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Este artículo está enfocado en las crisis financieras y cambia-

rias que tuvieron lugar en el contexto de la globalización fi-

nanciera de América Latina. Está dividido en cuatro secciones.

En la primera se presenta una visión sintética de la globali-

zación financiera acaecida en los últimos 30 años. La segunda

muestra un modelo común a las crisis de la década de 1990 y

a las de comienzos del decenio de 1980. La tercera examina

otras experiencias de globalización que no condujeron a crisis

y sobre esa base analiza las medidas de prevención. Y la cuar-

ta pasa revista a las trayectorias que conducen a una integra-

ción financiera segmentada y esboza algunas reflexiones sobre

los problemas de coordinación internacional.
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I
Tres décadas de América Latina en la

globalización financiera

El proceso moderno de globalización financiera cum-
ple tres décadas. Sus inicios pueden fecharse entre
1971 y 1973, en el período en que Estados Unidos li-
beró la atadura del dólar al oro y se adoptó la flota-
ción de las monedas de los principales países desarro-
llados. El abandono del sistema de tipos de cambio
fijos que regía desde los acuerdos de Bretton Woods
traspasó el riesgo cambiario al sector privado y estimu-
ló el desarrollo de los mercados de cambio y sus deri-
vados (Eatwell, 1997).

Otro hito inicial fue el aumento del precio del
petróleo decidido por la Organización de Países
Exportadores de Petróleo (OPEP) en 1973. La primera
conmoción petrolera generó fuertes desequilibrios co-
merciales, que debieron ser financiados. El mercado de
“eurodólares” tuvo entonces un fuerte aumento de de-
manda, al mismo tiempo que el superávit de los paí-
ses exportadores de petróleo le proveía abundante li-
quidez.

La globalización financiera es un proceso histó-
rico en dos dimensiones. En una, la globalización está
representada por el creciente volumen de transaccio-
nes financieras a través de las fronteras. En la otra, por
la secuencia de reformas institucionales y legales que
se fueron realizando para liberalizar y desregular los
movimientos internacionales de capital y los sistemas
financieros nacionales.

Los avances cuantitativos y los cambios institucio-
nales y legales se estimularon mutuamente. La com-
petencia en los mercados de capitales desempeñó un
importante papel impulsor. El menor costo de los in-
termediarios internacionales desregulados puso presión
para que se redujeran los costos y hubiera menos re-
gulaciones en los ámbitos nacionales. Las nuevas opor-
tunidades que se abrieron en algunos países impulsa-
ron la desregulación de las transacciones entre países
(D’Arista, 2002).

La creciente integración financiera involucró e
involucra principalmente a los países desarrollados. Sin
embargo, es destacable que las mayores economías de
América Latina formaran parte del proceso de glo-
balización desde sus etapas iniciales. Brasil primero y
más adelante México, Venezuela, Argentina y Chile
fueron importantes receptores de capital en el decenio
de 1970. Estos dos últimos países, junto con Uruguay,
se convirtieron entonces en pioneros de drásticas re-
formas liberalizantes que anticiparon las que se gene-
ralizarían en la década de 1990.

La participación de América Latina en la
globalización financiera tuvo una interrupción con la
crisis de la deuda en la década de 1980. La crisis im-
puso un hiato de unos ocho años, en los cuales des-
apareció el financiamiento voluntario. Luego, en el
decenio de 1990, la región se reincorporó vigorosamen-
te al proceso, llevando a cabo drásticas reformas y
constituyéndose en receptora de crecientes flujos (y
reflujos) de capital. Así como se dice que la moratoria
mexicana de 1982 marcó el inicio del período de cri-
sis de la deuda, puede citarse la firma del primer acuer-
do en virtud del Plan Brady por parte de México como
un hito del comienzo de la etapa más reciente.1

1. La inserción financiera en la “década perdida”

El primer período de auge de los flujos de capital ha-
cia las economías en desarrollo tuvo un abrupto final
con profundas crisis financieras internas y externas en
los años 1981 y 1982. Las crisis fueron seguidas por
la nacionalización de gran parte de las deudas priva-
das externas —a través de diferentes mecanismos na-
cionales— y por el establecimiento de un arreglo ins-
titucional bajo el cual la financiación externa de cada
país debía ser intermediada por la negociación con los
bancos acreedores y el Fondo Monetario Internacional
(FMI). Durante este lapso la región operó bajo un régi-

  Una versión anterior de este artículo sirvió de base para las de-
liberaciones del Grupo de Trabajo II, en la Segunda Reunión Ple-
naria del Foro Interparlamentario de las Américas. (Ciudad de Pa-
namá, 20 y 21 de febrero de 2003). El autor agradece la colabora-
ción de Martín Rapetti y las observaciones y sugerencias de un juez
anónimo de la Revista de la CEPAL.

1 La reincorporación de América Latina y la incorporación de paí-
ses asiáticos y ex-socialistas como nuevos mercados emergentes
representaron un fuerte aumento en la escala de operaciones del
sistema financiero global.
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men que se caracterizó por dos hechos estilizados:
i) el financiamiento externo estaba racionado y ii) las
negociaciones con los acreedores y los organismos
financieros multilaterales impusieron generalmente
transferencias netas al exterior de magnitud macroeco-
nómica importante. En consecuencia, no cabría decir
que en la década de 1980 la región se “desvinculó” del
proceso de globalización. Lo que sucedió fue que la
región estaba prácticamente imposibilitada de obtener
nuevo financiamiento voluntario, pero siguió fuerte-
mente ligada al sistema internacional a través del ser-
vicio negociado de las deudas contraídas en el perío-
do previo.

Más adelante, a consecuencia de su temprana in-
serción en la globalización financiera y del desastre eco-
nómico a que eso condujo, varias economías de la re-
gión, particularmente las de mayor tamaño, entraron al
nuevo período de auge financiero de los años noventa
con la herencia de una importante deuda externa.

2. Hechos e ideas en la década de 1990

Luego de su reinserción a principios del decenio de
1990, la región experimentó un período de auge de los
flujos de capital que finalizó abruptamente con la cri-
sis mexicana. Al período de retracción, que fue corto,
siguió un nuevo auge, esta vez con un mayor peso de
la inversión extranjera directa (IED). Este comporta-
miento cíclico parece haberse extinguido con la crisis
asiática, como se verá más adelante.

En el primero de esos auges predominaba la idea
de que se estaba en los momentos iniciales de un lar-
go período de crecimiento de la afluencia de capital
hacia los mercados emergentes, manifestación de una
continua profundización financiera en el plano inter-
nacional. Tal era el diagnóstico básico en los organis-
mos multilaterales y en los gobiernos de la región. Esta
visión era compartida en general por los inversores y
los intermediarios internacionales. Se pensaba que el
proceso tendería sin interrupciones a la integración
completa de los mercados emergentes en un mercado
global. La posibilidad de crisis era simplemente des-
cartada. Menos consideración aún merecía la posibili-
dad de movimientos de manada como los que se veri-
ficaron posteriormente.

