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Finanzas internacionales
y crisis financieras
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la capacidad defensiva de los gobiernos y las instituciones suprana-
cionales cuando la evolucién de sus precios o cotizaciones evolucio-
na de forma adversa.

No es un proceso nuevo, aunque es cierto que su intensificacion
durante la presente década, al socaire de la participacion en el mismo
de un nimero creciente de paises con desigual grado de desarrollo, es
lo que ha hecho mas evidente la asimetria entre esa dindmica de glo-
balizacién financiera y la débil capacidad de control de la misma y de
coordinacién entre las distintas autoridades econémicas nacionales y
supranacionales ante episodios como la referida crisis asidtica. Des-
de que en 1973 quedara formalizada la ruptura del sistema moneta-
rio internacional nacido en la Conferencia de Bretton Woods, dando
lugar al «no sistema» actual, las relaciones financieras internaciona-
les se han ido supeditando progresivamente a unos mercados finan-
cieros que, si es cierto han ampliado las posibilidades de utilizacién
eficiente del capital, no lo han hecho en la magnitud suficiente como
para evitar esas excesivamente frecuentes perturbaciones, de efectos
devastadores en muchos casos, en particular en los paises en desa-
rrollo. "

De la revision de las crisis mas importantes de este ultimo cuarto
de siglo de vigencia del «no sistema» monetario internacional, las
tres mas significativas tuvieron a paises en desarrollo, ahora consi-
derados como «mercados emergentes», como los principales prota-
gonistas: la desencadenada en 1982 tras la incapacidad de los prin-
cipales paises de América Latina para atender su deuda externa, la
nacida en México, en 1994, mis conocida por ese «efecto tequila»
con que se denomind su propagacion a los demas, y ésta mas recien-
te, iniciada en el sureste de Asia en el verano de 1997, cuya metasta-
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filosofia. hoy. ‘Economia de nuestro tiempo’ es el tema de la serie que se ofrece actualmente.
En ndmeros anteriores se han publicado ensayos sobre Emplec y paro: problemas y pers-
pectivas, por José Antonio Martinez Serrano, catedrético de Economia Aplicada en la Univer-
sidad de Valencia (diciembre 1999); Crecimienio economico ¥ economia internacional, por
Candido Muioz Cidad, catedritico de Economia de la Universidad Complutensc de Madrid
(enero 2000); Liberalizacion y defensa del mercado, por Miguel Angel Fernandez Ordériez, ex
presidentc del Tribunal de Defensa de la Competencia (febrero 2000); Economia de la pobla-
cion y del capital humano, por Manuel Martin Rodriguez, catedratico de Economia Aplicada
en la Unjversidad de Granada (marzo 2000); Ef subdesarrollo econdmico: rostros cambiantes,
por Enrique Viana Remis, catedritico de Economia Aplicada de la Universidad de Castilla-La
Mancha (abril 2000); Economia, recursos naturales y medio ambiente, por Juan A, Vazquez
Garcia, catedrdtico de Economia Aplicada de la Universidad de Oviedo (mayo 2000); y La eco-
nomia internacional, entre la globalizacién y el regionalismo, por José Maria Serrano Sanz,
catedritico de Economia Aplicada de la Universidad de Zaragoza (junio-julio 2000).

La Fundacién Juan March no se identifica necesariamente con las opiniones expresadas por
los autores de estos Ensayos.
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sis ha alcanzado a la generalidad de las economias no industrializa-
das, granjedndose ese calificativo de la primera crisis verdaderamen-
te «global» de la historia. En alguna de las taxonomias de las crisis
financieras, tan frecuentes en estos dias, se ha considerado a la crisis
asidtica como la primera de una nueva categoria, la denominada «ter-
cera generacion», al no concurrir en ella los elementos propios que
dieron lugar a las crisis de la primera —desequilibrios macroeconé-
micos importantes, politicas monetarias y fiscales expansivas—, ni las
de la segunda generacién, cuyo representante mds cualificado seria el
colapso del Mecanismo de Cambios del Sistema Monetario Europeo
en 1992, determinado por la existencia de tasas crecientes de desem-
pleo hasta niveles suficientemente importantes como para justificar el
temor a un cambio significativo en la orientacién de las politicas eco-
némicas, incluido el propio régimen cambiario.

