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La crisis financiera, al tiempo que su contagio, que ha tenido lugar repetidamente en las dos
{iltimas décadas, se encuentra entre los aspectos negativos originados por el proceso de globalizacion.
E| articulo trata su origen, las dificultades relativas a su prevencion, las lineas generales seguidas para
ocuparse de ellas y la amenaza que representan para el sistema financiero internacional.

[NTRODUCCION

El siglo que termina ha mostrado fuertes diferencias en el funcionamiento
de las economfas nacionales y, mas aun, en el de la economfa internacional.
Organizada ésta sobre unas bases tradicionales —librecambio y patron oro- las
dos guerras mundiales, y el perfodo intermedio, con la gran depresion inclui-
da, significaron obstaculos insalvables para dicho “orden tradicional”. El resul-
tado de todo ello fue un “nuevo orden”, instaurado a partir de 1945, que era
el resultado de un pacto, no escrito, en virtud del cual los paises aceptaban
como regla general la sustitucién del conflicto por la idea de cooperacion en
todos los campos de la economia —pagos, comercio, desarrollo— con la condi-
cién de que ello no afectara negativamente a los logros de sus politicas eco-
némicas. Si, como se hace con frecuencia, aun a costa de una mayor preci-
sién, vinculamos estas posiciones a ciertos nombres sonoros, y sin duda im-

1. Este trabajo se ha realizado sobre las notas utilizadas en la Conferencia del mismo titulo,
pronunciada en Huelva el 27 de mayo de 1999,
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portantes, se trataba, en definitiva, de organizar la economia internaciona
acuerdo con los principios de Adam Smith, mientras que para las econo
nacionales se reservaba la aplicacion de las ideas de J.M. Keynes. Asi se
cion6 durante tres décadas y los resultados no fueron ciertamente mal
crisis del sisterna monetario internacional introducido en Bretton Woods,
el resultado del paso a un “no sistema’, caracterizado por la libre eleccion:
parte de los paises y la generalizacion de la flotacion, la siguiente crisis
petréleo, con sus dos episodios en los anos setenta, y la crisis de la d
exterior, ya en la década siguiente, han supuesto modificaciones muy
tantes en la economia, que no podfan dejar de reflejarse en su organi
No es este el lugar para recordar la evolucion de las politicas de los di
organismos economicos internacionales, durante todo este tiempo, i tal
¢o las nuevas condiciones politicas —entre ellas el fin de la guerra fria y la e
tacion, mas o menos formal pero indiscutible, de los principios de la econor
de mercado®- y la desaparicion de la economia planificada —al menos en
sentido que tenfa en el mundo del llamado “socialismo real”-y los efectx
todo ello sobre la economfa internacional.

Para complicar mas las cosas —la organizacién y la gestion de la econo
internacional— conviene no olvidar el proceso de globalizacién al que esta
asistiendo, consecuencia, en buena parte, de avances en muchos sectores,
sobre todo en transportes, comunicaciones € informatica, y en parte, &
menor. de las politicas de apertura economica, que ademés de mostrar
eficaces que las alternativas basadas en controles, han sido favorecidas
camente— por la accién de los organismos internacionales.

La aceptacién generalizada de Ia ventaja comparativa como mecanis
para la asignacion de recursos y, en definitiva, de los principios de la ec
mia de mercado como base de la organizacion economica condujeron a a
nos —que, ademdas de confundir deseos con realidades, desconocian que
lucién de los acontecimientos, al ser tan rapida, impide por definicion resolv
“de manera definitiva” todos los problemas econdmicos— a pensar que
estaban resueltos o en camino de solucién. Por el contrario, conviene
presente que los mismos problemas adoptan, con frecuencia, nuevas form
algunos incluso se agravan, con el tiempo y con las medidas que se adop
y que, desde luego, aparecen, siempre, Otros nuevos, que obligan a un
consideracién constante de las politicas. Esto ha ocurrido —y esta ocurl
con muchas cuestiones relacionadas con la economia internacional y, en.

cular con el tema de las crisis que se han generalizado en los Qltimos v
afos y, sobre todo en la ultima década del sigloXX.
De este tema nos vamos a ocupar. Los dividiremos en los apartad

guientes:

9. Puede entenderse que todos los paises del mundo —casi con la excepcién de Cuba @
momentos— admiten los principios de la economia de mercado al haberse incorporado al FMI,
ser ya Partes Contratantes —0 aspirantes a serlo en algunos casos- de la OMC.
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[.  Origen de las crisis.

[I. Caracteristicas de las crisis.

[ll. El tratamiento de las crisis.

IV. La adecuacion del sistema financiero internacional.

V. De la crisis en un pais a la crisis sistémica: el contagio.

[. Origen de Las crisis

El crecimiento de la economia mundial, desde 1945, que nadie puede ne-
gar, se debe a multitud de factores. Entre ellos estd, sin duda, el proceso que
ha llevado, a través de la apertura de las economias, a una mayor integracion
e interdependencia. Esta es, a la vez causa y efecto de dicho crecimiento. Este
proceso estad contribuyendo a configurar una economia mundial cualitativamente
distinta a la que nos referimos con la palabra globalizacién y que se caracteri-
za, de una parte, por el gran volumen que han alcanzado los movimientos
internacionales de capital —el aspecto que marcha en cabeza de la globaliza-
cion-y, de otra, por la internacionalizacién creciente de la estructura produc-
fiva®,

No falta quien encuentra precedentes a esta situacién en la que vivié el
mundo —-al menos el mundo entonces relevante— durante buena parte del si-
glo pasado y hasta la primera guerra mundial. Recuerdan, los que asf pien-
san, que el sistema capitalista funcioné como un sistema integrador que pare-
cla garantizar la convergencia entre los paises. Se tratarfa ahora de recuperar
una tendencia que se rompiod, como se ha recordado, con la guerra gue co-
menzé en 1914,

Creo que existen diferencias que permiten caracterizar al proceso actual
de globalizacion como distinto al anterior. No es la menor que hoy participan
todos los paises —es decir, todo el mundo después de la descolonizacién y con-
siguiente aparicién de nuevos Estados—, aunque no cabe desconocer las difi-
cultades con las que tropiezan los paises més atrasados para participar en el
mencionado proceso, ni los esfuerzos que se hacen en términos de ayudas
exteriores, reduccion y condonacion de deudas, etc., —aunque insuficientes—
para permitirles incorporarse a €l. Por otra parte, los avances tecnolégicos,
principales impulsores del proceso, son hoy mucho mas importantes y han per-
mitido una internacionalizacién de las empresas con el resultado de que, en
cincuenta anos, se ha doblado la relacién entre comercio de bienes y servicios
y produccion y de que, ademas, esta relacién ha crecido mucho mas en los
ultimos afios. Sin embargo, el proceso no ha terminado ya que, salvo excep-
ciones, no se ha producido una convergencia en precios. En las Gltimas dos
décadas se ha progresado en la integracion de los mercados de bienes y ser-

3. M. Varela: "La Clobalizacién y sus aspectos institucionales”. Ponencia. Congreso Nacional de
Economfa. Alicante 18-20 de Febrero de 1999.
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vicios, y se ha avanzado notablemente —se partia de un nivel mucho mas
bajo— en la integracién de los mercados de capitales, con un aumento de l0s.
flujos transfronterizos y de las transacciones en moneda extranjera gue han
alcanzado un nivel diario, increfble hace no muchos afos, de 1,2 billones de
ddlares.

