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Introduccion

La creciente subordinacion de la autonomia de las politicas econémicas nacionales al
desarrollo e integracidon internacional de los mercados financieros es un rasgo que
sintetiza algunas de las transformaciones que han tenido lugar en la economia mundial
durante la ultima década. En la medida en que la satisfaccion de las exigencias de
aquellos se ha mostrado compatible con la de los objetivos de estabilidad y saneamiento
de las finanzas publicas de las economias, asumidas por numerosos gobiernos como
precondicion para garantizar mayores grados de bienestar, su escrutinio y veredictos
han cobrado un progresivo predicamento, en ocasiones mdas vinculante para los
gobiernos que el de cualquier instancia internacional o el de los propios parlamentos. La
liberalizacion de la cuenta de capital de la balanza de pagos, la creciente desregulacion
de los sistemas financieros, la concesion de independencia a los bancos centrales o la
renuncia al manejo del tipo de cambio han formado parte de ese catdlogo de cesiones
formales de soberania econdémica de muchos paises en aras de la definitiva

homologacién con los mas prosperos.

Las compensaciones a esas renuncias han sido evidentes, particularmente en aquellos
paises necesitados de financiacion exterior, posibilitando la insercion de los mismos en
un proceso de creciente integracion financiera internacional: facilitando su acceso a esa
suerte de subasta global del ahorro mundial que se lleva a cabo en el sistema financiero
internacional. La canalizacion de crecientes flujos de capital, bajo todas sus
modalidades y en condiciones de precio relativamente favorables, hacia las economias
menos desarrolladas durante los primeros siete afios de esta década constituiria la mejor
ilustracion de las ventajas asociadas a esa homologacion con la ortodoxia
macroecondmica, pero su evaluacion neta se presenta seriamente condicionada por los
efectos de las crisis financieras excesivamente frecuentes que esos mismos paises han

sufrido en la ultima década.

La emergencia de la crisis financiera asiatica ha puesto de manifiesto, en mayor medida
que lo hicieran algunas anteriores, que esa insercion internacional no esta exenta de
amenazas: que la preservacion de correctas orientaciones macroecondmicas no es

condicion suficiente para navegar en esa plataforma financiera global que, a la sazén, ha



revelado fallos en su funcionamiento que la alejan de los estandares de eficiencia y
seguridad deseables. Ese caracter arbitral que se atribuye a los mercados financieros no
guarda una estrecha relacion con la distancia a la perfeccion o infalibilidad que
caracteriza su funcionamiento. La consistencia logica de sus veredictos no solo no esta
garantizada, sino que en su comportamiento subyacen elementos generadores de
inestabilidad no previsible; sus reacciones son en ocasiones tan dificiles de anticipar
como exageradas y, casi siempre, de rapida transmisién internacional,

independientemente de las causas mas o menos especificas que las motivaran.

Una sensacion de vulnerabilidad la asociada a esa creciente envergadura e integracion
internacional de los mercados, a la naturaleza heterogénea de los riesgos que la
acompafian, que no se corresponde con la disposicion de mecanismos defensivos
suficientes y de la misma cobertura internacional. En la evidencia de esa asimetria,
entre la magnitud potencial de los riesgos y la ausencia de posibilidades efectivas de
neutralizacion, radica también buena parte de esa capacidad intimidatoria de que
disponen los mercados financieros: esa peculiar caracterizacion antropomorfica de la
que hacen uso los analistas e incluso las autoridades econdémicas cuando se refieren al
“sentimiento de los mercados”, no muy distante en la proyeccion de su temor de las que

infundian algunos dioses en remotas civilizaciones.

En las paginas que siguen se trata de identificar los factores que han impulsado esa
dindmica de globalizacion y supremacia financiera, al tiempo que contribuir a la
discusion sobre el grado de erosion efectiva que ha ejercido sobre la soberania en la
formulacion de las politicas econdmicas y las actuaciones que, sobre una base
supranacional pueden arbitrarse para que las evidentes oportunidades que depara la
movilidad internacional de los capitales sean superiores a las amenazas. Se trata, en
definitiva, de identificar las no pocas asimetrias en la estructura y en el funcionamiento
del sistema financiero internacional que esas transformaciones han ido desvelando, y
que nos llevan a concluir en la necesidad de restauracion de un esquema de
gobernabilidad global que sin menoscabar las indudables ventajas del proceso de

globalizacion financiera procure al mismo tiempo minimizar sus evidentes riesgos.



El texto que sigue, largamente gestado en el seno de mi actividad como profesor de
finanzas internacionales en la Universidad Autonoma de Madrid y miembro de
Analistas Financieros Internacionales, se ha beneficiado de las criticas y comentarios
de numerosos colegas'. Los mas recientes, derivados del propio Simposio de Moneda y
Crédito fueron dos muy agudos de Simén Sosvilla, comentarista de la sesion en que fue
expuesto, y de los un andénimo evaluador que ademds aporté direcciones utiles para
profundizar en las argumentaciones relativas a las limitaciones que escribieron en la
ultima crisis financiera los sistemas de control y gestion de riesgos de los acreedores. A

todo ellos mi mas sincero agradecimiento.

! Una version preliminar de este trabajo, con una estructura distinta, fue presentada como ponencia en el



1. Soberania por eficiencia

La confrontacion entre innovacidn y regulacion

Aun cuando los impulsos iniciales al proceso de integracion financiera encontraron
cierta resistencia en la confrontacion entre las presiones de la innovacion financiera y
sus contrapesos reguladores, la cesion de estos empezd a ser evidente a medida que se
hacian explicitos los riesgos a que se enfrentaban los agentes y las necesidades de
financiacion de los gobiernos. La emergencia de los euromercados, ( el de eurodolares
y luego los correspondientes a las principales monedas vehiculares) es el primer
exponente de esa desigual confrontacidn, al tiempo que una referencia paradigmatica
del proceso de innovacion financiera que ha presidido la escena financiera internacional
en el ultimo cuarto de siglo. El crecimiento a partir de los sesenta de esos mercados
“apatridas”, “paralelos” o “externos” ha estado amparado en la existencia de
diferenciales reguladores con sus contrapartidas domésticas, tanto mas significativos
cuanto mayor ha sido el volumen transaccional de aquellos, cuestionando la virtualidad
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de los sistemas reguladores nacionales, forzandolos hacia una mayor laxitud.

La ruptura del sistema monetario internacional nacido en Bretton Woods y las dos
crisis del petrdleo que la sucedieron inclinan de forma definitiva esa dinamica de
confrontacion del lado de la supremacia de los operadores en los mercados financieros.
El abandono de la disciplina que obligaba a la vinculacion de los tipos de cambio de las
monedas de los paises entonces miembros del Fondo Monetario Internacional puede
considerarse el episodio que define el inicio de esa nueva fase en la historia de la
economia y de las finanzas internacionales en la que el creciente protagonismo de los
mercados financieros constituira el elemento mas caracteristico. La quiebra del sistema
de tipos de cambio que habia gobernado las relaciones econdmicas internacionales

desde el final de la Segunda Guerra Mundial, ademas de ceder a los mercados de divisas

Congreso Nacional de Economia, Alicante 1.999.



2 Revisiones de los origenes y del desarrollo de los mercados de eurodivisas pueden encontrarse en

Ontiveros ( 1980)



la misidon de determinacion del precio de las monedas, introduce un estimulo esencial a
la busqueda de técnicas e instrumentos de gestion del renovado riesgo de cambio. La
politica monetaria de los principales paises en torno a los que se articula el nuevo
régimen monetario internacional deja de estar subordinada a ese objetivo cambiario y
los bancos centrales pasan a ejercer un protagonismo también creciente, que les
conducird a la disposicion de una amplia autonomia frente a los gobiernos con el fin de
garantizar la satisfaccion del objetivo fundamental en que a partir de entonces se
centran las politicas econdmicas, la estabilidad de los precios, a fuer de la ortodoxa

financiacion de los déficit pablicos.?

Poco después de formalizada el acta de defuncion del sistema de Bretton Woods emerge
la primera crisis del petroleo que pone fin a tres décadas de prosperidad. Las
pretensiones por neutralizar sus dos y mas adversas consecuencias sobre los paises
importadores - la intensa elevacion de los precios y la ampliacion de los déficit

exteriores - conduciran las respuestas de politica econdomica en la mayoria de los paises
industrializados hacia dos direcciones complementarias: la revitalizacion de las politicas
monetarias y la creciente desregulacion y liberalizacion de actividades econdmicas,
incluidos procesos de privatizacion de empresas y de servicios publicos que irdn
diluyendo gradualmente ese modelo de capitalismo regulador, de economia mixta, que
emergio tras la segunda guerra mundial.* Esas dos manifestaciones de las politicas
antiinflacionistas determinaron un entorno de elevados tipos de interés, una mayor
volatilidad en todo caso, y una gradual cesion a los mercados financieros de decisiones
de asignacion de recursos y, por supuesto, de gestion de esos nuevos o mas amplios
riesgos derivados de la variabilidad a la que se ven sometidos los precios de los activos

financieros: tipos de cambio, tipos de interés y cotizaciones bursatiles. Esas alteraciones

> Una descripcion de la evolucién del sistema monetario internacional en el Gltimo medio siglo, con

especial atencion a la ruptura de los acuerdos de Bretton Woods puede encontrarse en James (1996),
Eichengreen (1996) y Ontiveros ( 1997).

Yergin y Stanislaw ( 1998) destacan la concesion del Premio Nobel de Economia correspondiente a
1974 a Friederich Von Hayek como la primera constatacion del gran cambio intelectual que se
iniciaba en la profesion; algo mas que una muestra de pudor de la academia sueca en concedérselo en
solitario a Gunnar Myrdal, prestigioso keynesiano y figura destacada del socialismo sueco.
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significativas en las variables financieras en periodos de tiempo relativamente cortos
alimentaron los estimulos a la busqueda de nuevas técnicas e instrumentos financieros
y, consecuentemente, la transformacion experimentada por las finanzas y los mercados
financieros. El crecimiento de los mercados de derivados y, en general, de las
operaciones e instrumentos financieros considerados “ fuera de balance”, asi como la
disposicion de nuevas y complejas técnicas de gestion de los también nuevos riesgos,

son exponentes de esa dindmica innovadora.

Otra implicaciéon no menos importante del primer choque energético, aunque menos
genérica que las anteriores, fue la necesidad de recurrir a la financiacion externa en
cuantias importantes con el fin de financiar los desequilibrios resultantes en la cuenta
corriente de las balanzas de pagos de los paises importadores. El protagonismo del
correspondiente proceso de canalizacion de esa liquidez internacional o reciclaje desde
los paises excedentarios - los pertenecientes al cartel de la OPEP, fundamentalmente - a
los deficitarios es desempefiado por esos mercados financieros exentos de la regulacion
y supervision propias de los sistemas financieros nacionales: los euromercados y dentro
de estos fundamentalmente por su segmento en euroddlares. Como se ha comentado
anteriormente, el crecimiento de esos mercados paralelos serd en si mismo el mas
elocuente paradigma de ese proceso casi continuo de innovacion financiera en torno al
que girardn las respuestas liberalizadoras en los principales paises industrializados; su
caracter deriva precisamente de esa inicial determinacion por sortear restricciones
reguladoras existentes en el sistema financiero estadounidense ( penalizacion de los
emisores extranjeros de bonos, limites a la remuneracion de los depodsitos bancarios,

etc.) que impulsaron el desarrollo del mercado de eurodolares.

