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la capacidad defensiva de los gobiernos y las institu ciones suprana­

cionales cuand o la evolucion de sus precios 0 co tizac iones evolu cio­

na de forma adversa . 

No es un proceso nuevo, aunque es cierto que su intensificacion 

durante la presente decada , a l socaire de la participacion en e l mismo 

de un rnirnero crec iente de paises co n desigual grado de des ar rollo, es 

10 que ha hecho mas evidente la asim erria entre esa din amica de g lo­

balizacion financie ra y la debit capacidad de co ntrol de la mism a y de 

coordinaci on entre las d istint as autoridades economicas nacionales y 

sup ranacion ales ante episod ios como la referida cri sis as iat ica . Des ­

de q ue en 1973 q ueda ra form alizada la ruptura de l sis tema mo neta­

rio internacional nacido en la Conferenc ia de Bretton Wood s, dando 

lugar al «no sistema» ac tual, las relaciones financieras internaciona­

les se han ido supeditando progresivamente a unos mercados finan­

cie ros que, si es cierto han ampliado las posibilidades de utili zacion 

eficie nte del capita l, no 10 han hecho en la magnitud suficiente co mo 

para evi tar esas excesivamen te frecuentes perturbaciones, de efectos 

dev astadores en muchos ca sos, en particular en los pafses en desa­

rrollo. II) 

De la revision de las crisis mas imp ortantes de este ultim o cuart o 

de siglo de vigencia de l «no sistema » mon etario internaci onal, las 

tres mas significativas tuvieron a pafses en desarrollo, ahora co nsi­

derados como «mercados eme rgentes», como los principales prota­

gonistas : la desencade nada en 1982 tras la incapacidad de los prin­

ci pa les pafses de America Lat ina para atende r su deuda ex terna, la 

nacid a en Mexico, en 1994, mas con ocida por ese «efecto tequila» 

con que se de nomin6 su propagacion a los dem as, y es ta mas recie n­

te, iniciada en el sureste de Asia en e l verano de 1997 , cuya metasta­
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Mancha (abril 2000): Economla . recursos naturales y medio ambiente , por Juan A. Vazquez 
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sis ha alcanzado a la generalidad de las economias no industrializa­

das, granjeandose ese calificativo de la primera crisis verdaderarnen­

te «global» de la historia. En alguna de las taxonomfas de las crisis 

financieras, tan frecuentes en estos dias, se ha considerado a la crisis 

asiatica como la prirnera de una nueva categorfa, la denominada «ter­

cera generacion», al no concurrir en ella los elementos propios que 

dieron lugar a las crisis de la primera -desequilibrios rnacroecono­

micos importantes, polfticas monetarias y fiscales expansivas-, ni las 

de la segunda generacion, cuyo representante mas cualificado serfa el 

colapso del Mecanismo de Cambios del Sistema Monetario Europeo 

en 1992, determinado poria existencia de tasas crecientes de desem­

pleo hasta niveJes suficientemente importantes como para justificar el 

temor a un cambio significativo en la orientacion de las polfticas eco­

nornicas, incluido el propio regimen cambiario. 

Siendo mas 0 men os marcadas las diferencias en los perfiles ma­

croeconornicos de los pafses afectados, en la composicion de los flu­

jos de capital exterior 0 en la distribucion de los titulares de los pasi­

vos financieros, la existencia de factores comunes irnportantes es por 

sf 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 quizas mas relevante 

denominador cornun de esas tres convulsiones financieras fue la ma-

IIifiesta  incapacidad para anticiparlas. Que la mayorfa 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 interes de los ac­

tivos financieros de estos parses frente a los de los de menor riesgo. 

Tambien las tres crisis estuvieron precedidas de intensas entradas de 

capitales en la mayorfa de los paises en desarrollo y, de forma desta­

cada, en las dos ultirnas. 

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 interes  (fundamental mente en relacion al dolar de EE UU) de 

los receptores de capital exterior. En todos los casos, la apreciacion 

del dolar actuo como un precipitador de las perturbaciones posterio­

res que condujeron a la crisis. La disposicion de regfmenes cambia­

rios relativamente rigidos y el escaso 0 mal aprovechamiento de las 

posibiJidades de cobertura de esos riesgos ofrecidas pOI' los mercados 

se presentan como serias inconsistencias en econornfas con un ere­

ciente grado de apertura. En esas crisis se ha ilustrado esa «trinidad 
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inconsistente» 0 «trilerna de las econornias abiertas» que advierte de 

la manifiesta dificultad para mantener sirnultanearnente un regimen 

de tipo de cambio fijo, un mercado de capitales abierto y una politi­

ca monetaria con otros objetivos distintos a Ia preservacion del tipo 

de cambio comprometido. Lo paradojico, en todo caso, especialmen­

te en la crisis asiatica, es la insuficiencia del aprovechamiento de las 

versatiles posibilidades de gestion de esos riesgos que los propios 

mercados financieros ofrecen. 

