por lo que es necesario
analizar las desviaciones de corto plazo mediante el mecanismo de correccion de error que se analiza a

continuacion.

Cuadro 24: Analisis de los rezagos de las tasas de rendimientos mediante ADF

Argentina Brasil Chile México
t-Statistic t-Statistic t-Statistic t-Statistic
Augmented Test critical values -9.704995 -7.823176 -11.569440 -13.409820
Dickey-Fuller test 1% level
statistic o leve -3.473967 -3.477835 -3.473967 -3.473967
5% level -2.880591 -2.882279 -2.880591 -2.880591
10% level -2.577008 -2.577908 -2.577008 -2.577008
Prob. (MacKinnon
(1996) one-sided
p-values) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de CEPALStat y Economatica.

5.2.4. Mecanismo de correccion de error (MCE)

En la estimacion de una ecuacion de largo plazo existen momentos de desequilibrio —justamente por el
caracter aleatorio y complejo de las finanzas— de corto plazo respecto a la relacion de largo plazo. De
tal forma, puede utilizarse el mecanismo de correccion de error (MCE), que consiste en una
especificacion econométrica que permite vincular el analisis de equilibrio de largo plazo con la
dinamica de ajuste de corto plazo, como una medida de desviacion del equilibrio. En palabras de
Intriligator (1990): “El hecho de que las variables estén cointegradas considera la existencia de un
proceso de ajuste que evita que los errores crezcan en el largo plazo. Este es el modelo de correccion
de error”. De esta manera, las ecuaciones de correccion de error son usadas principalmente para

analizar pronosticos de corto alcance'* (Loria, 2007).

140 Tanto la cointegracion como el MCE funcionan bajo la premisa basica de que la economia no es cadtica y tiende a
buscar equilibrios para un funcionamiento ordenado en el tiempo, con lo cual se acepta que, aun cuando pueda haber
episodios de crisis, las economias no pueden mantenerse por tiempo indefinido en desorden. En palabras de Taleb
(2008), esto significa que la economia se moveria en ‘“Mediocristan” y no en “Extremistdn”, y por consiguiente,
podriamos usar la campana de Gauss para hacer predicciones econémicas, algo muy cuestionable.
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De acuerdo con el Teorema de Representacion de Granger, al existir cointegracion entre las

series es posible aplicar el MCE (Charemza ef al., 1999) de la siguiente manera:

Ay=B,Ax,+B,A U,y te
donde y=variable endégena , x=variable explicativa ,u=residuales de la estimacion original
y e =residuos generados de la ecuacion MCE.

El valor B, indica la magnitud del ajuste de cada periodo de la endogena respecto a su valor
de largo plazo o, en forma mads intuitiva, recoge el ajuste hacia el equilibrio de largo plazo. Por
definicion, la beta debe ser mayor a -1, ya que en caso contrario habria errores I(1), que indican que las

series no estan cointegradas (Loria, 2007).

Se utilizé un modelo de correccion de error como el propuesto por Wooldridge (2001) usando
un solo rezago para las dos variables independientes, ademas de la B, del rezago. Al usar la bolsa
como variable dependiente, no hubo un solo caso en que las variables independientes fuesen
estadisticamente significativas, lo cual ha de concordar con los resultados que se obtuvieron en la
seccion 5.3.1. al calcular la causalidad de Granger, donde s6lo existe causalidad de la bolsa hacia la

economia real pero no a la inversa.

Cuadro 25: MCE entre las tasas de crecimiento del PIB y del indice bursatil

Argentina Brasil Chile México

Coeficiente MCE -0.02182 -0.04712 -0.00040 -0.02796
Std. Error 0.00727 0.01233 0.01022 0.00669
Prob. 0.00320 0.00020 0.00080 0.00010
R-squared 0.94025 0.868723 0.960603 0.91399
Durbin-Watson stat 1.98152 1.951450 1.969353 2.089523

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de CEPALStat y Economatica.

En el cuadro 25 se muestran los resultados obtenidos. Al igual que en Ortiz et al. (2007a), el
término de error esta cerca de 0, lo que significa que las discrepancias entre el corto y el largo plazos

son muy pequeias. La interpretacion es la siguiente: en el caso de Argentina, el coeficiente del error
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indica que alrededor del 2% de la discrepancia es reducida mes a mes; para el caso de Brasil hay un
ajuste del 4%, en Chile el ajuste es menor al 1% y en México es alrededor del 3%. Con la excepcion de
Chile, todos los paises se encuentran en un margen parecido. El coeficiente es significativo para los
cuatro paises al 1%, lo que es sorprendente. Todos muestran una elevada R* sin embargo, las DW de

todas las regresiones son cercanas a 2, por lo que se puede descartar la espuriedad.

5.3. Modelacion de la relacion de las series de las bolsas latinoamericanas con la

economia real

Desde la critica de Lucas, la practica econométrica ha avanzado en dos direcciones distintas: quienes
utilizan los métodos econométricos y otros modelos para enfrentar la problematica cotidiana real, y
quienes hacen teoria pura con base en sus preocupaciones académicas sin tener mucho compromiso con
la actuacidon oportuna. Mientras que el segundo grupo reduce la complejidad del mundo e intenta
explicarla en unas cuantas ecuaciones, con el argumento de que so6lo son modelos y que éstos no son
capaces de analizar el todo, por lo que sus andlisis son validos “Unicamente a nivel tedérico”, los
primeros, redujeron la complejidad de la vida cotidiana mediante técnicas estadisticas a cualquier costo
para tratar de analizar la vida real y pronosticar el futuro. El problema central para este primer grupo
consiste en que —como sefiala Taleb—, si pronosticaramos el futuro de forma correcta, lo podriamos ya
usar hoy; pero como no es asi, se simplifico el prondstico a métodos estadisticos que caracterizan la
platénica “Mediocristan”, donde el ayer no se diferencia mucho del mafiana, en vez de entender que
estamos en “Extremistan”, donde la idea de la campana de Gauss es errdnea por definicion y las series

se caracterizan por sus colas pesadas.'"!

En los proximos subcapitulos se tratara de demostrar que tal divergencia entre los dos grupos no
es necesaria y que se puede armonizar usando las técnicas econométricas correctas para narrar los
hechos y comprobarlos con los argumentos tedricos. Kant decia que la teoria sin empiria esta vacia,
pero la empiria sin teoria esta ciega. Los Vectores AutoregResivos (VAR), que surgieron en la década de

los ochenta, muestran esta caracteristica. Al ser modelos atedricos con ellos es posible correr

141 Al lector interesado se le recomienda leer Taleb (2008), en especifico los capitulos 14-18.
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practicamente cualquier variable contra otra, sin que esto tenga sentido. Por eso es necesario crear una
buena combinacion entre la técnica de series de tiempo y los argumentos provenientes de la teoria

econdmica (Loria, 2007).

También es necesario exponer que el mundo real es demasiado complejo para que una sola
técnica pueda explicar todo, por lo que se usaran una gran variedad de modelos, cada uno con sus
ventajas, limitantes y desventajas. Creer que puede existir un modelo universal es platonizar el mundo
y caer en la misma falacia de la ortodoxia tedrica de varias escuelas de pensamiento, que creen que su
modelizacion es la unica correcta y no es posible usar otras alternativas econométricas, como si el

mundo fuese binario, blanco y negro, cuando en realidad el mundo es un arcoiris.

5.3.1. Causalidad de Granger

A continuacién se demostrara si los cambios en una variable pueden verse como una causa de los
cambios en otra variable. En la seccidon anterior se probé mediante la regresion de cointegracion que no
existe relacion de equilibrio o estable de largo plazo entre las series originales, pero si entre los
rendimientos, es decir, en las primeras diferencias. Sin embargo, la prueba de causalidad de Granger
(1969) busca determinar estadisticamente si el pasado de la variable x contiene informacién que

preceda al comportamiento de la variable y y que, por tanto, contribuya a explicarla de tal manera que:

K K
Ay= 0‘0+Z oy A Y(r—i)+z 0 A XUy,

i=1 i=1

k k
A XFBo"‘Z B A }’(H)"‘Z B A X(e—i)t U
i=1

i=1

Ahora bien, puede ser que x ayude a predecir a y, como se muestra en la regresion anterior; es
decir, se rechaza la hipotesis nula, pero hay que analizar también la forma inversa para ver si hay
causalidad dual, lo cual dificulta la situacion, ya que si y predice x, entonces es probable que una o mas
variables distintas estén “causando” los cambios observados tanto en x como en y (Pindyck et al,

2001).
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La causalidad de Granger es muy sensible al nimero de rezagos. Se encontrd que para los
cuatro paises el nimero Optimo es de hasta 11 rezagos. La razon principal por la que 12 rezagos no son
optimos se encontrd en un estudio (Brugger, 2009c) paralelo a este trabajo, en el que se utilizd un
modelo SARIMAX. En ese estudio se encontré que en América Latina existe un efecto diciembre que
genera grandes picos en los residuos, por lo que es importante olvidarse de ese doceavo mes. De hecho,
los paises que mas problemas muestran —Brasil y Chile— son los que rechazan categoricamente los 12

rezagos, mientras que en Argentina casi se acepta al 5% y México no tiene problema.

En el cuadro 26 se encuentra el resumen de los resultados. El cuadro 26 muestra el estadistico F'
y su probabilidad en paréntesis. La hipotesis que se contrasta es que los coeficientes de las regresiones
de Y sobre X, asi como los de X sobre ¥, son nulos para la variable de apoyo; es decir, que la variable X
no aporta informacion para explicar a Y, o bien, que Y no aporta informacion para explicar a X. Si el
valor del estadistico F supera el valor tabulado, se rechazara la hipotesis nula y, por tanto, se aceptara
que X causa a Y o viceversa. Por ultimo, se analiz6 la causalidad con las series en moneda original para

saber si el tipo de cambio afecta, pero no se encontraron resultados distintos.

Solo se encontrd causalidad unidireccional del indice bursatil al PIB mensual; esto es, no se
encontrd causalidad en direccion opuesta. Esto significa que la bolsa influye en el desarrollo
economico pero éste no influye en el desempefio de la bolsa. De alguna manera, esto sugiere que la
bolsa no se basa en informacion pasada o presente sino en pronosticos futuros del desenvolvimiento de
la economia real. Esto afirma los resultados de unidireccionalidad que obtuvieron los estudios de
Christopoulos y Tsionas (2003), Hassapis y Kalyvitis (2002), Howells y Soliman (2003 y 2005) y
Nasseh y Strauss (2000). Por su parte, este resultado rechaza los obtenidos por Apergis, Filippidis y
Economidou (2007), Tuncer y Alovsat (2000) y Ortiz et al. (2007¢c), en los que existe una bi-
direccionalidad, asi como el de Fama (1990), quien argumenta que la relacion es exactamente en

sentido contrario. Por tultimo, es imposible afirmar o rechazar el muy significativo estudio de
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Binswanger (2000) —quien encontré que el rendimiento de las acciones ha dejado de ser un buen
indicador lider de la actividad econdémica de la economia real desde los afos ochenta—, ya que el

estudio presente no contempla un periodo tan largo.

Cuadro 26: Resultados de prueba de causalidad de Granger

Argentina Brasil Chile México
Causalidad de la 12 rezagos 1.78199 (0.05877) | No hay causalidad | No hay causalidad | 2.65066 (0.00353)
bolsa ala 11 rezagos 4.99838 2.43215 (0.00948) | 2.51102 (0.00700) | 3.33439 (0.00049)
economia real (2.2E-06)

Causalidad de la 11 rezagos'? 1.13170 (0.34279) | 0.88616 (0.55616) | 0.63631 (0.79469) | 1.14822 (0.33057)
economia real
hacia la bolsa

Analisis con series | Tanto con 12 como | No hay diferencia | No hay diferencia | No hay diferencia | No hay diferencia
en moneda original | con 11 rezagos

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de CEPALStat y Economatica.

5.3.2. Vectores autoregresivos

Los VAR han ganado mucha popularidad en los ultimos afios, principalmente por las restricciones y
criticas que han recibido los modelos tradicionales. En especial, el caracter estatico, los problemas de
identificacion, exogeneidad y simultaneidad, y en general, de pasar por alto las caracteristicas
estadisticas de las series, condujeron al desarrollo de la metodologia de Sims (1980). Sims otorgo
mayor peso a la naturaleza dindmica de los datos y subordind los argumentos de la teoria econémica.
Sin embargo, con el tiempo comenz6 a darle cada vez mas importancia a la teoria econdomica y a las
pruebas de especificacion correcta para obtener estimaciones mas robustas. Esto ha mejorado la

propuesta de Sims y creado los modelos VAR (Loria, 2007).

La metodologia VAR ha comenzado a tener mucho uso principalmente por la simplificacion de
muchos supuestos y restricciones que pedian los modelos de indole estructural. La simplificacion mas
relevante es que deja de existir la asignacion a priori entre variables enddgenas y exdgenas, y recupera
de esta manera la dindmica original de las series de tiempo. Esto es mds relevante en los estudios

complejos, como lo es el caso de la presente tesis, donde existe interdependencia en todo momento

142 Por motivos de espacio se deja fuera el analisis con 12 rezagos; sin embargo, hay que mencionar que también se acepta
la hipdtesis nula.
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tanto entre sus series como en factores externos que son dificiles de modelar, como el sentimiento de
los inversionistas. Esto simplifica enormemente el estudio, ya que no es necesario establecer con
anticipacion la condicion de exogeneidad-endogeneidad, pues define todas las variables como

endogenas.

Sims parti6 del modelaje de un VAR general irrestricto —sin restricciones—, que consiste en
regresionar cada una de las variables no rezagada respecto a todas las deméds con varios rezagos a partir

de:
k
ZFZ AZ,_yte
i=1

donde Z = Ve

X,

donde y; y x, indican endogeneidad en la especificacion. También se asume que €, es un vector
columna de errores aleatorios o innovaciones que se considera estdn contempordneamente
correlacionados pero no autocorrelacionados, por lo que no tienen una matriz de covarianzas diagonal
(Charemza et al., cap. 6). Como los modelos VAR sdlo tienen variables rezagadas del lado derecho y
¢éstas no van correlacionadas con el término de error, se estima cada ecuacion mediante MCO (Loria,

2007).

Los VAR estan estrechamente ligados con la cointegracion que se analizo en la seccion anterior
por el teorema de representacion de Granger, el cual indica que si existe cointegracion debe haber
necesariamente una representacion de esta relacion de largo plazo en una de corto plazo, que corrige el
error que le es consustancial y evita que las series cointegradas se dispersen en el tiempo (Loria, 2007).
Pero el teorema también plantea que la cointegracion es una condicidn necesaria para que se pueda
realizar un modelo de correccidn de error, como se hard en la seccion 5.3.4. De esta forma, se combina
la idea de encontrar una relacion estable de largo plazo con los ajustes estadisticos de los desequilibrios

de corto plazo. De hecho, el andlisis de cointegracion resuelve el problema o desequilibrio original de
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los VAR —e¢l hecho de ser ateodricos y con poco fundamento tedrico— con solvencia (Loria, 2007). Por
no haber encontrado cointegracion en las series originales se cambiard el estudio de series a

rendimientos, es decir, se analizaran las primeras diferencias de las series originales, que si cointegran.