La extensión y magnitud del primer auge de la
década de 1990 estuvo relacionada con esa subestima-
ción de los riesgos por parte de los inversores, que
contribuyó a alimentar la intensidad de los flujos de
capital a manera de profecía autocumplida. La crisis
mexicana y sus repercusiones revelaron los riesgos y

mostraron la volatilidad. Pero también señalaron la
posibilidad y eficacia de una intervención internacional
de magnitud inédita, que posibilitó una rápida recupe-
ración de la confianza de los mercados financieros y el
cumplimiento de todos los compromisos financieros de
México y otros países afectados por el contagio, prin-
cipalmente Argentina. Esto definió el clima para un
nuevo auge, que se extendió hasta el momento de la
crisis asiática.

3. Después de las crisis de Asia, Rusia y Brasil

Superadas las crisis asiática, rusa y brasileña, tendió a
establecerse la idea de que el proceso de integración
financiera internacional transcurre en forma cíclica
(Calvo, Leiderman y Reinhart, 1996; FMI, 1997), de
modo que debía esperarse una nueva fase de auge. Tal
era la convicción, por ejemplo, de las autoridades eco-
nómicas que asumieron en Argentina a fines de 1999.
Esta perspectiva optimista se veía estimulada por el
carácter relativamente benigno que había tenido la
crisis de Brasil y por la eficacia de la intervención de
los organismos internacionales para evitar la morato-
ria de pagos en la mayoría de los casos.

Sin embargo, otros hechos señalaban que el pro-
ceso había tomado un curso novedoso. Por un lado, las
entradas netas de capital no se incrementaron respecto
de los mínimos alcanzados en 1998. Por otro lado, la
prima de riesgo de algunos países con suficiente peso
como para afectar significativamente el riesgo medio
de las economías emergentes —y también la de algu-
nos países con menor volumen de deuda— se mantu-
vo sistemáticamente alta, por arriba de un piso que
duplicaba los valores de las primas de los períodos de
auge. También mostró aspectos novedosos la dinámi-
ca de los precios de los activos de los países. Las pri-
mas de riesgo y los movimientos privados de capital
oscilaron al ritmo de nuevas formas de contagio, que
se agregaron a los contagios provenientes de crisis
nacionales. Pueden mencionarse, por ejemplo, los efec-
tos del aumento del precio del petróleo y los efectos
del derrumbe del NASDAQ, en los años 2000 y 2001.

La retracción de los flujos desde 1998 y las nove-
dades en su dinámica se presentaron asociados con otros
cambios importantes en el contexto vigente en el dece-
nio de 1990. Los cambios coincidieron con el fin del
largo período de expansión de la economía de los Esta-
dos Unidos y, por lo tanto, con el fin de las expectativas
de un proceso de crecimiento continuo, sin episodios
recesivos. Esas expectativas habían sido racionalizadas
como resultado de las innovaciones que, se suponía,
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habría introducido la “nueva economía” en la dinámica
macroeconómica de los Estados Unidos.

Cabe señalar también la coincidencia con el esta-
llido de la burbuja de los precios de las acciones tec-
nológicas en los Estados Unidos y su importante efec-
to riqueza negativo. La burbuja se desarrolló en para-
lelo con el auge de los mercados emergentes, consti-
tuyendo ambos tipos de activos, en su momento, el
conjunto de nuevas oportunidades de inversión de alta
rentabilidad. A los efectos negativos sobre la deman-
da de activos de los mercados emergentes que resulta-
ron de la revisión de las expectativas de ingreso y de
las pérdidas ocasionadas por la caída de las acciones
de la “nueva economía”, se agregaron los efectos de
una mayor incertidumbre.

Por el lado de la oferta de activos, los papeles de
los mercados emergentes regionales tampoco lucían a
fines de la década de 1990 como al principio de ella. El
sector externo de los países, y con ello la capacidad de
pago de las obligaciones externas, fue cambiando a lo
largo de la década, en buena medida como efecto del
propio proceso de globalización. La inserción interna-
cional de las economías se fue modificando. La contra-
partida de los flujos netos de capital fue el crecimiento
de la proporción de capital extranjero y el crecimiento

de las deudas internacionales pública y privada. Esto
se refleja en la cuenta corriente del balance de pagos
como un continuo crecimiento de las rentas de los
factores externos. En algunos casos significativos, el
crecimiento de las rentas del capital no se ha visto
contrapesado con el crecimiento de las exportaciones
netas, dando lugar a déficit estructurales de la cuenta
corriente. Una parte importante de los problemas que
enfrentan esos países resulta precisamente de tal dis-
cordancia entre las inserciones financiera y comercial.

A fines del decenio de 1990, los países altamente
endeudados planteaban necesidades de recursos para
refinanciar sus deudas y cubrir déficit en cuenta co-
rriente, determinados principalmente por los servicios
del capital (intereses y utilidades). El déficit de balan-
ce comercial perdió importancia relativa frente al cre-
ciente déficit en las cuentas de servicios financieros y
factoriales. Aunque esta situación no era uniforme en
la región, en 2001 estaban involucrados en ella países
como Argentina y Brasil, que representan una alta
proporción de la deuda de los países emergentes y de
América Latina. A fines de 2002, Argentina se encon-
traba en situación de incumplimiento de obligaciones
de pago (default) y Brasil tenía cerrado el mercado para
nuevas colocaciones.2

2 En abril de 2003, el mercado de bonos brasileños volvió a abrirse.
El gobierno emitió nueva deuda por mil millones de dólares a una
tasa de 10,7%.

II
Las crisis externas

1. Las crisis de la etapa reciente

En la etapa que se inició en el decenio de 1990 varios
países latinoamericanos han experimentado crisis fi-
nancieras internas y externas con dramáticos efectos
reales. Las crisis acarrean generalmente altos costos
económicos y sociales y retrocesos en el crecimiento.
El contagio regional es otro efecto destacable. La cri-
sis en un país tiene repercusiones adversas sobre el
precio del financiamiento y los flujos de capital de
otros países. Este fenómeno tuvo su primera manifes-
tación ostensible con la crisis mexicana de 1994-1995.
El “efecto tequila” impactó en la región y en otros
mercados emergentes y fue un detonador de la crisis
argentina de 1995. Los efectos de contagio se hicie-
ron más amplios a partir de 1997. La crisis asiática de
1997-1998 y la crisis rusa de 1998 tuvieron repercu-
siones universales y el contagio no sólo afectó a Bra-

sil y Argentina, sino que también a países latinoame-
ricanos en situaciones relativamente más robustas
(Ffrench-Davis, 2001).

Las crisis de México (1994-1995), Argentina (1995),
Brasil (1998-1999) y nuevamente Argentina (2001-
2002) estallaron en los países que habían recibido los
mayores flujos de capital en las fases de auge previas.
Estos países son a la vez las economías latinoamerica-
nas de mayor tamaño y los mayores “mercados emer-
gentes” constituidos en la región.

