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El presente articulo descubre las causas de la tendencia a la crisis financiera y global en el meca-
nismo economico capitalista globalizado. Con un propdsito metodologico, al analizar las causas de
la crisis financiera el trabajo integra dos enfoques: la Economia Politica y la Politica Econdmica
con énfasis en la distorsion de los precios relativos claves (tipo de cambio real y tasa de interés
real) en la gestacion de la crisis. Para finalizar compara la crisis financiera mexicana y la asidtica
en aras de destacar lo comun tras lo singular de cada experiencia.

Introduccion

STE ARTICULO defiende la hipétesis de que la crisis financiera es endé-

gena al mecanismo econdémico capitalista globalizado y por tanto, existe la

posibilidad —y con mas rigor la necesidad— de que vuelva a repetirse.

Sobre esta hipotesis se traza el objetivo de explorar los procesos objetivos
y subjetivos que cualifican el funcionamiento del mecanismo econdmico en su rela-
cion causal con la crisis financiera.
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Desde ¢l punto de vista del método se intenta una diseccidn metodoldgica del
mecanismo econdémico en tres niveles: la base objetiva, la politica econdémica y la
especulacion. Se sabe que en la realidad concreta superficial estos elementos se
encuentran interrelacionados, imposibles de separar y se conjugan todos en direc-
cion a la crisis financiera global. Mas alla de las particularidades de cada experien-
cia, y en busca de lo general, la exposicion prioriza el analisis logico sobre el anali-
sis historico-descriptivo.

Para finalizar, de forma muy breve se comparan las experiencias mexicana y
asiatica para detectar tras la singularidad los aspectos comunes y diferentes. Esta
comparacion esta sesgada hacia el comportamiento de dos precios relativos claves:
tipo de cambio real v tasa de interés real.

La base objetiva

Es propio del capitalismo la separacion del capital propiedad v del capital en funcio-
nes, v por tanto la bifurcacion del capital en capital ficticio v capital real. Estas formas
superficiales concretas del capital constituyen el par dialéctico de categorias clave para
comprender la base objetiva de las crisis financieras.

Capital real es aquel capital industrial prefiado de plusvalia que se encuentra
siempre en una de sus tres formas funcionales, capital dinero, capital productivo y
capital mercancia. Se asocia con la economia real, aquella que produce bienes v
servicios, valores reales creados por el trabajo humano. Capital ficticio son los titu-
los de valores carentes de valor per se que se cotizan en el mercado financiero.
Constituyen un reflejo muchas veces distorsionado del capital real. Sus formas basi-
cas son los activos de renta fija (bonos) v los activos de renta variable (acciones).

En la conceptualizacion marxista el capital ficticio es caracterizado por los siguientes
rasgos: constituye una exigencia sobre una parte de la plusvalia bajo la forma de ingreso
monetario regular; esta exigencia es objeto de compra y venta como una mercancia espe-
cial; el precio de esta mercancia especial es la capitalizacion del ingreso aportado; el
precio del capital ficticio se regula por la tasa de interés.

Surgido de la ley que rige el desarrollo del capital de préstamo, el capital ficticio
mantiene con el capital real una relacion intrinseca y excluyente. El capital ficticio y el
capital real no son dos mundos separados, su mterdependencia es total. La autonomia
del capital ficticio sera siempre una autonomia relativa, los capitales que se valorizan en
el mercado financiero surgicron en el sector productivo en la economia real. La esfera
financiera se alimenta de la riqueza creada en la esfera productiva por la fuerza de traba-
Jo, no crea nada por ella misma.

Una analogia conocida ilustra esta relacion. Al igual que no existe la sombra sin el obje-
to que la produce tampoco existe capital ficticio sin capital real. Mas, igual que la sombra
puede agrandarse o empequeiiecerse aunque el objeto que refleja sea el mismo, el capital
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ficticio, v su expresion mas fetichista el capital por acciones puede aumentar o disminuir
aungque el capital real permanezca invariable.

Cuando el capital ficticio adquiere una dinamica propia alejada y divorciada de la
economia real la correlacion violada se impone en forma de crisis. Las crisis en la fase
premonopolista eran esencialmente crisis de superproduccion, la produccion y el comer-
cio exterior dominaban sobre la economia financiera. En la fase imperialista, y con un
mayor desarrollo de los instrumentos financieros, las crisis comienzan como crisis bursa-
til y se transmiten a la economia real, asi sucedid con la crisis del 1929-1933.

Actualmente, las tendencias objetivas de la globalizacion financiera impactan el
funcionamiento del mecanismo econémico capitalista, acentiian los desequilibrios v
acercan la crisis financiera como expresion de la crisis estructural del capitalismo.
A continuacion se explicita una sintesis de estas tendencias:

—  La desintermediacion en la actividad financiera de las grandes empresas
transnacionales. Se trata de la posibilidad de tener acceso directo a diferen-
tes mercados financieros, de cambio, de futuro, de obligaciones, para satis-
facer sus propias necesidades sin pasar por los bancos o al margen de las
mstituciones y redes financieras tradicionales.