Al comenzar a estimar el VAR se debe definir si las variables se estiman en niveles o en
diferencias al conocer su grado de integracion. Es importante recordar que si las series en niveles
presentan el mismo orden de integracion, habré por lo tanto informacion historica relevante que no se
debe perder. En el caso actual se ha visto que las series son I(1) y que no cointegran, por lo que se
analizarén en primeras diferencias. Otro factor determinante es determinar el nlimero de rezagos, por lo
que es necesario evaluar uno a uno cada rezago hasta encontrar el nimero 6ptimo. Para ello se vuelve
indispensable la contrastacion de los criterios de informacidn estadistica con los resultados que genera
cada especificacion. La mayoria de los paquetes econométricos calculan un gran numero de criterios
estadisticos: prueba LR, error de prediccion final (FPE), Hannan-Quinn, Akaike y Schwarz. En la
presente tesis se utilizaran estos dos ultimos criterios, que son los mas utilizados cotidianamente. Por lo
general muestran un resultado muy parecido o incluso idéntico, pero a veces pueden dar resultados muy
distintos. En este caso se tomard el criterio que ofrece menos rezagos. Esto debido a que —como lo

demuestra Loria (2007)— un incremento de rezagos disminuye R*.

Otra caracteristica importante es la estabilidad dindmica del VAR, la que se puede observar
mediante del valor de sus raices caracteristicas. Con esto se asegura que ante choques de corto plazo las
variables regresen a su trayectoria de equilibrio de largo plazo. Si no se diera el caso, se tendria un
modelo explosivo, lo que no tendria sentido econdmico. Para verificar, entonces, la estabilidad se
deben analizar las raices caracteristicas An , las cuales deben ser menores a 1 en su valor absoluto:

|An|<1.

En el cuadro 27 se puede observar que el Optimo para los cuatro VAR fue de 11 rezagos, lo cual

no debe sorprender en vista de lo mencionado en la seccion anterior.
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Cuadro 27: Definicion de rezagos para el VAR

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
Argentina 11 -947.1980 29.43972%* 3375.099* 13.79442%* 14.74311 14.17991*
Brasil 11 -1086.419 60.53101* 97664.17* 17.15786* 18.16247 17.56609*
Chile 11 -852.7923 127.7309* 909.5857* 12.48323* 13.43192* 12.86872*
México 11 -855.1101 34.13096* 939.3442%* 12.51542* 13.46411 12.90091*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de CEPALStat y Economatica.

Después de haber definido de forma correcta el VAR, se debe analizar si pasa pruebas tan
basicas como normalidad, heteroscedasticidad y estabilidad. En el cuadro 28 se muestran los resultados
obtenidos para los paises mas representativos de América Latina. Tanto la normalidad como la
heteroscedasticidad deben pasar las mismas condiciones como si fueran estimaciones medianero MCO,
es decir, su probabilidad debe ser mayor a 0.05, lo que equivale a que el valor del estadistico F supere
el valor tabulado, y entonces se rechazara la hipotesis nula de no normalidad o no heterescedasticidad.
La estabilidad, por su lado, analiza las raices caracteristicas, las cuales deben ser menores a 1, o dicho

de forma geométrica, deben estar dentro del circulo.

Pégina 162



Capitulo 5. Econometria de la mundializacion del capital y la nueva gobernanza financiera en

América Latina: Analisis empirico del efecto contagio en la economia real

Cuadro 28: Pruebas de especificacion correcta del VAR

Argentina Brasil Chile México
Normalidad Jarque-Bera 8.006857 6.504773 12.44381 16.67677
conjunta (0.0913) (0.1645) (0.0143)* (0.0540)**
Heteroscedasticidad | Chi-sq conjunto 156.4989 148.2914 138.5762 160.1598
(0.0716) (0.1575) (0.3303) (0.0581)
Estabilidad Roots of No root lies No root lies No root lies No root lies
Characteristic outside the unit | outside the unit | outside the unit| outside the
Polynomial circle. circle. circle. VAR unit circle.
VAR satisfies the | VAR satisfies satisfies the | VAR satisfies
stability the stability stability the stability
condition. condition. condition. condition.

* Muestra problemas de Kurtosis: 12.1847 (0.00230).

** Muestra problemas en la asimetria estadistica: 7.641913 (0.0219).

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de CEPALStat y Economatica.

El cuadro 28 muestra que el VAR pasa las pruebas mas relevantes al 1% y practicamente todas
al 5%. Se debe recordar que estas pruebas se basan en supuestos irreales, como el de la simetria
estadistica —como si en la vida real no pudieran existir momentos en que la distribucion tuviese una
asimetria positiva o negativa, tal como lo narra Taleb (2008) en su critica sobre la distribucion normal.
Ademas, se debe considerar que se esta analizando un periodo de crisis y contagios, por lo que es
sorprendente que pase de tan buena forma las pruebas. Por otra parte, como lo muestran el cuadro 28 y

la grafica 15, los VAR son estables.
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Grafica 15: Circulo de raices caracteristicas

Panel (a) Argentina Panel (b) Brasil

Inverse Rootsof AR CharacteristicPolynomial Inverse Rootsof AR CharacteristicPolynomial
1.5 1.5

Panel (c) Chile Panel (d) México

Inverse Rootsof AR CharacteristicPolynomial
Inverse Roots of AR CharacteristicPolynomial 15

1.5

1.0 4

0.5

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de CEPALStat y Economatica.

5.3.3. Analisis impulso-respuesta

El analisis impulso-respuesta es un instrumento util para evaluar la congruencia y la sensibilidad
dinamica de las variables especificadas en el modelo. Sin embargo, hay que tener cuidado de no tener
covarianzas distintas a 0, es decir, errores correlacionados, ya que en ese caso seria imposible precisar

la respuesta de las variables ante impulsos de variables especificas (Pindyck et al., 2001).
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El analisis indica la respuesta dindmica de la variable dependiente en el VAR ante choques en
los términos de error o innovaciones de todas las variables endogenas, excluyendo los efectos de las
variables que expresamente asignamos como exogenas. Algo relevante es que la respuesta al impulso
solo puede ser calculada si el VAR se encuentra en equilibrio de largo plazo. Por otro lado, se debe
considerar la longitud del choque, ya que si éste se considera muy corto no se pueden observar con

3 De esta manera, si el VAR

precision la evolucion de los choques ni la estabilidad dinamica del VAR.
es estable, una perturbacion haréd que el sistema salga de su trayectoria de equilibrio, aunque después de

algunos periodos vuelva a él.

Una caracteristica de este andlisis es que, si se aplica la metodologia original de Cholesky, el
orden en la asignacion de las variables es muy importante, ya que influye directamente sobre los
resultados. Es decir, el modelo resuelve siguiendo la linea de causalidad que se asignd en la
especificacion. Sin embargo, en el presente caso se puede dejar de lado, ya que so6lo se hard un analisis

basado en dos variables.

Para los cuatro paises se considerd tomar un intervalo lo suficientemente largo para observar el
proceso completo hasta el ajuste. Por esa razon se considerd delimitar un periodo de observacion de
tres afos —36 meses— Aunque el anélisis impulso-respuesta genera cuatro analisis —todas las variables
contra todas—, so6lo se estudiard el impulso generado por las bolsas de valores, ya que, como se
menciond en la seccion de causalidad de Granger, es solo esta relacion la estadisticamente significativa.
En la grafica 16 se observan los cuatro casos. En el panel (a) se observa el caso de Argentina, en el

panel (b) el de Brasil, en el panel (c) el de Chile y en el panel (d) el de México.

143 La estabilidad implica que las perturbaciones que sufren las variables deben desaparecer asintoticamente, es decir, que
no exista ninguna raiz caracteristica mayor a 1.
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Grdafica 16: Analisis impulso-respuesta de los rendimientos de las bolsas y las economias latinoamericanas

Panel(a)Response of DMERVAL_DOL to DARG Panel(b)Response of DBOVESPA_DOL to DLBRA
16 16
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Fuente: Elaboracidn propia con datos obtenidos de CEPALStat y Economatica.

En el panel (a), en el caso de Argentina los 36 meses son estadisticamente significativos al 5% y
practicamente todos al 1%. El impulso comienza positivo aunque decreciente durante los primeros tres
meses, cuando impacta positivamente en el PIB; que en el cuarto mes se vuelve negativo, en el quinto
mes otra vez positivo y después zigzaguea para llegar a la estabilidad. En este punto se destacan
unicamente el mes ocho, cuando impacta positivamente, y el mes 12, cuando el impacto negativo es de

consideracion.

En el panel (b) se muestra el analisis impulso-respuesta del Bovespa para la economia brasilena.
Al igual que en el caso argentino, practicamente todos los periodos son significativos al 1% y todos son
significativos al 5%. En los primeros dos meses existe una respuesta positiva de casi la misma

magnitud, que se vuelve negativa en los meses tercero y cuarto. Posteriormente se estabiliza en 0 hasta
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el noveno mes, cuando tiene un impacto positivo de casi la misma magnitud que durante los primeros
dos meses, para después volverse negativo en el doceavo mes. Mas tarde toma una forma zigzagueante

para llegar a su punto estable.

En el panel (c) se muestra el impulso-respuesta del IGPA al PIB mensual de Chile. En este caso,
todos los periodos son signficativos al 1%. Aunque si se puede observar alguna reacciéon en los
primeros meses, los resultados son tan diminutos que no vale la pena analizarlos. De esta manera, se
puede pensar que la bolsa chilena no afecta en lo mas minimo a la economia real, lo que contradice la
creencia de que el mercado bursatil es esencial para el desarrollo, en especial, porque el mercado

bursatil chileno es el més desarrollado en Latinoamérica.

Por tltimo, en el panel (d) se representa el caso mexicano. También aqui todos los periodos son
significativos al 1%. La respuesta, aunque sea muy débil —al igual que en Chile—, es interesante ya que
es contraria a la de los demas paises. Comienza en el primer periodo con un impacto negativo, que se
vuelve positivo en el segundo mes y negativo en el tercero. Posteriormente comienza a desaparecer el
impulso y zigzaguea hasta llegar a la estabilidad. Es asi que se puede considerar que hay un atraso de la

economia real respecto a la bursatil, aunque muy débil.

5.3.4. Analisis de descomposicion de la varianza

La descomposicion de la varianza es un estudio complementario al analisis impulso-respuesta que
informa en distintos horizontes del tiempo el porcentaje de volatilidad que registra una variable por los
choques de las demas. Es decir, indica la proporcion del efecto que, en forma dindmica, tienen todas las
perturbaciones de las variables sobre las demds. Separa la varianza del error de prondstico para cada
una en componentes que pueden atribuirse a cada una de las variables endogenas (Pindyck et al,
2001). De esta manera es posible medir la volatilidad que le genera la variable endogena a la exdgena

en un momento especifico.
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En el cuadro 29 se resumen los resultados para el primer y trigesimosexto periodo. Se observa
que todas las variables tienen un fuerte comportamiento autoregresivo, en virtud de que después de 36
meses mas del 90% de la varianza de cada variable se sigue explicando por ella misma, excepto en el
caso de México. Ademas, ninguna de las variables pierde rdpidamente capacidad explicativa con sus
propios rezagos. Esto difiere significativamente de otros estudios que han analizado variables de la
relacion entre la economia real y la economia financiera, como por ejemplo el de Loria (2007), en el
que incluso las variables que no pierden rapidamente significancia han perdido un tercio después de 15
trimestres, aunque no en México, donde se obtiene un resultado muy parecido. Como es irrelevante la
relacion de la economia real con la economia financiera, se dejan de lado dichos resultados. Sin
embargo, a la inversa si es relevante. En Argentina, el Merval sélo explica el 1.2% en el primer periodo
y se incrementa a 7% en el periodo 36. En Brasil, por su parte, en el primer periodo el Bovespa solo se
explica el 0.9% y en el periodo 36 se explica el 7.27% de la varianza del PIB mensual. En Chile el
IGPA explica en el primer periodo el 0.01% y en el periodo 36 el 3.32% de la varianza. Por tltimo, en

Meéxico el IPyC explica el 0.5% de la varianza en el primer periodo y 5.8% en el 36.

Cuadro 29: Descomposicion de la varianza de la tasa de crecimiento del PIB y de los rendimientos bursdtiles

ARG Merval BRA Bovespa CHI IGPA MEX IPyC
1 periodo 100 98.08517 100 98.81114 100 99.97552 100 99.41169
36 periodo 91.24916 91.91923 95.41204 92.22507 95.63607 96.43409 75.20432 94.36168

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de CEPALStat y Economatica.

Otra manera de contrarrestar la correcta especificacion del modelo consiste en revisar la
magnitud del error estdndar de cada ecuacion para los periodos considerados; esto es, el grado de
dispersion de las estimaciones puntuales obtenidas en muestras de un tamafio determinado. Un mismo
estimador ofrece distintos valores para diversas muestras del mismo tamafio extraidas de la misma
poblacion. Por lo tanto, deberiamos tener una medida de la variabilidad del estimador respecto del
parametro que se trata de estimar. En el cuadro 30 se muestran los resultados. Observamos en primer
lugar que el error estandar es mayor en la variable bursatil que en el PIB mensual, lo cual concuerda

con la teoria. Sin embargo, sobresale la diferencia del error estandar entre el Merval, el Bovespa y el
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IPyC contra el IGPA. Chile, donde se experimentan pocas turbulencias, tiene un error estandar mucho
mas bajo (6%) que el de las demas bolsas (Argentina, 12%; Brasil, 13%, y México, 10%). En el IPyC
es donde mas aumenta el error estandar, mientras que en el caso de las demds bolsas se mantiene

estable. El alto valor del error estdndar en las variables financieras coincide con el modelo de Loria

(2007, 314-315).

Cuadro 30: Error estandar de la tasa de crecimiento del PIB y de los rendimientos bursdtiles

ARG Merval BRA Bovespa CHI IGPA MEX IPyC
1 periodo 0.03569 0.12550 0.03823 0.13730 0.02555 0.06078 0.01646 0.10779
36 periodo 0.05921 0.13612 0.06353 0.14492 0.04913 0.06625 0.030253 0.14792

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de CEPALStat y Economatica.

5.4. La modelacion del contagio bursatil: el coeficiente de correlacion lineal

El siguiente paso es analizar el periodo de estudio para saber cuando y en que magnitud sucedieron los
contagios. En esta se mostrara la forma tradicional de medir el contagio bursatil mediante el coeficiente
de correlacion lineal. Para saber con exactitud el momento en que se genera el contagio bursatil en cada
una de las bolsas, se compara el coeficiente de correlacion lineal del periodo anterior a la crisis con el
periodo posterior a la crisis entre las distintas bolsas. Hay que recordar que las crisis y sus
correspondientes contagios bursatiles comienzan, por lo general, antes que el resto de las crisis
financieras. También sucede que regularmente las bolsas no se contagian de forma instantanea, sino
que a veces pueden pasar algunos meses hasta que exista algiin contagio, como se puede observar en la
crisis mexicana. La correlacion ha sido un concepto estadistico fundamental en el estudio de las series
financieras y es utilizado en varias areas, como la gestion de portafolios y las decisiones de estructura

Optima, el diseno de coberturas, la medicion de riesgo financiero y la valoracion de derivados (Vilarifio,

2004).
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Esta prueba es la mas usada en los trabajos econométricos sobre el efecto contagio y es
calculado para las rentabilidades de los activos supuestos protagonistas del contagio. Se supone que el
coeficiente de correlacion aumenta en el momento en que aparece el contagio respecto al momento
anterior. El modelo se basa en que en momentos normales existe alguna relacion estadistica entre los
dos o mas entes que se mide con el coeficiente de correlacion. En el caso de que exista un contagio este

coeficiente aumenta.

El coeficiente de correlacion lineal es una medida del grado de asociacion lineal entre las

variables X e Y. Se representa por r:

donde sc y s, son las desviaciones tipicas de las variables X e Y, respectivamente, y Sy, es la covarianza
muestral de X e Y, que se define como la media de los productos de las desviaciones correspondientes

de X e Y y sus medias muestrales.

LS -5 04 -9

S =
w ?3_]. il

El coeficiente de correlacion tiene las siguientes propiedades:
1. rsiempre esta entre -1 y 1.