Siendo mas o menos marcadas las diferencias en los perfiles ma-
croecondmicos de los paises afectados, en la composicién de los flu-
jos de capital exterior o en la distribucion de los titulares de los pasi-
vos financieros, la existencia de factores comunes importantes es por
si sola generadora de inquietud derivada de la aparentemente escasa
capacidad de aprendizaje o/y del cuestionamiento con que cabe con-
templar la hipotesis de eficiencia que subyace en el funcionamiento
de los mercados financieros. Asi, el primer y quizds mas relevante
denominador comiin de esas tres convulsiones financieras fue la ma-
nifiesta incapacidad para anticiparlas. Que la mayoria de los opera-
dores financieros y las propias instituciones multilaterales fueron sor-
prendidos se pone de manifiesto en la estabilidad de las variables fi-
nancieras hasta practicamente la emergencia de las crisis; en particu-
lar, la estabilidad de los diferenciales en los tipos de interés de los ac-
tivos financieros de estos paises frente a los de los de menor riesgo.
También las tres crisis estuvieron precedidas de intensas entradas de
capitales en la mayoria de los paises en desarrollo y, de forma desta-
cada, en las dos ultimas.

El segundo elemento comun en esas tres crisis fue la amplitud de
la exposicion a los riesgos de variaciones en los tipos de cambio y ti-
pos de interés (fundamentalmente en relaciéon al délar de EE UU) de
los receptores de capital exterior. En todos los casos, la apreciacion
del délar actué como un precipitador de las perturbaciones posterio-
res que condujeron a la crisis. La disposicién de regimenes cambia-
rios relativamente rigidos y el escaso o mal aprovechamiento de las
posibilidades de cobertura de esos riesgos ofrecidas por los mercados
se presentan como serias inconsistencias en economias con un cre-
ciente grado de apertura. En esas crisis se ha ilustrado esa «trinidad
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inconsistente» o «trilema de las economias abiertas» que advierte de
la manifiesta dificultad para mantener simultineamente un régimen
de tipo de cambio fijo, un mercado de capitales abierto y una politi-
ca monetaria con otros objetivos distintos a la preservacién del tipo
de cambio comprometido. Lo paraddéjico, en todo caso, especialmen-
te en la crisis asidtica, es la insuficiencia del aprovechamiento de las
versétiles posibilidades de gestion de esos riesgos que los propios
mercados financieros ofrecen.

Con todo, la crisis actual ha vuelto a poner de manifiesto que una
vez extendida la desconfianza sobre un régimen cambiario interme-
dio, de flotacién 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. En este caso,
ni el explicito compromiso del FMI de apoyar financieramente a los
afectados ha sido suficiente para reducir esa generalizada descon-
fianza, alimentada prioritariamente por los propios residentes de los
paises en crisis que en este caso han sido importantes vendedores de
activos financieros denominados en su propia moneda. El desenlace
en la generalidad de los paises mds directamente contaminados, Bra-
sil es el dltimo ejemplo, ha inclinado el resultado provisional de esa
clasica discusién sobre la eleccion del régimen de tipos de cambio a
favor de las opciones mds extremas: la libre flotacién o la adopcion
de un régimen de tipos de cambio fijos. Las tensiones que los merca-
dos han ejercido sobre la version de estos dltimos basada en un «cu-
rrency board» ", como el mantenido por Hong Kong o Argentina, ha
posibilitado esa propuesta radical de las autoridades de este dltimo
pais de «dolarizar» completamente las economias latinoamericanas,
empezando por la propia; es decir, por la sustitucién del peso por el
dodlar. Una iniciativa probablemente dirigida de forma un tanto opor-
tunista a refrendar ese compromiso con la estabilidad de las autori-
dades argentinas, a neutralizar la eventual desconfianza de los opera-
dores en los mercados financieros, que puede llegar a disponer de
mayor virtualidad de la que hoy se le asigna, tras la simplificacién in-
troducida por la sustitucién de once monedas de la Unién Europea
por el euro, la consolidacién de esa plataforma tripolar en que de he-
cho descansan las finanzas intemacionales.

La tercera caracteristica en comtn, pero no Ja menos importante,
es la inmadurez de las instituciones financieras de los paises en que
emergieron esas crisis. La debilidad estructural de sus sistemas fi-
nancieros, la falta de transparencia, la deficiente regulacion o la exis-
tencia de manifiesta corrupcion, fueron poderosos agravantes y pro-
pagadores de las dificultades al sector real de las respectivas econo-
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mias. Son, en general, sistemas financieros que en un periodo relati-
vamente corto llevaron a cabo una transicién desde una estrecha re-
gulacién a una amplia y en muchos casos indiscriminada liberaliza-
cién, sin un paralelo reforzamiento de los mecanismos de supervision
y control. Sistemas sin la transparencia suficiente y, en muchos casos,
con un grado excesivo de intromisién politica que propicia una ges-
tién alejada de criterios de estricta eficiencia empresarial. Sistemas
en los que, en mayor medida que los correspondientes a los paises in-
dustrializados, se manitiestan con frecuencia problemas caracteriza-
dos en la literatura econémica derivados de la existencia de «infor-
macién asimétrica» y riesgo moral («moral hazard»): de la distinta
informacidn que prestatarios y prestamistas disponen en relacién al
riesgo y de la generacidn de incentivos a la asuncién de riesgos ex-
cesivos que determinados prestatarios pueden encontrar incluso de
los propios gobiernos, a través de la existencia de diverso tipo de ga-
rantias, incluidas la de la figura de «prestamista de Gltima instancia».