Basta un examen somero de los casos menciona-
dos para destacar ciertos rasgos comunes de los con-
textos institucionales y de política económica en que se
presentaron las crisis: i) el tipo de cambio nominal era
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fijo o cuasi fijo; ii) el tipo de cambio real estaba apre-
ciado; iii) prácticamente no existían barreras al libre
movimiento del capital; iv) las entradas de capital del
período de auge previo eran de gran magnitud como
proporción de los mercados nacionales de dinero y
capitales preexistentes; v) la regulación de los sistemas
financieros nacionales en la etapa de auge era débil y
permisiva.3

Análisis más pormenorizados de las experiencias
mencionadas muestran en todas ellas, además de las
características mencionadas, una dinámica macroeco-
nómica de ciclo, con una fase inicial expansiva, seguida
de un período de estancamiento o recesión, una cre-
ciente fragilidad financiera interna y externa y, final-
mente, la crisis financiera y cambiaria. La economía
argentina experimentó el ciclo dos veces en la década,
porque el régimen de convertibilidad sobrevivió a la
crisis del efecto tequila en 1995. Después de ese año
la economía argentina experimentó otra breve fase
expansiva, respaldada por un nuevo incremento del
ingreso de capitales que se extendió hasta la crisis
asiática. El punto de inflexión de este segundo ciclo
se alcanzó en 1998.

Los contextos institucionales y de política macro-
económica cuyas características enumeramos arriba se
configuraron por la aplicación de programas que
combinaron reformas tales como la apertura comercial
y la apertura y liberalización de la cuenta de capital
—junto con privatizaciones, reformas fiscales y medi-
das desregulatorias en otros mercados— con políticas
macroeconómicas antiinflacionarias en las que el tipo
de cambio fijo o cuasi fijo desempeñaba un papel
crucial. México puso en práctica un programa de este
tipo en 1988, Argentina en 1991 y Brasil en 1994.

2. Los experimentos del Cono Sur

Fue mencionado arriba que algunas de las tempranas
experiencias regionales de inserción financiera inter-
nacional de la década de 1970 —las de Argentina y
Chile— anticiparon los modelos que se generalizarían
en el decenio de 1990. Los llamados “experimentos de

liberalización del Cono Sur” combinaron drásticas re-
formas financieras y comerciales con esquemas macro-
económicos de tipo de cambio prefijado y política
monetaria pasiva. Las reformas involucraron la aper-
tura y desregulación de los flujos de capital, la libera-
lización del mercado financiero local y la apertura
comercial. La prefijación del tipo de cambio (“las
tablitas”) estaba orientada a reducir la inflación. Estas
experiencias de política resultaron en procesos de aper-
tura y desregulación financiera y comercial que se
desarrollaron en situaciones de oferta abundante de
fondos externos y condiciones de tipo de cambio fijo
y apreciado (Fanelli y Frenkel, 1993; Frenkel, 2002).

En esas experiencias de la década de 1970 se
encuentra la misma conjunción de condiciones loca-
les y auge de los flujos de capital que se observa en
los casos críticos del decenio de 1990. Además, los
procesos a que dieron lugar los experimentos del Cono
Sur son similares a los que posteriormente condujeron
a las crisis de México, Brasil y Argentina en la etapa
reciente. Aunque la duración de las experiencias de la
década de 1970 fue menor que la de los casos recien-
tes, la dinámica macroeconómica muestra el mismo
ciclo de auge, retracción y crisis.

Chile primero, y poco después Argentina inicia-
ron sus nuevos programas cambiarios en 1978. Hacia
fines de 1979, cuando la política monetaria de Esta-
dos Unidos elevó la tasa de interés, Argentina y Chile
ya mostraban grandes deudas externas e importantes
déficit de cuenta corriente. De ese momento en ade-
lante las incrementadas tasas internacionales de inte-
rés contribuyeron adicionalmente a la fragilidad exter-
na. Las crisis estallaron poco tiempo después. El régi-
men cambiario colapsó en Argentina a principios de
1981 y en Chile en 1982. Los mercados financieros
externos se cerraron para ambas economías en este
último año y en ambos casos fueron instrumentados
rescates masivos de los sistemas financieros locales con
alto costo fiscal. Ambas economías entraron en pro-
fundas recesiones.

El aumento de la tasa de interés internacional a
fines de 1979 desempeñó un papel acelerador. Sin
embargo, las experiencias evidencian un ciclo
endógeno, con un punto de inflexión y una posterior
fase de contracción que emergen independientemente
de la evolución de la tasa de interés internacional. Este
ciclo, como en los casos más recientes, involucra el sis-
tema financiero interno, la evolución de las cuentas
externas y las reservas y el crecimiento de la deuda.

Hay varias razones que justifican traer a discusión
las experiencias del Cono Sur. Ni el déficit fiscal ni la

3 La regulación del sistema se reformó y fortaleció en Argentina
después de la crisis de 1995, de modo que la regulación fue más
robusta en la fase de auge de ingresos de capitales de 1996-1997.
Sin embargo, en Argentina existía un riesgo cambiario sistémico
por la dolarización parcial del sistema financiero interno. Mientras
los bancos tenían calzados sus activos y pasivos locales en dólares
y no aparentaban enfrentar riesgo cambiario individualmente, bue-
na parte del crédito en dólares era adeudado por agentes con ingre-
sos en pesos provenientes de actividades no transables.
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existencia de garantías públicas sobre los depósitos
bancarios —elemento potencialmente generador de
riesgo moral (moral hazard)— tuvieron roles signifi-
cativos en las crisis. Ambos rasgos estaban presentes
en Argentina, pero Chile tenía superávit fiscal y la
garantía de los depósitos había sido eliminada con el
explícito propósito de hacer más eficiente y menos
riesgoso el sistema financiero.

El FMI dio fuerte apoyo a esas experiencias de
política. En 1980 y 1981, cuando las cuentas externas
de Chile exhibían grandes déficit de cuenta corriente,
el FMI sostuvo que esa situación no debía preocupar
mientras no tuviera el déficit fiscal como contraparte
—como no lo tenía en Chile entonces.4 El mismo diag-
nóstico sostuvo más adelante el FMI con respecto a la
situación de México en 1994.5 En ambas oportunida-
des el fundamento del diagnóstico fue que la conduc-
ta racional del sector privado garantizaba la asignación
eficiente de los recursos tomados en préstamo del ex-
terior y también su pago.

La crisis de los experimentos del Cono Sur cau-
só un impacto intelectual de importancia. El caso de
Chile fue particularmente impactante porque contaba
con todos los ingredientes que debían garantizar su
éxito y estabilidad, de acuerdo con la teoría en boga
que fundamentaba las políticas. Los experimentos es-
taban fundados en una versión del moderno “enfoque
monetario del balance de pagos”, la visión nacida en
la Universidad de Chicago al calor del reciente resta-
blecimiento de un mercado mundial de capitales.

Los trabajos y debates alrededor de las experien-
cias del Cono Sur dieron lugar a un cuerpo de litera-
tura económica: la llamada “sequencing literature”
(Fanelli y Frenkel, 1993). La conclusión principal de
esta literatura es que las crisis resultaron de una inade-
cuada secuencia de las reformas. Básicamente, que las
crisis fueron causadas por la prematura adopción de la
apertura financiera. Su consecuente recomendación de
política es que los mercados de capitales deben abrir-
se solamente después que la economía se encuentre
estabilizada, abierta al comercio internacional y con un
sistema financiero robusto, es decir, tras aplicar una
secuencia de políticas —las que más tarde configura-
rían el núcleo del Consenso de Washington— y sola-
mente después que se hagan sentir plenamente los efec-
tos esperados de las primeras reformas.