2. Sir=1or=-1, entonces los puntos de la muestra estdn situados en linea recta (correlacion

lineal perfecta).
3. Sirestd proximo a 1 o a -1, habrd una asociacion lineal fuerte entre ambas variables.
4. Sires cercano a 0, habra una asociacion lineal muy débil.

5. 1 no varia cuando en las variables se realiza un cambio de escala o de origen. Esto demuestra

que r no tiene dimension.
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Al tener diferentes coeficientes de correlacion de cada variable con el resto y consigo misma, se

puede crear una matriz de correlacién con cada elemento igual a:

Creando una matriz antes del efecto contagio y una después del efecto contagio es posible hacer
una comparacion y observar si existe algiin aumento en el coeficiente de correlacion. En el presente
trabajo se considerara que existe contagio si la correlacion se incrementa por lo menos un 5 % respecto

al periodo anterior a la crisis.

La fuga del capital bursatil comenzd en México a principios de octubre, por lo que se comparara
la correlacion'** anterior de la crisis (septiembre) con la correlacion posterior (octubre, noviembre,..).
El cuadro 31 muestra los cambios del coeficiente de correlacion de la crisis mexicana. La correlacion
con el Merval se incrementa explosivamente y luego disminuye, pero sigue de todas formas muy por
encima del valor anterior, es decir, se contagié de forma inmediata, una sensibilidad de la bolsa
caracteristica en todas las crisis. El Bovespa se mantiene durante octubre casi igual pero se incrementa
en noviembre en un 26%. El IGPA de Chile, por otro lado, disminuye su correlacion con la Bolsa
Mexicana durante octubre y noviembre —cuando consigue una correlacion negativa'*—, pero en

diciembre sufre un incremento del coeficiente significativo y queda contagiada.

144 Es importante mencionar que para calcular los coeficientes de correlacion se utilizaron los cierres diarios durante el
mes. Los dias feriados o en los que la bolsa no haya trabajado se considerd usar el valor de cierre del dia anterior. Esto
puede generar resultados contrarios a los de otros estudios, en los que dichos cierres sin valor se estimaron mediante
métodos de suavizacion como los pronosticos de caminata aleatoria o algin tipo de modelo GARCH.

145 Para un conjunto de datos, el valor » de este coeficiente puede tomar cualquier valor entre —1 y +1. El valor de r sera
positivo si existe una relacion directa entre ambas variables, esto es, si las dos aumentan al mismo tiempo. Sera negativo
si la relacién es inversa, es decir, cuando una variable disminuye a medida que la otra aumenta. Un valor de +1 6 —1
indicara una relacion lineal perfecta entre ambas variables, mientras que un valor 0 indicara que no existe relacion lineal
entre ellas. Hay que tener en consideracion que un valor de cero no indica necesariamente que no exista correlacion, ya
que las variables pueden presentar una relacion no lineal.
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Cuadro 31: Correlacion con la crisis mexicana

Bolsa Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
Bovespa 0.15 0.14 0.19 0.19 S

IGPA 0.55 0.11 -0.39 0.74 S
Merval 0.27 0.79 0.4 0.44 S

Fuente: Elaboracion mediante E-Views con datos de Economatrica.

La crisis brasilefia fue casi simultanea a la fuga de capital. Una explicacion se puede encontrar
en el capitulo 8 de El retorno de la economia de la depresion, de Paul Krugman (1999; 2008), donde se
relata la forma en que la crisis rusa provoc6 una reaccion de los Hedge Fonds, los cuales, urgidos de
liquidez, sacaron su dinero primero de Brasil y posteriormente de otras bolsas, originando una enorme

crisis bursatil y econdmica.

En el cuadro 32 se observan las correlaciones con las otras tres principales bolsas
latinoamericanas. A diferencia de la crisis mexicana, donde las correlaciones se incrementaron pero se
mantuvieron bajos, en la crisis brasileia el coeficiente de correlaciéon aumentd a 0.99, lo que quiere
decir que una caida de 1% del Bovespa provocaba una caida de casi 1% en todas las bolsas. Es
interesante también ver que el IGPA se pudo recuperar después del mes de agosto. Esto se puede deber
a que el mercado accionario chileno esta, a diferencia de los demds, mas diversificado en lo que se
refiere a los tipos de inversionistas, por lo que los inversionistas institucionales habran sacado su
capital, mientras que los inversionistas nacionales aprovechaban las caidas de los titulos para
incrementar y diversificar sus portafolios. No hay que olvidar que esta crisis no tuvo como origen, a
diferencia de las otras dos crisis, un desequilibrio macroeconémico de alguna nacion latinoamericana,
sino que fue generada por el capital especulativo internacional y fomentado por los errores —

intencionales o no— del FMI y del BM.
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Cuadro 32: Correlacion con la crisis brasileria

Bolsa Julio Agosto Septiembre Octubre

IPyC 0.45 0.98 S 0.76 S 0.87 S
IGPA 0.77 0.98 S 0.63 N 0.48 N
Merval 0.72 0.99 S 0.86 S 0.89 S

Fuente: Elaboracion mediante E-Views con datos de Economatrica.

Por ultimo, en el cuadro 33 se observan las correlaciones con la crisis argentina. Esta crisis es
una de las mas dificiles de describir. Argentina sufria desequilibrio macroecondémico desde principios
de los afios noventa, cuando el presidente Ménem introdujo cambios estructurales con los cuales queria
reformar al pais. Estas reformas se podrian comparar con las realizadas en México durante el sexenio
salinista y que adolecian de las mismas enfermedades: corrupcion y nula vision de la nacién a largo
plazo. En el segundo mandato, algunas cifras macroeconémicas —en especial, el desempleo—
empezaron a mostrar desajustes, que se incrementaron en 1998 cuando Argentina cay6 en una recesion,
la cual se mantuvo hasta el 2001 y empeor6 atin mas la situacion, lo que se reflejo en las imagenes de
los cacerolazos de diciembre de 2001 y en la famosa politica financiera llamada “Corralito”.'* La
ventaja de analizar las crisis bursatiles es que la crisis se puede definir como un momento en el cual el
indice cae continuamente, por lo que se puede analizar el Merval de forma grafica. En el presente

trabajo se considerd tomar la caida del 25 de enero del 2001 como el comienzo de la crisis bursatil.

En el cuadro 33 se observan las correlaciones con los otros tres mercados bursatiles. Para evitar
problemas al medir el coeficiente se considerd tomar diciembre como mes comparativo con los meses
que siguen a enero.'*” En febrero las tres bolsas muestran una gran correlacion con el Merval, situacion
que se reduce ligeramente aunque siguen mostrando una alta correlacion. Lo interesante es analizar el
mes de abril. La bolsa chilena muestra una correlacion negativa y la mexicana baja casi a la situacion

anterior a la crisis, mientras que el Bovespa observa todavia una gran correlacion.

146 Para frenar la fuga de capitales, el 3 de diciembre el gobierno limit6é a 250 dolares la cantidad semanal que podia retirar
cada ciudadano de su cuenta bancaria.

147 También se ha analizado el coeficiente del 25 de diciembre al 24 de enero y no se encontrd cambio significativo, pero al
trabajar con indices mensuales, posteriormente se consider6é tomar como punto de comparacion el mes de diciembre.
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Cuadro 33: Correlacion con la crisis argentina

Bolsa Diciembre Febrero Marzo Abril
Bovespa 0.51 0.87 0.71 0.76

IGPA -0.14 0.87 0.51 -0.51

IPyC 0.15 0.94 0.73 0.24

Fuente: Elaboracion mediante E-Views con datos de Economatrica.

El cuadro 34 se presenta en resumen el resultado completo obtenido mediante el coeficiente de
correlacion lineal. Se dividen los periodos de contagio para las cuatro bolsas de valores y por las

respectivas crisis y contagios.

Cuadro 34: Resumen de periodos de contagio

Pais Total de meses de Efecto Tequila Efecto Samba Efecto Tango
contagio

Argentina 14al6 5 3as 6

Brasil I1al6 4as 4a8 3

Chile 13a14 4a5 5 4

México 16 6 5 5

Fuente: Elaboracion mediante E-Views con datos de Economatrica.

5.5. Efecto contagio y su impacto en la economia real y en las variables financieras:

el tipo de cambio y la tasa activa

En esta parte se analiza la significancia estadistica de los contagios bursatiles en la economia real
durante las tres crisis latinoamericanas: tequila, samba y tango. Por ello se gener6 una variable dummy,
es decir, una variable binaria con 0 periodos sin contagio y 1 periodo con contagio. Los valores de
contagio se toman del coeficiente de correlacion lineal.'”® Se tratard de analizar si durante los
momentos de contagio y, en consecuencia, con las fugas de capital golondrino fue afectada o no la
economia real y financiera. Para saber si la variable contagio es significativa, se hara primero una

prueba con las series bursatiles para demostrar asi su significancia. Posteriormente se realizard un

148 Se debe considerar que los contagios no comienzan al principio del mes, por lo que al usar datos mensuales se tuvo que
probar empiricamente si los meses problematicos se tomaban en consideracion o no.
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estudio con las tasas de crecimiento de los cuatro paises. Como en el subcapitulo anterior ya se hicieron
todas las pruebas estadisticas, en esta seccion sdlo se daran a conocer las variables mas relevantes. En

todos los casos los residuos generan ruido blanco, por lo que no influyen en la regresion.

5.5.1. Analisis de la variable contagio con los rendimientos bursatiles

En primera instancia se analiza si los contagios son significativos para las bolsas, por lo que se corre la
variable dictonoma contra el rendimiento bursatil de cada pais. En el cuadro 35 se muestran los
resultados. Observamos que todos los coeficientes son negativos, algo que se esperaba, esto significa
que en la apariciéon de un contagio el rendimiento es negativo, y con ello se confirman los resultados
obtenidos por el coeficiente de correlacion lineal. Por otro lado, todos, excepto el IGPA, son
estadisticamente significativos al 5%, mientras que el IGPA lo es al 10%, algo que se podia esperar por
las politicas de cuentas de capitales reguladas, ademas de tener mayor profundidad bursatil. El tamafio
del error de ecuacion es pequefio en todos los casos. La desviacion estandar estimada de la dependiente,

por su parte, también es pequefia.

Cuadro 35: Analisis Logit y Probit entre contagio bursatil y rendimiento bursatil

Merval Bovespa IGPA IPyC
Logit Probit Logit Probit Logit Probit Logit Probit
Coefficient -2.83604 | -1.700979 -2.86402 -1.70769 | -4.664884 -2.91731 -4.95279 -3.06834
z-Statistic -2.00872| -2.054395 -2.22234 -2.26742| -1.702099 -1.72092 -2.66353 -2.74302

Prob. 0.04460 0.03990 0.02630 0.02340 0.0887 0.08530 0.00770 0.00610
S.E. of 0.49406 0.49422 0.49221 0.49247 0.49683 0.496819 0.48882 0.48883
regression
S.D. 0.343349 0.34335 0.28757 0.28757 0.28757 0.287573 0.32142 0.32142
dependent

var

Akaike info 1.37089 1.37147 1.36495 1.36583 1.37972 1.379671 1.34546 1.34514
criterion

Schwarz 1.39053 1.39111 1.38459 1.38546 1.399354 1.399306 1.36510 1.36478
criterion

Hannan- 1.37887 1.37945 1.372927 1.373802 1.387695 1.387646 1.35344 1.35312
Quinn

criter.

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de CEPALStat y Economatica.
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El modelo Logit es una funcién logistica que esta entre 0 y 1 para todos los nimeros reales. Se
trata, en ese caso, de una funcién de distribucion acumulativa para una variable aleatoria logistica
estandar. Por su lado, el modelo Probit es una funcidon que se basa en una distribucion acumulada de la
normal estandar que se expresa como una integral. Las dos funciones son crecientes, ya que si los

numeros reales son -oo tienen un valor de cero y cuando van hacia +oo se obtiene un valor de +1.

5.5.2. Analisis de la variable contagio con las tasas de crecimiento del PIB

Lo que procede es investigar si estos contagios impactan en la economia real. De esta manera se dejara
correr la variable dictbnoma contra la tasa de crecimiento del PIB mensual. En ninglin caso se encontrd
evidencia de que el contagio influyera en la economia real. Por lo general, la economia real tiene un
retardo contra la fuga bursatil, por lo que se decidid utilizar un retardo. En el cuadro 36 se muestran
resultados muy interesantes. Por un lado, los coeficientes negativos confirman el resultado obtenido de
la causalidad de Granger, ya que significa que al aparecer un contagio (valor = 1) las tasas de
crecimiento se vuelven negativas al mes siguiente. Sin embargo, en ningin caso se encontrd
significancia estadistica al 5% y solo Argentina es significativa al 10%. Todos los estadisticos z son
muy bajos en su valor absoluto. De tal forma se debe desechar —usando la metodologia Logit y Probit—
la hipotesis Ho de que los contagios bursatiles afectan directamente a la economia real. Debido a que
no se obtienen respuestas congruentes, pues dependiendo del modelo econométrico éstas son distintas,
se debe seguir analizando.'® Esto coincide tanto con Vilarifio (2004) como con Benhabib y Spiegel
(2000), quienes encontraron que las relaciones dependen de las especificaciones de los modelos
econométricos. Este hecho se puede ver con las modificaciones que hizo Harris (1997) al estudio de
Atje y Jovanovic (1993) o Binswanger (2000) al estudio de Fama (1990), quienes usando el mismo

modelo pero sin rezagos o simplemente cambiando de periodo se encontraron resultados opuestos a los

149 Un punto interesante es que si se usan las series originales y no las tasas de crecimiento (primeras diferencias de las
series originales), se encuentra significancia estadistica al 1% para los cuatro paises y las pruebas de raices unitarias
descartan cualquier regresion espuria. De tal manera, no sélo importa el modelo econométrico sino también el objeto de
estudio.
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de los estudios originales. Por tal motivo y para confirmar dicho resultado, se analizaran en las
siguientes secciones dos variables financieras: el tipo de cambio y la tasa de interés, que pudieron haber

sido afectadas y que tienen repercusiones en la economia real.

Cuadro 36: Anélisis Logit y Probit entre contagio bursatil y tasas de crecimiento del PIB

Argentina Brasil Chile México
Logit Probit Logit Probit Logit Probit Logit Probit

Coefficient -4.62254 -2.85187 -3.59317 -2.26796 -2.39338 -1.52110 -0.61177 -0.38350

z-Statistic -1.62885 -1.64789 -1.41211 -1.42164 -0.78798 -0.78975 -0.13404 -0.13404

Prob. 0.10330 0.09940 0.15790 0.16 0.43070 0.42970 0.89340 0.89340

S.E. of 0.49934 0.49934 0.49999 0.49998 0.49990 0.50065 0.50105 0.50105
regression

S.D. 0.34335 0.34335 0.29823 0.29823 0.28757 0.28842 0.32142 0.32142
dependent

var

Akaike info 1.39017 1.39020 1.39305 1.39301 1.39192 1.395173 1.39689 1.39689
criterion

Schwarz 1.40981 1.40984 1.41377 1.41373 1.41156 1.414893 1.41652 1.41652
criterion
Hannan- 1.398150 1.398178 1.40147 1.40143 1.39990 1.40318 1.40486 1.40486
Quinn

criter.

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de CEPALStat y Economatica.