Si afiadimos los mencionados cambios en la estructura productiva, gue nos
muestran como, en la actualidad, una misma empresa —directamente o me=
diante acuerdos con otras— realiza intercambios que antes realizaban varias
empresas independientes, cémo se prestan servicios a distancia, que antes es-
taban vinculados a la produccién, etc., describiremos una situacién, la actual,
en la que el mercado relevante, para muchas empresas, es el mercado inter=
nacional, porque sélo este permite por su amplitud, el desarrollo que la tec-
nologia impone a ciertas industrias.

Esta situacién presenta oportunidades y retos. Las ventajas globales -las
atribuidas ya por A. Smith a la extension del mercado- parecen dificilmente
discutibles. Los efectos del mercado mas amplio, en términos de especializa-
cién y productividad, deben conducir a mayor crecimiento y creacion de em-
pleo. Pero es sabido que toda politica econdmica tiene, consecuencias negati=
vas y que éstas —como las positivas— no se distribuyen por igual ni entre los
paises ni entre los agentes econémicos. Por eso también la globalizacion tiene
aspectos desfavorables —que en absoluto producen un saldo negativo— pero
que hay que conocer, entre otras cosas para tratar de superarlos y, cuando no
sea posible, para adaptarse lo mejor posible a las situaciones que crean. Son
los que podriamos llamar los retos de la globalizacion.

Algunos son de caracter general, porque afectan a todos los implicados:
la interdependencia creciente entre los paises supone dificultades adicionales
para disefnar y ejecutar las politicas econémicas nacionales, puesto que han
de tener en cuenta los efectos transfronterizos —en ambos sentidos, por cier-
to- de las medidas que pretendan adoptar. La receta es facil y, ademas, no
hay més que una, aunque no siempre facil de seguir: es imprescindible coor-
dinar las acciones nacionales e internacionales. Si de lo general pasamos & lo
particular, mencionaré otros inconvenientes del proceso de globalizacion que,
en este caso, afectan mas o menos a distintos paises o grupos de paises. Los
problemas de empleo, consecuencia de la apertura y la deslocalizacién de in-
dustrias, afectan més a los paises desarrollados en los que pueden producirse
paro, sobre todo de trabajadores no especializados y presion de los salarios a
la baja. Las diferencias entre los distintos casos son tan grandes que es diffcil
pensar en acciones internacionales en este terreno. El tema ha de afrontarse
sobre todo con medidas nacionales y, en todo caso, regionales como ocurre
en la Unién Europea. Por otra parte, los paises mas atrasados son los mas
afectados por una posible —en ocasiones real— marginacién del proceso de glo-
balizacién y de sus ventajas. Existe una creciente concienciacion para el trata-
miento de estos problemas en el plano internacional. El Fondo Monetario In-
ternacional, el Banco Mundial, pero también los Bancos Regionales de Desa-
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rrollo, la OCDE y la OMC estudian y proponen acciones — algunas ya acepta-
das- para atajar los peligros de la mencionada marginacion.

Estos temas no son objeto en este trabajo. Si lo es la volatilidad financie-
ra —incluidas las crisis frecuentemente relacionadas con ella— que afectan, so-
bre todo, a paises en desarrollo, los llamados paises emergentes y que, a tra-
Vés del “contagio” pueden convertirse en crisis sistémicas, lo que obliga a plan-
tearse sus caracteristicas, su posible prevencion, en todo caso, su tratamiento
y. siempre, la adecuacién de la “arquitectura” Yy la accion internacional ante
estas crisis, que se han repetido y extendido en los Gltimos afios a medida
que el proceso de globalizacion ha ido avanzando.

ll. CARACTERISTICAS DE LAS CRISIS

Las crisis no sélo son importantes por sus efectos econémicos sobre la
economia real, sino méas aun, por sus efectos sociales que pueden destruir, en
poco tiempo, los avances logrados durante anos en la reduccién de la pobre-
za. Asl se ha puesto de relieve, una vez més, en las crisis asiaticas.

Repasemos, brevemente, los Ultimos episodios para conocer sus posibles
caracteristicas, comunes 0 no.

Habria que empezar por la referencia a la crisis de la deuda exterior, a
partir de la suspensién de pagos de México, que se produjo en el verano de
1982, y que se contagié, o por lo menos se reprodujo en tantos paises en
desarrollo, no sélo de América Latina. Existe abundante literatura sobre esta
crisis, la tercera de caracter general —después de las ya mencionadas crisis del
sistema monetario internacional de Bretton Woods en 1971, y de la crisis pe-
trolifera de 1973-74—. Nos limitaremos a recordar como el fuerte endeuda-
miento de muchos paises en desarrollo, para tratar de superar las dificultades
planteadas por la crisis del petréleo, facilitada, sin duda, por el exceso de li-
quidez en los mercados, consecuencia de la colocacién de los excedentes de
los paises productores de petrleo, en combinacion con la elevacién general
de los tipos de interés, impuesta por la necesidad de muchos paises de en-
frentarse a la inflacién, determind suspensiones de pagos y una fuerte caida
de los niveles de credibilidad alcanzados por los paises en desarrollo. El resul-
tado fue la crisis de muchos de ellos.

El segundo episodio que convendria mencionar tuvo caracteristicas distin-
tas, entre otras cosas porque afecté sobre todo a paises desarrollados, o al
menos tuvo su origen en estos paises. Es la crisis del sistema monetario euro-
peo, producida en 1992, por un cambio de la expectativas en la Comunidad
Econdmica Europea, que se manifesté en el resultado negativo del primer re-
feréndum danés, y en el favorable, aunque muy ajustado, del realizado en Fran-
cia sobre el Tratado de Maastricht. Esta crisis, en la que no nos vamos a dete-
ner, se saldo con dos paises ~Cran Bretafia e Italia— obligados a abandonar el
mecanismo de cambios del mencionado sistema y otros varios —entre ellos Es-
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pafia— que tuvieron que reajustar, en este caso devaluar, repetidamente sus
monedas respecto de los tipos centrales en vigor; todos ellos experimentaron
fuertes descensos en su nivel de reservas, en el intento de mantener, median-
te intervenciones en el mercado, los cambios iniciales.

Caracteristicas distintas tuvo la crisis de México en 1994-95, hasta el punto
de que el Director Gerente del FMI la califico como la primera crisis del siglo
XXI. Con ello no pretendia asegurar que no habrfa mas crisis en los Gltimos
afos del siglo XX, sino més bien, que sus caracterfsticas configuraban un mo-
delo distinto, que amenazaba con repetirse en el proximo, y que, por supues=
to, reclamaba gran atencién por parte de los paises y de 10s organismos eco-
némicos internacionales y, en particular, del Fondo Monetario. Esta crisis es la
primera que no se debe tanto a causas macroeconémicas y sf a la movilidad
de capitales en cuya liberalizacion tanto se habia avanzado, no sélo por parte
de pafses desarrollados, en los primeros afios de la década. Una liberalizacion,
a veces acelerada y no prudente, como se ha visto después, que una vez mas
tiene ventajas e inconvenientes y que una vez mas no se reparten por igual
entre paises y agentes econémicos. Otra caracteristica de la crisis mexicana
fue el contagio que se produjo —efecto “tequila” en la terminologia que, en-
tonces, se generaliz6— y que pudo ser controlado por la reaccion inmediata y
contundente del Fondo Monetario, estimulado, sin duda, por el deseo de Es-
tados Unidos de ayudar a dicho pafs. El éxito de la accién emprendida, que
evité una mayor extensién de la crisis tanto a paises del drea, como a otros
mas alejados, no evité las criticas —una constante, como veremos ante el pro-
blema de la crisis y su tratamiento-, que se centraron en atribuir la accion
internacional al deseo de salvar empresas privadas implicadas, sobre todo nor
teamericanas, con lo que se estimulaba el llamado ‘riesgo moral”, que desde
entonces ha sido mencionado, en repetidas ocasiones, como uno de los as-
pectos negativos de las politicas anti-crisis.