Estas observaciones ponen en evidencia que en la
primera mitad de la década de 1990, cuando se expe-
rimentaba un nuevo auge de los flujos de capital, no
faltaba experiencia histórica, ni trabajo analítico, ni
recomendaciones de política que sirvieran de antece-
dentes para examinar los procesos que se estaban de-
sarrollando entonces en México y Argentina. Los ex-
perimentos del Cono Sur habían tenido lugar apenas
una década atrás y habían sido profusamente analiza-
dos. Sin embargo, la memoria de estos casos y las
lecciones extraídas de ellos no apareció en el FMI, ni
en el trabajo de los analistas de los mercados, ni en
gran parte de la producción académica. Es aún más lla-
mativo que olvidaran las experiencias del Cono Sur y
la sequencing literature algunos de quienes participa-
ron activamente en ese debate y contribuyeron a la li-
teratura, para más tarde ocupar posiciones relevantes
en la nueva etapa, como Anne Krueger, actual Direc-
tor Gerente del FMI (Krueger, 1986), y Sebastián
Edwards, ex Economista Jefe para América Latina del
Banco Mundial (Edwards, 1986).6 Tal fue la pérdida
de memoria respecto de las crisis que, según la inter-
pretación convencional que se asentó después de la
crisis de México, ésta habría sido tan sorprendente
como un relámpago en un día soleado.

3. La dinámica cíclica que conduce a la crisis7

El punto de partida del ciclo que caracteriza los casos
de la década de 1970 y 1990 es la conjunción de los
programas locales con un momento de auge de los flu-
jos de capital hacia los mercados emergentes. Es pre-
cisamente la abundancia de financiamiento internacio-
nal a bajo precio lo que hace viables ex ante los pa-
quetes de políticas.

El lanzamiento de los programas es seguido de
masivos ingresos de capital, una primera fase de acu-
mulación de reservas y elevadas tasas de crecimiento

4 Véase, por ejemplo, Robichek (1981), citado en Díaz Alejandro
(1985).
5 Michael Camdessus sostuvo una posición semejante con relación
a México, en una visita a ese país en 1994.

6 Llamamos la atención sobre el “olvido” del tema de la secuencia
de las reformas en los escritos que reflejan la corriente económica
predominante. Quizá menos llamativo (porque es un hecho más
frecuente) es la total ignorancia de los trabajos publicados en los
países del Cono Sur y por analistas menos convencionales, como
Frenkel (1980, 1983a y 1983b) y Damill y Frenkel (1987) en Ar-
gentina, y Arellano (1983), Ffrench-Davis y Arellano (1983) y Díaz
Alejandro (1985) en Chile.
7 Esta narración se funda en un modelo inspirado en las experien-
cias de Argentina y Chile que se encuentra en Frenkel (1983a). El
modelo fue sintetizado y presentado en inglés en Williamson (1983)
y Taylor (1991). Fue aplicado también a la explicación de las crisis
del decenio de 1990 en Taylor (1998), Eatwell y Taylor (2000) y
Frenkel (2002).
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de la moneda y el crédito. Hay una fuerte expansión de
la demanda interna y burbujas de aumentos de precios
de activos reales y financieros, como tierra, inmuebles
y acciones. Los efectos sobre los precios de los activos
y sobre las cantidades de moneda y crédito son muy
importantes, porque los flujos de capital son grandes en
relación con los mercados locales. Los sistemas finan-
cieros y los mercados de capital locales son relativamen-
te pequeños y poco diversificados. La gama de activos
es limitada y el grado de bancarización reducido. El
sistema financiero local, que antes administraba pocos
recursos, no está preparado para asignar eficientemente
una masa de crédito que se multiplica. Por la misma
razón, es reducida la capacidad de supervisión de las
autoridades en un sistema que se expande rápidamen-
te, tanto en volumen como en número de intermedia-
rios. Con un tipo de cambio nominal fijo o cuasi fijo
que goza inicialmente de gran credibilidad, la inver-
sión en activos locales tiene alta rentabilidad en dóla-
res. Hay fuertes incentivos a la adopción de posicio-
nes en activos locales financiadas con endeudamiento
en moneda internacional.

El tipo de cambio real está ya apreciado o tiende
a apreciarse en la fase expansiva porque la inflación
resulta mayor que la suma de las tasas de devaluación
prefijadas (cero en los casos de tipo de cambio fijo)
más la inflación internacional. La presión de la rápida
expansión de la demanda sobre los sectores no
transables contribuye a la apreciación.

Como consecuencia de la apreciación cambiaria,
la apertura comercial y la expansión de la demanda
interna, las importaciones aumentan con rapidez y se
amplía el déficit comercial. Asimismo, el déficit de
cuenta corriente tiende a aumentar, más lentamente al
principio y más rápidamente en adelante, a medida que
se va acumulando deuda externa y aumenta el acervo
de capital extranjero invertido en la economía. Los
precios relativos sesgan la inversión real hacia los sec-
tores no transables. En consecuencia, en el balance en
cuenta corriente las crecientes rentabilidades en mone-
da internacional de la IED no tienen contrapartida de
aumento de exportaciones.

La evolución de las cuentas externas y las reser-
vas definen un aspecto del ciclo. Hay un continuo
aumento del déficit en cuenta corriente, mientras que
los flujos de capital pueden sufrir cambios abruptos.
En cierto momento el déficit de cuenta corriente es
mayor que los ingresos de capital. Las reservas alcan-
zan entonces un máximo y luego se contraen, inducien-
do la contracción del dinero y el crédito. Sin embar-
go, el ciclo no está determinado exclusivamente por

este elemento mecánico: la magnitud de los flujos de
capital no es un dato exógeno. Las decisiones de car-
tera de los agentes locales y externos con relación a la
proporción de activos locales —la porción de la carte-
ra del agente expuesta al riesgo del país o al riesgo
cambiario— son afectadas por la evolución del balan-
ce de pagos y las finanzas.

La tasa de interés interna refleja los aspectos fi-
nancieros del ciclo. Tiende a reducirse en la primera
fase y aumenta en la segunda. Como la política
cambiaria goza inicialmente de gran credibilidad, el
arbitraje entre activos financieros y créditos locales y
externos induce la reducción de la tasa en la primera
fase. Tasas de interés bajas contribuyen a la expansión
real y financiera. En este contexto se incrementa signi-
ficativamente la fragilidad financiera.8 En la segunda
fase aumenta la tasa de interés y emergen episodios de
iliquidez e insolvencia, primero como casos aislados
y luego como crisis sistémica. ¿Cómo se explica el
aumento de las tasas nominales y reales de interés?