Por todo ello, las sucesivas crisis han constituido una seria des-
autorizacién de aquellas concepciones que consideraban que las ga-
nancias de eficiencia generadas por los procesos desreguladores
compensarfan ampliamente los eventuales costes de adaptacién de
las instituciones. Ya existen suficientes elementos de juicio para con-
siderar que la dltima de esas crisis ha sido algo mds que un mero cos-
te de ajuste a un entorno financiero supuestamente mas eficiente, in-
validando esas aproximaciones «darwinistas» sobre la capacidad de
aprendizaje de los sistemas financieros nacionales.

La rdpida y extensa propagacidn, siendo también un denomina-
dor comun a esas crisis, ha ido acentudndose a medida que se ha he-
cho maés explicito el proceso de globalizacion financiera y con él la
drastica simplificacién en momentos de tensién de los criterios en
que se amparan las decisiones de inversion y, especialmente, de des-
inversion. La mera pertenencia a esa genérica categoria de mercados
0 economias emergentes es, en momentos de gran inestabilidad, con-
dicién suficiente para sufrir las consecuencias de esas rapidas revi-
siones de la aversion al riesgo del conjunto del grupo, con indepen-
dencia en muchos casos de los origenes especificos de la crisis, acen-
tuando la volatilidad de las variables financieras y la extension del
panico. Indudablemente, las probabilidades de extensién del contagio
son tanto mayores cuanto mas similares son los factores determinan-
tes y, desde luego, cuanto mds evidente es esa asimetria entre el ele-
vado grado de integracién internacional de un nimero creciente de
economias emergentes y la debilidad estructural de sus sistemas fi-
nancieros. Las recientes experiencias también han demostrado que,
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una vez iniciado el contagio, no hay cortafuegos de los convencio-
nalmente disponibles por los gobiernos o agencias multilaterales que
puedan mostrar su eficacia. En situaciones de tensién, los operadores
financieros estdn mucho mas atentos a los movimientos de sus cole-
gas que a esos fundamentos econémicos que deberian explicar el
comportamiento de los tipos de cambio o de los tipos de interés: ac-
tuaciones en mayor medida guiadas por los instintos —«fight-or-
free»— que no hacen sino distanciar la interpretacion de los aconteci-
mientos de su dimensién racional.

El ditimo de los elementos comunes a esas crisis es su desenlace
en reestructuraciones de deuda de los paises mas directamente afec-
tados, tanto la de titularidad publica como en muchos casos también
la privada. Con independencia del origen, la rdpida propagacion a
las instituciones financieras domésticas terminé en todos los casos
configurando ese cardcter sistémico de las crisis que dificultaba la
aplicacion de terapias parciales y exigiendo la solucién extrema: la
moratoria y reestructuracion de los pasivos frente al exterior, tras un
periodo excesivamente dilatado de endurecimiento en las condicio-
nes de financiacién del conjunto de los agentes econémicos. Un de-
senlace que, también en todos los casos, ha estado estrechamente aso-
ciado o precedido de la generacién de enormes costes politicos y so-
ciales y de una amplia decepcién sobre la distribucion de las ventajas
de ese proceso de globalizacidn financiera.

Respuestas a la crisis y propuestas arquitectonicas

A la luz de la distribucién entre paises de los costes de esas crisis,
no es extrafio que a cada uno de los episodios de inestabilidad le ha-
ya sucedido un recrudecimiento del temor a las implicaciones de esa
dinamica de creciente integracion financiera internacional —verdade-
ra «globafobia», en algunos casos, dada su escasa fundamentacién
racional— que ha amparado las propuestas de radical aislamiento de
algunas economias o la introduccién de restricciones a la libre movi-
lidad internacional de los capitales. Las sugerencias a este respecto
han sido mds intensas tras la emergencia de la dltima crisis, y tam-
bién mas ambiciosas en su alcance, poniendo seriamente en entredi-
cho la capacidad de las instituciones internacionales para gobernar
esa dinamica financiera. Un debate suscitado hace casi treinta afios
por el Premio Nobel James Tobin, defensor de un impuesto sobre de-
terminadas transacciones financieras, y al que se han incorporado
otros destacados académicos y representantes de instituciones direc-
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tamente implicadas en las sugerencias de reforma del sistema, como
el Banco Mundial, que en esta ocasién no ha ocultado sus abiertas di-
ferencias con su institucion hermana, el FMI, en relacién al diagnés-
tico y tratamiento de la crisis asidtica. Tampoco han faltado algunas
propuestas, cuando menos paraddjicas en sus pretensiones limitado-
ras de la especulacién, como la del célebre inversor George Soros,
tardiamente convertido a una suerte de intervencionismo desde el
convencimiento de los elevados riesgos de colapso del conjunto del
sistema capitalista si proliferan actuaciones como la suya en el pasa-
do reciente.