En los dos Gltimos afos se han registrado nuevos episodios de crisis. En
julio de 1997 se manifesté una crisis en Tailandia, también distinta de las an-
teriores, producto de la desconfianza en la sostenibilidad del modelo de desa-
rrollo, acentuada por la corrupcion que, ademas se contagioé rapidamente a
otros pafses de Asfa como Indonesia, donde aparecio ligada a una crisis politi-
ca Malasia, con un curiosos intento de buscar culpables, desde Soros y los.
occidentales hasta los indios blancos, y Filipinas.

En el mes de octubre de 1997 se desplomé la Bolsa de Hong-Kong y si
la cosa no pasé a mayores fue gracias a la importante reserva de divisas de la
autoridad monetaria y a la firme decisién del gobierno chino.

Un mes més tarde, Corea del Sur tuvo dificultades y pidié ayuda al Fondo
Monetario. Ello condujo al afio 1998 en medio de un debate sobre las proba-
bilidades de extensién ulterior de la crisis de otros paises.

La importancia de Corea justifica unas lineas aunque interrumpan del de-
sarrollo cronolégico de las Ultimas crisis. En junio de 1997, el World Econo-
mic Forum habifa clasificado a Corea como el quinto pais mas seguro donde
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invertir. El déficit por cuenta corriente, casi inexistente, se elevé en 1996, a
un 5% del PIB, aunque se corrigié volviendo a niveles normales, en el propio
afio 1997. Sin embargo el endeudamiento de bancos y conglomerados finan-
cieros coreanos con la banca internacional, en forma de créditos a corto plazo
se habfa disparado hasta superar el déficit por cuenta corriente. Algunos de
estos créditos contratados por subsidiarias de empresas coreanas en el exte-
rior, no fueron registrados en las estadisticas de balanza de pagos.

Ciertamente que en 1997 habia algunos datos preocupantes. Asi empre-
sas coreanas habian financiado aumentos de su capacidad instalada con deu-
da exterior a corto plazo. Las depreciaciones cambiarias de la region produje-
ron un descenso de la confianza de los inversores en Corea. Ademas, los ban-
cos coreanos se endeudaron en délares y prestaron en moneda local. Por todo
ello la posicion de dichos bancos era débil. Estos problemas de la economia
coreana, consecuencia sobre todo, de las dificultades para pasar de una eco-
nomia muy intervenida a otra mas orientada por las fuerzas del mercado, exi-
gfa reformas estructurales que podrian haberse realizado sin una crisis finan-
ciera y una depresion. Pero los problemas internos fueron magnificados por la
volatilidad de los mercados internacionales de capital. Desencadenada la crisis
financiera en otros paises de la region, los acreedores internacionales perdie-
ron la confianza que tenfan hasta entonces en la evolucion futura de la econo-
mia coreana.

Ya en agosto de 1998 Rusia decidié, unilateralmente, una suspension de
sus pagos exteriores, el rublo se derrumbo y se reinicié con fuerza un proceso
inflacionista que parecfa controlado. La distancia respecto de la Unién Euro-
pea, superior a la de otros paises en transicion, la caida del valor de las ex-
portaciones petroliferas y de gas, asi como la practica desaparicion de las in-
versiones rusas en tecnologia y, por Gltimo, la corrupcién generalizada en la
vida politica, explican los limitados avances en el proceso ruso de transicién y
la gestacion de la crisis.

Conviene recordar que en septiembre —un mes después de la crisis rusa—
se registraron problemas en un fondo norteamericano de “alto riesgo”, el Long
Term Capital Management (LTCM), que fue salvado por la Reserva Federal -
no sin criticas— con el argumento de que su caida “podria haber deteriorado
muchas economias nacionales incluida la de Estados Unidos”. Otros episodios,
menos importantes, como la situacion del Bankamerica, que ocupaba el pues-
to setenta y uno de los bancos mundiales por capitalizacion, que se vio obli-
gado a establecer provisiones para hacer frente a fuertes pérdidas, conduje-
ron a la Gltima crisis, hasta ahora, que estallé en Brasil en enero de 1999.

El 13 de enero el real brasileio abandon6 el sistema cambiario de bandas
introducido en 1994. El origen de esta decision residia en la desconfianza in-
ternacional respecto de la sostenibilidad de las cuentas pablicas brasilenas. El
tema se complicé con la incertidumbre relacionada con las elecciones que, fi-
nalmente gané Cardoso, aun cuando los enfrentamientos politicos continua-
ron dificultando la aprobacién de las reformas ligadas al acuerdo con el FMIL.

Revista bE Economia MunoiaL 1, 1999.
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En un primer momento el real se devalué en un 8%, pero la nueva banda
cambiaria no era crefble y tuvo que aceptarse la libre flotacién de la moneda

brasilefia, que se devalué fuertemente. Se registro una gran elevacion de los

tipos de interés en el pais, se recrudecio la amenaza inflacionista y se produjo
una caida del PIB. Todo ello con riesgo de contagio a otros paises y proble-
mas para los socios de Mercosur. El debate antes aludido varié v, buscando
una mayor concrecion, se pasoé a discutir équién serfa el proximo? Y se men-
cionaron entre otros, a Taiwan, que registra debilidad de sus exportaciones
—que explican al 50% de sus aumentos de PIB-y a la propia China, de la que
se dice que tiene sobrecapacidad productiva de dificil salida a los mercados.

De la simple descripcion de las crisis ocurridas en la dltima década, se
desprende la variedad de las caracteristicas que las definen, lo que se traduce
en una dificultad casi insalvable, para prevenir episodios futuros. Sin embar=
go, no dejan de detectarse factores comunes, en primer lugar, las politicas eco-
némicas®. En casi todos los casos, las crisis han ido precedidas de politicas
econémicas equivocadas, inconsistentes o insostenibles. El intento de mante-
ner tipos de cambio inadecuados, desde el punto de vista de la evolucion ma-
croeconémica, una mala administracién de las posibilidades de endeudamien-
to externo, tanto a largo, como, sobre todo, a corto plazo, y el abuso en la
utilizacion del capital extranjero, incluso del capital a corto plazo, estan de una
u otra manera, presentes en todos los casos. La crisis asidtica ha puesto cla-
ramente de relieve la fragilidad de los sistemas financieros —observable ya en
el caso de México— y su repercusion importante en su gestacion y desarrollo.
De manera concreta cabe sefialar la ausencia de mecanismos eficientes de su-
pervisién financiera; un defecto que no solamente se detecta en paises en de-
sarrollo. Por (ltimo, la crisis asidtica no tiene su origen en desequilibrios fisca-
les 0 monetarios, sino en decisiones privadas que, en muchas ocasiones, €s-
taban respaldadas por garantias plblicas méas o menos explicitas, una situa-
cién que se complicaba con la dificil distincion entre intereses pablicos y pri-
vados, consecuencia de las relaciones del gobierno con los sectores financie-
ros y productivos. :