El rapido desarrollo de la electronica y de la tecnologia de la informacion, su
consiguiente abaratamiento, constituye un apoyo esencial, de esa dinamica, propiciando
la difusion de las innovaciones, su aplicacién en diversos ambitos de la actividad
financiera y, desde luego, la creciente integracion internacional de los mercados,
progresivamente configuradores de una “red global” que conecta a los operadores en los
mercados en todo el mundo, pendientes de cualquier sefial informativa relevante que
pueda alterar sus expectativas sobre la rentabilidad de sus inversiones. Sin el aumento

en la capacidad y rapidez de procesamiento de la informacion y la facilidad para



modelizar complejas transacciones financieras a través de programas informaticos, no
por complejos menos estandarizados, la difusion de las innovaciones no dispondria del
alcance actual, manteniéndose como meros ensayos académicos. Tampoco seria posible
la compleja valoracion de esos instrumentos y la gestion de los riesgos asociados a la

volatilidad de sus precios.

La creciente sofisticacion de la teoria financiera a finales de los 80s y durante los 90s
junto a las mejoras en la capacidad de computacion, que permite grandes cantidades de
datos sean analizadas rapidamente ha posibilitado también la identificacion y
valoracion (ponerle precio) a los componentes individuales del riesgo en una amplia
clase de instrumentos financieros. La confianza en esos modelos ha permitido a algunas
firmas apostar a la convergencia de precios en aquellos componentes de riesgo que eran
similares en varios instrumentos financieros. A pesar de ese nivel de sofisticacion de sus
analisis, una firma que apuesta al estrechamiento de los diferenciales de crédito o a los
diferenciales de liquidez esta, en efecto, desempenando un papel de intermediacion de
crédito o liquidez en la economia y sufre cuando los precios de mercado del riesgo de

crédito o de liquidez se eleva por alguna razon.

En realidad, la manifestacion de riesgos mas intensos, la mas acusada volatilidad de los
precios financieros, es una consecuencia de esas mayores facilidades y rapidez en la
disposicion de informacion que permite conocer en tiempo real los episodios mas
relevantes en la formacion de los precios de un activo financiero y, por que no decirlo,
transmitir también informacion menos relevante con efectos no menos perturbadores:
responsables en cierta medida de las exageradas respuestas que en ocasiones provocan
los mercados financieros o, simplemente, de reacciones en cadena escasamente

fundamentadas.’

El acceso a redes de informacion y de ejecucion de érdenes en tiempo real ya no es
exclusivo de los grandes operadores financieros. La rapida propagacion de “Internet”

pone a disposicion de un nimero creciente de usuarios posibilidades de seguimiento de

Amplia fue la polémica, por ejemplo, acerca de las consecuencias de las estrategias de negociacion en los
mercados bursatiles conocidas como “program trading” en la generacion del “crash” de 1987; para unos
verdaderas responsables de la magnitud de aquella severa correccién en las cotizaciones bursatiles y de su
extension a otros mercados, y, para otros, pieza esencial en la consecucion de mayores cotas de eficiencia en los
procesos de formacion de los precios bursatiles. Para mas detalle puede consultarse Harris ( 1998).
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los mercados financieros cada dia mas proximas a las de aquellos. El aumento en la
oferta de contenidos informativos, las cada dia mayores posibilidades de acceso a los
mercados y de ejecucion de ordenes en los mismos, es consecuente con ese rapido
desplazamiento del ahorro de las familias hacia activos financieros, en particular con el
espectacular aumento de las modalidades de inversion colectiva en todos los paises

. .. 6
industrializados.

®  Un reciente informe de Naciones Unidas sobre el desarrollo humano, estimaba en mas de 140

millones los usuarios de internet en 1998 y en mas de 700 millones los que lo seran en el afio 2001.
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Liberalizacién de los movimientos de capital v desregulacion de los mercados

nacionales.

La reduccion de las regulaciones sobre los mercados financieros nacionales y la
liberalizacion de los flujos internacionales de capital son procesos gemelos e
interactivos. Por timida que inicialmente sea la apertura de los sistemas financieros
nacionales expone a sus instituciones - mercados y operadores - a las presiones
competitivas que ejercen los desregulados mercados internacionales, estimulando
nuevas decisiones desreguladoras. Esa secuencia ha dominado la actividad financiera de
las tres ultimas décadas en los paises industrializados y mds recientemente en un
numero creciente de paises en desarrollo, como manifestacion sectorial de una
tendencia mucho mas genérica a reducir las funciones y el peso de la intervencion

publica en las economias.

En realidad, la eliminacion de los controles sobre la cuenta de capital de la balanza de
pagos es una de esas seis dimensiones del mas genérico proceso de liberalizacion
financiera, tal como lo han sistematizado Williamson y Mahar (1998). Las cinco
restantes serian la abolicion de los controles crediticios, la desregulacion de los tipos de
interés, la autorizacion de la libre entrada de la industria de servicios financieros, la
autonomia de las entidades bancarias de las interferencias de los gobiernos en la gestion

diaria y la propiedad privada de las mismas.

En los planteamientos basicos sobre los que se articuldo el sistema de relaciones
economicas y financieras de posguerra la completa eliminacion de los controles de
capital no constituyd precisamente una prioridad. Era la plena convertibilidad de las
transacciones que integran la balanza por cuenta corriente la que, segtn el articulo VII
del Convenio Constitutivo del Fondo Monetario Internacional, obligaba a sus paises
miembros, previendo incluso la posibilidad de introducir controles de capital cuando las
circunstancias lo aconsejaran 7 en realidad, hasta bien entrada la década de los setenta,

la movilidad internacional de los capitales es reducida, existiendo una amplia variedad
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de controles de capital y regulaciones disuasorias de la actividad financiera con el
exterior. La aceptacion de esos controles descansaba, y en cierta medida lo sigue
haciendo, en la conviccion de su necesidad para preservar la independencia de las
politicas econdmicas nacionales; de ahi que fuera sobre los movimientos de capital a
corto plazo - los de mayor potencial desestabilizador - donde se concretaban las mas

severas limitaciones de un buen niimero de gobiernos, incluido el de los EE.UU.

No fue hasta septiembre de 1996 cuando el Comité Interino del FMI solicitoé al
Directorio Ejecutivo el andlisis de las tendencias subyacentes en los mercados
financieros internacionales y, tras ello, la posibilidad de enmendar el Convenio
Constitutivo del FMI . En abril de 1997 el Comité Interino hizo formalmente esa
recomendacion, refrendada en las reuniones anuales del Fondo y del Banco Mundial en
septiembre de aquél afio en Hong Kong, para convertir la liberalizacion de la cuenta de
capital en uno de los propdsitos especificos del FMI y, de esta forma, disponer de la
jurisdiccion legal necesaria para supervisar la transicion de los paises miembros a un

régimen de liberalizacion tal.

A pesar de que todavia algunos paises mantienen restricciones sobre las transacciones
de la cuenta corriente de la balanza de pagos, es una amplia mayoria la que se ha
incorporado a la liberalizacion de ambas. La eliminacion de los controles de capital era
un hecho en los principales paises industrializados a principios de los noventa y, lejos
de percibirse una eventual revision, era manifiesta la “competencia desreguladora” de
los sistemas financieros nacionales entre los gobiernos con el fin de obtener las ventajas
asociadas a la expansion de los flujos internacionales de capital y, en particular, la
participacion de inversores extranjeros en sus mercados domésticos. Junto a esas
motivaciones, la pretension por conseguir mayores grados de eficiencia en los sistemas
financieros domésticos ha impulsado la tendencia a reducir, o eliminar directamente,
algunas regulaciones significativas - limites superiores a los tipos de interés, reservas
obligatorias, barreras a la entrada, interferencia de los gobiernos en decisiones de
asignacion de crédito - acometiendo simultdneamente procesos de privatizacion de
entidades bancarias y compaifiias de seguros y la entrada de intermediarios financieros

extranjeros.

7 En Guitian (1995 y 1998) en Eichengreen y Mussa (1998) se analiza en detalle el proceso de

13



Estados Unidos elimind en 1974 todas las restricciones a las salidas de capital
introducidas durante los sesenta, y en estos afios es también cuando la generalidad de
los paises importadores de petroleo inician su desmantelamiento empezando, claro esta,
por las que pesaban sobre las entradas de capitales. La totalidad de los controles de
cambio quedan eliminados en Gran Bretafia en 1979 y mediada la década de los
ochenta, los principales paises industrializados, unos con mas fervor politico que otros
eliminan también la retencion fiscal sobre las rentas de capital de los inversores no-
residentes. Frente al convencimiento de EE.UU., Reino Unido y Alemania, Francia, Italia
y Japén se mostraron mucho mas reticentes. Este Gltimo lo hizo a un ritmo mucho mas
pausado que el resto y a impulsos de las presiones que las distintas administraciones

. . . . 8
estadounidenses han ido ejerciendo’.

En los paises menos desarrollados esa tendencia liberalizadora, la pretension por
eliminar la “represion financiera”, (un concepto acuiado especificamente para esos
paises que integra toda una diversidad de practicas, controles administrativos o
regimenes fiscales que impiden el desarrollo de un sistema financiero eficiente) arraigd
més tarde, aunque su ritmo no ha sido menos intenso’. En la clasificacion segun el
grado de “represion financiera” que se hace en el trabajo antes citado de Willianson y
Mahar (1998) la poblada méxima categoria a mediados de los setenta se encontraba
vacia en 1996, mientras que las expresiones de nueva represion habian registrado
aumentos considerables. Como parte de amplios programas de estabilizacion y apertura
econdmica, numerosos paises menos desarrollados asumieron o se vieron obligados a
llevar a cabo decisiones de liberalizacion y desregulacion de sus sistemas financieros,
tras los cuales sus entidades financieras entraban en nuevas areas de negocio, con la

consiguiente exposicion a nuevos riesgos, de crédito y de precio.

Si las presiones de la innovacion son relevantes en la determinacion del subsiguiente

proceso de liberalizacion y desregulacion de las transacciones financieras, las

liberalizacion de las transacciones de capital y el papel del FMI en el mismo.
Un detalle de los avatares de ese proceso pueden encontrarse en Sakakibara y Kondoch (1984 ), en Frankel (1984) o
en  Marston (1995)

El término “represion financiera” se atribuye a MacKinnon ( 1973) y Shaw ( 1973) y estaba referido
inicialmente a las politicas gubernamentales que obligan a la financiacién de los desequilibrios fiscales situadas al
margen del mercado o subsidian mediante asignacion administrativa del crédito a determinados sectores.

8
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necesidades de financiacion no son menos importantes. Como se ha comentado
anteriormente, la necesidad de compensar la insuficiencia de ahorro interno obliga en
efecto, a hacer de la necesidad virtud, de forma equivalente al papel que el deterioro de
las finanzas publicas de los paises industrializados acaba desempefiando en el desarrollo

y homogeneizacion de los mercados financieros domésticos.