5.5.3. Efecto contagio y su impacto en variables financieras: el tipo de cambio y la tasa activa

Existen dos variables fundamentales que son afectadas por las crisis bursatiles y que impactan de forma
directa en la economia real: la tasa de interés y el tipo de cambio. La primera ha recibido un trato
homogéneo en los paises latinoamericanos —y asiaticos— durante el periodo neoliberal. Los gobiernos

latinoamericanos trataron de atraer durante dicho periodo cuantiosas inversiones mediante el
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rendimiento sobre los bonos del tesoro, pero al surgir una fuga de capitales incrementaban las tasas de
interés para poder financiar su déficit publico y para volver otra vez atractivos sus mercados para el

capital financiero, tal y como lo recetaba el FMIL."°

El incremento de las tasas de interés libres de riesgo como los bonos del tesoro provocaba que
la exigencia de rendimiento sobre todas las inversiones incrementaba. Estos cambios en los
rendimientos provocaba, por la apertura y desregulacion financiera, entrada masiva de capitales pero
que en cada momento se podian ir si habia otro mercado que ofrecia ain mejores rendimientos. Esto
provoco que en las bolsas latinoamericanas se incrementara la volatilidad -como se habia mostrado
anteriormente- y de altos rendimientos. En términos populares se puede decir que mercados de valores
se volvieron mercados casino. El problema fue que, como ya se habia visto, este capital no genero
nuevas OPI y, por el contrario, inicamente se invertia en los mercados secundarios de las bolsas de
valores y en titulos de deuda gubernamental, con lo cual no se incrementaba ni la productividad ni la
formacion de nuevas empresas. El objetivo principal de los inversionistas era claro: buscar la mayor
rentabilidad de titulos financieros del mundo (Centeno, 1997). En el caso mexicano, ya en 1992 el 72%
de la inversion extranjera era bursatil. El problema principal con el capital golondrino es que es
extremadamente volatil y puede “huir” ante cualquier ruido. En cada una de las crisis esto generaba
cada vez mas problemas para los gobiernos, que debian intentar mantener los capitales en el pais con el
aumento de la rentabilidad de los titulos. Esto implica, por una parte, que gran cantidad de proyectos ya
no se puedan realizar, ya que el costo de capital se incrementa y su VPN se vuelve negativo, y por otra
genera una reduccion de la demanda, ya que un sector de la poblacion se verd afectado al solicitar un

préstamo ante el aumento de las tasas de interés. Si las empresas vendian productos de demanda

150 Esta politica fue muy homogénea no soélo en América Latina sino en todo lugar donde hubiera una crisis, en gran
medida promovida por el FMI, el cual propagaba una serie de soluciones unitalla (One size fits all) para todos los paises
en crisis. Entre ellas se encontraba reducir el déficit publico, incrementar la tasa de interés, privatizar todas las empresas
paraestatales, etc (Ugarteche, 2007; Brugger, 2008). De esta manera, se utiliz6 la tasa de interés para ofrecer
rendimientos por encima de la competencia y atraer inversion extranjera bursatil. Los tecnocratas neoliberales creian que
atrayendo grandes cantidades de capital al pais, éste con el tiempo iba a ser invertido en nuevas empresas productivas,
iba a abaratar el endeudamiento estatal y en situaciones de crisis fomentaria la confianza en los inversionistas
(Ugarteche, 2007).
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inelastica —es decir, poco sensibles al precio—, podian salir del problema incrementando los precios y
volver a tener VPN positivos, transfiriendo de esta manera el costo del incremento de las tasas de

interés a los consumidores, lo que generaba espirales de inflacion.

La teoria financiera también sugiere que la bolsa impacta en la economia real porque en
momentos de crisis se incrementa la escasez de dinero, por lo que nuevos proyectos no pueden ser
financiados y tienen que ser pospuestos a un momento futuro. Por su lado, el efecto rebafio provoca que
la salida de capital especulativo genere nerviosismo y aumente la volatilidad, lo que ocasiona que cada
vez mas gente huya de los paises en vias de desarrollo para refugiar sus inversiones en paises estables
del Norte Global. Esto genera gran presion sobre el tipo de cambio de estos paises, algo que ha estado
sucediendo cotidianamente mientras se escribia esta tesis."”’ Tomando esto en cuenta, se debe suponer
que tanto el tipo de cambio como la tasa de interés debieron ser significativos para Argentina, Brasil y
México y no significativos para Chile, la tinica economia de las cuatro que tenia politicas anticiclicas.
Por disponibilidad de datos, se utilizara la tasa activa y no la tasa libre de riesgo. Hay periodos donde
no existen datos de los bonos del tesoro, ademés de que Brasil ha cambiado de instrumentos durante las

crisis, lo que podria generar ruido.

5.5.3.1. La politica heterogénea de la politica de tipo de cambio en la Latinoamérica neoliberal

El tipo de cambio también es afectado directamente (con la devaluacion de la moneda local) por las
crisis financieras y sus respectivas fugas de capital. Sin embargo, los paises han tenido politicas muy
distintas respecto a los tipos de cambio. Argentina, por ejemplo, mantuvo la paridad con el dolar hasta
que se volvid imposible. Brasil, por su parte, aplicd una politica mixta; es decir, en algunos periodos
tuvo tipos de cambio libres y en otros un tipo de cambio fijo, con las pequenas devaluaciones que se

mencionaron anticipadamente. Chile establecid controles de capital que hicieron mas estable el tipo de

151 El incremento de las tasas de interés y la devaluacion del tipo de cambio afecta de varias maneras la macroeconomia.
Otros sintomas son el incremento del costo de la deuda externa, ademas que encarece la emision de deuda interna por la
volatilidad. Las empresas son afectadas porque deben ofrecer los rendimiento de dividendos en moneda extranjera por lo
que deben de alguna manera interna incrementar el rendimiento en moneda nacional, ademas que la mayoria de los
grandes corporativos tienen pasivos en deuda externa a la que le deben hacer frente.
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cambio; sin embargo, como se vera a continuacion, tenia devaluaciones continuas. México, por su lado,
a raiz de la crisis de 1994, cambid su politica de tipo de cambio de régimen de deslizamientos con

bandas fijas en el salinato a un tipo de cambio flotante o libre.

Por tal motivo se mostrard a continuacion el tipo de cambio de los cuatro paises. En la grafica
17 se comparara el indice bursatil en dolares con el original, ya que refleja, por un lado, la devaluacion

del tipo de cambio y, por el otro, la forma en que varia el rendimiento:

e Argentina: en el panel (a) se presenta el caso argentino, que fue especial porque mantuvo a lo
largo de la década de los noventa una paridad fija con el ddlar. Se observa que desde la crisis
brasilefia el indice Merval no tuvo ninglin incremento de rendimiento significante. Esto se debio
a que Brasil, quien si devalu6 su moneda y era competidor directo en varios bienes de
exportacion, se volvid mas competitivo que Argentina (Krugman, 1999). Este efecto fue tal que
varios economistas argumentaron que la crisis argentina fue una consecuencia directa de la
devaluacion del tipo de cambio de Brasil y de la politica impuesta por el FMI —quien selecciond
a los representantes argentinos en la Junta Monetaria— a la Argentina de mantener un tipo de

cambio fijo.

e Brasil: en el panel (b) se muestra el caso brasilefio. Brasil fue el ultimo de los cuatro paises en
aplicar las politicas neoliberales, lo que se observa en la devaluacién que seguia afectando en
1993. El indice Bovespa se incrementa de enero de 1993 (indexado como 100) a enero de 1994
(indexado como 7975) en 7975%. Sin embargo, utilizando el indice en dolares observamos un
incremento de apenas 273%. Esto equivale a un incremento de casi 30 veces del tipo de cambio.
Se observa que el Efecto Tequila tuvo poco impacto en el tipo de cambio para Brasil. Las caidas
del indice original y del dolar no muestran gran diferencia, pero es muy distinta al Efecto
Samba, donde se observa una diferencia considerable, al igual que con el Efecto Tango, que

también tuvo una gran repercusion en el tipo de cambio.

e Chile: Chile (en el panel c) es, junto con Colombia, un caso especial en Latinoamérica por no
haber liberalizado sus cuentas de capital y haberlas mantenido cerradas o restringidas. La idea

central chilena era limitar la libre entrada y salida del capital especulativo. Aunque algunos
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economistas argumentan que fue ésta la clave de la gran estabilidad de Chile, se observa que el
indice IGPA presenta devaluaciones continuas pero no revaluaciones de la moneda, algo que
seria normal. Sin embargo, en comparacion con las que sufrieron las demas monedas, las

devaluaciones son diminutas.

e México: el caso mexicano es contrario al chileno. El pais utiliz6 una politica de apertura total de
capitales. Unicamente durante el salinato se mantuvo una politica de bandas fijas de la moneda
frente al dolar. Después de la crisis mexicana la moneda se devaluaba continuamente, como se
observa en el panel (d). Mientras que el indice se incrementd de 100 en 1993 a mas de 1070 en
2005, el rendimiento en dolares inicamente aument6 a 313%; es decir, aunque el indice original

ofrecia un rendimiento promedio anual de 75%, éste s6lo representaba un 16% anual en ddlares.

Grdfica 17: Indices bursdtil en moneda original y en délares

Panel (a) Argentina Panel (b) Brasil
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de CEPALStat y Economatica.
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5.5.3.2. Analisis estadistico de las variables de tipo de cambio y tasa activa mediante Logit y Probit

En esta seccion se analiza el efecto que tiene el contagio en las dos variables financieras que impactan
directamente a la economia real: el tipo de cambio y la tasa de interés activa. En el cuadro 37 se

muestran los resultados obtenidos de la tasa activa.

Cuadro 37: Andlisis de la significancia de la tasa activa

Argentina Brasil Chile México

Coefficient Logit Probit Logit Probit Logit Probit Logit Probit

TASA ACTIVA| -0.095226 | -0.047189 | -0.006854 | -0.004495 | -0.061685 | -0.035480 | -0.029358 |-0.017005

z-Statistic | -3.996646 | -4.096780 | -1.480198 | -1.846874 | -4.083509 | -4.559597 | -2.370137 |-2.582313

Prob| 0.0001 0.0000 0.1388 0.0648 0.0000 0.0000 0.0178 0.0098
Significante Si Si No No al 5%, si Si Si Si Si
al 10%

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de CEPALStat y Economatica.

Exceptuando a Brasil, en todos los casos la tasa activa es significativa. Todos los coeficientes
tienen el signo correcto, negativo, lo que significa que cuando surge el contagio aumenta la tasa de
interés, aunque los coeficientes son mas bajos de lo esperado. Se observa que todos los paises aplicaron
las recomendaciones del FMI en cuanto a incrementar sus tasas de interés para generar confianza y
volver a atraer a la inversion extranjera. Aunque en el trabajo se esperaba tener coeficientes arriba del
10%, solo Argentina estuvo cerca. En Chile parece ser que no estuvo previsto mantener las tasas de
interés congeladas en sus politicas anticiclicas, algo no esperado aunque explicable de un pais

dominado totalmente por la ideologia monetarista desde los afios setenta.

En el caso brasilefio la tasa de interés no es significativa segliin el modelo Logit y significativa al
10% en el modelo Probit, por lo que se descarta. Esto quiere decir que el contagio no impactd

directamente en el costo de financiamiento. Este resultado es raro, ya que se diria que Brasil no
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cumplié con una de las principales condicionalidades del FMI: elevar la tasa de interés. Otra forma de
interpretar, en especial por el resultado del modelo Probit, es que la tasa activa comenzo a ser relevante,
pero que ésta solo se incrementd lentamente, por lo que los periodos estudiados son demasiado cortos
para percibir su impacto. Krugman (1999) describe coémo Brasil afronto la crisis devaluando su moneda
hasta terminar el 18 de enero en 2.10 reales por ddlar, cuando habia comenzado el afio en 1.22 dolares.
Aun con la devaluacion, los funcionarios del FMI insistieron, en una reuniéon realizada con los
funcionarios brasilefios en la segunda mitad de enero para tratar el asunto del aumento de los intereses,
en imponer sus politicas. De esta forma, lo que se puede concluir de un resultado tan ambiguo como el
que se obtuvo en Brasil es que no era que los funcionarios brasilefios se opusieran claramente a la idea
monetarista del FMI de elevar las tasas de interés, sino que lo habian rechazado desde el principio, por

lo que en el periodo estudiado del contagio bursatil ya no hubo influencia del incremento.

Cuadro 38: Analisis de la significancia del tipo de cambio

Argentina Brasil Chile México
Coefficient Logit Probit Logit Probit Logit Probit Logit Probit
DOLAR -2.301550 | -1.771910 | -0.01670 -0.00910 | -0.027402 | -0.015028 | -0.007110 | -0.004105
z-Statistic -1.046250 | -1.334399 | -4.307227 | -4.915227 | -3.298595 | -3.811259 | -4.441706 |-4.921554
Prob 0.2954 0.1821 0.0000 0.0000 0.0010 0.0001 0.0000 0.0000
Significante No No Si Si Si Si Si Si

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de CEPALStat y Economatica.

El cuadro 38 muestra el impacto del contagio en el tipo de cambio; en todos los casos se obtuvo
el resultado esperado. Aunque el FMI promovi6 el tipo de cambio fijo para generar estabilidad a los
paises —algo que se puede considerar correcto, en especial cuando la produccion industrial depende de
importaciones—, esto debid haber sido replanteado cuando algunos paises dejaron de aplicar dicha
politica por haber sobrevalorado su moneda. México rompe con la politica de tipo de cambio al
terminar el salinato y Brasil devalua el real a finales de 1998 —introducido en 1994 por Fernando

Hernrique Cardoso para generar nueva estabilidad—. Sélo Argentina mantuvo durante la mayoria del
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tiempo del estudio un tipo de cambio fijo, por lo que se esperaba que no fuera estadisticamente
significativo, algo que se obtuvo en el cuadro 38. En Chile, por su parte, se observa que los contagios
son significativos para explicar las devaluaciones, de tal manera que si las hubo, aun con las cuentas de

capitales reguladas, aunque los coeficientes fueron los mas bajos de todos.

En los resultados obtenidos en los cuadros 37 y 38 se vio lo homogénea que fue la politica de la
tasa de interés promovida por el Fondo Monetario Internacional. Al igual que los paises asiaticos en
1997, en las tres crisis latinoamericanas los paises incrementaron las tasas de interés, con lo cual se
deberia volver a generar confianza en los inversionistas institucionales y a atraer el capital
especulativo. Pero a diferencia de Asia, en América Latina parece que no hubo actos de rebeldia, como

en el caso de Malasia y posteriormente en Tailandia, que se negaron a aplicar las medidas.

En cuanto al tipo de cambio, parece que la receta del FMI no se aplicod con tanto impetu. Lo que
resulta sorprendente de los funcionarios del FMI es que no se hayan percatado del problema regional
que iba a generar la devaluacion del real en 1999. Al parecer, sucedid que los funcionarios del FMI
llegaron a comprometerse de tal manera con la idea de que siempre se deben aumentar los tipos de
interés para defender la moneda (Krugman, 1999), que no pudieron considerar otra medida ni ver qué
impactos tan negativos iba a tener en otros paises, en especial Argentina. Esta ultima fue doblemente
afectada, ya que como competidora directa por los flujos de capital se vio desfavorecida por tener
rendimientos mas bajos que los de Brasil y al mismo tiempo su economia era menos rentable por el tipo
de cambio, el cual se mantuvo fijo con el ddlar. Se puede considerar, entonces, que la crisis argentina se

debio en buena parte a las politicas erréneas del FMI en Brasil.