Con todo, la crisis actual ha vuelto a poner de rnanifie sto que una 

vez extend ida la desconfianza sobre un regimen cambiario interme­

dio, de flotacion limitada en el seno de una banda , su recuperacion es 

un empefio cuando menos dificil y, en todo caso, rnuy costoso, si no 

se recurre a con troles sobre los movimientos de capital. En este caso, 

ni el explfcito 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 

paise s en crisis que en este caso han sido importantes vendedores de 

activos financieros denominados en su propia moneda. EI desenlace 

en la generalidad de los pafses mas directamente contaminados, Bra­

sil es el ultimo ejemplo, ha inclinado el resultado provisional de esa 

clasica discusion sobre la eleccion del regimen de tipos de cambio a 

favor de las opciones mas extremas: la libre flotacion 0 la adopcion 

de un regimen de tipos de cambio fijos. Las tensiones que los merca­

dos han ejercido sobre la version de estos ultimos basad a en un «cu­

rrency board»:", como el mantenido por Hong Kong 0 Argentina, ha 

posibilitado esa propuesta radical de las autoridades de este ultimo 

pals de «dolarizar» completamente las economias latinoamericanas, 

empezando por la propia; es decir, por la sustitucion del peso por el 

dolar, 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 pued e lIegar a disponer de 

mayor virtualidad de la que hoy se le asigna, tras la sirnplificacion in­

troducida por la sustitucion de once monedas de Ia Union Europea 

por el euro, la consolidacion de esa plataforma tripolar en que de he­

cho descansan las finanzas intemacionales. 

La tercera caracteristica en corruin, pero no la menos importante, 

es la inmadurez de las instituciones financieras de los parses en que 

emergieron esas crisis. La debilidad estructural de sus s istemas fi­

nancieros, la falta de transparencia, la deficiente regulacion 0 la exi s­

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, sis temas finan ciero s que en un perfodo relati ­

vamente corto Ilevaron a cabo una transici6n desde una estrech a re­

gulaci6n a una amplia y en muchos casos indiscriminada Iiberaliza­

ci6n, sin un paralelo reforzamiento de los mecanismos de supervisi6n 

y contro l. S istemas sin la transparencia suficiente y, en mucho s casos, 

con un grado excesivo de intromisi6n politica que propicia una ges­

ti6n alejada de criterio s de estricta eficiencia empresarial. Sistemas 

en los que, en mayor medida que los correspondientes a los paises in­

dustrializados, se manifiestan con frecuencia probl emas caracteriza­

dos en la literatura econ 6mica deriv ados de la existencia de «infor­

maci6n asimetrica» y riesgo moral («moral hazard »): de la distinta 

informaci6n que prestatarios y prestamistas disponen en relaci6n al 

riesgo y de la generaci6n de incentivos a la asunci6n de riesgos ex­

cesivos que determinados prest atarios pueden encontrar inclu so de 

los propios gobiemos, a traves de la existencia de diverso tipo de ga­

rantias, incluidas la de la figura de «prestam ista de ultima instancia». 

Por todo ello, las sucesivas crisis han constituido una seria des­

autorizaci6n de aquell as concepciones que con sideraban que las ga­

nancias de efici encia generadas por los procesos desreguladores 

compensarian ampliamente los eventuales costes de adaptaci6n de 

las instituciones. Ya existen sufici entes elementos de juicio para con­

siderar que la ultima de esas crisis ha sido algo mas que un mero cos­

te de ajuste a un entorno financiero supuestamente mas eficiente, in­

validando esas apro ximaciones «darwinistas» sobre la capacidad de 

aprendizaje de los sistemas financieros nacionales. 

La rapida y extensa propagacion , siendo tam bien un denomina­

dor comun a esas crisis, ha ido acentuandose a medida que se ha he­

cho mas explicito el proceso de globalizaci6n financiera y con el la 

drastica simplificaci6n en momentos de tensi 6n de los criterios en 

que se amparan las deci siones de inversi6n y, especial mente, de des­

inversi6n. La mera pertenencia a esa generica categoria de mercados 

o economias emergentes es, en momentos de gran ines ta bilidad, con­

dici6n suficien te para sufrir las consecuencias de esas rapidas revi­

siones de la aversi6n al riesgo del conjunto del grupo, con indepen­

dencia en muchos casos de los orlgcnes especfficos de la crisis, acen­

tuando la volatilidad de las variables financieras y la exten si6n del 

panico. Indudablemente, las probabilidades de extensi6n del contagio 

son tanto mayores cuanto mas simil ares son los factores determinan­

tes y, dcsde luego, cuanto mas evidente es esa as imetn a entre el ele­

vado grado de integraci6n intemacional de un ruimero creciente de 

economias emergentes y la debilidad estru ctural de sus sistemas fi­

nanci eros. Las reciente s experiencias tambien han demostrado que, 
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una vez iniciado el contagio, no hay cortafuegos de los convencio­

nalmente disponibles por los gobiernos 0 agencias multilaterales que 

puedan mostrar su eficacia. En situaciones de tensi6n, los operadores 

financieros estan mucho mas atentos a los movimientos de sus cole­

gas que a esos fundamentos econ6micos que deberian explicar el 

cornportarniento de los tipos de cambio 0 de los tipos de interes: ac­

tuaciones en mayor medida guiadas pOl' los instintos - «fight-or­

free»- que no hacen sino distanciar la interpretaci6n de los aconteci­

mientos de su dimensi6n racional. 