El recurso al ahorro externo, la definicién de atractivos que lo hagan posible, ha sido un
objetivo tanto mas explicito cuanto mayores eran las dificultades financieras de las
administraciones publicas de los paises; la modernizacion de los sistemas financieros
domésticos o/y la definicion de los atributos necesarios en términos de calidad crediticia
0 “rating” para acceder a los mercados exteriores de bonos, son consecuencia de esa
intensa competencia por la atraccion de financiacion externa. La homologacion de los
sistemas financieros domésticos con los mas avanzados obliga a los gobiernos a tomar
en consideracion las preferencias de esa comunidad mundial de inversores: a mejorar la
calidad crediticia y a utilizar las mismas herramientas de promocion que los
demandantes privados de capital, garantizando una infraestructura eficiente, la
suficiente diversidad de instrumentos en que materializar su endeudamiento, y un
mercado secundario suficientemente liquido y transparente. La relacion con los
inversores, la explicacion de sus politicas de financiacion, la clarificacion de los
procedimientos de emision, la versatilidad de los vencimientos de los instrumentos de
deuda y en no pocos casos la definicion de incentivos fiscales, son algunos de los
aspectos que han forzado esa adaptacion creciente de los gobiernos a las exigencias de
los agentes mas activos en los mercados financieros. Es en ese contexto en el que puede
subrayarse la paradoja de que hayan sido los propios gobernantes, algunos de los que
hoy reniegan del desarrollo de los mercados financieros, los que a través de sus
departamentos del Tesoro se han constituido en relevantes agentes propiciadores de

esos cambios.

Ahora bien, la direccion de causalidad también ha operado en la otra direccion: la
existencia de mercados financieros amplios ha constituido un significativo estimulo al
endeudamiento publico. Uno de los efectos de la amplitud y de la globalizacion de los
mercados de capitales ha sido precisamente el de permitir a los gobiernos incurrir en

déficit de magnitud sin precedentes en tiempos de paz, poniéndose menos de manifiesto
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ese efecto de expulsion del sector privado o ’crowding out”. Es, por tanto, altamente
probable que en ausencia de las transformaciones experimentadas por los mercados vy,
desde luego, de su creciente globalizacion, la financiacion de esos abultados déficit

publicos habrian limitado el crecimiento de la inversion del sector privado.

En Europa, esa dinamica liberalizadora ha dispuesto de una determinacion especifica en
el proyecto de construccion de un espacio financiero integrado, en el seno del cual se
insertd la Unién Econdmica y Monetaria (UEM). El 1 de enero de 1995 entr6 en vigor
la Directiva sobre Servicios de Inversion (ISD), que permite a las firmas de inversion
operar en cualquier estado miembro de la Unioén Europea, siempre que estén reguladas
en alguno de ellos. La ISD también incorpora como caracteristica destacable, la
posibilidad de que los mercados de acciones y derivados puedan comercializar sus
productos y servicios en cualquier estado de la UE. Ya existen indicios suficientes de
que la UEM se traducird en un aumento del grado de integracion financiera

intraregional y también en el de la competencia entre las entidades financieras.

De la irreversibilidad de esa tendencia a la liberalizacion financiera también podemos
hacernos a la idea a través de los criterios imperantes en la Organizaciéon Mundial de
Comercio (OMC). En diciembre de 1997, en plena crisis asiatica, concluy6 en Ginebra
el tercer ciclo de negociaciones para la liberalizacion de los servicios financieros que
ademads de garantizar el acceso de entidades extranjeras a los mercados bancarios, de
valores y de seguros sobre una base no discriminatoria, cubrird una proporcion del
comercio mundial por este concepto del orden del 95%. Los acuerdos garantizan el
acceso de entidades extranjeras a los mercados bancarios, de valores y de seguros sobre
una base no discriminatoria. Aunque para muchos del centenar largo de paises que lo
han suscrito el acuerdo no hace sino formalizar la apertura ya existente, su extension a
otros paises asiaticos y latinoamericanos y, lo mas relevante, el explicito compromiso
de Corea del Sur y de Japon de mejorar las condiciones de acceso a sus mercados de
seguros y valores, ha constituido una sefal importante, en ese proceso de liberalizacion
financiera que constituye el mas firme pilar de la correspondiente globalizacion, pero
también uno de los factores determinantes de la amplificacion de los episodios de

inestabilidad financiera.
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Crecimiento e integracion de los mercados

Esa transformacion del entorno, su mayor apertura, menor regulacion y mayor
proclividad a la difusion de las innovaciones financieras estd teniendo consecuencias
importantes sobre la configuracion de los sistemas financieros domésticos: sobre la
funciéon de las entidades financieras y su relacion con los correspondientes mercados.
El crecimiento de estos ha estado estrechamente asociado a modificaciones
significativas en su estructura institucional, en los instrumentos objeto de transaccion vy,
con ellas, en la importancia relativa de sus funciones econdémicas. El desplazamiento
gradual de las entidades bancarias tradicionales - la pérdida de peso especifico de la
intermediacion financiera tradicional -, su transformacién en empresas financieras de
nuevo cuilo adoptando nuevas lineas de negocio y nuevos riesgos y el creciente
protagonismo de nuevos agentes genéricamente denominados  “inversores
institucionales” (fondos de inversion, de pensiones y compaifiias de seguros,
fundamentalmente), es un rasgo comun a los paises avanzados, pudiéndose establecer
una relacion directa entre el grado de desarrollo de los sistemas financieros y la
diversificacion de agentes presentes en los mismos: la difuminacion de esa linea
divisoria que hasta no hace mucho marcaba una clara segmentacion entre empresas

financieras bancarias y las no bancarias.

Esas alteraciones en la estructura de los sistemas financieros domésticos de los
principales paises industrializados en la direcciéon de una menor “bancarizacion” ya
habian sido ampliamente anticipadas en los mercados financieros internacionales, en
gran medida como consecuencia de la crisis de la deuda externa de comienzos de los
ochenta y del creciente protagonismo de los inversores institucionales en la canalizacion
de flujos de capital transfronterizos.

Su relevancia para comprender los rasgos diferenciales, también la severidad y su facil
propagacion, de las nuevas crisis financieras, no puede pasarse por alto. La rentabilidad
decreciente de la actividad bancaria tradicional estd determinando esa acelerada
metamorfosis funcional hacia actividades orientadas mas directamente a los mercados,
de mayor riesgo y mas dificil control y supervision, cuyo potencial desestabilizador ya

no se limita a los sistemas financieros domésticos donde esas instituciones estan
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. g 1 . ., .
domiciliadas'®. En esa orientacion, el entorno regulador menos exigente con las
necesidades de capital en las operaciones fuera de balance, ha podido actuar como un
incentivo a la adopcion de posiciones mas apalancadas a través de instrumentos

derivados, principalmente OTC.

Liberados de gran parte de las restricciones a su libre movilidad, y en ese contexto
propiciador de la generacion de nuevos instrumentos y técnicas de financiacion e
inversion, la expansion de los flujos de capital y del correspondiente volumen
transaccional de los mercados hace tiempo que supera ampliamente el crecimiento de
las transacciones reales, cobrando una creciente autonomia de estas. Los instrumentos
financieros han ido ganando en homogeneidad de sus principales propiedades,
independientemente de la moneda de denominacion, haciéndose, por tanto, sustitutos
menos imperfectos para una comunidad financiera crecientemente sofisticada. En la
explicacion del crecimiento de los flujos financieros cobra una mayor importancia la
estructura de rendimientos de los distintos activos financieros, la posibilidad de sacar

partido de sus diferencias, que la direccion y cuantia de los intercambios reales.

En un contexto de manifiesto dominio de las opciones de liberalizacion y apertura de las
economias, la coincidencia durante las dos ultimas décadas del progresivo
desmantelamiento de las restricciones a la movilidad internacional de los capitales con
una no menos explicita desregulacion de los sistemas financieros domésticos
constituyen los fundamentos del proceso de integracion financiera internacional, inserto
en ese mas amplio de integracion econdomica, de redefinicion del espacio econdomico y
de globalizacion, que hoy preside la economia mundial''. Se trata de un proceso todavia
abierto, conviene subrayarlo, en la medida en que con independencia de los rapidos
incrementos en la dimension de los flujos de capital, los stocks de activos

transfronterizos todavia constituyen una pequefa fraccion de los activos y pasivos

%" Con datos del FMI ( 1999), en los mayores 50 bancos del mundo el ratio de otros ingresos operativos
(los no procedentes de intereses) sobre los ingresos de intereses ha pasado del 50% en 1991 al 85% en
1997.

Como ha sefialado Jan Lemmen (1998), no existe en la literatura econémica una definicion precisa,
suficientemente exenta de ambigiiedad, de “integracion financiera internacional”. La diferenciacion
entre la integracion como un estado (ausencia de barreras de cualquier tipo que impidan a los
inversores desplazar sus carteras de forma instantdnea) o como un proceso (el gradual
desmantelamiento de controles de capital y otras barreras institucionales) del que es posible en
cualquier momento evaluar el grado de integracion. Es esta Gltima acepcion la que efectivamente
resulta a efectos practicos mas util que la que admite los dos estados o situaciones extremas.

18



financieros totales; los inversores siguen teniendo una marcada preferencia doméstica,
incluso en el seno de la Union Europea (UE), que sitia las inversiones en los mercados
exteriores en proporciones que en promedio no superan la quinta parte de sus activos

. 12
financieros totales.

A pesar de esa distancia a la “integracion financiera perfecta” (a la inexistencia de
cualquier tipo de barreras que impida a los inversores modificaciones en sus carteras de
forma instantdnea) la movilidad y sustitutibilidad de activos, agentes y plazas
financieras financieros es creciente y también lo es la base geografica en la que tiene
lugar. En el contraste hoy tan frecuente entre el actual grado de integracion econdmica
y financiera y el vigente durante el periodo de vigencia del patron oro, la magnitud y
composicion de los flujos de capital y, la mas relevante, el nimero de actores presentes
en mismo constituyen destacadas diferencias que refuerzan el alcance y complejidad del
actual proceso, en particular desde finales de los afios ochenta.'> Es a partir de la
superacion de la crisis de la deuda externa cuando bajo esa nueva denominacion de
“mercados emergentes” muchas economias en desarrollo renuevan su capacidad para
atraer capital privado exterior en todas sus modalidades en cuantias significativas, tal
como se ilustra en el grdfico 1. En la definicién de ese atractivo para los capitales
externos jugd un papel fundamental la aplicacion de programas de reforma en muchas
de esas economias, parte importante de los cuales fueron amplias operaciones de
privatizacion de empresas y servicios publicos, determinantes del acceso a las
posibilidades de financiacion global. Adicionalmente, en la definicién de ese atractivo
para los capitales externos, la continua reduccion de los tipos de interés en los paises
industrializados también jugd un papel importante en esa busqueda de mayores

remuneraciones aun cuando comportaran la asuncion de mayor riesgo. De esta forma,

2 La entrada en vigor en 1999 de la fase final de la Unién Econémica y Monetaria de Europa ( UEM),
la disposicion de una moneda y una politica monetaria inicas para once de los paises miembros de la
UE, ha supuesto un importante factor de aceleracion de esa dinamica de integracion financiera global.
La rapida convergencia en las variables financieras ha estado acompafiada de transformaciones
estructurales en los principales mercados financieros en la direccion de su completa unificacion o de
la formacion de alianzas, como es el caso de los mercados de acciones, que derivaran en un
significativo aumento del grado de integracion financiera en el conjunto de la zona. A ello
contribuirdn indudablemente las operaciones de concentracion empresarial que sobre una base
europea estan teniendo lugar y las que continuaran de forma particularmente intensa en la industria de
servicios financieros. Una de las mas actualizadas revisiones de esa dinamica de integracion
financiera en el seno del area euro aparece en el anexo 1 de FMI (1999)

19



la superior productividad marginal del capital en las economias emergentes en relacion
a las industrializadas, consecuente con la menor intensidad de capital de aquellas,
encontraba la complicidad de la manifiesta relajacion de las politicas monetarias de

estos ultimos.