5.6. Panel de convergencia condicional

El ultimo punto que se debe analizar es si las crisis financieras afectaron a la convergencia condicional.
Se supone que los paises de una regidon convergen en un estado estacionario a largo plazo. Las crisis

financieras pueden pero no tienen que afectar esta convergencia, ya que mientras la crisis se mantenga
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unicamente en la economia financiera y no pase a la economia real el PIB de los paises no debe ser
impactado. Sin embrago, como se vio en la seccidon anterior, todas las crisis han interferido en la
economia real, ya sea de manera directa en el tipo de cambio —lo que se debi6 a la politica erronea del
FMI al imponer tipos de cambio fijos o por lo menos en bandas, y con ello generar una sobrevaloracion
con la gran entrada de capitales golondrinos y devaluacion cuando, por el motivo que fuese, se
fugaban— y en la tasa de interés, lo cual, segin el modelo ortodoxo, traeria estabilidad a las monedas
que estaban bajo presion. Sin embargo, mas que quitarle presion a las monedas, se produjo una fuerte
presion sobre el aparato productivo, haciendo mas caro el costo del financiamiento y menos rentables

los proyectos.

Para la presente tesis se utiliza un modelo de panel, ya que tiene las ventajas del corte
transversal y de la series temporales. En este analisis se utilizé la aplicacion STATA 9.1. Existen dos
procedimientos para estimar el modelo en un sistema de datos de panel: uno de ellos implica el
reconocimiento de que las variables omitidas pueden generar cambios en los interceptos ya sea a través
del tiempo o entre unidades de corte transversal, en este caso el modelo de efectos fijos trata de
aproximar estos cambios con variables dummy; el otro modelo es el de efectos aleatorios, que trata de
capturar estas diferencias a través del componente aleatorio del modelo. Los datos con el modelo de
efectos fijos considera que existe un término constante diferente para cada individuo, y supone que los
efectos individuales son independientes entre si. Con este modelo se considera que las variables
explicativas afectan por igual a las unidades de corte transversal y que éstas se diferencian por
caracteristicas propias de cada una de ellas, medidas por medio del intercepto. Es por ello que los N
interceptos se asocian con variables dummy con coeficientes especificos para cada unidad, los cuales se
deben estimar. A diferencia del modelo de efectos fijos, el modelo de efectos aleatorios considera que
los efectos individuales no son independientes entre si, sino que estan distribuidos aleatoriamente
alrededor de un valor dado. Una practica comun en el andlisis de regresion es asumir que el gran
numero de factores que afecta el valor de las variable dependiente pero que no han sido incluidas
explicitamente como variables independientes del modelo, pueden resumirse apropiadamente en la
perturbacion aleatoria. Asi, con este modelo se considera que tanto el impacto de las variables

explicativas como las caracteristicas propias de cada banco son diferentes. Se us6 la prueba Preusch-
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Pagan para observar si el panel es de efectos fijos o variables. En el caso actual se rechaza la hipdtesis
alterna de que sean efectos aleatorios. El resultado dio que la mejor forma de estimar el panel era con
efectos fijos (within estimator), es decir, el efecto individual estd correlacionado con los demas

regresores. >

5.6.1. Convergencia condicional tradicional

Antes de comenzar a estudiar la importancia del sector financiero y su respectivo contagio, es necesario
correr una regresion tradicional de convergencia condicional, como lo proponen Barro y Sale-I-Martin.
En este sentido, la tasa de crecimiento de cada pais esta inversamente relacionada a la distancia que se
encuentre de su propio estado estacionario. Se tratara ver si existe convergencia condicional durante el
periodo de 1993 a 2005 entre las distintas economias. El resultado esperado, con base en el resumen de
estudios vistos en el capitulo 3, es que el coeficiente sea positivo, es decir, que no exista evidencia de
convergencia. En el cuadro 39 se muestran los resultados obtenidos de la regresion entre la tasa de

crecimiento y el PIB.

Cuadro 39: Convergencia condicional tradicional

Dpib_r Coef. Std. Err. t P>t| 95% Conf. Interval
pib r 0.0006893 0.0001393 4.9500000 0.0004158 0.0009628
_cons 0.9187855 0.0174840 52.5500000 0.8844485 0.9531225

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de CEPALStat y Economatica.

Se observa que el coeficiente es estadisticamente significativo al 1% y que el coeficiente 3 es
positivo, lo que significa que no hubo convergencia en América Latina durante el periodo neoliberal.
En el presente caso no soélo el coeficiente es positivo sino que también es estadisticamente significativo,
por lo que existe evidencia de diveregncia condicional.'> Este resultado comprueba el que presentaron

los estudios resumidos en el capitulo 3 de que no habia habido convergencia durante la década de los

152 Se corrieron las mismas regresiones con efectos variables y se obtuvo el mismo resultado.
153 En caso de que el coeficiente no hubiese sido significativo, no se podria argumentar de la existencia de divergencia.
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noventa. Esto genera un resultado interesante para las politicas del Consenso de Washington, ya que
aunque se aplicaron politicas muy similares en todos los paises, éstos tuvieron resultados muy

heterogéneos.

5.6.2. Convergencia condicional con bolsa de valores

El siguiente punto es analizar si los mercados financieros produjeron convergencia o si fueron de las
variables que determinaron la no convergencia. Esta vez no solo se corre la tasa de crecimiento del PIB
contra el PIB, como se hizo en 5.6.1, sino que se incluye el rendimiento bursatil. Los resultados se

presentan en el cuadro 40.

Cuadro 40: Convergencia condicional con bolsa de valores

Dpib r Coef. Std. Err. t P>t| 95% Conf. Interval
pib_r 0.0007563 0.0001453 5.2100000 0.0004709 0.0010416
bolsa dol r -0.0000434 0.0000273 -1.5900000 -0.0000970 0.1120000
_cons 0.9187374 0.0174618 52.6100000 0.8844439 0.9530308

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de CEPALStat y Economaética.

En el cuadro 40 se observa que el signo del coeficiente de la bolsa es negativo; es decir, que la 3
de la bolsa genera convergencia en América Latina. Sin embargo, el coeficiente es casi 0, por lo que la
convergencia es muy ligera.. Sin embargo, el estadistico ¢ es pequefio (-1.59), por lo que se debe tomar
con cautela el resultado, ya que no es estadisticamente significativo al 5% y por poco no pasa al 10%.
En algunos estudios, como en el de Odar Zagaceta (2002), se argumenta que es mas importante el
coeficiente que la significancia estadistica. De esta forma, se puede argumentar que las bolsas de

valores generan una ligera convergencia en los paises latinoamericanos.
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5.6.3. Convergencia condicional y el contagio

Por ultimo, se analiza si los contagios financieros tuvieron un impacto en la convergencia. Esto seria
posible ya que podria reducir las tasas de crecimiento y provocar una convergencia hacia un punto

estacionario mas bajo. En el cuadro 41 se muestran los resultados.

Cuadro 41: Convergencia condicional y el contagio financiero

Dpib r Coef. Std. Err. t P>t| 95% Conf. Interval
pib_r 0.0006908 0.0001395 4.9500000 0.0004169 0.0009647
periodo_contagio |0.0000120 0.0000449 0.2700000 -0.0000762 0.0001003
_cons 0.9184421 0.0175447 52.3500000 0.8839860 0.9528983

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de CEPALStat y Economatica.

La variable de contagio bursatil es no significativa por dos razones: a) el estadistico t es
altamente no significativo y b) el coeficiente es positivo, lo que seria prueba de no convergencia si el
estadistico fuese significativo. Si se le da mas importancia a la significancia estadistica, se puede
argumentar que los periodos de contagio en la bolsa son no significativos en la convergencia de
América Latina. Eso valdria para decir que la economia financiera no genera beneficios ni pérdidas
para la economia real; seria como un mercado aislado donde unos pocos participan pero que no afectan
a la economia, justificando la idea de casino bursatil. De tal manera, se aceptarian los argumentos de
que las bolsas no impactan en la economia, como lo sefalan Lucas (1988), Stiglitz (1985) y Singh
(1997). Por otro lado, si se les presta mas atencion a los coeficientes, se notara que el coeficiente
periodo_contagio es positivo pero cerca de 0, por lo que los contagios bursétiles genera divergencia,
pero de forma muy lenta. Por otro lado, los mercados bursatiles, como se vio en la seccioén anterior,
generan una convergencia también de forma muy lenta. De esta forma se confirmarian los resultados de
Beck et al. (2000), Goldsmith (1969), King y Levine (1993a y 1993b), Levine y Zervos (1998), La
Porta et al. (1997, 1998 y 1999), Levine (1998 y 1999), Levine et al. (2000) y Rousseau et al. (2000).
Viéndolo de esta forma, se podria argumentar que las bolsas de valores ayudan al crecimiento y por
consiguiente a la convergencia, pero de forma muy débil, y cuando se contagian se elimina la pequena

contribucion que hacen. Sin importar cudl de las dos versiones se prefiera tomar, en ambos casos se
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observa que las bolsas de valores no ayudan a desarrollar las economias latinoamericanas de forma
significativa —sea por tener un coeficiente cerca de 0 y por no ser estadisticamente significativas—, lo

que hace necesario repensar la funcion de los mercados bursétiles para el crecimiento econdémico.

Se puede concluir, entonces, que en América Latina no existe convergencia condicional entre
las economias. Los resultados obtenidos en la seccién 5.6.1. muestran que la variable PIB es
estadisticamente significativa, pero el coeficiente no es negativo. Este resultado corrobora los
mostrados en el capitulo 3 de Altamirano et al. (2005) y en Carrillo (2005), que durante la década de
los noventa encontraron divergencia condicional. El hecho de que el coeficiente est¢ muy cerca de 0
puede significar que las economias estdn volviendo a converger; sin embargo, para afirmarlo serd

necesario esperar algunos afios y observar los resultados de la primera década del siglo XXI.

Posteriormente se analiz6 la importancia de la bolsa de valores para la convergencia
latinoamericana. Aunque el coeficiente es negativo, se encuentra muy cerca de 0; pero mas preocupante
debe ser que la variable es estadisticamente no significativa para la tasa de crecimiento. Lo mismo
sucede si se analizan Gnicamente los periodos bursatiles contagiados, aunque el coeficiente tiene el
signo esperado. Es decir, durante esos periodos no deberia haber convergencia. Con estos resultados se
puede concluir que las politicas de atraccion de capitales financieros basadas en la interpretacion del
Consenso de Washington fueron en vano, ya que no resultaron significativas para las tasas de
crecimiento de los paises, ni generaron, a diferencia del modelo de sustitucion de importaciones, una

convergencia entre los diversos paises de la region.

5.7. Conclusiones de los modelos econométricos

La hipétesis nula de la investigacion es que las fugas de capital especulativo —medidas a través del
contagio financiero— durante el periodo neoliberal impactaron de manera significativa en el bienestar
social y en el crecimiento de la economia real latinoamericana, lo que gener6 una divergencia

condicional en la region.
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Como primer punto se debe resaltar que las técnicas econométricas pueden dar resultados
distintos dependiendo del periodo a estudiar y la frecuencia de los datos. De esta manera el resultado de
la presente investigacion no es de ninguna manera definitivo. Un problema central que se encontro es
que no todos los supuestos se confirman. Por lo tanto, tal y como lo critica Taleb (2007) el uso de
distribuciones normales para la bolsa de valores es muy cuestionable. Por ejemplo, se ha visto que por
lo regular hay asimetria positiva, es decir, lo que significa que hay mas valores positivos que negativos.
La curtosis, que es una medida de lo picudo o concentracion en torno a la media de la distribucién de
probabilidad de una variable y que deberia tener un valor de 3, era mayor a 3, por lo que las
distribuciones son mas planas que una distribucion normal. Por ltimo, se mostré que las desviaciones
estandar son extremadamente grandes, lo cual indica que los puntos estan lejos de la media o expresado

de forma mas sencilla que la variacion o el promedio esperado con respecto a su media es muy distante.

Analizando las series mediante distintas técnicas econométricas se ha mostrado que no existe
una relacion de largo plazo entre las series bursatiles y la economia. Parece ser que a diferencia de las
economias con mercados bursatiles desarrollados, donde si hay cointegracion, en los paises estudiados
no existe tal. De esta manera el circuito financiero y el circuito de la economia real estdn divorciados,
lo que que justifica la critica actual del capitalismo de casino. Al buscar causalidad entre las dos
variables se supone que debe existir una bi-direccionalidad, ya que las utilidades generadas en la
economia real afectan el precio de las acciones y el financiamiento que se obtiene mediante la bolsa
permite invertir en el capital de las empresas, lo que genera las futuras utilidades. Sin embargo, solo se
encontrd causalidad unidireccional de la bolsa hacia la tasa de crecimiento del PIB. Esto significa que
la bolsa influye en el desarrollo econdmico pero €ste no influye en el desempefio de la bolsa. Este
hecho demuestra que el sector financiero domina al sector real, algo que se ha discutido ya con

anterioridad en la presente investigacion.
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Al saber que la bolsa de valores influye en la economia real, se pasé al punto central de la
investigacion. Como afecta y de qué manera los contagios bursatiles a la economia real. El primer paso
fue buscar los momentos de contagio. Se usé el coeficiente de correlacion lineal para saber con
exactitud el momento en que se genera el contagio bursatil en cada una de las bolsas. Como se definid
el contagio como un incremento de la correlacion entre dos o mas bolsas durante “tiempo de crisis” en
comparacion a “tiempos tranquilos”, se esperaba obtener un valor cercano a 1 y con signo positivo. En
los tres contagios -tequila, tango y samba- el coeficiente de correlacion lineal incremento
sustancialmente. Esto demuestra la susceptibilidad tan homogénea que han tenido los inversionistas
institucionales, comportandose exactamente como lo predice la teoria del efecto rebaio del que se

habl6 en la seccion 2.2 y confirmando el estudio del FMI (2003).

Mediante técnicas probabilisticas de Probit y Logit se quiso saber si el impacto de los contagios
era significativo para la economia real. De esta manera se dejé correr la variable dicotonoma contra la
tasa de crecimiento del PIB mensual. En ninglin caso se encontrd evidencia de que el contagio
influyera en la economia real. Este resultado dice que se debe desechar la hipotesis HO, ya que los
contagios bursatiles no afectan directamente la economia real. Para tener mayor certeza de este
resultado, se considerd analizaran adicionalmente dos variables financieras: el tipo de cambio y la tasa
de interés, ya que éstas pudieron haber sido afectadas directamente por el contagio y haber repercutido
posteriormente en la economia real. En lo referente a la tasa activa, en todos excepto Brasil, cuyo caso
se describi6 con anterioridad, la tasa activa fue significativa. Todos los coeficientes tuvieron el signo
correcto, negativo, lo que significa que cuando surge el contagio aumenta la tasa de interés. Se
comprobd pues que todos los paises aplicaron las recomendaciones del FMI en cuanto a incrementar
sus tasas de interés para “generar confianza” y volver a atraer a la inversion extranjera. En lo referente
al tipo de cambio se obtuvo para todos los paises el resultado esperado. Argentina, Brasil y México
usaban la politica que les propuso el FMI, si bien ésta no era homogénea sino individual para cada pais.
Solamente Chile resalta en este hecho ya que seguia manteniendo controles de capital, algo muy
aplaudido por el departamento de investigacion del FMI pero rechazado por completo por el
departamento de politicas econdémicas. En todos los casos — incluido Argentina en el efecto tango- el

tipo de cambio sufrid por los contagios. Es importante resaltar como estas politicas del Consenso de
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Washington y promovidas por el FMI pudieron durar tanto tiempo, en especial al haber tenido el
ejemplo de Malasia que durante la crisis de 1997 restringi6é sus cuentas de capital y no elevo los

intereses.