La crisis asiatica ha sido mas profunda de lo esperado y no pudo detec-
tarse su comienzo, ni su extension. No fue causada como se ha indicado por
desequilibrios macroeconémicos: la inflacién y el déficit fiscal estaban razona-

blemente controlados y quizés la Unica expresion de un exceso de demanda

estaba en el déficit de la balanza de pagos por cuenta corriente, compensado
en principio por las entradas de capital. Para completar el cuadro, el servicio
de la deuda era relativamente reducido. El pais en el que alcanzaba un nivel
maés significativo —Indonesia- mostraba cifras inferiores a las registradas en
América Latina en los afios ochenta. La causa proxima de la crisis en Asia
reside en el fuerte aumento de la deuda exterior a corto plazo, en la vulnera-

4. M. Guitian: "Orden financiero internacional: un reto para el fin de siglo”. Moneda y Crédito
n® 208. Madrid, 1999,
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bilidad de estas economias ante la pérdida de confianza de los inversores in-
ternacionales vy la imposibilidad de endeudarse adicionalmente para hacer frente
a los vencimientos. Esta vulnerabilidad se incentivo, en los anos noventa, por
otros factores. En primer lugar, las entradas de capitales obligaron a elevacio-
nes del tipo de interés para frenar la inflacién y estos diferenciales fueron un
estimulo para endeudarse a corto plazo. El clima de euforia que se vivio, llevo
a despreciar el riesgo de devaluacion, una conducta apoyada por la vincula-
cién de las monedas nacionales con el délar, o con cestas en las que predomi-
na el délar. Sin duda la combinacién de elevados diferenciales de tipos de in-
terés y el mantenimiento del tipo de cambio constituyen un claro factor en la
acumulacion de la deuda a corto plazo, causa préxima de la crisis. Por otro
lado, los movimientos de capital que habfan crecido mucho en los anos ochenta
y noventa, sin que, paralelamente se hubiera establecido una normativa razo-
nable de supervisién bancaria, provocaron una fuerte competencia por atraer
las inversiones extranjeras, a las que se ofrece todo tipo de ventajas, que se
ha traducido en un aumento adicional del riesgo, que crece de nuevo al diri-
girse los préstamos a empresas menos solidas como las que operan en el sec-
tor inmobiliario v las dedicadas a la especulacién bursatil. En esta situacién se
produce un circulo vicioso que afecta a la economia real: la caida de la de-
manda produce bancarrotas, tanto de bancos como de empresas, colapso en
los mercados financieros y nuevas caidas de la demanda, que reinician el pro-
ceso. Ademas. la caida de la demanda, en un pafs, reduce su demanda de
importaciones, que son las exportaciones de otros paises y si aquél reacciona
depreciando su moneda, aumentara su competitividad, a costa de los que co-
mercian con él. Esto nos lleva al tema del contagio de las crisis.

[Il. DE LA CRISIS DE UN PAIS A LA CRISIS SISTEMICA: EL CONTAGIO

Entre los estudios que se han realizado sobre la naturaleza y caracterfsti-
cas de las diversas crisis, han alcanzado singular relevancia las encaminadas a
estudiar el contagio, que puede convertir una crisis en un pafs, en crisis gene-
ral, e incluso, sistémica.

Se han detectado tres vias principales de contagio. En primer lugar, lo que
se ha llamado comportamiento “rebano” de los inversores a quienes el miedo
a perder solos, les lleva a seguir masivamente las decisiones de otros, mejor
informados. al menos en teoria. En segundo lugar, se produce una aversion al
riesgo, que afecta a la composicién de las carteras y que conduce, a veces, a
considerar como un valor Gnico a los valores emitidos por todos los paises en
desarrollo o, al menos, por todos los que estdn bajo sospecha. Por ultimo,
estan las ventas de valores, obligadas por la necesidad de compensar pérdi-
das producidas a veces en otros paises y en otros valores; la necesidad de
hacer dinero con este objetivo, hace que los valores vendidos sean valores S6-
lidos. No es extrafio que todo ello se traduzca en una desconfianza creciente
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en la economia mundial y en su funcionamiento, y que la volatilidad y las cri=
sis que se producen sean argumentos adicionales —la limitacién a la autono=
mia de las politicas econémicas y los restantes costes econdmicos Yy sociales
de la globalizacién, son otros— en favor de la conveniencia de abandonar €l
sistemna liberal de comercio y pagos, instaurado desde 1945. No hay duda de
que serfa la peor herencia que podrian dejar las crisis actuales. |

Se estan estudiando a fondo, como se ha indicado, no solo las caracterfs-

ticas de las crisis y las situaciones de los paises en los que se producen, Sino

también, las situaciones y la evolucién econdmica de aquellos otros que resul=
tan contagiados. Estos estudios se han desarrollado mucho en la presente dé=
cada® a partir de las crisis del mecanismo de cambios del sistema monetario
europeo, de las crisis asiaticas, de la rusa y, maés recientemente, de la brasile=
fia, ya en 1999. Estos estudios tratan de examinar la evolucién, en todos 10s
paises, de los desequilibrios internos y €xternos, de sus relaciones, tanto co=
merciales, como financieras, con los paises que después han entrado en Cri=
sis, su nivel de reservas, con atencion a l0s indicadores de vulnerabilidad al
contagio que se elaboran con todos estos factores. La caracteristica mas co-
man que se han encontrado es el colapso de los regimenes de tipos de cams
bio fijos, precedido, generalmente, por la presencia de desequilibrios econd-
micos insostenibles y por desajustes de los tipos de cambio en un marco de
distorsiones v dificultades en el sector financiero. Esto ha resultado fundamental
y ademas se ha repetido en las ultimas crisis. Pero las crisis han impactado
también en otras economias con relaciones comerciales y financieras mucho
menos relevantes con pafses inicialmente en crisis, aunque en €stos casos el
contagio es mucho menos frecuente, a menos que Se produzca una perturba-
cién general extensa.

Se distingue ya claramente entre contagios que proceden de alteraciones
en las variables fundamentales de un pais y aquellos otros que tienen su ofi-
gen en ataques especulativos. Se han generalizado los términos de modelos
de primera generacion y de segunda generacion, para designar estos enfo-
ques®. Desde la crisis del sistema monetario europeo se sabe que el origen no
siempre esta en una politica incoherente, cOmo puede ser la monetizacion de
déficit fiscales o el mantenimiento a ultranza de un determinado tipo de cam- .
bio. Por el contrario, un ataque especulativo puede ser consecuencia de un simple
cambio en las expectativas del mercado con respecto a las posibilidades de man-
tener un tipo de cambio fijo junto con los restantes objetivos perseguidos. La
crisis de México v las de los paises asidticos han llevado a examinar no solo el
papel de las variables economicas fundamentales, sino también las dificultades

5. FMI: Perspectivas de la Economia Mundial. En varios nimeros se ha ocupado del problema
de las crisis. En particular, el de Mayo de 1999, en su capitulo ll, se refiere al "Contagio financiero
internacional”. En él se basan fundamentalmente estas paginas.