Puesto que el mercado financiero está abierto en
ambas direcciones hay arbitraje entre activos locales
y externos, como se mencionó. La tasa de interés en
moneda local puede expresarse como la suma de la tasa
internacional en dólares que confronta el país más la
tasa de devaluación pautada por la regla cambiaria
(cero en los casos de tipo de cambio fijo), más un resi-
duo que responde por el riesgo cambiario y el riesgo
financiero local. A su vez, la tasa internacional que
confronta el país puede descomponerse en dos términos:
la tasa de interés que paga el gobierno de los Estados
Unidos —esta es la tasa base del mercado financiero
internacional— más un residuo que compensa el riesgo
de la deuda local emitida en dólares. Salvo para algu-
nos instrumentos de deuda excepcionales, el piso de
esta compensación es la prima que pagan los bonos de
deuda en dólares del gobierno local, la llamada prima
de riesgo país.

La suma de la prima de riesgo cambiario más la
prima de riesgo país —el precio agregado del riesgo
de devaluación y el riesgo de incumplimiento de obli-
gaciones de pago— es la principal variable de cuyo
aumento resulta la tendencia ascendente de la tasa de
interés local. El persistente aumento del déficit en
cuenta corriente —y a partir de cierto punto la tenden-
cia contractiva de las reservas— reduce la credibilidad
de la regla cambiaria, por un lado, mientras que, por
el otro, se incrementa la probabilidad de que la deuda

8 En el sentido que le da Minsky (1975).
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emitida no sea pagada en tiempo y forma. El sosteni-
miento de la regla cambiaria y el servicio regular de
las obligaciones externas requieren crecientes entradas
de capital. Por lo tanto, los precios de los riesgos tien-
den a aumentar. Se precisan altas primas de riesgo, y
consecuentemente altas tasas de interés, para equilibrar
las carteras y atraer capital del exterior. La actividad
económica se contrae y episodios de iliquidez e insol-
vencia contribuyen adicionalmente a reducir la credi-
bilidad de la regla cambiaria. Esta dinámica probó ser
explosiva en los casos examinados. Al final del pro-
ceso no hay tasas de interés suficientemente altas como
para sostener la demanda de activos financieros loca-
les. Hay corridas contra las reservas del Banco Cen-
tral, que conducen finalmente al colapso del régimen
cambiario. En los casos del decenio de 1990, el mer-
cado se cierra generalmente para nuevas colocaciones
cuando la prima de riesgo país alcanza cierto nivel.

Los pesos relativos de la prima de riesgo
cambiario y de la prima de riesgo país han sido distin-
tos en las experiencias de las décadas de 1970 y de
1990. La diferencia está asociada con las distintas for-
mas que asume el financiamiento externo en uno y otro
momento. En la década de 1970 el financiamiento
provenía principalmente de créditos de bancos inter-
nacionales. La prima de riesgo país era entonces la
sobretasa por encima de la tasa de primera línea inter-
nacional cargada por bancos en sus créditos al país. El
mercado secundario de deudas era insignificante. En
ese contexto, en los casos de Argentina y Chile en esos
años la prima de riesgo cambiario fue el principal
determinante del aumento de la tasa de interés en la
segunda fase del ciclo, mientras que la sobretasa de los
bancos acreedores desempeñó un papel poco signifi-
cativo. Esto puede explicarse por la conducta de los
bancos. Cada banco que tiene ya colocada una porción
de su cartera en activos del país, tiene interés en pre-
servar la calidad de esa cartera y la capacidad de pago
del deudor. La consideración de la cartera hundida in-
fluye en las decisiones acerca de los montos y el pre-
cio de los nuevos créditos.

En cambio, en el decenio de 1990 la forma prin-
cipal de financiamiento es la colocación de bonos y
otros instrumentos de deuda en un mercado primario
constituido por muchos y diversos actores. Los pape-
les de deuda emitidos se transan cotidianamente en un
activo mercado secundario. La prima de riesgo país
resulta de la cotización continua de los papeles en ese
mercado. En los casos de esos años, el aumento de la
prima de riesgo país —resultante de la caída del pre-
cio de los papeles de deuda del país en el mercado

secundario global— es el principal motor del aumen-
to de las tasas de interés en la fase contractiva del ci-
clo. El mercado de deudas de la etapa reciente de la
globalización es más volátil que el mercado de crédi-
tos de la década de 1970. Está más sujeto a contagios
y movimientos de manada.

4. El déficit fiscal y la deuda pública

El análisis de la evolución de las economías presenta-
do arriba destaca ciertos hechos estilizados presentes
en todos los procesos que condujeron a las crisis exa-
minadas. La descripción de los hechos estilizados se
enfoca en la articulación entre las finanzas y la econo-
mía real del país con el sistema financiero internacio-
nal. Hay retroalimentación positiva en la fase de auge
y negativa en la fase de contracción. Puede observar-
se que en la descripción de la economía local no se
analizan por separado el sector privado y el sector
público. El déficit fiscal financiado con capitales ex-
ternos está tácitamente embutido entre los destinos
locales de los ingresos de capitales y consolidado con
el déficit privado. La deuda externa del sector público
es una parte de la deuda externa total del país y su
evolución no se analiza por separado.

La explicación de esta perspectiva es simple: la
sostenibilidad fiscal no desempeñó un papel destacable
en la generación de las crisis de Chile (1982), México
(1994-1995), Argentina (1995) y Brasil (1998-1999),
así como tampoco en las crisis asiáticas de 1997-
1998.9

Ahora bien, una deuda pública en rápido creci-
miento que acabe siendo considerada insostenible por
el mercado que la ha venido financiando, puede, ob-
viamente, ser el antecedente y el detonador de una
crisis. Por otro lado, hubo déficit fiscal y deuda públi-
ca significativos en las crisis de Argentina de 1981-
1982 y de 2001-2002 y se ha argumentado con frecuen-
cia que ellas se explican por estas circunstancias.

9 Si el sector público tiene algún déficit que financiar y alguna
deuda emitida, el aumento de la tasa de interés de la fase contractiva
tiende a incrementar los déficit y a acelerar el aumento de las deu-
das, tanto del sector público como del sector privado. En los mo-
mentos cercanos a las crisis la administración de la deuda pública
generó dificultades en México y Brasil. Pero éste no es el punto.
Lo que importa es el mecanismo determinante del aumento de los
riesgos y la tasa de interés. Esto es, si la fuente de incertidumbre
original se encuentra en la dinámica de las cuentas y necesidades
de financiamiento públicas o se encuentra en la dinámica de las
cuentas y necesidades de financiamiento externas. En Brasil y
México no fueron los problemas fiscales los que indujeron la se-
gunda fase del ciclo.
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El origen de la crisis argentina de 1981-1982 no
se encuentra en las cuentas fiscales. En este caso sólo
la mitad de la deuda externa era pública antes de la
crisis y el régimen militar no parecía enfrentar mayo-
res dificultades para ajustar las finanzas públicas. El
déficit fiscal y su financiación externa resultaron de de-
cisiones gubernamentales que no plantearon problemas
particulares. La política fue ampliamente avalada por
los asesores enrolados en el “enfoque monetario del
balance pagos”, que sostenían entonces que la política
monetaria —y solamente la política monetaria— era
el instrumento determinante del resultado del balance
de pagos y el nivel de reservas. Mientras se mantuvie-
ra disciplina y control sobre el crédito interno —se
decía— el financiamiento del déficit público no gene-
raría problemas. Además, no fue la conducta de los
bancos acreedores del sector público la que indujo la
crisis, por haber restringido su oferta de financiamiento
o elevado su precio. Los bancos internacionales conti-
nuaron proveyendo financiamiento al sector público,
con baja sobretasa, hasta los últimos momentos de
vigencia del régimen cambiario. Tanto en el caso ar-
gentino como en el paralelo caso de Chile, la crisis
financiera interna comenzó a manifestarse al menos un
año antes del colapso del régimen cambiario.