Para poder justificar si hubo convergencia condicional o no se elabor6 un modelo de panel.
Primero se corrié una regresion tradicional de convergencia condicional para verificar el resultado con
otros estudios. El resultado mostré no solo que el coeficiente era positivo sino que también era
estadisticamente significativo, por lo que muestra que durante el periodo estudiado existe evidencia de
divergencia condicional. Posteriormente, se analizé el panel incluyendo la variable de rendimiento
bursatil, donde se obtuvo que la B de las bolsas genera convergencia en América Latina. Esto
contradice el argumento de muchos criticos de que la apertura de cuentas de capital s6lo generé mayor
inestabilidad. Sin embargo, también hay que mencionar que el coeficiente es casi 0, por lo que esta
ligera convergencia se debe evaluar con la enorme cantidad de capitales golondrinos que entraron y
salieron de la region. Por ultimo se incluy6 la variable contagio, la cual fue no significativa por dos

razones:
a) el estadistico t es altamente no significativo, y

b) el coeficiente es positivo, lo que seria prueba de no convergencia si el estadistico fuese

significativo.

Como en la hipotesis nula se trata de demostrar la existencia o no de converegncia/divergencia, se
considera mas relevante el signo del coeficiente que el estadistico t. De esta manera se aceptaria la HO
ya que el signo de B es positivo, lo que habla de divergencia. Sin embargo se debe tomar el resultado

con cautela, ya que el estadistico t es no significativo.
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Capitulo 6. Resumen y conclusiones

La historia muestra que la regulacion disefiada para la ultima crisis no previene

la siguiente; el endurecer las normas contables después de la burbuja de las TICs

no sirvio para prevenir la burbuja inmobiliaria. Para evitar la proxima crisis, debemos
mirar mas alla de los detalles de la burbuja hipotecaria de hoy y ver hacia el

sistema monetario subyacente que ayudo a fomentarla.

George Cooper (2008)

En el ultimo capitulo de la investigaciéon se muestran las conclusiones del presente estudio. Se
comienza con un resumen de los primeros apartados y se finaliza con las recomendaciones que se
consideran necesarias para organizar un sistema financiero mas estable. Finalmente, se menciona una

agenda para futuros estudios que se consideran relevantes como continuacion de la presente tesis.

6.1. Resumen

Desde los comienzos del uso del dinero ha sido condenada la generacion de rendimientos o su
rendimiento excesivo. Tanto en las diferentes religiones como en la filosofia se ha condenado la usura
por ser antinatural, por el hecho de hacer dinero con so6lo prestarlo. Aristdteles afirmaba que se trata de
un uso erroneo del dinero en si, pues el dinero fue creado para el intercambio y no para ser
incrementado mediante la usura. Platon, incluso, lo consider6 un problema politico, argumentando que
el hecho de hacer dinero mediante dinero enfrenta inevitablemente a una clase con otra y, por tanto, la
usura es destructiva para el Estado. Mientras que en la antigiiedad se condenaba cualquier ganancia de
capital esto se ha debilitando con el tiempo, aceptando el derecho de poder exigir un rendimiento
aceptable por prestar dinero. De esta manera, no se condena la ganancia de capital sobre una inversion
bursatil si ésta se justifica por el riesgo —medido mediante la B— de la empresa. Sin embargo, las
ganancias de capitales excesivas alejadas de cualquier realidad de la economia real han sido y siguen

siendo condenadas.
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La historia de la bolsa comienza con el relato que se tiene es el de la familia patricia van der
Beurse quienes pusieron una pensién para comerciantes que se convirtid en el punto central del
intercambio de la region. Los tres monederos en el escudo de la pension se volvieron tan famosos, que
se les empezo6 a denominar como “bolsa”, nombre con el que hasta el dia de hoy se conoce. El capital
especulativo tuvo asi una modificacion: mientras que con la usura tradicional se definia un rendimiento
ex-ante con las bolsas de valores este rendimiento ya s6lo podia ser definido ex-post. Empezo6 pues la
era de la importancia de la informacion: las empresas hacian cualquier cosa para poder influir en el
precio de las acciones, desde lo legal -como la ingenierias financieras- hasta lo ilegal -como comprar a
reportes que escribian sobre las inmensas ganancias futuras, la intervencion de los gobiernos
prohibiendo competencia, las noticias negativas y permitiendo fraudes contables-. Desde entonces
todas las crisis bursatiles han tenido y siguen teniendo caracteristicas muy similares: una euforia que se
incrementa a toda costa hasta que surgen un cansancio que reduce el incremento del precio y que
genera el panico. El Estado en si, con la excepcion prusiana, jamas intentd regular el mercado bursatil.

Unicamente en situaciones de crisis, cuando el momento lo requeria, hubo intervencion reguladora.

Si bien estas intervenciones generaban leyes para evitar que se repitiera dicha situacion, la
avaricia humana ha imposibilitado evitar las crisis financieras. Los inversionistas tanto institucionales
como individuales siempre han estado y seguiran estando en busca de alglin punto débil del sistema.
Tal como dice Cooper (2008) la historia sugiere que las regulaciones de una crisis pasada no evitan la
siguiente. Todos los intentos de evitar una nueva burbuja como la que estallo en 2001 de las TIC no
pudieron evitar la burbuja inmobiliaria y la crisis suprime. El sistema contable US GAAP fue
introducido como la contabilidad a prueba de fraudes, sin embargo, hoy en dia es simple y llanamente
un sistema de contabilidad mas con una infinidad de problemas. La unica forma para prevenir nuevas
crisis es poner en duda el concepto del sistema monetario subyacente que no sélo ha facilitado las crisis
bursatiles estudiadas en esta investigacion sino todas las crisis especulativas en la historia habidas y por

haber.

Péagina 194



Capitulo 6. Resumen y conclusiones

Desde el siglo XIX y hasta la Gran Depresion, la ideologia econdmica preferente se basaba en
el optimismo de Ricardo acerca del libre cambio. Se consideraba que hacia afuera el modelo iba a
provocar una convergencia entre las economias desarrolladas y las menos desarrolladas debido a la
division internacional del trabajo y al comercio exterior. Fue asi como surgié la era del “libre
mercado”, que fue desde 1846 hasta la Gran Depresion del siglo XX. El volumen del comercio exterior
mundial se incrementd 25 veces entre 1800 y 1913 con dos etapas muy claras: 1850 y 1870. Los flujos
de capital comenzaron a tener tamafos inimaginables para su época. Los ingleses exportaban cada afio
entre el 5 y el 7% de su PIB en capital financiero para comprar bonos y acciones de empresas en todo
el mundo y los bonos de paises emergentes emitidos en el London Stock Exchange representaban
entonces el 50% del PIB del Reino Unido. En América Latina, la Gran Depresion propicidé que los
flujos financieros desaparecieran casi por completo. De tal manera, la regiébn se vio obligada a
promover una nueva forma de desarrollo: el estructuralismo cepaliano. Durante este periodo el capital
especulativo era irrelevante. Los paises implementaron una politica de represion para limitar el
crecimiento de las bolsas de valores. Esto se mantuvo asi hasta que en la década de los setenta
aparecieron los Chicago Boys en Chile. Una década mas tarde, su ideologia monetarista se impuso en
practicamente toda América Latina. Debido a la crisis de la deuda, en la década de los ochenta la
mayoria de los paises latinoamericanos comenzaron un proceso de reforma econémica que es conocido
como la “era neoliberal”. Aunque la duracion y la profundidad de este proceso varié de pais en pais, sus
principios basicos fueron muy similares en todos ellos: disciplina fiscal y monetaria, desregulacion
financiera y libertad para que las fuerzas de mercado determinaran la alocacion y distribucion de los
recursos. Para generar otra vez crecimiento en América Latina, en noviembre de 1989 John Williamson
formul6 un decdlogo de puntos que hoy se conocen como el Consenso de Washington. Se promovid
una apertura descarada de los mercados financieros al eliminar toda restriccion a los movimientos de
capital. Segln la teoria neoclasica, la entrada de estos capitales iba a traer crecimiento y el consiguiente

converegncia de estas economias con el resto del mundo.

Sin embargo, la desregulacion financiera no trajo la inversion en activos fijos o capital
financiero de largo plazo, sino mas bien una inversion en cartera con caracteristicas especulativas, la
que comunmente se ha denominado ‘“capital golondrino”. Esto gener6 mas de una década de

inestabilidades financieras. Los mercados financieros desregulados no promovieron el crecimiento,
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como lo habian sostenido varios tedricos; por el contrario, entraban y salian flujos de capitales a diestra
y siniestra sin resultado alguno. Esto cre6 un mercado accionario importante en Latinoamérica que no
tenia volumen propio y que dependia de los flujos de capital externos. La capitalizacion total de los
mercados de la region equivalia solamente a cerca de 30% del PIB, algo que su contraparte asidtica
hizo mucho mejor, ya que alcanz6 el 100% durante el mismo periodo. Asi, en Argentina, Brasil y
México —que en conjunto sumaron dos tercios de la capitalizacion de mercado de la region— el nlimero
de empresas que cotizaban en la bolsa se redujo desde 1987. Solamente Chile logré generar

profundidad en el sector bursatil.

Hubo intentos de modelar las crisis y los contagios bursatiles con modelos de primera
generacion —que se basaban en que los fundamentos econémicos eran los responsables de las crisis—y
de segunda generacion —cuyo argumento es que las expectativas de los agentes econdmicos son las que
generan los desequilibrios—. Pero estos modelos no han podido responder a todas las preguntas, por lo
que aparecieron los modelos de tercera generacion, los que consideraron variables de distinta indole,
desde las macroecondmicas, pasando por las financieras y hacendarias, hasta las politicas y
antropologicas. Los estudios han analizado el efecto contagio como la manifestacion de una disfuncion
de los mercados financieros. Los contagios bursatiles han tenido una gran revelancia en el estudio
debido a que: a) la liberalizacion financiera ha incrementado significativamente la cantidad de flujos de
capital bursatil externo e interno. Estos capitales, por su naturaleza, buscan la ganancia especulativa, y
por ello compran los titulos que mayor rendimiento les ofrecen por un riesgo dado; y ) los gobiernos
dejaron de lado su funcién de ser promotores de nuevas empresas, € impiden asi a los nuevos
emprendedores contar con la posibilidad de acceder a estos capitales. Es por ello que en la mayoria de
los paises del Sur —algunas excepciones son Corea del Sur y Taiwan— el proceso productivo y el
proceso financiero han quedan completamente separados. Al no haber proyectos productivos que
financiar (mercado primario), los inversionistas sélo a invertian su capital en el mercado secundario, lo
que generaba enormes flujos de capital bursatil que fluian de una bolsa a la otra pero que no

financiaban OPIs.
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Otra conclusion que se ha obtenido de la década de los noventa es que las crisis han impactado
mas en los paises llamados en “vias de desarrollo” que en los industriales, aunque estos ultimos no
estan exentos, como lo demuestra el panico financiero actual. A los paises en vias de desarrollo les
afecta mas los movimientos de los fondos de inversion, pension, de cobertura, etc. que crean el efecto
rebafio en los demas inversionistas, lo que fomenta los contagios financieros. Ademas, el efecto refugio
provoca que los ahorradores nacionales conviertan sus divisas a divisas duras, como el ddlar. Asi, el
peso mexicano, que era considerado una moneda de las mas estables en la primera década del siglo
XXI, se devalu6 aproximadamente un 50% en menos de seis meses (2008-2009). Las calificadoras
influyen también directamente en este problema porque pueden direccionar los flujos de capital
especulativo con sus cambios de calificaciones, algo que ha sido severamente criticado por el FMI

desde la critica asiatica.

Las innumerables crisis que provocaron una circulacion de flujos de capital sin regulacion
alguna generaron una infinidad de propuestas en la segunda mitad de los noventa para reformar
nuevamente la AFI. Un punto central en estas propuestas fue la inclusion de las calificadoras. La falta
de regulacion, la alta concentracion de las empresas calificadoras y la estrecha relacion con los clientes
crearon uno de los principales problemas de los mercados financieros. De hecho, esta discusion sigue, y
en la cumbre del G-20 del 15 de noviembre del 2008 se propuso crear una instancia reguladora para las

calificadoras, declaracion que repitid el 2 de abril de 2009, pero sin mencionar una propuesta concreta.

La importancia del sector financiero en el desarrollo econdmico y la convergencia ha sido
principalmente estudiada para proponer o imponer politicas de liberalizacion financieras. El argumento
principal ha sido que estas reformas incrementarian tanto el ahorro como la inversion. Se sefialo la
importancia de las estructuras financieras para fomentar el desarrollo ya que existe una relacion
positiva entre el sector financiero y el crecimiento econdémico. Los sistemas financieros reprimidos
inhiben el crecimiento puesto que los mecanismos de ahorro son ineficientes, los intermediarios
financieros no pueden seleccionar de forma eficiente entre las alternativas y las empresas son
desalentadas de llevar a cabo inversiones, porque la represion financiera reduce los rendimientos a las

inversiones e incrementa su incertidumbre. Para poder confirmar o rechazar tal afirmacion se hizo un
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conjunto de modelos econométricos. En las tres crisis latinoamericanas estudiadas se observa un
incremento en el coeficiente de correlacion entre las bolsas, por lo que se puede concluir que en crisis
hubo contagio bursatil. Inclusive, hubo periodos en los que la correlacion llegd a ser de 0.99, lo que
significa que un cambio del 1% en X conlleva a un cambio de casi 1% en Y. De los tres contagios, el
efecto tequila fue el mas representativo, seguido por el efecto samba, y el més débil fue el efecto tango.
El caso chileno también es interesante de analizar, ya que los periodos de contagio —exceptuando el
efecto tequila— no son continuos. Al parecer, las cuentas de capitales reguladas servian para dificultar

las fugas de capital golondrino, pero no para evitarlas por completo.

La primera pregunta que se tuvo que responder es sobre la existencia de causalidad entre la
bolsa y la economia real. Se utiliz6 la causalidad de Granger pero solo se encontrd causalidad
unidireccional del indice bursatil al PIB mensual, es decir, no se encontré causalidad en direccion
opuesta en los cuatro paises. De tal forma, se debe concluir que la existencia de causalidad entre bolsa
y economia real existe, pero la causalidad inversa depende de la especificacion del modelo, de las
variables y del periodo de estudio. Para observar si la bolsa y los contagios bursatiles afectaban a la
economia real, se comenz6 con un moldeo de cointegracion entre los rendimientos bursétiles y la tasa
de crecimiento del PIB. Se encontrd estacionalidad en los residuos, por lo que se puede concluir que
existe una relacion de largo plazo. El hecho de haber encontrado esa relacion de largo plazo hizo
necesario analizar las desviaciones de corto plazo mediante el mecanismo de correccion de error. El
término de error estuvo cerca de 0, lo que significa que las discrepancias entre el corto y el largo plazos
son muy pequefias; expresado de otra manera, los desajustes de corto plazo se corrigen rapidamente en

el largo plazo.

En el primer trimestre los VAR muestran una respuesta positiva que rapidamente se vuelve
negativa tanto para Argentina como para Brasil. México, por su parte, comienza con una respuesta
negativa que se vuelve positiva después de unos meses. Por ultimo, en Chile parece que no hay
respuesta de un impulso bursatil en la economia real. De esta manera, se puede concluir que en México
la economia reacciona con un ligero atraso al impulso, mientras que en Argentina y Brasil la respuesta

es inmediata a la bolsa. En el analisis de descomposicion de la varianza se observd que todas y cada
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una de las variables tuvieron un fuerte comportamiento autoregresivo, en virtud de que después de 36
meses mas del 90% de la varianza de cada variable se seguia explicando por si mismo, excepto para el
caso de México. Ninguna de las variables perdi6 rapidamente capacidad explicativa con sus propios

rezagos.