6. Términos acufiados por B. Eichengreen, A. Rose y Ch. Wyplosz, para distinguir los distintos
enfoques para calcular los atagues especulativos contra los sistemas de tipos de cambio fijos.

|
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que pueden existir en el sector financiero y las que se puedan crear COMo con-
secuencia de una salida masiva de capitales en situaciones como la actual, ca-
racterizada por el fuerte aumento de los flujos que, a diferencia de lo que ocu-
rrfa hace anos —cuando se materializaban, sobre todo en créditos bancarios—, se
concentran sobre todo en inversiones directas e inversiones de cartera.

Se observa que la incidencia de la crisis €s mayor en los mercados emer-
gentes que en los paises industriales y ademas afecta maés a la cuenta de ca-
pital. Los flujos pueden alterarse répidamente al variar las expectativas y asi
se producen las crisis cambiarias. Por otra parte, la informacién muchas veces
asimétrica, hace que se intensifique el comportamiento rebafio. Es decir, las
crisis son més dificiles de prever y también mas dificiles de tratar al producir-
se en oleadas.

Los estudios se han dirigido en los dltimos tiempos, a analizar de mane-
ra preferente las crisis cambiarias, sin duda porque entre las criticas dirigi-
das al Fondo Monetario aparece de manera recurrente la de los perjuicios
derivados, para paises en crisis, de 10s esfuerzos por mantener los tipos de
cambio que se traducirfan, al estar condenados al fracaso, en dificultades
para dichos paises, incluida la necesidad de mayores devaluaciones. Se han
elaborado indices de presiones especulativas en los mercados teniendo en
cuenta no solo los movimientos del tipo de cambio, sino también la evolu-
cién de los tipos de interés y de las reservas exteriores. El andlisis, para el
perfodo 1990-98 —por lo que queda fuera de él la crisis brasilena de 1999~
abarcé a un grupo de sesenta y un paises, veinte industrializados y el resto
paises emergentes, Yy s€ centré no solamente en las variaciones de los tipos
de cambio y las reservas, sino en otros indicadores de las crisis y del conta-
gio, como la evolucion de los tipos de interés a corto plazo, de la cotizacion
de las acciones y de los diferenciales de los rendimientos de los bonos. Asi
se han detectado, como se ha indicado, conmociones comunes muy claras
en la crisis de la deuda exterior de los afos ochenta, pero también en las
otras crisis. Por ejemplo, en los dos anos anteriores a la crisis del sistema
monetario europeo, la ruptura de la homogeneidad del ciclo en Europa, como
consecuencia de la reunificacion alemana, explica su comienzo. Otro caso: la
elevacion de los tipos de interés en Estados Unidos, en 1994, pudo contri-
buir al aumento de las presiones sobre el peso mexicano en los meses si-
guientes. Asimismo, la crisis asiatica fue precedida por la fuerte deprecia-
cién del yen respecto del délar durante los dos afos anteriores a su comien-
20 en Tailandia. La situacién econémica japonesa, incidio negativamente en
los pafses de la zona. También hay pocas dudas de que la caida de precios
del petréleo y otras materias primas gener6 presiones sobre monedas de al-
gunos pafses productores, como Rusia.

Pero con independencia de problemas comunes del tipo descrito, los
pafses concretos que sufrieron presiones cambiarias durante la crisis,
mostraron varios desequilibrios internos y externos. En cuanto a su situacion
externa, las economias emergentes que sufrieron crisis mostraron una

Revista pE Economia MunpiaL 1, 1999.



174

i
®

WIANUEL VARELA PARACHE

apreciacion de su tipo de cambio real en los afios anteriores —pérdida de
competitividad, en definitiva— mucho mayor, quince puntos porcentuales, que
aquellos otros también emergentes, que no sufrieron crisis. Esta diferencia
fue mucho menor entre pafses desarrollados que, més tarde entraron o no
en crisis. Ademas, antes de la crisis los paises afectados registraron un déficit
por cuenta corriente superior en dos puntos porcentuales del PIB al de los
paises desarrollados y al de los emergentes que no llegaron a sufrir la crisis.
En cuanto a la deuda externa a corto plazo, en relacion con la deuda total,
antes de la crisis, fue seis puntos porcentuales mayor, mientras que la razon
deuda externa/reservas, durante el ano anterior a la crisis, fue casi 200 puntos
porcentuales mayor en las economias de mercados emergentes en Crisis. Ello
muestra su vulnerabilidad a los cambios de actitud de los inversores, en un
entorno externo desfavorable o poco liquido, factor que puede ser una fuente
de contagio financiero. -

En cuanto a los desequilibrios macroeconémicos internos, que pueden ha-
ber contribuido a que un pais fuera vulnerable al contagio, se ha observado
una alta proporcién entre el dinero en sentido amplio y las reservas interna-
cionales: altos tipo reales de interés; crisis bancaria; crecimiento lento del PIB
y tasas de paro elevadas. o

Las relaciones comerciales también permiten identificar a los paises mas
vulnerables al contagio. La apreciacion implicita del tipo de cambio real yla
desaceleracién implicita del crecimiento del mercado de exportacion se utili=
-an como variables sustitutivas de los efectos sobre la renta y sobre 0s pre=
cios, como consecuencia de la crisis producida en otros paises. Estas variables
diferfan en promedio, entre las economias que entraron en crisis y las que no
la sufrieron. Los vinculos del mercado financiero, seglin el acreedor comun han
resultado también muy importantes para explicar las diferencias entre las eco-
nomias de mercado emergentes en crisis y las que no sufrieron crisis. El acreedor
comin —el que habia proporcionado méas crédito al primer pais en crisis, en
cada una de las crisis— fue Estados Unidos en el caso de México, Japon en
Asia y Alemania en Rusia. La importancia del acreedor comun para el pais
prestatario y la importancia del pais prestatario para el acreedor comun, du=
rante el afio anterior a la crisis, fueron mucho mayores en las economias de
mercados emergentes, afectadas por 1a crisis, que en las que no se vieron afec-
tadas por la crisis. Estos resultados indican que podria existir un mecanismo:
de contagio, a través de 10s mercados financieros: es probable que los acree-
dores principales de los paises que sufren la crisis reajusten sus carteras y para
ello retiren fondos de otros paises. El hecho de que existan diferencias regio=
nales en las relaciones con los acreedores principales podria ayudar a explicar
la concentracién regional de las crisis financieras.

Es preciso examinar la evolucion de todas las variables, pero no de forma
aislada sino a partir de la interaccién entre unas y otras. Dada la imposibilidad
de considerar la importancia simultdnea de todas ellas, se ha procedido a agre-
garlas en indicadores compuestos de los desequilibrios externos, internos, los
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efectos secundarios del comercio v la vulnerabilidad financiera’. Se aprecia que
todos los indicadores de los efectos de arrastre y de contagio son en prome-
dio, superiores en los pafses afectados por la crisis que en los no afectados.
Los efectos secundarios del comercio son relevantes para los paises industria-
les en todas las crisis, y también en la crisis asiatica. Los efectos secundarios
de la gestién de carteras son significativos en el caso asiatico y en general
para las economias emergentes. La suficiencia de reservas parece importante
en todos los casos, excepto en Asia. Aparecen vulnerabilidades derivadas de
vinculos financieros, siendo estos canales financieros, un factor de la difusion
de las crisis en los mercados emergentes.