El caso de la crisis argentina de 2001-2002 es
diferente. En esta ocasión la deuda pública fue el prin-
cipal componente de la deuda externa del país. El aná-
lisis del caso encuentra la dinámica macroeconómica
de ciclo que se ha descrito arriba, pero ésta se super-
pone con un déficit fiscal y un continuo crecimiento
de la deuda pública, financiada en buena parte con
recursos externos. Esto no ocurrió en el primer ciclo
—el de 1991-1995—, sino en el segundo ciclo, el que
se inicia en 1996, después de la crisis detonada por el
efecto tequila.

La emergencia del déficit fiscal se originó en el
sistema de seguridad social. Por un lado, con la refor-
ma instrumentada a fines de 1994, que trasladó al sec-
tor financiero privado10  buena parte de los ingresos del
sistema, mientras se mantenía el gasto público en pa-
gos de jubilaciones y pensiones. Por otro lado, el go-
bierno dispuso la reducción de las contribuciones pa-
tronales, en un intento de mejorar la competitividad
debilitada por la apreciación cambiaria. De todas ma-
neras, en la segunda mitad de la década de 1990 el
principal componente incremental del gasto corriente
público fueron los propios intereses de la deuda públi-

ca. El aumento de la tasa de interés característico de
la fase contractiva del ciclo incidió directamente so-
bre el crecimiento de la deuda pública, contribuyendo
a una dinámica perversa de mayor deuda y mayor ries-
go (Damill y Frenkel (2003).

El análisis de sostenibilidad de un inversor detecta
en este caso múltiples fuentes de incertidumbre. Por
un lado, se verifica la dinámica macroeconómica co-
mún a los procesos que desembocan en crisis: el défi-
cit de cuenta corriente y la deuda externa aumentan,
hay creciente necesidad de entrada de capitales y se
incrementa la fragilidad financiera externa de la eco-
nomía como un todo. Por otro lado, en paralelo con
ese proceso, se verifica el aumento de la deuda públi-
ca y las crecientes necesidades de financiamiento del
sector público.

La tendencia al aumento de la prima de riesgo país
y de la tasa de interés puede asociarse con la situación
de las cuentas externas del país o con la evolución de
las finanzas públicas. O con ambas, como de hecho lo
hicieron los informes de los analistas de los fondos de
inversión y las agencias calificadoras de riesgo.

Sin embargo, aun cuando las dudas asociadas a
la sostenibilidad de la deuda pública hayan pesado
significativamente en las evaluaciones de riesgo de los
inversores, esto no debería ocultar las fuentes origina-
les del déficit y la deuda del sector público. La princi-
pal causa no fue una política fiscal dispendiosa, sino
el efecto combinado de la fragilidad externa y el con-
tagio de las crisis de Asia, Rusia y Brasil. El segundo
ciclo del régimen de convertibilidad y la crisis argen-
tina reciente no constituyen un caso excepcional. En
su explicación, el principio de la navaja de Occam
acerca de la economía de los supuestos sugiere privi-
legiar los hechos estilizados que comparte con las otras
crisis consideradas.

El FMI y algunos analistas —en forma destacada
Michael Mussa, ex Economista Jefe del FMI—11 son
enfáticos en atribuir la crisis al déficit fiscal y a la
dinámica de la deuda pública, sin prestar atención a sus
orígenes. Hay una sugerencia implícita de que la ex-
periencia hubiera sido sostenible y la crisis no hubiera
ocurrido si la política fiscal hubiese sido diferente.

Reconocer que el crecimiento de la deuda pública
es un resultado en buena medida endógeno del propio
aumento de la prima de riesgo país colocaría al FMI en
una posición incómoda y lo obligaría a una autocrítica.
En la primera mitad del decenio de 1990, la institución

10 A las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP). 11 Véase Mussa (2002).
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apoyó intelectualmente y con recursos las políticas de
tipo de cambio fijo y apreciado, incluyendo el régimen
de convertibilidad adoptado por Argentina en 1991.
Más tarde, cuando la crisis de México hizo ostensibles
las falencias de esas políticas cambiarias, el FMI cam-
bió su diagnóstico. La nueva orientación reconoció la
volatilidad de los flujos de capital y pasó a recomen-
dar políticas de cambio flotante. Pero reservó una ca-
lificación favorable para las políticas de tipo de cam-
bio fijo de gran rigidez institucional y legal —como
los sistemas de junta monetaria (currency board) o la
dolarización. Esta categoría pasó a ser una de las “so-
luciones de esquina” aceptadas por la nueva ortodoxia
(Fischer, 2001). El paraguas de la nueva ortodoxia
alcanzaba para cubrir el régimen de convertibilidad
argentino.

El compromiso del FMI con el régimen de conver-
tibilidad tuvo su máxima expresión en el financia-
miento de emergencia acordado a Argentina a fines de
2000. Las condiciones no incluían cambio significati-
vo alguno del esquema de política. El apoyo estaba
claramente dirigido a extender la supervivencia del
régimen, cuando había claras indicaciones de que éste

era insostenible. Los recursos multilaterales termina-
ron financiando el pago de los servicios de la deuda y
la fuga de capitales. El FMI acordó un desembolso en
agosto de 2001, cuando las autoridades argentinas prác-
ticamente en soledad parecían creer que todavía era
posible sostener el régimen.

Es comprensible que el FMI prefiera no recordar
esa historia. El diagnóstico que atribuye los problemas
y la crisis de Argentina exclusivamente a las variables
fiscales es conveniente, porque descarga al FMI de toda
responsabilidad en los acontecimientos y sus desastro-
sas consecuencias —incluyendo entre éstas no sola-
mente las que cayeron sobre la población, sino tam-
bién las pérdidas de capital de los inversores externos.
Menos comprensible es que posteriormente el FMI haya
rehusado por largo tiempo dar un apoyo mínimo —la
refinanciación de los vencimientos del capital adeuda-
do al organismo— a políticas que intentan administrar
las consecuencias de la crisis a la que condujeron las
políticas que la institución apoyó antes. Paradójicamen-
te, funcionarios del FMI justificaban esa reticencia con
oscuras referencias a “los errores que hemos cometi-
do con Argentina en el pasado”.