Con los modelos de Probit y Logit se traté de ver en qué medida los rendimientos de las bolsas
de valores y los contagios bursatiles afectaban a la economia real. Pero en ninglin caso se encontrd
significancia estadistica. De tal forma se analizo el impacto que tuvo el contagio en otras variables
financieras, como el tipo de cambio y la tasa de interés. Con la excepcion de Brasil, en todos los casos
la tasa activa fue significativa y tenia los signos correctos. Cuando surgia el contagio los paises
aumentaban la tasa de interés, como lo proponia el FMI, para evitar que los inversionistas retiraran su
dinero. Brasil fue un caso atipico, porque en enero de 1999 tratd de evitar el incremento a su tasa de
interés, algo que unas semanas mas tarde si hizo. En lo que se refiere al tipo de cambio, los paises
aplicaron politicas distintas y s6lo Argentina mantuvo el tipo de cambio fijo hasta ya no poder, como lo
habia recomendado el FMI. Tanto Brasil como México sufrieron devaluaciones en cada uno de los
contagios y a Argentina le fue igual en el momento en que abandono el tipo de cambio fijo. Se penso
que las cuentas de capital cerradas iban a proteger a Chile de las devaluaciones; sin embargo, se

observo que los contagios también fueron significativos para explicar las devaluaciones.

Por ultimo, se analizd la convergencia condicional en América Latina. Para evitar
interpretaciones erréneas por falta de variables, se considerd analizar primero de la manera
acostumbrada la convergencia condicional durante el neoliberalismo. Como resultado, se obtuvo que
los cuatro paises mas relevantes de América Latina no tuvieron convergencia durante dicho periodo. Se
analiz6 entonces la importancia de la apertura del sector bursatil. Interesantemente, y en contra de casi
todo prondstico, el signo del coeficiente fue negativo; es decir, la B de la variable generd convergencia
en América Latina. Sin embargo, el coeficiente fue muy pequefio, casi 0, por lo que la pequefa
convergencia que logré se debe poner al lado de los enormes flujos de capital financiero que entraron al
pais. Finalmente, se analiz6 el impacto del contagio financiero, donde tanto el estadistico ¢ fue no

significativo y el coeficiente positivo. Se concluye, pues, que las aperturas de los mercados bursatiles,
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en el mejor de los casos, generaron un poco de convergencia y que los contagios bursatiles generan
divergencia condicional. De tal forma, el modelo nos dice que los mercados bursatiles no generaron
beneficios ni pérdidas para la economia real de largo plazo. Eran como un mercado aislado,
demostrando que las bolsas no tienen profundidad alguna y que por consiguiente no afecta de manera
importante a la economia real. Por tal razon deberia aceptarse la aseveracion de Lucas (1988) de que

las bolsas no impactan en la economia.

Observando estos resultados surge la pregunta de por qué ha recibido tanto apoyo la
liberalizacion financiera. Se entiende que los agentes que trabajan dentro del circuito financiero la
hayan promovido, ya que las bolsas de valores han generado un rendimiento superior al de las
economias reales de los paises estudiados. Sin embargo, es poco comprensible que los agentes que
trabajan dentro del circuito de la economia real y en el Estado sigan apoyando dichas politicas teniendo
estos resultados. Parece, sin embargo, que la ideologia predominante en la que un mercado financiero
liberalizado genera crecimiento econdomico asi nadamas es dificil de sacar de las mentes de los
responsables de crear las politicas de desarrollo econémico. En esta investigacion si bien se aprueba la
afirmacion de McKinnon (1973) y Shaw (1973) de que un mercado financiero reprimido inhibe el
desarrollo, también se considera que simplemente liberalizar el sector financiero no puede de ninguna
manera conducir al crecimiento y al desarrollo de los paises. Como lo muestran los casos de las
Republicas Popular y Nacionalista Chinas, Vietnam, desde 1998 Malasia y desde 2000 Tailandia una
regulacion del sector financiero no es sinébnimo de represion del sector y los resultados arrojados por
estos paises tanto en crecimiento como en desarrollo y reduccion de pobreza han mostrado ser mucho
mas eficientes que los paises africanos y latinoamericanos que son de los que mas han liberalizado sus

mercados.

La hipo6tesis nula es que las fugas de capital especulativo —medidas a través del contagio
financiero— durante el periodo neoliberal han impactado de manera significativa en el bienestar social y
en el crecimiento de la economia real latinoamericana, lo que gener6 una divergencia condicional en la

region.
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Analizando las series mediante distintas técnicas econométricas ha mostrado que no existe una
relacion de largo plazo entre las series bursatiles y la economia. Parece ser que a diferencia de las
economias con mercados bursatiles desarrollados, donde si existe cointegracion, en los paises
estudiados no existe tal. De esta manera el circuito financiero y el circuito de la economia real esta
divorciados, lo que justifica la critica actual del capitalismo de casino. Al buscar causalidad entre las
dos variables se supone que debe existir una bi-direccionalidad, ya que las utilidades generadas en la
economia real afectan el precio de las acciones y el financiamiento que se obtiene mediante la bolsa
permite invertir en el capital de las empresas, lo que genera las futuras utilidades. Sin embargo, so6lo se
encontrd causalidad unidireccional de la bolsa hacia la tasa de crecimiento del PIB. Esto significa que
la bolsa influye en el desarrollo econdomico pero éste no influye en el desempefio de la bolsa. Este
hecho demuestra que el sector financiero domina al sector real, algo que se ha discutido ya con

anterioridad en la presente investigacion.

Al saber que la bolsa de valores influye en la economia real, se pasé al punto central de la
investigacion. Como afecta y de qué manera los contagios bursatiles a la economia real. EI primer paso
fue buscar los momentos de contagio. Se usé el coeficiente de correlacion lineal para saber con
exactitud el momento en que se genera el contagio bursatil en cada una de las bolsas. Como se definid
el contagio como un incremento de la correlacion entre dos o mas bolsas durante “tiempo de crisis” en
comparacion a “tiempos tranquilos”, se esperaba obtener un valor cercano a 1 y con signo positivo. En
los tres contagios -tequila, tango y samba- el coeficiente de correlacion lineal incremento
sustancialmente. Esto demuestra la susceptibilidad tan homogénea que han tenido los inversionistas
institucionales, comportandose exactamente como lo predice la teoria del efecto rebaino del que se

habl6 en la seccion 2.2 y confirmando el estudio del FMI (2003).

Mediante técnicas probabilisticas de Probit y Logit se quiso saber si el impacto de los contagios
era significativa para la economia real. De esta manera se dejo correr la variable dictonoma contra la
tasa de crecimiento del PIB mensual. En ningliin caso se encontrd evidencia de que el contagio
influyera en la economia real. Este resultado dice que se debe desechar la hipotesis HO, ya que los

contagios bursatiles no afectan directamente la economia real. Para tener mayor certeza de este
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resultado, se consider6 analizaran adicionalmente dos variables financieras: el tipo de cambio y la tasa
de interés, ya que éstas pudieron haber sido afectadas directamente por el contagio y haber repercutido
posteriormente en la economia real. En lo referente a la tasa activa, todos excepto Brasil, cuyo caso se
describi6 con anterioridad, en todos los casos la tasa activa fue significativa. Todos los coeficientes
tuvieron el signo correcto, negativo, lo que significa que cuando surge el contagio aumenta la tasa de
interés. Se comprobd pues que todos los paises aplicaron las recomendaciones del FMI en cuanto a
incrementar sus tasas de interés para “generar confianza” y volver a atraer a la inversion extranjera. En
lo referente al tipo de cambio se obtuvo para todos los paises el resultado esperado. Argentina, Brasil y
Me¢éxico usaban la politica que les propuso el FMI, si bien ésta no era homogénea sino individual para
cada pais. Solamente Chile resalta en este hecho ya que seguia teniendo controles de capital, algo muy
aplaudido por el departamento de investigacion del FMI peor rechazado por completo por del
departamento de politicas econdémicas. En todos los casos — incluido Argentina en el efecto tango- el
tipo de cambio suftri6 por los contagios. Es importante resaltar como estas politicas del Consenso de
Washington y promovidas por el FMI pudieron durar tanto tiempo, en especial al haber tenido el
ejemplo de Malasia que durante la crisis de 1997 restringi6é sus cuentas de capital y no elevo los

intereses.

Para poder justificar si hubo convergencia condicional o no se elabor6 un modelo de panel.
Primero se corrié una regresion tradicional de convergencia condicional para verificar el resultado con
otros estudio. El resultado mostr6 no sdélo que el coeficiente era positivo sino que también era
estadisticamente significativo, por lo que muestra que durante el periodo estudiado existe evidencia de
divergencia condicional. Posteriormente, se analizé el panel incluyendo la variable de rendimiento
bursatil, donde se obtuvo que la B de las bolsas genera convergencia en América Latina. Esto
contradice el argumento de muchos criticos que las aperturas de cuentas de capital sdlo gener6 mayor
inestabilidad. Sin embargo, también hay que mencionar que el coeficiente es casi 0, por lo que esta
ligera convergencia se debe evaluar con la enorme cantidad de capitales golondrinos que entraron y
salieron de la region. Por ultimo se incluy6 la variable contagio, la cual fue no significativa por dos

razones:

a) el estadistico t es altamente no significativo, y
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b) el coeficiente es positivo, lo que seria prueba de no convergencia si el estadistico fuese

significativo.

Como en la hipotesis nula se trata de demostrar la existencia o no de converegncia/divergencia, se
considera mas relevante el signo del coeficiente que el estadistico t. De esta manera se aceptaria la HO
ya que el signo de B3 es positivo, lo que habla de divergencia. Sin embargo se debe tomar el resultado

con cautela, ya que el estadistico t es no significativo.

En el Foro Econdmico Mundial en Davos 2009, Thomas Friedman dijo: “Hagamos a un lado el
analisis tradicional sobre las crisis econdmicas y formulemos una pregunta radical: ;Qué pasaria si la
crisis de 2008 representara algo mucho mas fundamental que una profunda recesion? ;Y si lo que nos
esta diciendo es que el modelo de crecimiento impuesto durante los tltimos 50 afios es sencillamente
econdmica y ecoldgicamente insostenible y que en 2008 fue cuando nos estrellamos contra el muro -
cuando ambos, la Madre Naturaleza y el mercado dijeron: 'No mas". Esta reflexion se considera
fundamental, no s6lo para la crisis actual sino por el par de décadas donde las crisis se han vuelto algo

comun.

6.2. Recomendaciones

La experiencia de esta investigacion sobre las crisis financieras y sus contagios es que no deben
considerarse las inestabilidades financieras inica y exclusivamente como problemas macroecondmicos.
Esta banalizacion ha sido el problema toral para no poder conseguir una solucion a tantas crisis —122
desde que existe el FMI—. Para afrontar el tema se debe pensar de forma interdisciplinaria, buscando
variables en todas las disciplinas sociales, ya que el problema central consiste, como lo ha expresado el
presidente Obama infinidad de veces, en la avaricia del humano. Esto se ha visto en plena crisis
financiera, cuando un analista financiero de Deutsche Welle en marzo de 2009 encontré mas de 20
instrumentos parecidos a los llamados téxicos que eran comprados a diestra y siniestra por los

pequefios inversionistas.

En 2003, Robert Lucas —profesor de la Universidad de Chicago y Premio Nobel en 1995—
declar6 en la reunion anual de la Asociacion Americana de Economistas que el problema central para

prevenir la depresion se ha resuelto para todos los efectos practicos. Lucas aceptd que los ciclos y las
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alternancias irregulares de recesiones y expansiones persisten, pero que se habian domesticado hasta el
punto de que ya sdlo tienen efectos triviales y que, por tanto, habria que enfocarse en el crecimiento de
largo plazo. Un afio més tarde, Ben Bernake, profesor de Princeton y presidente de la Reserva Federal,
dio una conferencia titulada “The Great Moderation”, en alusion a la Gran Depresion, en la que
argumentaba que la politica macroecondémica moderna ha resuelto problemas de inestabilidad como el
ciclo econdémico e incluso que los problemas se han vuelto mas una molestia que un problema. Si bien
es cierto que durante el siglo XXI (2001 a 2005) no ha ocurrido problemas de depresion econdémica y la
inflacion parecid estar bajo control, estas declaraciones seguian pareciendo demasiado optimistas o
incluso arrogantes. Solo dos afios mas tarde comenz¢ el estallido de la crisis inmobiliaria —burbuja que
fue creada por el estallido de la burbuja de las TICs—, que provoco6 al poco tiempo una crisis alimentaria
(2008) y una recesion global (2009). De tal manera, no se recomienda asumir que las inestabilidades
financieras puedan eliminarse, aunque haya existido un largo periodo —2001 a 2005— en el que no ha
habido ningtn desajuste. Mientras se permita que la avaricia humana domine a las regulaciones de los
mercados financieros, siempre habrd quien logre encontrar instrumentos que tarde o temprano

desestabilizan a la economia.

Una segunda linea de recomendaciones concierne a las bolsas de valores. Aunque éstas sean un
instrumento muy eficiente en la alocacion o distribucion de recursos, y hasta cierto punto en la
distribucion de las rentas, no significa que sea un instrumento perfecto y, por lo tanto, que no necesite
regulacion alguna. La idea de la nula regulacion promovida por Alan Greenspan se basa en un acuerdo
de caballeros; pero, como se menciond, la avaricia no permite que existan caballeros ni el honor, por lo
que se deben establecer reglas claras y transparentes. Un desafio en esto es que el Estado responsable
de crear las reglas del juego es en casi todas las crisis juez y parte, y ello refuerza incluso al sistema
para fomentar el fraude, como se puede leer en Kindleberger. De tal manera, y s6lo con la excepcion
prusiana, el Estado decidia s6lo intervenir en los mercados bursatil para regular en situaciones criticas

donde la situacion amenazaba con generar gran inestabilidad.

Por lo general, las empresas medianas que tienen el potencial de cotizar en la bolsa deben
operar en condiciones distintas a las de las grandes corporativos. Siendo asi, lo que se recomienda es

que se establezca una bolsa de dos pisos como lo han propuesto Andrade (2006) y Cull et al. (2006). Se
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deberia promover que los fondos de ahorros y de pension nacionales puedan y deban invertir un
porcentaje en empresas de cada uno de los pisos. Esto tendria dos efectos: por un lado, reduciria la
volatilidad que provoca la masiva entrada y salida de capitales foraneos, y por otro, habria suficiente
liquidez en el segmento de las nuevas empresas que cotizan, un problema que ha estado presente en los
intentos anteriores de promover las bolsas de dos pisos. Con esto se cree que habria suficiente
financiamiento para impulsar el crecimiento, y sobre todo el fomento, de nuevas y dindmicas empresas,
en vez de los grandes corporativos. Para evitar los problemas de asimetria de informacion y de agente-
principal el banco de desarrollo podria fungir de respaldo, prestando un crédito condicionado a ofrecer
informacion relevante para los stakeholders como puede ser una contabilidad segin principios
internacionales o teniendo voz y voto en el consejo administrativo. Con esto se generaria la confianza
necesaria para que el capital golondrino no sélo se quemara en el mercado secundario sino que también

sirviera para el mercado primario, lo que reduciria la relacion entre los dos mercados.