Se ha examinado también la relacién entre controles de capital y la pro-
babilidad de crisis financieras y su contagio®. En las crisis mexicana y asiatica,
parece que los controles podrfan contribuir a reducir dicha probabilidad, pero
resultaran menos eficaces en el caso de retirada masiva de inversores de l0s
mercados emergentes que siguié a la crisis rusa. Es interesante la compara-
¢cién del comportamiento de los indicadores compuestos en distintos paises
que ha experimentado presiones en el mercado de cambios en las diferentes
crisis. Al comenzar la de México, Argentina que sufrio contagio, experimentd
peores desequilibrios externos y mas graves desequilibrios internos que Chile,
que no se vio casi afectada por el contagio. Argentina también parecié mas
vulnerable al contagio financiero dado que su dependencia de un acreedor co-
mun —Estados Unidos— era tres veces mayor que la de Chile y porque sus re-
servas eran inferiores. En la crisis asidtica, la posicién interna y externa de
Indonesia, antes del tercer trimestre de 1997, no era muy débil, ni desde lue-
go peor que la de China, que salié indemne de la crisis. Indonesia parecia mas
propicia al contagio financiero, dada su alta proporcién de deuda a corto pla-
zofreservas y la mayor importancia de Japon en sus préstamos bancarios. Sin
duda el alto nivel de las reservas y el superavit de la balanza por cuenta co-
rriente de China, junto con los controles de capital, han protegido a este pais
del contagio financiero. Al comienzo de la crisis rusa, Brasil parecié mas vul-
nerable que Polonia, debido tanto a las variables fundamentales como a la po-
sibilidad de contagio. La debilidad de las exportaciones brasilenas y sus défi-
cit, tanto fiscal como en cuenta corriente, relativamente grandes, denotaban
debilidad tanto externa como interna. La proporcién mucho mayor de la deu-
da bancaria a corto plazo, la mayor vinculacién a un acreedor comun —Alema-
nia, el mayor acreedor de Rusia—y una mayor proporcion entre deuda a corto
plazo y reservas internacionales, indicaban una mayor vulnerabilidad al conta-
gio financiero.

7. En Perspectivas de la Economia Mundial, mayo de 1998 se describen los datos utilizados
para analizar las crisis financieras.

8. B. Eichengreen, A. Rose y Ch. Wyplosz, en "Contagions Currency Crisis”, llegan a la conclu-
sién de que es insignificante el efecto de los controles de tambio para reducir la probabilidad de que
un pais experimente una crisis.
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Todo lo anterior, resultado de estudios aun en fase de ser completados y
perfeccionados, parece indicar que hay diferencias entre los pafses que sufrie-
ron presiones en el mercado de cambios durante los Gltimos episodios de la
crisis y aquellos otros gque no los experimentaron Y, ademas, permite concluir
que el contagio, cuando se produjo no fue completamente aleatorio, sino que
estuvo relacionado con debilidades en las posiciones interna y externa, la vul=
nerabilidad financiera y el arrastre del comercio exterior.

Sin embargo no todos 10s mercados que sufrieron presiones se desploma-
ron. Y también se han estudiado los factores que determinan que el contagio
conduzca al colapso de una moneda. Entre ellos esta la situacién de la econo-
mfa, la firmeza de la actitud del mercado sobre la decisién del gobierno de
defender un determinado tipo de cambio y la forma en la que la politica eco-
némica reacciona ante €l contagio. Asi, en Brasil, por ejemplo, se observa como
consiguié evitar los efectos de contagio de la crisis asiatica hasta octubre de.
1997, pero no después. La razén esta en el fuerte crecimiento anterior de la
economia brasilefa que hacia crefble su politica. Pero dicho crecimiento dis=
minuyo de cara a 1998 y al no resolverse el déficit fiscal, los mercados duda-
ron de las posibilidades de mantener el tipo de cambio. En definitiva, las me=
didas defensivas, que hasta entonces fueron suficientes, dejaron de serlo en
un entorno interno mas débil y en un entorno internacional menos dispuesto
a asumir riesgos.

El amplio debate que se ha desarrollado sobre 1as crisis sus origenes y su
contagio, han puesto de relieve que todos los problemas enumerados deben
ser tratados tanto a nivel nacional, por los paises, como a nivel sistémico, me-
jorando, cuando sea preciso, los mecanismos internacionales del tipo de pres-
tamista de ultima instancia’, la participacion del sector privado en 1a solucién
de las crisis, la adopcion de normas internacionales en materia de banca, con-
tabilidad, funcionamiento de los mercados de valores, normas sobre quiebras
y suspensiones de pagos y supervision eficiente y difusion adecuada de la in-
forracion. Sobre esta accion internacional volveremos mas adelante.

El papel central de las politicas econémicas internas en la prevencion de las
crisis se ha llegado a comprobar empiricamente. Hay que evitar la sobrevalora-
cién del tipo de cambio y aplicar politicas monetarias y fiscales coherentes con
los objetivos que se persiguen, porgque los desequilibrios han sido un factor pre-
sente en casi todos los episodios de crisis. La fragilidad del sector financiero
también ha estado presente de manera recurrente; por lo tanto, las politicas
destinadas a fortalecerlo son esenciales. La supervision bancaria es clave.

Una vez que una moneda es atacada, las posibilidades de defensa depen-
den del volumen de la reserva de divisas. Lo importante €s la relacién deuda
a corto plazo/reservas —mas que el nivel alcanzado por aquella—. Las politicas
encaminadas a limitar 12 acumulacién de deuda a corto plazo, deben por ello

g. . Fischer; "On the need for an international Lender of Last Resort”, se ocupa del papel ¥
funciones de un prestamista internacional de Ultima instancia.
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aplicarse en el marco de una politica de mantenimiento de un nivel adecuado
de reservas que, como es sabido, tienen un coste tanto por el consumo vy la
inversién a los que se renuncia, como por la exigencia de mantener superavit
comerciales.

A la vista de ello no faltan defensores de los tipos de cambio flexibles,
como mas convenientes para tratar las crisis. En algunos casos, el tipo de
cambio flexible puede ser demasiado volatil y, por otra parte, tampoco con-
viene olvidar que los tipos de cambio fijos constituyen un arma util, como
ancla nominal, para frenar una elevada inflacién. Desde otro angulo, las es-
tabilizaciones basadas en el tipo de cambio han terminado, con frecuencia,
en crisis de balanza de pagos, por lo que es Util contar con una estrategia
de ajuste, por si fuera necesario utilizarla, aunque con ellas se puede perder
credibilidad en las politicas y una paridad ajustable corre el riesgo de resul-
tar insostenible si se pierde la confianza en la decision de las autoridades de
sostenerla. La utilizacién de bandas amplias puede ser una alternativa, en
algunos casos, y desde luego lo ha sido en los Gltimos anos de funciona-
miento (1993-99) del mecanismo de cambios del sistema monetario euro-
peo. En definitiva, los tipos de cambio flexibles tampoco se pueden ofrecer
como una panacea. Tienen, como siempre ocurre, ventajas e inconvenientes
que hay que examinar en cada caso.

Las crisis han puesto de manifiesto que si hay una combinacion explosiva
es la constituida por tipos de cambio sobrevalorados, mercados de capital abier-
tos y sistemas financieros mal regulados y supervisados. Ademas, conviene
recordar que no hay régimen de cambio perfecto, en el sentido de que todos
necesitan el respaldo de una politica macroeconémica coherente con los obje-
tivos cambiarios y no cambiarios. Y que los paises con variables macroecono-
micas menos sélidas son, por lo general, més propensos al contagio que las
economias con estructuras y politicas mas sanas.