III
La diversidad de experiencias regionales y las

“medidas de prevención de crisis”

1. Las experiencias regionales

En la sección II se presentó una descripción sucinta de
la globalización financiera de la región en el decenio
de 1990. Una mirada más cercana a los caminos se-
guidos por los países de la región que se constituye-
ron en mercados emergentes advierte significativas di-
ferencias con relación a la naturaleza de las medidas
de apertura y liberalización del mercado de capital, por
un lado, y al volumen y composición de los flujos de
capital, por otro. Aunque fueron participantes del mis-
mo proceso, los países han seguido distintas trayecto-
rias de integración financiera internacional.

Estas diferentes trayectorias son un aspecto defi-
nitorio del modelo de crecimiento de cada país. Las tra-
yectorias son procesos históricos en los cuales va
modificándose la inserción económica internacional del
país, a través de cambios en su comercio internacio-

nal y de la acumulación de deuda externa e inversión
extranjera directa. Esto se refleja en cambios en la
estructura del balance de pagos. Sobre cada trayecto-
ria influyen las condiciones vigentes en cada momen-
to, que dependen de las políticas, incentivos y precios
relativos de ese momento, pero también de la historia
previa. La variable que caracteriza de manera más evi-
dente esta propiedad de las trayectorias de integración
es el acervo de deuda externa, en su relación con cier-
tos flujos, como el producto y las exportaciones.

Las trayectorias que condujeron a altas deudas y
mayor vulnerabilidad se corresponden con contextos
de desregulación completa de la cuenta de capital, apre-
ciación del tipo de cambio y un rol pasivo de la polí-
tica monetaria. Son los casos en los cuales la política
económica fue orientada hacia la integración comple-
ta con el sistema financiero internacional y en los que
los flujos de capital constituían un ingrediente esencial
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del esquema de política. El tipo de cambio nominal fijo
y la desregulación completa de la cuenta de capital
implicaban la pasividad de la política monetaria. Ar-
gentina a lo largo de toda la década, Brasil desde 1994
y México hasta 1995 son ejemplos de estas trayecto-
rias de mayor vulnerabilidad.

Hubo, por otro lado, trayectorias de integración
más robustas. Se corresponden con políticas económi-
cas enfocadas en el crecimiento y la estabilidad de pre-
cios, que otorgaban un papel importante al tipo de
cambio real competitivo y, en consecuencia, incluían
el tipo de cambio real entre sus objetivos de política.
Son los casos de Chile y Colombia en la primera mi-
tad de la década de 1990. Estos países adoptaron regí-
menes cambiarios de bandas móviles, regularon los
flujos de capital imponiendo tasas diferenciales por tipo
de flujo —lo que requería mantener algún control del
mercado de cambios— e instrumentaron políticas de
esterilización. Estos paquetes de política no cumplie-
ron a la perfección todos sus objetivos, pero resulta-
ron en trayectorias más robustas que las de los casos
precedentes.

La mención de las condiciones que regían en los
países de la región antes del auge de los flujos de ca-
pital hace más comprensibles esas diferencias entre las
orientaciones de política. En los casos de México,
Argentina y Brasil, el objetivo principal de las políti-
cas era poner fin a un largo período de muy altas tasas
de inflación y de estancamiento. La baja de la tasa de
inflación y el aumento de la demanda y la actividad
que caracterizan la primera fase del ingreso de capi-
tales resultaban una bendición en esos casos. En cam-
bio, Chile y Colombia venían creciendo a buen rit-
mo desde mediados del decenio de 1980 y arribaron
al auge de flujos de capital con tasas de inflación
comparativamente reducidas —del orden del 30%
anual. Es comprensible que estos países procuraran
defender la estabilidad de sus precios relativos y evi-
tar las perturbaciones causadas por una gran inyec-
ción de fondos externos (Damill, Fanelli y otros, 1993;
Frenkel, 1995).

El análisis comparado de estas experiencias lati-
noamericanas, junto a lecciones negativas y positivas
derivadas de otras experiencias, ha permitido destilar
un conjunto de recomendaciones de políticas naciona-
les orientadas a prevenir las crisis.

2. Las “medidas de prevención de crisis”

En primer lugar, hay consenso acerca de la importan-
cia que revisten las regulaciones prudenciales. Sin em-

bargo, los criterios convencionales de regulación son
en buena medida procíclicos. En consecuencia, la re-
gulación prudencial no debería considerar exclusiva-
mente los riesgos microeconómicos, sino también los
riesgos macroeconómicos y sistémicos, como los de-
rivados del descalce de monedas y la acumulación de
deudas de corto plazo en moneda extranjera (Ocampo,
2003). De todas maneras, descargar la total responsa-
bilidad de la regulación prudencial sobre los países
receptores les impone pesados costos.

Las experiencias de las crisis no han dejado du-
das acerca de la incompatibilidad entre los tipos de
cambio fijos y la volatilidad de los flujos de capitales.
Esta enseñanza ha sido incorporada por el FMI, como
se indicó arriba. Sin embargo, con relación al régimen
cambiario, aunque existe consenso alrededor de la fle-
xibilidad, hay un debate abierto sobre las posibilida-
des y beneficios de la intervención en el mercado de
cambios. El FMI aboga por la flotación pura y funda en
el ancla de la política monetaria toda la responsabili-
dad por la estabilidad de los precios y el tipo de cam-
bio. A pesar de eso, la mayor parte de los países adopta
de hecho regímenes intermedios, de flexibilidad admi-
nistrada, que incluyen distintos tipos de intervención
de la autoridad monetaria en el mercado de cambios.

El análisis comparado de las trayectorias de inte-
gración ha sugerido otras “medidas de prevención de
crisis”, enfocadas en la regulación de las entradas de
capital en los momentos de auge. Estas regulaciones
de la afluencia de capital están basadas en las expe-
riencias de Chile y Colombia en la primera mitad de
la década de 1990 y también en las regulaciones man-
tenidas por algunas economías asiáticas, como Taiwán
(Agosin, 2001).

La flexibilidad del tipo de cambio desalienta por
sí misma ciertas corrientes de capital de corto plazo,
pero la flotación libre en contextos de volatilidad de
los flujos de capital puede resultar en una volatilidad
intolerable del tipo de cambio nominal y real. La apli-
cación de controles directos —o la aplicación de en-
cajes sobre las entradas de capital, como hicieron Chile
y Colombia— puede contribuir a la estabilidad del
mercado cambiario y de la afluencia de capital, así
como también a modificar el perfil temporal de los
capitales que entran, desalentando los de corto plazo.
Más allá de su papel estabilizador de corto plazo, el
objetivo de la política regulatoria es suavizar las en-
tradas de capital para aproximar su comportamiento al
de un flujo estable y predecible. La CEPAL ha encabe-
zado la promoción de esta perspectiva y orientación de
política (CEPAL, 2002).
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El FMI se opuso a la regulación de los flujos de
capital, aun en el caso de regulaciones prudenciales
en los momentos de auge. La institución actuó pre-
cisamente en la dirección opuesta, procurando hacer
mandatorio para los países miembros la desregulación
completa de la cuenta de capital. En este tema, así
como respecto del régimen cambiario, el FMI adoptó
posiciones extremas, más fundadas en creencias acer-

ca de las virtudes autoestabilizadoras de los mer-
cados que en un balance cuidadoso de la experien-
cia.