Las facilidades en la tecnologia de la comunicacion, permitiendo la rdpida transmision
de informacion relevante para las decisiones de inversion y la difusién de innovaciones
financieras, propician esa concepcion dindmica del sistema financiero internacional
como una red de extension verdaderamente universal: un mercado global en el que el
ahorro mundial serd objeto de subasta sobre la base de la disposicion de una amplia
gama de activos que incorporaran la misma tasa de rentabilidad ajustada por riesgo. Una
plataforma que afiade a su progresivo grado de integracion una densidad igualmente
creciente de flujos de capital, superior en su ritmo de expansion a las de las corrientes

comerciales y, desde luego, al del ritmo de crecimiento de la producciéon mundial.

Sobre esas bases, no debe ser dificil entender las amplias posibilidades de asignacion
eficiente del capital mundial que de forma regular ofrece esa elevada integracion
internacional de los mercados, pero también la sensacion de indefension de algunos
paises, de sumision de sus gobiernos a las exigencias y veredictos de esos mercados,
prescriptores de estrictas restricciones sobre la discrecionalidad de las politicas
economicas, de su capacidad para distanciarse de esas coordenadas de sostenibilidad
macroeconOémica en las que se inscribe la relacion entre rentabilidad y riesgo que
orienta el comportamiento de sus operadores. La satisfaccion de esas exigencias no
garantiza, sin embargo, la proteccion frente a esa otra amenaza estrechamente asociada
al elevado grado de integracion financiera internacional, la derivada de las mayores
facilidades de contagio, de unos mercados a otros, de unos paises a otros, de los
episodios de inestabilidad, como ha quedado suficientemente ilustrado en la reciente

crisis asiatica.

13 Comparaciones recientes sobre el grado de integracion en ambos periodos aparecen en Bordo,

Eicheengreen e Irwin ( 1999) y Rodrik (1997).
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Innovacion e inestabilidad financiera

A pesar de la intensidad de los ultimos veinte afios, hay razones para esperar que ese
ritmo de innovacion no se detenga: gran parte de los factores econdomicos que han sido
sus impulsos siguen estando presentes, propiciando, ademas, la extension de esa curva
de aprendizaje de la que se deriva una mayor facilidad para la creaciéon de nuevos
servicios, instrumentos, técnicas, acuerdos institucionales y mercados. Los costes de los
cambios se han reducido significativamente y con ellos el umbral a partir del cual
merece la pena desarrollar e introducir una innovacién o cambiar, en definitiva, el statu
quo, incluyendo en ello la localizacion de centros financieros. En definitiva, los avances
tecnoldgicos, menores costes, y la perspectiva de una competencia cada vez mas global
en los servicios financieros constituyen todos ellos la base para que se anticipen
incrementos sustanciales tanto en la frecuencia como en la magnitud de los cambios
institucionales, tal como concluyen Merton y Bodie (1995) y Hayes (1993). Una
dindmica de innovacion que seguird contribuyendo a intensificar el correspondiente
proceso de integracion financiera internacional, posibilitando la conciliacion de culturas
financieras y regimenes reguladores en una red, cada dia mas proéxima a un verdadero

mercado unico.

La relacion entre el proceso de innovacion y la inestabilidad financiera que en todas sus
formas - en los tipos de cambio de las principales monedas, en los flujos de capital, en
la posicion de solvencia de los distintos agentes participantes en el proceso de
integracion financiera - ha irrumpido en el sistema financiero internacional sigue siendo
objeto de controversia. Merton y Bodie (1995), lejos de asumir las cautelas al uso
acerca de las implicaciones desestabilizadoras de la capacidad de innovacion financiera,
le atribuyeron una suerte de efecto balsamico, amortiguador de las tensiones que la
vinculacion de sistemas financieros distintos genera: “la suavidad con que esta
discurriendo el proceso de globalizacion habria sido imposible sin esa capacidad de
adaptacion que suponen los nuevos productos e instituciones financieras”; una
afirmacion cuando menos controvertida, especialmente a la luz de la rapida propagacion
de la crisis financiera que emergio en el sureste asiatico en julio de 1997 y, en todo caso
paradojica, a tenor del involuntario protagonismo que tuvo el primero de esos autores en

alguno de los episodios mds inquietantes en la propagacion de la crisis a los paises
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industrializados, como fue la suspension del “hedge fund” Long Term Capital
Management (LTCM), una vez la crisis financiera asiatica habia alcanzado a Rusia.

Las ya adversas condiciones que dominaban la actividad de los mercados financieros al
final del verano de 1998 se agudizaron cuando se hicieron publicas, al principio de
septiembre la magnitud de las perdidas de uno de los mas importantes “ hedge fund” el
Long Term Capital Management” ( LTCM). Su actividad basica, la busqueda de
elevadas tasas de rendimiento, se centraba preferentemente en la identificacion de
pequefias discrepancias en los precios de distintos instrumentos financieros con relacion
a su comportamiento histérico y, a partir de ahi, adoptar elevadas posiciones
apalancamiento en esos instrumentos en la esperanza de que los precios del mercado
revertirian a los patrones histéricos a lo largo del tiempo. En la adopcion de esa
estrategia, el LTCM asumid posiciones importantes, muchas de ellas en mercados
relativamente estrechos e iliquidos. Aunque concentrado fundamentalmente en
instrumentos de deuda, el fondo también apostdé con importantes sumas a que la
volatilidad de los precios de las acciones en EE.UU descenderia y que algunos de los
precios de las acciones volveria a sus normas historicas. En conjunto, LCTM soporto
activos por un valor aproximado de 125.000.0000 millones de doélares con una base de

capital de 4.000.0000 millones a mediados de ese verano. BIS ( 1999 Octubre )

Es precisamente esa proximidad al colapso del LTCM la que se ha constituido en el
exponente mas emblematico de las implicaciones adversas derivadas de ese nuevo
entorno dominado por una excesiva concentraciéon de riesgo que permiten los nuevos
instrumentos y técnicas de gestion de carteras y la creciente referencia valorativa de
estas al mercado. Aun cuando la evidencia empirica no es completamente consistente,
puede darse la paradoja de que en la utilizacion de algunas de las modernas técnicas de
gestion de riesgos pueden subyacer elementos generadores de inestabilidad potencial.
Como ha destacado recientemente el FMI ( 1999), los modelos “Value-at-risk” (VaR)
que tratan de medir el riesgo de perdida en las posiciones inversoras pueden generar
resultados que induzcan decisiones erroneas, infravalorando determinadas amenazas o,

en el caso extremo, precipitando decisiones de reajuste de carteras, como pueden ser las
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propiciadas por las coberturas dinamicas,'* dada la excesiva dependencia de los mismos
de informacion histérica y, en todo caso, la minimizaciéon de los problemas de liquidez
que pueden darse en los mercados financieros, como se ha puesto de manifiesto en la
reciente crisis. Ante la emergencia de episodios como la suspension de pagos en Rusia,
el “desapalancamiento” y el rapido reajuste de carteras de los grandes inversores se
convierten en amplificadores de las crisis y propagadores de las mismas a través de
presiones sobre la liquidez, incluso en los mercados financieros mas profundos'. Algo
que, aun cuando se ha manifestado en la tltima crisis en toda su extension, no es en
modo alguno especifico de la misma, aunque haya sido en esta ultima cuando ha
quedado mas explicita la asimetria entre esas transformaciones en la estructura
operativa e institucional de los sistemas financieros y la debilidad de las redes de

seguridad y supervision de los mismos.

4" Los modelos VaR cuantifican la parte del capital de una empresa que permanece expuesta durante un periodo de

tiempo, sobre la base de diversas hipdtesis; en los denominados “stress tests” es la simulacion de diversos
escenarios la que determina la perdida potencial. Dependiendo de la magnitud de esta, la empresa modificara la
composicion de su cartera con el fin de reducir su valor en riesgo: la pérdida que experimentaria la cartera en un
periodo de tiempo sujeta a una determinada probabilidad. El apoyo excesivo en datos y relaciones historicas, que
pueden subestimar la probabilidad de acontecimientos futuros extremos y con frecuencia eluden los episodios de
inestabilidad, por un lado, y las deficiencias en la modelizacion de los riesgos que no son de mercado, los de
crédito y de liquidez, son limitaciones adicionales de ese tipo de técnicas.

Cuando la crisis alcanzé a los mercados maduros, es decir a EEUU, con las dificultades del LTCM en el otoiio de
1998, los problemas de liquidez se agudizaron: las lineas de crédito que normalmente abastecen a los operadores
mas activos se redujeron notablemente, ensanchdndose los diferenciales en precio para aquellos mas
apalancados; al mismo tiempo desaparecieron del mercado los “vendedores naturales” de activos liquidos (bonos
del Tesoro, especialmente) en la medida en que algunos de ellos también registraron perdidas similares a las del
LTCM.
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2. Una época de crisis financieras

La existencia de crisis es algo consustancial al sistema econdmico basado en el
mercado, y la historia aporta evidencias suficientes como para no considerarlas un
fendmeno de nuestro tiempo; pero es igualmente cierto que ha sido en estos ultimos
veinte afios cuando las de origen fundamentalmente financiero - cambiarias, bancarias
o de deuda externa - se han prodigado especialmente y han generado sus mas adversas
consecuencias, poniendo de manifiesto una exagerada desproporcion entre la entidad de
los factores desencadenantes y su alcance'. La que emergid en julio de 1997 en el
sureste asiatico, ademas de aportar propiedades nuevas a esa particular etiologia de las
convulsiones del sistema financiero global, merece un registro historico diferenciado
por la rapidez y amplitud de su propagacion; por la desproporcion entre el alcance de
esa metastasis y la aparente vanalidad de las causas que la originaron. Junto a la que
sufrié el mecanismo de cambios del Sistema Monetario Europeo (SME) a partir del
otofio de 1992 y la originada en México, también de facil propagacion a otras
economias de la zona, ha contribuido ademas de a ese pobre comportamiento de la
década en términos de crecimiento econdémico, a reforzar esa estrecha asociacion entre
el proceso de integracion financiera internacional y la frecuencia de crisis de la misma
naturaleza. Razones hay, por tanto, para hablar de una nueva época de crisis

financieras.

A ello no ha sido ajena esa configuraciéon de la escena financiera internacional
determinada por las transformaciones estructurales comentadas anteriormente: una
concentracion en un periodo relativamente corto de tiempo de modificaciones
sustanciales en los patrones reguladores, en la tecnologia, en las posibilidades de
generacion y difusion de las innovaciones financieras o en la ampliacion del nimero de
actores; transformaciones todas ellas generadoras de ventajas indudables como las
asociadas a la mayor disponibilidad de recursos financieros, a una mas flexible

canalizacion de los mismos hacia una numero creciente de paises, pero también de

' Completas revisiones de las crisis financieras anteriores a este Gltimo cuarto de siglo pueden
encontrase en Kindleberger (1978), Bordo y Schwartz (1996), asi como en el anexo VI de FMI
(1997).
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manifiestas carencias, genéricamente sintetizadas en una insuficiente capacidad de
adaptacion institucional no solo de los participantes de algunas economias de menor
desarrollo rapidamente convertidos en actores globales, sino también de las agencias

internacionales.