La investigacion también debe considerar las propuestas hechas por Bello (2000, 2005),
Ocampo (2006), Ugarteche (2006, 2008) y Yung Chul Park (2006) en las que se propone una nueva
arquitectura financiera internacional. Desde la crisis asiatica se viene proponiendo una nueva forma de
AFT desde el Sur: la regionalizacion. Consiste principalmente en que cada region deberia tener una
arquitectura financiera propia. En algunas regiones, principalmente Asia, ya se ha avanzado mucho. En
Sudamérica, aunque se comenzé rapido con la idea del Banco del Sur —hoy BancoSur—, el impetu
latinoamericano inicial se ha enfriado, esencialmente porque la idea original de crear el BancoSur fue
tomada con optimismo, pero después se incluyd en las negociaciones de temas muy diversos, que
fueron desde la formacion del banco hasta la creacion de un Consejo de Defensa y del Unasur, lo cual
fren6d significativamente el impulso inicial. De tal manera, es recomendable que se busque una
integracién mas acorde al estilo de negociaciones de los paises asiaticos, donde se toman las decisiones
con mas calma y por etapas. Por ejemplo, en vez de proponer directamente una union monetaria
primero generaron una canasta de monedas de 2004 a 2009, para asi aprender de los problemas y

optimizar el proceso.
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Las soluciones para estabilizar a la AFI han sido varias. Algunos creen que se debe estabilizar
bajo un esquema supranacional. Los mas destacados autores que defienden este punto de vista son
Tobin (1992), quien ha sefialado la posibilidad de imponer un impuesto a los flujos de capital, y Hale
(1998), quien apunta que por ahora el Uinico agente capaz de contener las embestidas del mercado es el
FMI, pues es capaz de actuar como prestamista global de ultima instancia en caso de crisis graves,
como las sucedidas en Asia y Rusia. El problema de estabilizar el sistema financiero a niveles
supranacionales contiene una serie de complicaciones politicas. Varios autores, entre ellos Ugarteche
(2006) y Bello (2005), consideran que el FMI jamas podra resolver los problemas financieros mientras
no despolitice sus principios y reforme su sistema. Se ha visto que el G-20 no ha logrado ponerse de
acuerdo sobre como facultar con mas instrumentos al FMI, por lo que una tasa Tobin a nivel global se

considera complicada.

Por ello considero que los instrumentos para la estabilizacion financiera deben ser regionales.
La propuesta consiste en crear o modificar las instituciones regionales que existen para asumir tales
funcionalidades. Ademas, esas instituciones deben ser autdnomas, libres de cualquier presion de algin
gobierno o grupo de interés. La regionalizacion representa una solucion para crear politicas a la medida
en vez de proponer soluciones generales para resolver el mundo. Para que América Latina pueda gozar
de una arquitectura asi se deben expandir las instituciones del Unasur para integrar a todos los paises
centroamericanos y del Caribe. La gran asimetria de poder de Brasil se puede resolver de forma
parecida a como lo hicieron los paises del ASEAN, los cuales se unieron y hablaron (y hablan) con una

sola voz. De esta manera también se podria imponer una tasa Tobin a nivel subcontinetal.

En lo que se refiere a las calificadoras, hay varias recomendaciones. La primera es que el
expertismo de las agencias calificadoras no debe de caracterizarse por los estandares estadounidenses
sobre la calidad de la gerencia, las estrategias empresariales y la estructura financiera. Las calificadoras
deben incluir las caracteristicas regionales. Una segunda recomendacion se relaciona con el problema
de como surge la calificacion. No es posible obtener la metodologia para analizar la calificacion, es
decir, la calificacion que emiten las calificadoras es como una caja negra. Esto se puede resolver de

varias maneras, sin embargo, creo que lo mas conveniente es que se creara una instancia supranacional
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para certificar la metodologia de cada calificadora y sancionar las que incumplen o falsifican
calificaciones, como ha sucedido en la crisis subprime. De esta manera se puede evitar que las agencias
calificadoras generen mas inestabilidad que estabilidad, ya que no sbélo se evitarian fraudes o
falsificaciones, sino que ademas se permitiria la creacion de mas calificadoras, ya que no tendrian la
desventaja de la desconfianza, el principal impedimento para que las pequenas calificadoras puedan
crecer. Ademas de evitar sospechas por mala valoracion, se puede evitar que las calificadoras valoren
activos financieros de los que no tienen una metodologia certificada. Los resultados del G-20, otra vez,
son mas cosméticos que otra cosa. No hay una propuesta concreta para la supervision, y mucho menos
sobre sanciones, y todavia mucho menos un tribunal internacional donde se pueda denunciar a las

calificadoras.

Por ultimo, se propone una idea muy radical: una bolsa mundial. Morrison Bonpasse (2008) ha
hecho un estudio sobre los beneficios de tener una moneda Unica global. Tener una bolsa global
generaria incluso mas beneficios que la moneda tnica mundial. Se evitaria el efecto manada, no habria
desestabilizacion de las regiones, se eliminarian los contagios y, como todo estaria cotizado en una sola

moneda mundial, evitariamos las politicas devaluadoras.

6.3. Agenda para investigaciones futuras

En la presente investigacion surgieron una infinidad de preguntas, las cuales se considera pueden ser
objeto de investigaciones posteriores. Para toda investigacion futura lo fundamental serd tener en
cuenta que debera consistir en un estudio interdisciplinario que integre aspectos teologicos, filoséficos,
econdmicos y culturales sobre los distintos mecanismos que se han utilizado para evitar o controlar la
avaricia del ser humano, que considero es el problema principal de toda crisis financiera. En este punto
existe un vacio grave cuando se trata de legislar, algo que se ha visto en la historia de todas las burbujas
y cracks. Asi, el G-20 s6lo trata de resolver algunos errores, y mientras ellos logran un acuerdo al
respecto, ya existen mas de 20 nuevos productos muy parecidos a los llamados tdxicos que son
comprados en todo el mundo. S6lo un estudio integral podra promover una legislacion global o

regional eficaz.
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Otro vacio clave en las crisis financieras es la crisis de Liibeck, que fue la primera crisis
financiera de la que se tiene conocimiento, pero de la que practicamente no hay informacién y, por
tanto de la que es necesario hacer un analisis histdorico. Otro aspecto en el que se considera existe un
vacio es en los impactos sociales que han tenido los cambios de las estructuras financieras.
Consideramos que para analizarlo como ejemplo se debe retomar el cambio estructural que ocurri6 en
la Gran Bretafia en el periodo de transicion de la vieja aristocracia medieval a la politica manejada por
los financieros holandeses en la guerra civil. Fue un momento en el que una sociedad colectiva es
transformada en una sociedad individualista que sobrepone a todos sus valores la maximizacion de las

ganancias, de tal manera que el efecto del cambio debe ser claramente visible y cuantificable.

Todas las crisis desde Liibeck han tenido caracteristicas muy parecidas, como ya fue sefialado:
una euforia que se incrementaba con el soborno a reporteros y generadores de opinion publica, la
mayoria de las veces bajo el amparo incondicional de los gobiernos, que buscan asi atraer mas fondos e
incrementar el precio y el rendimiento en libros de los inversionistas, hasta que surge un cansancio en
la burbuja, que por algiin motivo estalla y genera panico. En la cumbre del G-20 se volvi6 a proponer
un Mecanismo de Alerta Temprana (Early Warning System). Sin embargo, se debe considerar que se
requiere realizar un estudio para crear un sistema que evite los fundamentos de la crisis. Un problema
basico de esta idea es que por lo general el Estado o el Banco Central es el principal o uno de los
principales responsables. Por ejemplo, tanto la burbuja de las TICs como la Suprime fueron fomentadas
por Alan Greenspan (Krugman, 2008). En consecuencia, se deberd incluir en la investigacion una
explicacion para entender de qué manera se puede, no solo evitar la creacion de las burbujas, sino

también evitar la politica de fomento de las inestabilidades que implementan los Estados.

En lo que respecta a los intentos para reformar a la AFI, se cree que debe estar en cualquier
agenda sobre futuras investigaciones en el tema. Principalmente, la idea del regionalismo se debe
actualizar y profundizar en todo momento. Hay dos puntos que deben ser prioritariamente atendidos: 1.
Realizar estudios comparativos de la evolucion de los distintos procesos de integracion, para asi poder
crear una base de datos de las experiencias tanto positivas como negativas de cada una de las regiones;
y 2. Resolver qué se debe o puede hacer con las regiones que no tienen o no pueden contar con una

arquitectura financiera propia, como Centroamérica o Africa Central. Para profundizar en el punto 1,
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considero muy relevante la realizacion de un estudio comparativo entre los paises del Este asiatico y los
latinoamericanos. Esto, debido a que tanto durante el periodo estructural como en el periodo neoliberal
los asiaticos han obtenido mejores resultados. Incluso en la actualidad, con la promocion de la
gobernanza regional, se observa un mayor éxito en Asia que en América Latina. Una primera hipdtesis
es que el impetu latino genera un gran entusiasmo inicial que se apaga rapidamente, mientras que los
asidticos asumen una postura mas pragmatica. De tal manera, entre 2006 y 2008 practicamente se habia
establecido una gobernanza regional con el BancoSur y el Unasur, pero desde entonces el proceso
comenzo a quedar estancado, mientras que en Asia la idea regional comenz6 en 1997 y lentamente han
ido creando las instituciones e instrumentos necesarios, como el Fondo Monetario Asiatico y la Union
Monetaria Asiatica, ademas de haber adecuado el Banco de Desarrollo Asiatico a las nuevas

necesidades.

En esta linea de la gobernanza regional, se considera indispensable ver cudles serian las
condiciones necesarias para fomentar la implementacién de un tipo de tasa Tobin en el subcontinente
americano. Ya se ha visto que a nivel global es practicamente imposible; sin embargo, en un continente
que es dominado por tres 0 maximo cuatro paises es mas que viable. En un caso afirmativo, se debera

cuantificar en cuanto puede reducirse la volatilidad de las bolsas de valores y de divisas.

En lo que se refiere a las calificadoras, las futuras investigaciones deberan enfocarse en tres
temas principales: a) cuantificar en qué medida las calificadoras han sido responsables de los contagios
financieros; ) como se puede construir una AFI que regule las calificadoras y evite los problemas de
conflictos de intereses (hasta el momento, durante 2008 se tratotanto en Estados Unidos como en la
OCDE poner un parche para evitar estos problemas; sin embargo, eso esta lejos de ser suficiente y es
necesario generar una regulacion y un sistema juridico global, algo que el G-20 no definio), y ¢) cdmo
desconcentrar ese mercado tan oligopolizado. Es indispensable tener una mayor competencia entre las
calificadoras para que los inversionistas puedan optar por la que consideren mejor, para que asi las

calificadoras que tengan malos resultados desaparezcan del mercado.
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En lo que respecta a las bolsas de valores, habra que hacer cuantiosos estudios sobre como
reducir la asimetria de informacién, un tema estudiado principalmente por Stiglitz. Un punto central es
ver codmo se pueden abrir los mercados bursatiles a un mayor nimero de empresas y accionistas. Un
aumento de OPIs evitaria que la entrada de capitales estuviese Unicamente en los mercados
secundarios, y al mismo tiempo se fomentaria el ahorro de las clases medias nacionales, que han sido
practicamente desmanteladas en el periodo neoliberal. Se ha visto que paises como China, India y
Taiwan, que han fomentado politicas de esta indole, han traido frutos envidiables tanto en las tasas de

crecimiento como en el ahorro nacional.

Morrison Bonpasse (2008) calculd que si se tuviera una sola moneda global habria una
reduccion en costos de 400 mil millones de dolares en transacciones per anum, el valor de los activos
totales se incrementaria en 36 billones de dolares y el PIB anual aumentaria en 9 billones, ademas de
que se evitarian las crisis de tipo de cambio. Esta idea puede ser transferida al ambito bursatil,
aceptando que seria una operacion mucho mas compleja ya que habria que conseguir un acuerdo
mundial de fiscalizacion, costos de transaccion globales, etc. Sin embargo, ante la poca estabilidad que
han generado los mercados bursatiles se debe considerar la idea de establecer una bolsa global.™™*
Existe desde 1970 el Indice Morgan-Stanley, un indice internacional que representa la situacion global
de los mercados financieros. Este indice estd elaborado con los indices de las principales bolsas de
valores del mundo, pero la idea de una sola bolsa iria mas lejos, pues consistiria en un unico mercado
de valores. Esto reduciria de manera significativa la inestabilidad y originaria grandes beneficios que
habria que cuantificar. Por ejemplo, reduciria las fugas de capitales y evitaria las sobrevaluaciones de
las monedas. Se evitarian los efectos manada y refugio. Y lo mas importante, habria un reglamento
universal para las emisiones de titulos. Se obligaria a tener una sola contabilidad, lo que haria mas
transparentes los resultados contables. Y por ltimo, habria una simplificacion de la alocacion de los

recursos de los ahorradores, lo que reduciria significativamente los costos de busqueda.

154 Si bien se considera poco realista una bolsa global si se cree que con un estudio serio se podria promover bolsas
regionales, algo que acercaria mucho a la meta de una bolsa global.
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Retomando la idea de un estudio de la tasa Tobin, es muy importante encontrar una metodologia
que cuantifique el porcentaje necesario de la tasa. Una tasa muy baja no reduciria lo suficiente la
volatilidad del capital golondrino, mientras que una tasa muy alta inhibiria los flujos de capital. Estimo
que una tasa Unica no seria justa; mas bien, deberia ser decreciente en el tiempo de la inversion. De tal
manera no se afectaria al inversionista que mantuvo su inversion durante mucho tiempo, en tanto que

se desalentaria casi por completo a los especuladores o day-traders.

Un punto poco estudiado es el de la volatilidad de las bolsas de valores y su relacion con la
economia real. Aunque las causas de la volatilidad del mercado no se comprenden bien a bien, algunos
autores sugieren que una elevada volatilidad del mercado de acciones puede reducir la futura actividad
economica, ya que la volatilidad en el mercado accionario es el riesgo sistematico para los accionistas,
por lo que exigiran un rendimiento esperado mas alto, es decir, un incremento en el costo de capital.
Por lo tanto, se debe considerar que son necesarias mas investigaciones sobre los modelos Garch
multivariados entre variables financieras y de economia real. Este tipo de modelo tiene la ventaja de
que no so6lo incorpora las interacciones entre las variaciones de las series financieras, sino que también
modela las relaciones entre las volatilidades de las variables endogenas del modelo. De esta forma se
logra incluir en la ecuacion de la covarianza la correlacion asociada con el cambio de la volatilidad. El
problema principal es que ain no son parte de los paquetes econométricos y es necesario recurrir a
programas externos, de los cuales solo se encontraron los que sirven para analizar dos y tres variables.
A manera de recomendacion, es una buena alternativa promover la realizacion de una tesis de actuaria
que genere un programa para n variables. Como no se han podido obtener conclusiones definitivas, en
un futuro estudio se contrastaran los resultados obtenidos con un moldeo Manova (Multivariate
Analysis of Variance). El modelo es una extension de la prueba Anova para los casos donde hay mas de
una variable dependiente que no pueden ser combinadas de manera simple. De esta manera, ademas de
identificar si los cambios en las variables independientes tienen efectos significativos en las variables
dependientes, la técnica también intenta identificar las interacciones entre las variables independientes
y su grado de asociacion con las dependientes. Asimismo, el modelo permite analizar la relacion entre
dos o mas variables independientes con dos o mas variables dependientes. Esto haria posible analizar
en la crisis actual el impacto que ha tenido el desarrollo de los derivados en la inestabilidad de las

bolsas de valores y en la economia real.
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Otro punto respecto a la econometria que se esta observando en el panico financiero actual y
que repercute en la economia real es una causalidad indirecta entre las bolsas de valores y la economia.
Se encontrd nula relacion entre los contagios bursatiles y su impacto en la economia real. Esto puede
deberse a que la bolsa afecta primero a la variable de tipo de cambio y a la tasa de interés y éstas
afectan a posteriori a la economia real. Actualmente se observa que cuando las bolsas caen no se habla
de recesion, y cuando se comienza a hablar de recesion los indices bursatiles ya van en aumento otra
vez. Parece que hay un atraso considerable de tal forma que se deberia construir un panel que muestre
dicha causalidad: contagio bursatil -> afecta variables financieras (tipo de cambio y tasa activa) ->

afecta el PIB y por consiguiente la convergencia condicional.
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