Las “medidas de prevención de crisis” resumen
las lecciones que pueden derivarse de la experiencia
regional, pero sus recomendaciones son aplicables a
momentos de auge de los flujos de capital. La agenda
regional y global anota otros asuntos.

12 Véase Frenkel (2003).

IV
La integración segmentada y las

trampas de financiamiento

1. Las trampas de financiamiento externo12

Los países de la región que siguieron las trayectorias
conducentes a una mayor vulnerabilidad tendieron a
caer en trampas financieras. Argentina en el período
1998-2001 es un claro ejemplo de esta situación. Los
países pueden encontrarse en trampas de financiamien-
to aun en el caso de haber ya experimentado y supera-
do una crisis. Brasil, por ejemplo, corrigió en 1999 las
principales características de su esquema previo de
política macroeconómica. Pero el cambio no podía
modificar la herencia estructural de su trayectoria an-
terior. Las trampas financieras resultan de dos víncu-
los principales entre la economía y el mercado finan-
ciero internacional. El primer vínculo está determina-
do por el gran volumen de las necesidades de financia-
miento. La refinanciación de los vencimientos de deuda
y la financiación de altos déficit estructurales de cuenta
corriente se constituyen en la cuestión principal de la
relación entre el país y el mercado financiero interna-
cional. Esta es una situación muy vulnerable a los efec-
tos de contagio o a cualquier otra fuente de volatilidad.
También es más proclive a profecías autocumplidas.
El mercado evalúa esta situación y reacciona imponien-
do altas tasas de riesgo país. El país pierde grados de
libertad de la política económica.

El segundo vínculo resulta de los efectos sobre las
tasas de interés y los precios de los activos financie-
ros. La alta prima de riesgo país hace más costoso el
financiamiento externo, contribuyendo a empeorar

adicionalmente los índices de endeudamiento. Por otro
lado, la suma de la tasa internacional más la prima de
riesgo país determina el piso de la tasa real de interés
local. La integración del mercado emergente con el
mercado financiero internacional resulta en una inte-
gración segmentada, en la cual la tasa de interés local
es significativamente más alta que la internacional. Los
efectos negativos de las altas tasas de interés sobre el
crecimiento y la fragilidad financiera interna y exter-
na fueron examinados arriba con algún detalle. Allí se
puso de relieve este punto como elemento de la diná-
mica que conduce a las crisis. Aquí se hace hincapié
en el fenómeno de integración segmentada, más allá
de la crisis a que puede dar lugar.

2. La integración segmentada

Las primas de riesgo país persistentemente altas son
una consecuencia inesperada de la globalización finan-
ciera. Desde sus primeros pasos, los abogados de la
globalización han presentado la integración completa
entre los sistemas financieros locales y el sistema inter-
nacional como el estado final ideal al que convergería
el proceso. La integración completa implica un siste-
ma de intermediación global en el cual el rendimiento
de los activos del público, por un lado, y el costo del
capital para los deudores, por otro, se igualan para tran-
sacciones económicamente equivalentes, con indepen-
dencia de la localización geográfica de ahorristas e
inversores.

La integración completa —se argumentaba— de-
bía reducir los costos de intermediación y el costo del
capital en los países desarrollados. A medida que la
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situación relativa de los países en desarrollo ofreciera
mayores oportunidades de negocios, debía resultar en
flujos de inversión y financiamiento que tenderían a
cerrar la brecha de desarrollo.

La convergencia del proceso de globalización
hacia la integración completa hubiera significado la
persistente reducción de las primas de riesgo país. No
ha ocurrido así. Por el contrario, la experiencia acumu-
lada después de la crisis asiática sugiere que la globali-
zación ha conformado un sistema de integración seg-
mentada, en el cual el costo del capital es en muchos
casos sistemáticamente mayor en las economías de
mercado emergentes que en los países desarrollados.

Podría pensarse que bastaría tener equilibrio fis-
cal y no requerir nuevas colocaciones de títulos públi-
cos para esterilizar los efectos del riesgo soberano.
Podría argumentarse —muchos lo hacen— que el pro-
blema reside exclusivamente en las finanzas del sec-
tor público. No es así. Las finanzas de un país pueden
estar equilibradas o arrojar superávit, pero eso no ga-
rantiza que su economía disponga de los recursos en
moneda extranjera necesarios para atender los servicios
y las amortizaciones de la deuda en dólares. Más aún,
el gobierno podría contar con los recursos necesarios
en moneda extranjera para atender sus propios reque-
rimientos, pero no así el conjunto de la economía, de
modo que podría no disponerse de las divisas necesa-
rias para servir la deuda externa privada (Frenkel, 2003).
En estas condiciones, las autoridades pueden verse for-
zadas —o elegir hacerlo— a suspender la conver-
tibilidad de la moneda local —o suspender los pagos
al exterior, en el caso de una economía dolarizada—
y forzar el incumplimiento de los contratos. La sobe-
ranía faculta esta posibilidad. El riesgo soberano se
extiende más allá del riesgo de insolvencia fiscal.

Parece difícil encontrar salidas de las trampas de
financiamiento o, en el plano más general, establecer un

contexto internacional capaz de evitar la integración
segmentada sin un esfuerzo importante de cooperación
internacional. La globalización conformó un sistema
desprovisto de gran parte de las instituciones que fue-
ron construyéndose a lo largo del tiempo en los siste-
mas nacionales, para mejorar su funcionamiento y dar-
les estabilidad (Eatwell y Taylor, 2000; Stiglitz, 2002).

Hasta hace un tiempo parecía haberse logrado
cierto avance. La magnitud y consecuencias de las
crisis asiática y rusa impulsaron en los países centra-
les algunas acciones orientadas al establecimiento de
instituciones internacionales de supervisión, prevención
de crisis y atención organizada de éstas. Ganaron al-
gún espacio la idea de corresponsabilidad de deudores
y acreedores y la de compartir los costos del ajuste. Sin
embargo, luego de un período de retracción de las ini-
ciativas, al calor de cierta complacencia en 1999 y
2000, nuevamente ocupan un lugar preeminente las
concepciones contrarias a la intervención pública. Los
paquetes de rescate masivos liderados por el FMI cons-
tituyeron la única iniciativa de política internacional en
esta área. De hecho, contribuyeron a evitar el incum-
plimiento de obligaciones de pago en la mayoría de los
casos. Sin embargo, la existencia de este instrumento
no impidió que ocurrieran crisis y, particularmente a
partir de la crisis rusa, no evitó la persistencia de altos
niveles de riesgo país ni la aparición de trampas finan-
cieras.

La situación empeoró. El papel de los paquetes
de rescate fue significativamente reducido, en tanto que
la iniciativa del FMI apuntó a una reforma internacio-
nal con el exclusivo propósito de facilitar las negocia-
ciones posteriores al incumplimiento de obligaciones
de pago (la iniciativa Krueger). Pero incluso esta li-
mitada iniciativa no ha prosperado. Las perspectivas
de los países con altas primas de riesgo no son alenta-
doras.
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