Eichengreen y Portes (1986) acufaron una definicion de crisis financieras que sigue
disponiendo de bastante validez. En sentido estricto, serian aquellas perturbaciones en
los mercados financieros, asociadas tipicamente con descensos en los precios de los
activos e insolvencia entre deudores e intermediarios que se extiende a través del
sistema financiero, alterando la capacidad del mercado para asignar el capital. Esa
aparentemente profusa definicidn tiene la virtud de diferenciar las crisis financieras de
otros episodios aislados como las quiebras bancarias, insolvencias de deudores y
convulsiones en los mercados de divisas, con excesiva frecuencia denominadas de
aquella guisa. Merece la pena, por tanto, aislar la tipologia propia de las crisis, no solo
para evitar esa injusta catalogacion de numerosos episodios de alteracion en las
relaciones financieras, como por asumir, como lo hacen estos autores, que de su estudio
se deriva un mayor conocimiento de los propios sistemas financieros y su evolucion a lo

largo de la historia.
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La distincion entre crisis cambiarias, bancarias o de deuda externa, dispone de
virtualidad para identificar los factores determinantes de las mismas, siendo cada dia
mas frecuente la sucesion de unas a otras; desde luego, aquellas originadas en las
economias emergentes, acaban asumiendo la més completa de las configuraciones, la de
“crisis financieras sistémicas”: severas alteraciones en el funcionamiento de los
sistemas financieros que, impidiendo el funcionamiento efectivo de los mercados
financieros, llegan tener efectos adversos en la economia real. Una crisis de este tipo
puede incorporar una crisis cambiaria, aunque estas por si solas no siempre se traducen
en perturbaciones graves de los sistemas de pagos nacionales como para alcanzar
aquella dimension sistémica.'” Tampoco es posible deducir determinadas relaciones de
causalidad del hecho de que en determinadas experiencias un determinado tipo de crisis
haya precedido a otras. En el caso de la crisis de México en 1994 y en la mas reciente
del sureste asiatico las devaluaciones monetarias precipitaron crisis bancarias, pero no
fue asi en la crisis del Mecanismo de Cambios del SME iniciada en 1992, a pesar de que
de forma practicamente simultdnea algunos paises nordicos sufrieron unas y otras. En
otros casos, especialmente en paises en desarrollo, crisis bancarias precedieron la
emergencia de crisis cambiarias y de insolvencias de la deuda externa, como en
Argentina y Chile en 1981-82. Lo inverso ocurrio en Colombia, Méjico, Pertl y
Paraguay, donde la contraccion en la financiacion externa precipitod insolvencias en los

sistemas bancarios.

Aun cuando las causas que explican la existencia de crisis financieras de cualquier tipo
o la vulnerabilidad relativa a las mismas, encuentren denominadores comunes en
desequilibrios macroecondmicos persistentes, desajustes en los tipos de cambio, en las
inadecuadas politicas para atajarlos, en la debilidad de la estructura financiera, o en
situaciones de inestabilidad politica, los desencadenantes de las mas recientes han sido

episodios en general de caracter externo, particularmente en aquellas localizadas en las

17" En FMI (1998a, cap.III) se atribuye el caricter sistémico a esas tres crisis de las economias emergentes, derivado

de la satisfaccion de los siguientes rasgos: a) derivaron en una abrupta reduccion o en falta total de acceso a los
mercados de globales de capitales por los paises afectados; b) propagacion a aquellos paises percibidos por los
operadores en los mercados como similares; c) severas tensiones monetarias y cambiarias en los paises afectados;
y ¢) percepciones de que los mercados bancarios y de valores en las economias maduras podrian ser seriamente
afectados si llegaran a existir amplias insolvencias en las obligaciones externas de las economias emergentes.
También en ese trabajo se asume la definicion, un tanto restrictiva, de las crisis cambiarias formulada por Frankel
y Rose (1996): aquellas en las que tiene lugar una depreciacion nominal de la moneda de al menos un 25% en

un afio, junto a un 10% de incremento respecto al afio precedente en la tasa de depreciacion; condicion esta
ultima destinada a excluir de los “crashes monetarios” las pronunciadas depreciaciones tendenciales de los paises
con elevada inflacion.
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economias emergentes: rapidas y pronunciadas alteraciones en los términos de
intercambio, en los precios de las exportaciones generalmente, o en los tipos de interés
de las principales monedas. Estos ultimos con un peso especifico cada dia mayor, en la
medida en que la principal via de integracion financiera internacional de los paises en
desarrollo ha estado estrechamente asociada a la recepcion de flujos externos de capital,
tanto mas intensos y atractivos cuanto menor era la remuneracion de los activos
financieros en los paises de origen, pero por ello mismo extremadamente sensibles a su

elevacion.

Los costes de esos frecuentes episodios de inestabilidad que han jalonado las dos
ultimas décadas, especialmente cuando han terminado afectando a los sistemas
bancarios, no se han limitado a unos controvertidos costes fiscales, sino que en la
amplia mayoria de los casos han terminado reduciendo severamente las posibilidades de
crecimiento de las respectivas economias.'® No menos importante y en contraste con
crisis de épocas anteriores a la ruptura del sistema de Bretton Woods, la creciente
integracion internacional ha facilitado la propagacion de esas perturbaciones,
globalizando también los costes directos e indirectos, a través del apoyo financiero de

las agencias multilaterales.

Crisis asiatica: una nueva generacion

Si la existencia de crisis financieras forma parte inevitablemente de la dinamica del
sistema, la iniciada en el sureste asiatico tras la devaluacion del Bath tailandés del en
julio de 1997 ha venido a enriquecer la taxonomia de esas convulsiones. Aun cuando
sus perfiles mas genéricos se correspondan con la genérica caracterizacion de “crisis
'Y . . . . r r
gemelas”, cambiaria y bancaria, los factores determinantes y las vias de propagacion la
diferencian de las experiencias disponibles. La crisis asidtica inauguraria una nueva
categoria, la denominada “tercera generacion”, al no concurrir los elementos propios

que dieron lugar a crisis del primer modelo, las basadas en los desarrollos de Paul

'8 Asi en el caso de las crisis bancarias de Argentina y Chile de comienzos de los ochenta esos costes

superaron el 40% del PIB. En el estudio comentado del FMI (1998a) se concluye que el coste de ese
tipo de crisis siempre ha sido significativamente superior en los paises en desarrollo que en ellos
desarrollados, manteniéndose por debajo del 10% del PIB, con la tnica excepcion de la crisis
bancaria de Espaiia.
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Krugman (1979) desequilibrios macroecondémicos importantes, politicas monetarias y
fiscales expansivas - ni las del segundo, cuyo representante mas cualificado es el
colapso del Mecanismo de Cambios del Sistema Monetario Europeo en 1992-93,
determinado por la existencia de tasas crecientes de desempleo hasta niveles
suficientemente importantes como para justificar el temor de los operadores en los
mercados a un cambio significativo en la orientacion de las politicas econdémicas,

incluido el propio régimen cambiario.

No existian en las economias del sureste asidtico sefales que advirtieran de
desequilibrios macroecondémicos de cierta significacion. Las posiciones fiscales en los
paises del sureste asiatico se mantuvieron equilibradas o ligeramente excedentarias a lo
largo de los noventa, con relaciones entre la deuda publica y el PIB en niveles
relativamente reducidos. La tasa de inflacion, a pesar de los intensos ritmos de
crecimiento, tampoco era generadora de amenazas singulares. Unicamente la balanza de
pagos podia aportar sefales anticipadoras de las dificultades de algunos de esos paises
mas directamente implicados en el desencadenamiento de la crisis, pero en modo alguno
hasta niveles que por si solos pudieran ser premonitorios de la convulsion financiera
que tuvo lugar. Tanto mas si tenemos en cuenta que esos crecientes desequilibrios por
cuenta corriente, principales expresiones del exceso de demanda, encontraron cobertura
financiera mas que suficiente mediante entradas de capitales exteriores que
contribuyeron en algunos casos a reforzar las posiciones de reservas exteriores frente a
cualquier episodio de tensiones cambiarias. Los ratios de servicio de la deuda
(amortizacion e intereses sobre la deuda externa a corto y largo plazo expresados como
porcentaje de los ingresos de exportaciones) al inicio de la crisis en modo alguno
exhibian valores inquietantes, manteniéndose por debajo de los vigentes cuando se
desencadeno la crisis de la deuda de 1982 y, desde luego, en todos los casos inferiores a

los de las economias latinoamericanas, tal como se aprecia en el grdfico 2.

Ahora bien, es precisamente en la composicion de esos flujos de capital exterior donde
aparece el primer aspecto generador de vulnerabilidad. Si, en general, los pasivos frente
al exterior de la generalidad de las economias del sureste asiatico no han hecho sino
crecer durante la Gltima década, los mas afectados por la crisis son aquellos en los que

esos capitales revistieron la forma de préstamos bancarios a corto plazo otorgados al
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sector privado, empresas (mayoritariamente en el caso de Indonesia) y muy
especialmente entidades financieras (dominantes en Tailandia y Corea del Sur, como se
aprecia en el cuadro 1, en lugar de flujos mas estables como los asociados a la inversion
directa. Se da la paradoja que algunos de esos paises, Corea del Sur en particular,
anticiparon la completa liberalizacion de los movimientos de capital a corto plazo a los
de largo plazo, en particular las inversiones directas, sujetas a controles en el momento

de emergencia de la crisis.

Capitales, en definitiva, mucho mas sensibles a cualquier sefial adversa sobre la
capacidad de reembolso de los deudores ya sea por razones especificas o por las
atribuibles a la politica econémica de los paises correspondientes. El vencimiento de la
deuda en moneda extranjera, al no guardar una razonable correspondencia con la
existencia de activos con similar denominacion, abria una brecha entre las fuentes de
financiaciéon y las inversiones y una no menos vulnerable exposicion al riesgo de
cambio: una doble exposiciébn a la reversion en la confianza de los inversores
extranjeros o a la incapacidad para renovar esos pasivos a corto plazo en los mercados
internacionales. Como se aprecia en el grdfico 3, en los paises mas afectados por la
crisis el ratio de deuda a corto plazo sobre reservas exteriores, expresivo de la capacidad
de un pais para hacer frente con sus propios recursos liquidos a sus obligaciones

corrientes, registré un crecimiento significativo

Los incentivos a ese endeudamiento exterior radicaban en la existencia de un amplio
diferencial de intereses consecuente, por un lado, con el protagonismo asumido por la
politica monetaria de esos paises en la esterilizacion de los flujos de entrada de capitales
y, por otro, con el descenso gradual del precio del dinero en los paises industrializados,
propio de la acomodacion de las politicas monetarias en estos tltimos a un entorno de
reducidas tasas de inflacion y, en la mayoria de los casos, de bajas tasas de crecimiento.
Un diferencial de intereses suficientemente amplio, especialmente en los plazos cortos,
como para no sugerir la conveniencia de la cobertura del riesgo de cambio en esas
operaciones de endeudamiento con vencimientos escasamente generadores de
incertidumbre, que tampoco invitaban a la proteccion dada la aparente garantia de esa
vinculacion que los regimenes cambiarios mantenian al dolar de EEUU, bien

directamente o en el seno de una cesta de divisas donde la americana era dominante. Un
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cuadro de confianza excesiva no muy distinto al vigente en México a principios de los
noventa, o incluso al de algunos paises miembros del SME en las visperas de la

emergencia en 1992 de la crisis de su Mecanismo de Cambios.