Las caracteristicas especificas de las crisis y el distinto peso de las co-
munes en los episodios registrados, ponen de relieve la casi imposibilidad
de prever las crisis, sefalando, con alguna precision, su comienzo y su desa-
rrollo y su extensién. Pero hay que seguir intentandolo, con él analisis de los
casos presentados y los que puedan presentarse, y disefiando una politica
econémica adecuada, sobre la que ya se sabe mucho mas de lo que se sa-
bia —practicamente nada— en 1929. Esta ignorancia fue una de las causas
que explican la extensién y la duracion de la que aln se califica como la
gran depresion. Esto nos conduce al tratamiento de las crisis y a la adecua-
cién de los instrumentos correspondientes, tanto en los paises, como en los
organismos internacionales.
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[V, EL TRATAMIENTO DE LAS CRISIS

Sin perjuicio de continuar trabajando —en los paises y en los organismos
econémicos internacionales— en la prevencién de las crisis, es razonable pen-
sar que, continuard habiendo crisis financieras y que muchas de ellas no po-
dran ser anticipadas. Quizas se pueda llegar a predecirse aquellas crisis que
se producen porque las variables fundamentales de un pais lo hacen vulnera-
ble a perturbaciones externas. Pero es casi imposible prever —ni ahora ni en €l
futuro— aquellas otras crisis originadas por una sucesion de acontecimientos
extraordinarios o efectos de contagio'?. Por lo tanto, es necesario un esfuerzo
permanente para mejorar €l tratamiento de las crisis.

La crisis de México fue respondida con prontitud por el Fondo Monetario,
estimulado por Estados Unidos, incluso con una aportacion importante. Ello per
mitié su control, el freno de los efectos de contagio y una recuperacion rapida.

En el caso de las crisis asiaticas el Fondo respondi6 también, aungue con
menos celeridad, arbitrando programas y paquetes de ayuda financiera, sobre
todo para Tailandia, Indonesia y Corea.

Los programas incorporaban, como primera exigencia, una elevacion im-
portante de los tipos de interés para cortar la depreciacion de las monedas y
—en esto hay una cierta novedad en los programas asiaticos— reformas estruc-
turales. La orientacion general de la politica macroecondémica recomendada por
el Fondo. esta en la linea de austeridad necesaria para superar los desequili-
brios. En esta ocasion —crisis asiaticas— las elevaciones de los tipos de interés
y los ajustes presupuestarios han sido muy criticados, incluso por J. Stiglitz
del Banco Mundial, por el riesgo de recesion para la zona que podrian impli-
car. Clertamente que, en algunos casos, se ha puesto de relieve la diffcil com-
patibilidad entre la consecucion de los objetivos macroeconomicos y la estabi-
lizacién del sector financiero. Una politica monetaria restrictiva puede deterio-
rar més la situacién financiera de bancos y empresas en mala situacion y al
aumentar la probabilidad del impago de los instrumentos que emiten, puede
debilitar el tipo de cambio al elevar el diferencial de riesgo de la moneda del
pafs. Hay otra via por la que una politica monetaria restrictiva puede debilitar
la moneda, al empeorar las expectativas sobre la evolucion de la produccion,
demanda y tipo de interés en el futuro. Sin embargo la mayor parte de los
estudios realizados tienden a confirmar la correlacion entre tipo de interés y
cotizacién de la moneda'!, aunque también se ha encontrado que esta rela-
cién positiva puede invertirse en paises con sistemas bancarios débiles. Y esto
es lo que ha ocurrido en el caso de Asia'?.

10. S. Sharma: “El desafio de predecir las crisis economicas”. Finanzas y Desarrofo. Junio de
1999.

11, Segiin A. Kraay (1998), que estudia 186 ataques especulativos a 75 monedas, los aumen-
tos del tipo de interés no son siempre necesarios para rechazar un atague especulativo.

12. 1. Goldfajn y S. Gupta encuentran relacion positiva entre el tipo de interés y la cotizacion
que, sin embargo, se invierte en el caso de paises con crisis bancarias.
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Por estas y otras razones, el Fondo Monetario, que utiliza el método de
prueba y error, —por lo que sorprendentemente también es criticado—, rectifico
algunos programas para paises asiaticos, en los dltimos meses de 1998, para
frenar la fuerte contraccion producida en dicho ano; los tipos de interés, pa-
sado lo peor, han descendido en Asia a niveles semejantes a los anteriores.

Como se ha indicado antes, una caracteristica de los planes de ajuste para
pafses asiaticos es el énfasis que ponen en las —indispensables, por otra par-
te— reformas estructurales. Un motivo adicional de critica al Fondo, con el ar-
gumento, en esta ocasion, de que tales reformas no son propias de los planes
del Fondo, esencialmente a corto plazo, sino de las acciones del Banco Mun-
dial. En esta linea estan las exigencias de reformas del sistema financiero, orien-
tadas a la liberalizacién, la independencia del banco central y la creacién de
una agencia supervisora de las empresas financieras. Todo ello va permitiendo
avances en un dificil proceso de negociacién con acreedores privados —entre
otras cosas por el elevado nimero de prestamistas y de prestatarios— para la
renovacion de los créditos. En los momentos actuales, la recesion ha cedido y
se ha reiniciado el crecimiento en Asia, incluso en Japdn, cuya situacion hasta
ahora, agravaba los problemas de aquella zona. Los paises que no han utiliza-
do la asistencia del Fondo -y el ejemplo mas significativo es Malasia— no han
alcanzado niveles semejantes de actividad por la desconfianza de los inverso-
res ante los controles cambiarios.

En Brasil, a pesar de los problemas politicos aludidos, la recuperacién pa-
rece haber comenzado en el primer trimestre de 1999,

En Rusia, la denuncia unilateral de la deuda fue, sin duda un mal princi-
pio, dificil de corregir. Si a ello se une la manifiesta insuficiencia del sistema
fiscal ruso, no puede extrafar que la crisis bancaria se haya traducido en cri-
sis econdmica: la contraccion del crédito hace caer los niveles productivos y
ello aumenta los problemas de los deudores y los problemas presupuestarios.
Si anadimos la corrupcion, bastante generalizada, que hace sospechar desvios
de una parte de los fondos internacionales recibidos, completaremos un cua-
dro —no convendria olvidar la herencia recibida del sistema soviético, a pesar
del tiempo transcurrido— que explica, el largo y dificil camino de Rusia para
hacer la transicion a la economia de mercado.

Por ultimo, hay que mencionar la creciente preocupacion social en los planes
del Fondo Monetario. No es precisamente una tradicién, aunque siempre se
ha tratado de disponer de redes de seguridad. Sin embargo, el primer objetivo
ha sido restaurar los equilibrios econémicos y, ademas, hacerlo con prontitud,
pensando que volver a una senda de crecimiento era la mejor politica social
posible. Sin embargo, la grave situacién de muchos de los paises afectados
por la crisis ha hecho aumentar la preocupacion del Fondo —paralelamente a
lo que ha ocurrido en los propios paises, industrializados y emergentes— por
este aspecto. Por citar algin ejemplo concreto, en Indonesia, la revision del
programa acepté un presupuesto en el que se subsidiaban alimentos, petréleo,
electricidad y medicinas. Ademas, habia proyectos publicos dirigidos a los mas
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pobres, a los ninos y créditos para areas rurales y pequenas y medianas
empresas. En Corea se amplié la cobertura del seguro de desempleo a
trabajadores en pequefas empresas y a trabajadores a tiempo parcial. En
Tailandia, se han introducido aumentos del gasto social, programas en
educacién, y se han mantenido los subsidios en los billetes de autobuses y
trenes.