Con independencia de esas iniciativas mas o menos coyunturales,
y especificamente destinadas a limitar o penalizar determinadas tran-
sacciones financieras, o de aquellas otras que desde perspectivas ra-
dicalmente liberales defienden directamente la abolicion del FMI (es
el caso, entre otros, del ex-Secretario del Tesoro estadounidense Ge-
orge Shultz o de la conocida profesora de historia econdmica Ana
Schwartz), la mayoria de las propuestas de reforma del actual esque-
ma de relaciones financieras internacionales aspira simplemente a la
introduccién de una serie de principios observables por aquellos pai-
ses con un cierto grado de integracion internacional. La «nueva ar-
quitectura» es el enunciado asumido por las organizaciones interna-
cionales, en particular el FMI y el Banco Mundial, bajo el que se su-
giere el establecimiento de estdndares fundamentalmente dirigidos a
la consecucién de la suficiente transparencia y fortalecimiento de los
sistemas financieros nacionales, y a la mejora de la gestién de las si-
tuaciones de crisis. En realidad, lo que podria considerarse la agenda
informal de la reforma estd integrada por las propuestas debatidas en
el seno del «Grupo de los 22» (una formacion integrada por repre-
sentantes de otros tantos paises de distinto grado de desarrollo, crea-
do por el presidente Clinton en abril de 1998), en torno a los princi-
pios antes comentados, asumidos esencialmente por el propio FMI.
Dentro de esta amplia familia de propuestas también se encuentran
aquellas que basicamente defienden, aunque no se explique tan di-
rectamente, la conveniencia de internacionalizar algunas de las fun-
ciones que hoy llevan a cabo instituciones reguladoras o supervisoras
domésticas. En concreto, la existencia de un prestamista de dltima
instancia, de forma similar a la funcién que desempefian la mayoria
de los bancos centrales, un tribunal de quiebras y un regulador igual-
mente global de las entidades y mercados financieros. En las moda-
lidades mas extremas, esas reformas institucionales deberian condu-
cir a la creacién de un banco central mundial y una moneda tinica
mundial.
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Propuestas que, con independencia de su posibilidad més o menos
inmediata de aplicacién, disponen todas ellas de un fundamento co-
mun: la excesiva frecuencia con que se suceden en los dltimos anos
los episodios de inestabilidad financiera y la renuncia a considerarlos,
como la teorfa cldsica de las crisis econdmicas sugiere, algo fatal-
mente intrinseco al sistema econdémico basado en el mercado. La re-
ciente decisiéon del Grupo de los Siete de creacion del denominado
«Foro de Estabilidad Financiera» se ha presentado como el primer tra-
zo en el disefio de esa nueva arquitectura. Un dmbito desde el que ade-
mas de la supervision de los mercados financieros se definan posibi-
lidades efectivas de coordinacién entre sus principales agentes y, en
particular, de los gobiernos y las diversas instituciones multilaterales
que actualmente disponen de competencias mds o menos directamen-
te vinculadas a las finanzas internacionales. El tiempo dird si la efica-
cia de un empefio tal trasciende a la mera creacion de una burocracia
mas, o si por el contrario es la primera de las decisiones consecuente

con ese costoso aprendizaje que esas crisis han ofrecido. |

Notas:

(1) En Ontiveros (1997) se revisa la evolucidn del sistema de relaciones finan-
cieras internacionales desde la Conferencia de Bretton Woods en 1944 hasta la emer-
gencia de la crisis asiatica. Esta es objeto de andlisis en Ontiveros (1998). Algunas
de las consideraciones reflejadas en estas notas sobre las crisis financieras han sido
objeto de tratamiento mas amplio en la ponencia presentada al X[ Simposio de «Mo-
neda y Crédito» 1999.

(2) «Cajas de conversidn» es el término que ha utilizado el FMI para la traduc-
cién al castellano de «currency board». Se trata de sistemas que buscan la estabili-
zacién del tipo de cambio de la moneda local mediante la definicién en una paridad
fija a otra mds importante, habitualmente el délar de EE UU, respaldando la oferta
monetaria con las reservas existentes en esa moneda de referencia. No es necesario
insistir en que en un régimen tal, en no pocos casos concebido como excepcional y
necesariamente transitorio hasta la recuperacion de la credibilidad, ésta tiene como
contrapartida la renuncia a una politica monetaria auténoma del pais emisor de la
moneda de referencia. Hong Kong, desde (984, y Argentina desde 1991 son los ca-
sos mds representativos de este régimen, a los que hay que afadir los casos, entre
otros, de Estonia, Lituania y Bulgaria.
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