Para contemplar en toda su extension la vulnerabilidad financiera en la que estaban
inmersos esos paises conviene destacar finalmente la expansion de crédito privado que
registraron durante los afios anteriores a la emergencia de la crisis; un grado de
apalancamiento el alcanzado en las empresas de la mayoria de esos paises que ante
reversiones en los flujos de financiacién, como los que efectivamente tuvieron lugar,
terminarian incidiendo de forma significativa en la capacidad de produccion de esas
economias, como asi fue. Como se aprecia en el cuadro 2 y en el grdfico 4 , en Corea
del Sur, Indonesia y Tailandia la deuda de las empresas no financieras estaba
comprendida entre dos y tres veces sus recursos propios con ritmos crecientes en los
afios inmediatamente anteriores al inicio de la crisis. Expansion crediticia que, como
suele ocurrir en fases similares ( este es un rasgo comun a otras crisis) no siempre
estuvo acompafiada de aumentos similares en la calidad de la inversion: en la
generacion de tasas de rentabilidad suficientemente superiores a las expresivas del
coste efectivo de las fuentes de financiacion. Asi se pone de manifiesto en la elevacion
de los ratios incrementales de capital-producto ( la cantidad de inversidén necesaria para
generar una unidad extra de producto) en todas las economias desde los primeros afios

noventa.

El grado de preparacion de los acreedores, de las entidades financieras, en plena
asimilacion de las consecuencias de la liberalizacion y desregulacion llevado a cabo, y
de la consiguiente intensificacion de la competencia, no era precisamente el 6ptimo'”.
La desinflacion en los precios de los activos inmobiliarios y bursatiles (la explosion de
esa burbuja especulativa inflada durante afios) que generosamente nutria tanto las
carteras de activos propios de los bancos como las garantias de su inversion crediticia,
hizo lo que faltaba para agudizar la precariedad en que estaban sumidos la mayoria de

los sistemas bancarios. La insolvencia manifiesta de numerosas entidades bancarias era

' Sobre la evolucion de los niveles de endeudamiento de las empresas, la eficiencia de las inversiones
financiadas y su impacto en la contraccion del ritmo de crecimiento de las economias puede verse
Banco Mundial (1998) pp.68-73
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comun a los paises mas afectados por la crisis; en algunos de ellos, el coste de la
recapitalizacion del sistema bancario que se estimaba a mediados de 1998 ascendia,
segun el Banco Mundial (1998 p. 62) a cuantias en el entorno del 20 al 30% del PIB.
En Indonesia 16 bancos eran cerrados en noviembre de 1997 y en agosto del siguiente

aflo se anunciaba un plan para nacionalizar, fusionar o cerrar otros 11.

Demasiados denominadores comunes

La extremada dependencia en la generalidad de las economias emergentes, de todos sus
agentes econdmicos incluido el sistema bancario, de esos flujos externos de capital
ayuda a explicar, como lo han hecho empiricamente Eichengreen y Rose (1998), la
incidencia que tienen en las crisis bancarias domésticas de las economias emergentes
las variaciones en las condiciones financieras globales. Esa vulnerabilidad que muestran
las economias de desarrollo es, desde luego, mucho mayor cuando en la composicion de
esos capitales externos son mayoritarios los de vencimiento a corto plazo,
fundamentalmente préstamos bancarios denominados en moneda extranjera, como ha
sido el caso en la mayoria de los paises asiaticos y lo fue en la crisis de México en

1994-95.

No todas las crisis financieras tuvieron su origen en paises en desarrollo, ahora
considerados emergentes, pero indudablemente las mas importantes de las recientes
disponen de ese denominador comun: la desencadenada en 1982 tras la incapacidad
para atender la deuda externa de algunos paises de América Latina, la conocida como
“crisis tequila” cuyo epicentro se localizé en México en 1994 y se extendi6 durante el
afo siguiente fundamentalmente a los paises del sur y esta mas reciente iniciada en el
sureste asiatico. Todas ellas, a diferencia de las existentes cuando la actividad financiera
se encontraba limitada por las restricciones impuestas tras la Gran Depresion y la
Segunda Guerra Mundial, han sido crisis que, sin menoscabo de los factores mas o
menos especificos, han terminado adoptando, cuando menos, una configuracién
regional y, desde luego, sucediéndose con mayor frecuencia que las existentes cuando la

movilidad internacional de los capitales estaba mas restringida.
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En esos tres casos localizados en economias emergentes puede hablarse con toda
propiedad de crisis en los términos de la caracterizacion establecida por Eichengreen y
Portes ( 1986) o atribuirles esa dimension sistémica con que mas recientemente se
tipifica a esa combinacion de perturbaciones financieras. Siendo mas o menos marcadas
las diferencias en los perfiles macroecondémicos de los paises afectados, en la
composicion de los flujos de capital exterior o en la distribucién por titularidades
publica o privada de los pasivos financieros, la existencia de factores comunes
importantes aumenta esa inquietud asociada a la percepcion de una fragilidad constante,
que lejos de atenuarse ha ido cobrando mayor entidad a medida que lo ha hecho el
proceso de globalizacién financiera®®, mostrando una escasa capacidad de aprendizaje y
un permanente cuestionamiento de esa hipdtesis de eficiencia que subyace en el
funcionamiento de los mercados financieros.

Asi, el primer y quizas mas relevante denominador comun de esas tres convulsiones

financieras fue la manifiesta incapacidad para anticiparlas. Que la mayoria de los

operadores financieros, las agencias de rating y las propias instituciones multilaterales
fueron sorprendidos se pone de manifiesto en la estabilidad que mantuvieron las
variables financieras hasta practicamente la emergencia de las crisis; en particular, los
diferenciales en los tipos de interés de los activos financieros de estos paises frente a los
de los de menor riesgo’'. Las calificaciones crediticias otorgadas por las principales
agencias de rating ( Standard and Poors y Moody’s) se mantuvieron inalteradas en el
afio y medio que precedi6 a la emergencia de la crisis>. En el caso de la crisis de la
deuda de América Latina, semanas antes de que las autoridades mexicanas reconocieran
la incapacidad para atender los vencimientos de principal e intereses de sus préstamos
exteriores, el tipo de interés de mercado de sus bonos apenas se diferenciaba de los

correspondientes a bonos de la méxima calidad crediticia.

* Han sido diversos los trabajos en los que tras la emergencia de la crisis asiatica se han tratado de

buscar esas diferencias y coincidencias entre las diversas convulsiones financieras, en algunos casos
remontandose en el tiempo mucho mas que lo que se hace en estas notas. Véase por ejemplo, FMI
(1998), Schwartz (1999), Rajan (1998), Ontiveros (1998).

Eschweiler (1997 a, b) demuestra como los diferenciales de tipos de interés a tres meses sobre activos
gubernamentales cotizados en los mercados off-shore no anticiparon sefial de inquietud alguna en
ninguno de los paises mas directamente afectados por la crisis asiatica.

Esa incapacidad para anticipar variaciones en la solvencia de los principales afectados por la crisis no
impidi6 rapidas y bruscas alteraciones de los “rating”, que contribuyeron a la profundizacion y
exageracion de la crisis, como recientemente ha criticado el propio FMI (1999).

21
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También las tres crisis estuvieron precedidas de intensas entradas de capitales en la
mayoria de los paises en desarrollo y, de forma destacada en las dos ultimas. La
escalada de entradas de capital por todos los conceptos a partir de comienzos de los
noventa se intensificd en los afios centrales, de tal forma que en 1996, Gnicamente en
los cinco paises mas afectados por la crisis asiatica - Tailandia, Indonesia, Corea del
Sur, Malasia y Filipinas - registraron entradas netas por 103.000 millones de dolares.
Ni la emergencia de las dificultades en Tailandia que obligaron a la devaluacion del
bath, ni mucho menos la trascendencia que este episodio tendria sobre las economias
vecinas fueron advertidas; el abandono del régimen cambiario de la moneda tailandesa
fue contemplado como una mera inflexioén en el comportamiento de aquella economia vy,

en todo caso, con un caracter aislado.
Una verificacion que cuestiona seriamente los procedimientos de control, y gestion de

riesgos de los grandes operadores financieros privados, en primer lugar, y que, no

necesariamente como alternativa a lo anterior, hace lo propio con la calidad de la
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informacion suministrada en esos paises, tanto la de origen privado como la de fuentes
publicas, a tenor de las sorpresas que sobrevinieron a la difusion del detalle de
vencimientos de los préstamos exteriores o respecto a las reservas exteriores de algunos
de los paises mas afectados por la crisis.

Casos muchos de ellos del tipo de los analizados por Manove y Padilla ( 1998) que
cuestionan el conservadurismo y la prudencia que se supone como propias de los
acreedores bancarios. Cuestionamiento que se desprende a la supuesta eficiencia
asociada al uso de exigencias colaterales por parte de los acreedores bancarios, como
también anticiparon Desanko y Thakor ( 1987 a,b).

Una explicacion alternativa, ahora si, a esa aparente insensibilidad de los financiadores
privados a esos paises radicaria en la presuncion de que los gobiernos y las agencias
multilaterales acabarian respondiendo de esos pasivos: organizando el rescate en caso
de dificultades. En la necesidad de paliar esas limitaciones genéricamente asociadas a la
existencia de problemas de "moral hazard" deberian converger las propuestas de disefio

de una “nueva arquitectura financiera internacional”.

El segundo elemento comun en esas tres crisis fue la amplitud de la exposicién a

variaciones en los tipos de interés y tipos de cambio, de los receptores de capital,

publicos y privados, fundamentalmente en relacion al dolar de EE.UU., cuyas
variaciones adversas fueron los mds importantes factores determinantes de las crisis;
aspecto éste tanto mas significativo en las dos ultimas crisis, como se ha destacado en
FMI (1998), cuanto mayor y mds versatil era la oferta de instrumentos de cobertura de
riesgos de precio, consecuente con el intenso y ampliamente difundido proceso de
innovacion financiera. En esas crisis se ha ilustrado esa “trinidad inconsistente” o
“trilema de las economias abiertas” que advierte de la manifiesta dificultad para
mantener simultdneamente un régimen de tipo de cambio fijo, un mercado de capitales
abierto y una politica monetaria con otros objetivos distintos a la preservacion del tipo

de cambio comprometido.

Con todo, la tltima crisis ha vuelto a poner de manifiesto que, una vez extendida la
desconfianza sobre un régimen cambiario intermedio (de flotacion limitada en el seno
de una banda), su recuperacion es un empefio cuando menos dificil y, en todo caso, muy

costoso, si no se recurre a controles sobre los movimientos de capital. Ni el explicito
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compromiso del FMI de apoyar financieramente a los afectados fue suficiente para
reducir esa generalizada desconfianza, alimentada inicialmente por los propios
residentes de los paises en crisis, que fueron importantes vendedores de activos
financieros denominados en su propio moneda. El desenlace en la generalidad de los
paises mas directamente contaminados ha inclinado el resultado provisional de esa
clasica discusion sobre la eleccion del régimen de tipos de cambio a favor de las
opciones mas extremas: la libre flotacion o la adopcion de un régimen de tipos de
cambio fijos que proyecten el caracter de irrevocables. Las tensiones que los mercados
han ejercido sobre la version de estos ultimos basada en un “currency board” como el
mantenido por Hong Kong o Argentina ha posibilitado esa propuesta radical de cesion
voluntaria de soberania por parte de las autoridades de este ultimo pais consistente en
“dolarizar” completamente las economias latinoamericanas, empezando por la propia:
por la sustitucion del peso por el dolar. Una iniciativa seguramente determinada por las
tensiones coyunturales que afectan a las economias emergentes y dirigida a refrendar
el compromiso con la estabilidad de las autoridades argentinas, a neutralizar la eventual
desconfianza de los operadores en los mercados financieros, a la que se ha sumado
algun otro pais de la region, como El Salvador, manifiestamente insatisfecho con los
regimenes cambiarios disponibles: con la combinacion de rigidez y vulnerabilidad que

en ultima instancia genera cualquiera de ellos.