En resumen: los programas del Fondo —dentro de su marco caracteristico,
impuesto por el objetivo de ajuste que persiguen— se han ido acomodando a
las nuevas situaciones del mundo y de los paises que precisan ayuda, utilizan-
do las experiencias extraidas de los casos anteriores. Y su politica se ha hecho
mas flexible, en la medida en la que lo han permitido los pafses miembros
que son, en definitiva, los que a través del Directorio Ejecutivo —el 6rgano que
aprueba los planes y las condiciones— dicen la tltima palabra.

Con todo, las crisis no han desaparecido —es imposible—, tampoco son fa-
ciles de prever y hay que prepararse para mejorar los medios —nacionales e
internacionales— de los que se dispone para hacerles frente.

V. LA ADECUACION DEL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

A lo largo de su existencia, los Organismos Internacionales han ido adap-
tandose, como se ha indicado, a las circunstancias cambiantes de la economia
mundial. Este proceso ni ha concluido, ni concluiréd nunca, porque el mundo
continuara cambiando. Por eso seria absurdo negar que, en estos momentos,
dicho proceso debe seguir avanzando. De ahi, al clamor que se ha levantado
en torno a la urgente necesidad de una “nueva arquitectura financiera inter-
nacional”, va un gran trecho.

Lo primero que hay que reiterar es que los organismos internacionales con-
tindan siendo el instrumento idéneo. Si no existieran habria que inventarlos.
La eliminacion del Fondo Monetario, en concreto, ha sido pedida a voces, desde
hace décadas por economistas y, sobre todo, no economistas que defendian
un modelo econdmico distinto al de la economia de mercado, que por supuesto
no era y no es el del Fondo. Esta posicién ha sido rechazada en la practica
por los paises que han ido incorporandose —conviene recordar que voluntaria-
mente y, en ocasiones, no sin dificultades— a la institucién. El hundimiento del
llamado socialismo real, ha provocado la entrada, siempre voluntaria, del ulti-
mo grupo importante de paises al Fondo. Practicamente todos los pafses del
mundo son miembros, lo cual parece indicar que les conviene o, al menos,
que los pafses creen que les conviene. Y el Fondo es hoy —era antes y sera
mas adelante— Gnicamente lo que los paises quieran. No es un érgano supra-
nacional; no es un gobierno econdémico mundial —que algunos reclaman-; ni
siquiera un prestamista de Gltima instancia. Ni tiene mandato para ello -por-
que los paises miembros no se lo han dado—, ni, sobre todo, dispone de los
recursos necesarios para ello, que en las circunstancias actuales sélo los pai-
ses miembros le podrian proporcionar.
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Resulta sorprendente que, en la actualidad, los economistas -y los no eco-
nomistas— mencionados unan sus voces a las nuevas peticiones de desapari-
cién del Fondo, probablemente sin caer en la cuenta de que, se pide que el
Fondo no intervenga, para que sea el mercado, sin “interferencias” el que re-
suelva los problemas, mientras que ellos lo que pedian era justamente lo con-
trario: que no fuera el mercado, més o menos “salvaje” el que resolviera, sino
que las soluciones se buscaran atendiendo a argumentos de solidaridad, den-
tro de un enfoque globalizado de los problemas. Es en esta linea en la que
caminan las cosas. Hoy, casi nadie cree que el mercado, sin intervencion algu-
na solucionara los problemas internacionales y, en primer lugar, las crisis. Tam-
poco cree casi nadie que los controles de capital, tan generalizados no hace
muchos afios, sean mejores que la liberalizacién financiera. J. Stiglitz'®, en al-
guna medida, afirmaba hace poco que no volvera a haber fe ciega en la abso-
luta racionalidad del mercado libre. Y R. Rubin, Secretario de Estado norte-
americano, insistia en que es necesaria la intervencién del gobierno para que
los mercados produzcan los mejores resultados. Esto, en el ambito de la eco-
nomfa mundial, es reconocido por un nimero de personas que crece sin pa-
rar. No es extrafio —pero no deja de ser significativo- que el mismo Clinton
prometa intervenciones en el sistema financiero global, con regulaciones por
parte del Fondo —cuyos poderes deberdn aumentar-. Las fuertes sumas de
fondos comprometidos por paises y organismos, en los paquetes financieros
para tratar las crisis, no dejan de ser ejemplos de “intervencion”. Los esfuer-
70s —auln insuficientes— para reducir o condonar la deuda exterior de los paf-
ses mas pobres estdn en esta linea de “desviarse” del mercado para tratar
problemas internacionales. Los mercados pueden funcionar mejor fortalecien-
do los sectores financieros y bancarios, con normas adecuadas y con mejora
en la informacién disponible. Pero también los gobiernos y los organismos pue-
den ser mas eficientes, con mayor transparencia en sus objetivos y sus politi-
cas y con la armonizacién de criterios en materias de politica fiscal, politica
monetaria y financiera, contabilidad y banca, basados en trabajos y propues-
tas realizados por el propio Fondo Monetario (Codigos) o por otros organis-
mos especializados en los distintos temas'4. La participacion del sector priva-
do en el tratamiento de las crisis es otra linea en la que se esta trabajando,
que cuenta con la dificultad del deseo de pasar los costes al sector publico,
que tiene un limite en las acusaciones —también al Fondo— de generar 0 au-
mentar, el riesgo moral'®.

13, J. Stiglitz es economista-jefe del Banco Mundial y, en alguna ocasion, critico con algunos
aspectos de los planes aprobados por el FML

14. Comité de Supervision Bancaria de Basilea; Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores, Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros; Comité Internacional de Normas Conta-
bles, etc.

15. Las lineas concretas en las que se mueven los avances hacia la nueva arquitectura financie-
ra se desarrollan en la Ponencia presentada al Congreso Nacional de Economia, mencionada en la
nota 2/.
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Todos estos problemas son estudiados con profundidad creciente por eco-
nomistas universitarios y también por los economistas del Fondo y de otros
organismos. Hasta ahora la lentitud de estos estudios no ha sido incompatible
con el tratamiento y superacion de los episodios de crisis que se han ido pre-
sentado y, aunque no cabe descartar nuevos episodios, las Gltimas crisis estan
practicamente superadas —quizas con la excepcion de la que afecta a Rusia,
por sus caracteristicas especificas ya mencionadas—. Si se ha vuelto al creci-
miento en los restantes paises afectados, no puede negarse que ello ha sido
debido a acciones nacionales de los paises desarrollados —sobre todo Estados
Unidos y la Unién Europea que han mantenido el crecimiento posible a los
que se une ahora Japén, después de un largo perfodo de recesion-y, tam-
bién, a acciones internacionales. La eficacia y la coordinacién de estas accio-
nes es mejorable, pero el camino es el correcto.

Todo parece indicar que el proceso de globalizacién continuara avanzan-
do. Los pafses en consecuencia, seran cada vez mas interdependientes. Si €l
clima no es propicio para una cesion de soberanfa a un organismo suprana-
cional, es indispensable que los paises avancen al menos hacia una vision com-
partida en la que se considere partes solidarias del mundo y, en consecuen-
cia, que puedan construir la estructura institucional mas eficaz'®.

16. M. Guitian. "La busqueda del orden por medio de la arquitectura”. En Economistas. Colegio
de Economistas de Madrid, N° 80. 1998.