El ultimo de los elementos comunes a esas crisis es su descnla ce 

en reestructura ciones de deuda de los pafses mas directamente afec­

tados, tanto la de titularidad publica como en muchos casos tambien 

la privada. Con independencia del origen, la rapida propagaci6n a 

las instituciones financieras domesticas termin6 en todos los casos 

configurando ese caracter sistemico de las crisis que dificultaba la 

aplicaci6n de terapias parciales y exigiendo la soluci6n extrema: la 

moratoria y reestructuraci6n de los pasivos frente al exterior, tras un 

periodo excesivamente dilatado de endurecimiento en las condicio­

nes de financiaci6n del conjunto de los agentes economicos. Un de­

sen lace que, tarnbien en todos los casos, ha estado estrechamente aso­

ciado 0 precedido de la generaci6n de enormes costes polfticos y so­

ciales y de una amplia decepci6n sobre la distribuci6n de las ventajas 

de ese proceso de globalizacion financiera. 

Respuestas a La crisis y propuestas arquitectonicas 

A la luz de la distribuci6n 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 integraci6n financiera internacional -verdade­

ra «globafobia», en algunos casos, dada su escasa fundamentacion 

racional- que ha amparado las propuestas de radical aislamiento de 

algunas economias 0 la introducci6n de restricciones a la libre movi­

lidad internacional de los capitales. Las sugerencias a este respecto 

han sido mas intensas tras la emergencia de la ultima crisis, y tam­

bien 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

tenninadas transacciones financieras, y al que se han incorporado 

otros destacados academicos y representantes de instituciones direc­
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Propuestas que, con independencia de su pos ibilidad mas 0 menos 

inmediata de aplicaci6 n, disponen todas elias de un fundamento co­

mun : la excesiva frecuencia con que se sucede n en los iiltimos afios 

los ep isodios de inestabilidad finan ciera y la renuncia a considerarlos, 

como la teoria clasica de las crisis econ6micas sugiere, algo fatal­

mente intrfnseco al sistema econ6mico basado en e l mercado . La re­

ciente dec isi6n del Grupo de los Siete de creac i6n del denominado 

«Foro de Estabilidad Financiera» se ha presentado como el primer tra­

zo en e l disefio de esa nueva arquitectura. Un ambito desde el que ade­

mas de la supervisi6n de los mercad os finan cieros se definan posibi­

lidades efectivas de coordinac i6n entre sus principales agentes y, en 

part icular, de los gobiernos y las diversas institucion es multil aterales 

que actualmente disponen de competencias mas 0 menos directamen ­

te vinculadas a las finanzas internaciona les. EI tiem po dira si la efica­

cia de un empefio tal trasciende a la mera creaci6n de una burocracia 

mas, 0 si por el contrario es la primera de las decisiones consec uente 

con ese cos toso aprendizaje que esas crisis han ofrecido. 0 

Notas: 

(I ) En Ontiveros ( 1997) se revisa la evo lucion del sistema de re laciones finan­

cierns internacionales desde la Conferencia de Bretton Woods en 1944 hasta la erner­

gencia de la crisis asiatica. Esta es objeto de analisis en Ontiveros ( 1998). Algunas 

de las consideraciones reflejadas en estas notas sobre las crisis financieras han s ido 

objeto de tratamiento mas amplio en la ponencia presentada aJ Xl Simposio de «Mo­

neda y Credito» 1999. 

(2) «Cajas de conversion» es el termino que ha utilizado el FM! para la traduc­

cion al castellano de «currency board». Se trata de sistemas que buscan la estabili­

zacion de l tipo de cambio de la moneda local mediante la definicion en una paridad 

fija a otra mas irnportante, habitualmente el dolar de EE UU, respaldando la oferta 

monetaria con las reservas existentes en esa moneda de referencia. No es necesario 

insistir en que en un regimen tal, en no pocos casos concebido como excepcionaJ y 

necesariamente transitorio hasta la recuperacion de la credibilidad, esta tiene como 

contrapartida la renuncia a una politica monetaria autonoma del pais emisor de la 

moneda de referencia. Hong Kong, desde 1984, y Argentina desde 1991 son los ca­

sos mas representativos de este regimen, a los que hay que ariadir los casos, entre 

otros, de Estonia, Lituania y Bulgaria. 

Bibliografia citada: 

Ontiveros, Emilio ( 1997): «Sin orden ni concierto», Escuela de Finanzas Apli­

cadas, Madrid. 

Ontiveros, E. ( 1998): «La crisis asiatica. La primera crisis global». Analisis Fi­

nanciero lntemacional . Analistas Financieros lnternacionales. 

Colección Ensayos.Fundación Juan March(Madrid)