De las dificultades para concretar a corto plazo iniciativas tales ya ha dado cuenta el
propio Departamento del Tesoro estadounidense, especialmente en relacion con las
posibilidades de que la politica monetaria de la Reserva Federal pueda llegar a tener
presentes las exigencias de aquellos paises que asuman el dolar como tnica moneda.
Por otro lado, la credibilidad que el pais dolarizado importa de EEUU y las mayores
posibilidades de integracion internacional que ello implica tiene como contrapartida la
renuncia absoluta a disponer de una politica monetaria propia con la que adecuarse a
variaciones ciclicas o perturbaciones externas de caracter especifico. Se trata, en
definitiva, de una evaluacion no muy distinta a la que condujo a los once paises
europeos a constituir una unidén monetaria, pero con parametros ciertamente distintos a
tenor del marcado contraste entre la economia estadounidense y las que aspiran a
compartir su moneda. Dificultades, en todo caso, que a juzgar nuevamente por lo

ocurrido en la experiencia europea, en modo alguno pueden considerarse insalvables;
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tras la simplificacion introducida por la sustitucion de once monedas de la Unidn
Europea por el euro, la consolidacion de esa plataforma tripolar en que de hecho

descansan las finanzas internacionales ha dejado de ser un futurible.

La tercera caracteristica en comun, pero no la menos importante, es la inmadurez de las

instituciones financieras de los paises en que emergieron esas crisis. La crisis asiatica

vuelve a ser suficientemente representativa a este respecto; la debilidad estructural de
sus sistemas financieros, la falta de transparencia, la deficiente regulacion, la escasa
experiencia competitiva o la manifiesta corrupcion, fueron poderosos agravantes y
propagadores de las dificultades al sector real de las respectivas economias. Son, en
general, sistemas financieros que en un periodo relativamente corto, estimulados por la
presion de los gobiernos de los paises industrializados y por los atractivos de la
disponibilidad de fuentes de financiaciéon mas amplias, llevaron a cabo una transicion
relativamente rapida desde una estricta regulacion a una amplia y en muchos casos
indiscriminada liberalizacion, sin un paralelo fortalecimiento de los mecanismos de
supervision y control; una asimetria igualmente explicita en la ausencia de transparencia
suficiente y, en muchos casos, con un grado excesivo de intromisién politica que

propicia una gestion alejada de criterios de estricta eficiencia empresarial.

Sistemas también, en los que, en mayor medida que los correspondientes a los paises
industrializados, se manifiestan con frecuencia problemas derivados de la existencia de
informacion asimétrica y riesgo moral : de la distinta informacion que prestatarios y
prestamistas disponen y de la generacion de incentivos a la asuncion de riesgos
excesivos que determinados prestatarios pueden encontrar incluso de los propios
gobiernos, a través de la existencia del diverso tipo de garantias, incluidas la de la figura

. y1.e . . 0923
de “prestamista de Ulltima instancia”.

Por todo ello, las sucesivas crisis han cuestionado seriamente aquellas concepciones
“darwinistas” sobre la capacidad de aprendizaje de los sistemas financieros nacionales

que consideraban que las ganancias de eficiencia generadas por los procesos

23 TR T [ . .
Nuevamente, son relevantes a este respecto los analisis e implicaciones de politica regulatoria derivados de los

trabajos de Stiglitz y Weiss ( 1981), Manove y Padilla ( 1998), Bester ( 1985) y Besanko y Takhor (1987a,b).
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desreguladores compensarian ampliamente los eventuales costes de adaptacion de las
instituciones. Ahora es mds dificil asumir, como se hacia hasta la emergencia de la
crisis asiatica, que los episodios de inestabilidad constituian meros “costes de ajuste” a
ese nuevo entorno financiero supuestamente mas eficiente. Una hipdtesis en todo caso,
excesivamente complaciente con una realidad que desde el inicio de los ochenta ha
ofrecido numerosos episodios de inestabilidad y, en particular, dificultades de
envergadura respetable en los sistemas bancarios de mas de las tres cuartas partes de los
paises miembros del Fondo Monetario Internacional, con gran independencia del
grado de desarrollo de los mismos. Que los problemas de adaptacion a ese nuevo
entorno no han sido exclusivos de los paises en desarrollo, se pone de manifiesto al
revisar el catalogo de crisis bancarias en el ultimo cuarto de siglo. Cuando las crisis
bancarias se combinan con crisis monetarias o cambiarias, también el nimero de paises
industrializados es significativo. Asi, en el analisis empirico realizado por el FMI (1998,
mayo) se identifican a 50 paises en los que se dieron simultdneamente ambos tipos de

crisis, en el periodo 1975-97, de ellos 22 paises industrializados®*.

Esa falta de correspondencia entre procesos liberalizadores y madurez institucional
permite ahora calificar de excesiva la presion desreguladora ejercida por la
administracion estadounidense. Como han reconocido distintos responsables de aquella
administracion, esa insistencia no estuvo acompafiada de la correcta percepcion de los
serios peligros que podria llegar a provocar y de una presion similar para que esos
paises fortalecieran los fundamentos sobre los que basar la subsiguiente liberalizacion
de sus sistemas financieros. Un dogmatismo el mantenido por el Tesoro americano,
propiciador de la extension a los paises en desarrollo de ese “turbocapitalismo™ acunado
por Edward Luttwark (1999), del que ahora se distancian algunos de aquellos
economistas que ocuparon destacadas posiciones en la administraciéon americana, como
los referidos Kantor, Tyson o el actual vicepresidente del Banco Mundial Joseph

Stiglitz, antiguo presidente del Consejo de Asesores Econdmicos del presidente.

2 La relacién de las crisis bancarias analizadas fue extraida de los trabajos de Caprio y Klingebiel

(1996), Kaminsky y Reinhart (1996) y Dermigiic-Kunt y Detragiache (1997). En Lindgren ,Garcia y
Saal ( 1996) se analiza la relacion entre crisis bancarias y politicas macroecondmicas.
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Es el propio Banco Mundial ( 1998) el que da cuenta de los vinculos entre la
liberalizacion del sector financiero, las fases de expansion crediticia y las crisis
bancarias en el sureste asiatico, asi como el trabajo de Dermigii¢c-Kunt y Detragiache

(1998) en el que tras un extenso analisis de 53 paises durante el periodo 1980-95
concluye en esa estrecha asociacién entre la probabilidad de crisis bancarias y los
procesos previos de liberalizacion financiera, puntualizando que esa probabilidad es
menor alli donde existe un entorno institucional asentado que permita el correcto
funcionamiento de los mercados financieros; el grado de madurez institucional se
obtiene tras ponderar diversos indices que tratan de medir el cumplimiento de las leyes,

el grado de corrupcion, el cumplimiento de los contratos y la calidad de la burocracia.

La rapida y extensa propagacion, siendo también un denominador comun a esas crisis,

ha ido acentuandose a medida que se ha hecho mas explicito el proceso de integracion
financiera internacional y con €l la dréstica simplificacién en momentos de tension de
los criterios en que se amparan las decisiones de inversion y, especialmente, de
desinversion. La mera pertenencia a esa genérica categoria de mercados o economias
emergentes es, en momentos de gran inestabilidad, condicidon suficiente para sufrir las
consecuencias de esas rapidas revisiones de la aversion al riesgo hacia el conjunto del
grupo, con independencia en muchos casos de los origenes especificos de la crisis,

acentuando la volatilidad de las variables financieras y la extension del panico™.

A diferencia de otras crisis, en la asiatica, la transmision del contagio jugd un papel
fundamental y en cierta medida diferenciado de los observados en otras crisis
financieras. De los tres rasgos identificados en algunos trabajos empiricos *° - la mayor
propension a la propagacion del contagio en periodos de turbulencia, su mas frecuente
concreciéon en ambitos regionales que en globales y su direccion, desde economias
grandes a las pequenas - es el ultimo el que queda insatisfecho en el caso asiatico. Una
economia pequena, Tailandia, es la que desencadena una crisis que acaba alcanzando a

economias de mayor envergadura, dentro y fuera de la region.

3 “Start taking the Prozac” titulaba Paul Krugman ( 1998) el articulo en el que subrayaba la particular

sonoridad, algo pasada de moda pero de contundente significacion de la palabra ”panico” cuando se
aplica a los mercados financieros.

En Calvo y Reinhart ( 1996) se analiza para los casos de América Latina lo que hasta la emergencia
de la crisis asiatica podria considerarse una tipologia de las formas de contagio de las crisis en las
economias en desarrollo.

26

38



En la busqueda de un factor especifico que explique esa direccion de causalidad con el
origen en la devaluacion de la moneda tailandesa, la importancia de los flujos de
comercio o de inversion con los otros paises no disponen de la entidad suficiente para
justificar el alcance de la crisis ni la secuencia con la que la misma alcanzé a los
distintos paises de la region. De aquellas economias, Singapur era, con un 5.7% de sus
exportaciones totales, la que mantenia una mayor intensidad comercial con Tailandia;
las exportaciones a Tailandia de Indonesia y Corea del Sur, las que fueron inicialmente
mas intensamente “contagiadas”, representaban en esa misma fecha el 1.8% y el 2%,

respectivamente.

Cobra sentido, a la luz de lo anterior, la denominada “hipétesis del despertador”
enunciada por Morris Goldstein ( 1998). Segtn ella, Tailandia habria actuado como la
llamada de atencion para que los inversores internacionales y las agencias de “rating”
(dormidos hasta entonces, carentes de sefiales anticipadoras como vimos
anteriormente) volvieran a evaluar la solvencia de los prestatarios asidticos. Una vez
reconsiderada, no fueron poco relevantes los elementos comunes del diagnostico: déficit
exteriores abultados, tipos de cambio apreciados, sistemas financieros débiles y mal
supervisados, calidad decreciente de la inversion, descensos en las exportaciones y una
manifiesta sobreexpansion en algunas industrias. La crisis dejo de ser de un solo pais
cuando tras esa reevaluacion se hizo explicita la menor calidad crediticia del conjunto.
Una ponderacion en cada una de las economias asidticas contagiadas de aquellos
factores expresivos de la debilidad de Tailandia tiene mas poder explicativo que la
interdependencia bilateral de las mismas o la consideracion aislada de sus respectivos

2
fundamentos.”’

Sin menoscabo de esa reevaluacion de la calidad crediticia del conjunto cuando surgen
situaciones de crisis, las pretensiones de los acreedores o inversores por compensar
resultados adversos o situaciones de liquidez en los activos de un determinado pais
lleva a la anticipacién de la venta de otros, estimulando la extension de ese efecto
contagio y la correspondiente “huida hacia la calidad”. Las recientes experiencias

también han demostrado que, una vez iniciado el contagio, no hay cortafuegos de los
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convencionalmente disponibles por los gobiernos o agencias multilaterales, que puedan
mostrar su eficacia. En situaciones de tension, los operadores financieros estan mucho
mas atentos a los movimientos de sus colegas que a esos fundamentos econdmicos que
deberian explicar el comportamiento de los tipos de cambio o de los tipos de interés:
actuaciones en mayor medida guiadas por los instintos —“fight-or-free”— que no hacen
sino distanciar la interpretacion de los acontecimientos de su dimensién racional.
Reacciones tanto mas acusadas cuanto mas corto es el vencimiento de los flujos de

capital.

Con todo, ese rapido y extenso contagio, particularmente importante en los mercados de
divisas, no es exclusivamente el resultado de repentinos movimientos gregarios por
parte de los operadores en esos mercados financieros; en ocasiones hay razones para
entender esa propagacion en la anticipacion del impacto que la crisis en un determinado
pais puede ocasionar en aquellos otros con los que define un elevado grado de
integracion comercial o dispone de patrones competitivos similares frente a terceros
paises, en especial cuando aquella ha estado acompafiada de una devaluaciéon. La
devaluacién en un pais puede determinar pérdidas de competitividad en otros con los
que define un cierto grado de integracion comercial o que disponen de similares
patrones de especializacion comercial, aumentando la vulnerabilidad de la moneda no
devaluada a ataques especulativos, anticipadores en mayor o menor medida de un
desenlace similar. Una dinamica de devaluaciones competitivas ya observada en la
crisis del Sistema Monetario Europeo de 1992 que, de tomarse al pie de la letra, tendria
que haber provocado la correspondiente devaluacion en la moneda china o amparar
aquellas explicaciones de la crisis asidtica que situan en las modificaciones del tipo de
cambio del yuan, con ocasion de la reforma monetaria de aquel pais en 1994, el origen

de la que emergi6 en julio de 1997.%

En el caso de la crisis asiatica ese “efecto domind” tuvo a finales de octubre de 1997 la

primera de sus mas expresivas manifestaciones, cuando las ordenes de venta de algunos

27 A esa conclusion llegaron Goldstein y Hawkins (1998) tras analizar distintas medidas de
interdependencia entre las economias asiaticas y otras expresivas de los fundamentos de las mismas.
No es mayoritario entre los analistas el convencimiento de esa asignacion de responsabilidad a la
devaluacion asociada a la reforma monetaria china. Sobre la contribucion de esa devaluacion
primeriza de la moneda china a la ronda iniciada en 1997 pueden verse los trabajos de Liu y otros
(1998), Fernald, Edison y Loungani (1998 ) y Ontiveros (1998).
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inversores institucionales extendieron los descensos en los mercados bursatiles de
economias hasta entonces al margen de los efectos mas severos de la crisis®”. La
suspension en los pagos de la deuda rusa, en agosto de 1998, seria la segunda
manifestacion de esa capacidad de contagio a la que siguid una mds pronunciada
reversion en los flujos de capitales a los mercados emergentes dando lugar a un cuadro
de “credit crunch”. Ese renovado aumento de la aversion al riesgo de los mercados
emergentes tras la moratoria rusa es tan dificil de explicar como las convulsiones

generadas en algunos de los mercados financieros mas maduros.

El ultimo de los elementos comunes a esas crisis es su desenlace en reestructuraciones

de deuda de los paises mas directamente afectados, tanto la de titularidad publica como
en muchos casos también la privada. Con independencia del origen, la rapida
propagacion a las instituciones financieras domésticas termind en todos los casos
configurando ese caracter sistémico de las crisis que dificultaba o directamente
invalidaba la aplicacion de terapias parciales exigiendo la solucion extrema: la
moratoria y reestructuracion de los pasivos frente al exterior, tras un periodo
excesivamente dilatado de endurecimiento en las condiciones de financiacion del
conjunto de los agentes econdmicos que termina traduciéndose en crecientes
dificultades para captar capitales exteriores, cuando no en un cuadro expresivo de
“credit crunch™. A pesar del estrechamiento de la mayoria de los diferenciales,
expresivos de la facilidad en la captacion de capitales por los paises en desarrollo, mas

de dos afios y medio después de la emergencia de las crisis estos no han retornado a sus

¥ Kristof y WuDunn (1999) relatan las decisiones del responsable de estrategia de Morgan Stanley en
esos dias previos al crash bursatil del 27 de octubre de 1997 y las recomendaciones de venta a sus
principales clientes de activos financieros de los emergentes asidticos en una memorable
teleconferencia, de la que tuvieron noticia miles de inversores individuales e institucionales de todo el
mundo, que en gran medida determiné esa debacle en el mercado de Hong Kong, que perdié un 27%
en apenas cuatro dia arrastrando a Wall Street a la mayor caida en un solo dia, con el Dow Jones
Industrial Average perdiendo 554 puntos.

Con cifras del Institute of International Finance, en 1998 los flujos de capital privado a economias
emergentes cayeron un 41% hasta alcanzar los 136.000 millones de dolares desde los 260.000
millones registrados en 1997 y supusieron menos de la mitad de los 327.000 millones
correspondientes a 1996. Frente a entradas netas por 103.000 millones que en ese afio recibieron los
paises mas afectados por la crisis (Indonesia, Malasia, Filipinas, Corea del Sur y Tailandia), en 1997
el saldo registrado fue una salida neta de 1.000 millones que en 1998 ascendi6 a 28.000 millones. La
mas intensa propagacion de la crisis a partir de la segunda mitad de 1998 a las principales economias
de América Latina es la responsable de la contraccion en los flujos a esos paises, desde 106.000
millones de dolares en 1997 a 88.000 millones en 1998, y de la previsible continuidad de ese
descenso en 1999, del que se espera sea, para el conjunto de las economias emergentes, el mas
adverso desde 1992.
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niveles de partida, ni siquiera a los prevalecientes antes del inicio de la segunda fase de
la crisis en el verano de 1998.

Como el propio BIS ( 1999 Octubre ) ha destacado, la crisis asiatica no llegd a poner en
cuestion la salud del sistema bancario global en la misma medida que lo hizo la crisis de
la deuda de América Latina. Por el contrario en la medida en que la crisis en Asia
determind la huida hacia la calidad e introdujo un sesgo deflacionario en las economias
industrializadas, los tipos de interés a largo plazo en los principales paises tendieron a la
baja, amortiguando cualquier impacto adverso de menores beneficios sobre los precios

de las acciones.

Un desenlace que, también en todos los casos, ha estado estrechamente asociado o
precedido de la generacion de enormes costes politicos y sociales y de una amplia
decepcion sobre la distribucion de las ventajas de ese proceso de globalizacion
financiera, tanto mayor cuanto mas cuestionables han sido los resultados de las terapias
aplicadas en la gestion de las crisis y la distribucién de sus costes. Lo ocurrido tras la

emergencia de la crisis asiatica vuelve a ser relevante.
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3. Gobernabilidad global

La envergadura de la crisis asiatica, su rapida y amplia propagacion, a fuer de
empobrecer repentinamente a economias que parecian inmersas en una senda
irreversible de desarrollo, confirmo la extrema fragilidad del sistema financiero global.
Los dafios del seismo no se limitaron a los paises geograficamente mas proximos a su
origen, sino que alcanzaron también a otras economias en desarrollo e, indirectamente,
a aquellas otras que ni siquiera alcanzan a disponer de la capacidad minima de acceso
a esos flujos financieros internacionales que tan profusamente se prodigaron en esta
década. Aunque fue fundamentalmente una crisis, o una sucesion de crisis, de los
mercados emergentes, el elevado grado de integracion financiera internacional facilito
que las sacudidas también llegaran a los mercados e instituciones de los paises
desarrollados, Estados Unidos incluido. Es esta creciente dificultad para aislar los
paises en desarrollo de las economias industrializadas otra de las realidades del proceso

de globalizacion.

Lejos de constituir un fallo aislado del sistema financiero global, existe la razonable
percepcion de que el mundo sigue expuesto a episodios de la misma naturaleza. Con
independencia de cual sea su origen, el riesgo de propagacion de convulsiones
financieras es hoy significativamente elevado, tanto mayor cuanto mas explicita sea esa
asimetria entre la movilidad internacional del capital y la insuficiencia de mecanismos
con el mismo caracter global susceptibles de frenar su propagacion. También es algo
asumido que son los paises menos desarrollados los que disponen de una mayor
exposicion al contagio de eventuales crisis financieras y, desde luego, una menor

capacidad defensiva.

Las dificultades para controlar esa propagacion, para evitar insolvencias generalizadas,
son evidentes y, a partir de ahi, también los son sus costes y soluciones. Sobre esas
bases carece de sentido polarizar a priori el debate sobre la reforma del sistema
financiero internacional, la oferta de disefos arquitectonicos posibles, enfrentando las
propuestas de prevencion a las de gestion de las crisis financieras o, lo que es
equivalente, priorizando unas sobre otras. Ambas se presentan absolutamente

necesarias, pero como la propia crisis asidtica ha demostrado, las mejoras en los
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fundamentos, en las politicas econdmicas y en las instituciones domésticas no
garantizan por si solas la ausencia de crisis, siendo igualmente necesarias aquellas otras
actuaciones destinadas a neutralizar los riesgos sistémicos y, en general, a contener las
crisis de forma maés directa y explicita que hasta ahora. Y esto ultimo conduce
necesariamente a las instituciones globales: al cuestionamiento sobre su adecuacion a

las exigencias que impone ese sistema financiero global.

De la revision hecha en el apartado anterior se deducen errores susceptibles de ser
evitados y limitaciones subsanables, contando con la voluntad politica de los gobiernos
de los paises mas expuestos y la complicidad de las agencias internacionales. La
adopcion de actuaciones preventivas por cada economia con vocacion de actor en la
escena financiera global — a través de la adopciéon de las adecuadas politicas
macroeconomicas, del fortalecimiento de los sistemas financieros domésticos, de la
dosificacion de los procesos de liberalizacion y desregulacion financieras, de la
adopcidn de regimenes cambiarios menos vulnerables, de la definicion de incentivos a
las entradas de capital a largo plazo o del saneamiento del gobierno de las demaés
instituciones - son tan necesarias como comprender que con ellas no quedan
eliminados los riesgos de sucesivas crisis 0 que junto a la definicion de esas garantias
preventivas han de concurrir igualmente normas e instituciones internacionales que

asuman la ausencia de infalibilidad en la logica de los mercados financieros.

Este ha de ser, en mi opinion, el principal objeto de la busqueda de una nueva
arquitectura financiera internacional. No solo ni fundamentalmente la discusion de los
programas aplicados en la gestion de las crisis financieras con los medios e instituciones
hoy disponibles, sino la de las exigencias de regulacion y supervision de cuantos
agentes, publicos y privados, intervienen en el proceso de globalizacion financiera y la
identificacion de las instituciones que han de velar por su aplicacion y, en su caso, por
la resolucion de las crisis financieras globales. Se trata, en definitiva, de que la cesion
de soberania que ha tenido lugar en este ultimo cuarto de siglo la administren no solo
unos mercados distantes de la eficiencia, sino instituciones igualmente globales que
reduzcan las probabilidades de fallos y, en todo caso, mitiguen la envergadura de los
destrozos. Junto a las propuestas destinadas a la prevencion de las crisis, sobre las que

existe un consenso aceptable, de esa agenda arquitectonica no deberian estar ausentes
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iniciativas que hoy pueden presentarse ambiciosas con relacion a la gestion de las
mismas, como es la disposicion de un prestamista de ltima instancia global. En menor
medida que la localizacién institucional de esa funcion el objeto de discusion deberia
centrarse en la virtualidad de la globalizaciéon de esa red cuya conveniencia nadie

cuestiona en el ambito nacional.
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