—  La dimension y ritmo de crecimiento de la colocacion de fondos en nuevos
activos financieros. Emergieron los fondos de pensiones, que canalizan los
ahorros de los futuros jubilados, los fondos comunes de inversion (Mutual
Funds), las operaciones de cobertura (Hedge Funds), los productos finan-
cieros derivados, que al incluir operaciones con titulos publicos han globa-
lizado las deudas estatales. Estos nuevos activos financieros son utilizados
por instituciones que tienen como unico objetivo valorizarse sobre la base
de criterios basicamente financieros.

—  La internacionalizacion de los mercados financieros. La liberalizacion fi-
nanciera externa amplificd la internacionalizacién de los mercados, en es-
pecial del mercado de divisas v de capital. Los mercados emergentes, antes
practicamente inexistentes, reciben enormes flujos financieros, basicamente
especulativos, y se integran a los mercados internacionales, la periferia se
transforma en una zona de superganancias rapida, v en consecuencia au-
menta su vulnerabilidad a shocks externos.

—  Las llamadas operaciones de arbitraje modifican constantemente la es-
tructura de la cartera de activos. Cualquier activo financiero es sus-
ceptible de ser objeto de operaciones para la obtencion de beneficios en
los diferentes mercados, ya se trate del mercado bursatil, de bonos, de
divisas, este ultimo derivado de las fluctuaciones de la paridad cambia-
ria ofrece magnificas oportunidades para la obtencidon de beneficios fi-
nancieros. En opinion de un especialista:
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...el inversionista arbitra sistematicamente entre los diferentes compar-
timentos; el que se quiere cubrir o a la inversa especular, actiia de
igual manera. (...) la doptica de los operadores es la de una busqueda
del montaje que procure la mejor relacion costo-rendimiento. De en-
trada, el que invierte (o presta) busca por ejemplo el mejor rendimien-
to (costo), no solamente pasando sistematicamente si es necesario de
una divisa a otra, sino ain mas, de un proceso de cobertura a otro (del
swap a la opcion en divisa; opcion a futuro, etc.) y por tanto de un
mercado a otro. En definitiva, estos mercados particulares (cambios,
futuros, opciones, etc.) se han vuelto simples compartimentos de un
mercado financiero "global", que se ha vuelto en si mismo mundial. '

—  La financierizacion como centro de la economia capitalista global expresa
el desarrollo y preeminencia del capital ficticio sobre el capital real. La
especulacion se erige en centro de la economia de mercado. Los sistemas
empresariales y bancarios, cada vez mas concentrados v centralizados,
encontraron en la especulacion una formula rapida para diversificar y
compensar la menor rentabilidad relativa de sus actividades tradiciona-
les. Se verifica que si bien no todo capital ficticio es histérica y logica-
mente capital financiero, todo capital financiero, en el contexto de la
globalizacion, es capital ficticio.

Estamos asistiendo a un auge sin precedentes de la especulacion financiera en
contraposicion con ¢l menor crecimiento de la economia real, su base material. La
globalizaciéon financiera, como la tendencia mas adecuada y representativa de la
globalizacidn, representa un mayor grado de fetichismo de las relaciones capitalis-
tas de produccion y del caracter parasitario del capitalismo.

En este contexto es necesario referirse al comportamiento de los mercados. Se-
gun predicen los postulados del mercado perfecto y eficiente en los marcos de la
Teoria del Equilibrio General, los mercados financieros ajustan automaticamente.
Los agentes econdmicos son maximizadores de la riqueza v al procesar toda la in-
formacion disponible generan precios de equilibrio. Es cierto que la informacion
mcompleta y la incertidumbre acerca de la rentabilidad futura de los activos puede impli-
car transitoriamente precios erroneos, pero la accion especuladora de los agentes acelera-
ra el retomo al equilibrio. Los especuladores errados, con respecto a la direccion del
equilibrio, corrigen su estrategia o agotan sus recursos y salen del mercado. Por tanto,
desde este punto de vista, la especulacion financiera es una fuerza estabilizadora.

! F. Chesnais: “La globalizacién y el estado del capitalismo”, en Revista de Investigacion econdémica, No.
213, p. 259.
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Consecuentemente, en presencia de agentes economicos racionales los precios
de los activos acusaran poca volatilidad, las fluctuaciones muy clevadas seran atri-
buidas a factores exdgenos que alteran los fundamentos v obligan a los operadores a
reevaluar los precios de equilibrio de los activos. Estas conmociones exdgenas,
segun los partidarios de la liberalizacion del mercado de capitales, son resultado de
politicas economicas erradas, por ejemplo: politicas monetarias hiperexpansivas que
engafian a los mercados el tiempo suficiente para generar burbujas financieras. El
colapso financiero, la fuga de capitales, la crisis de balanza de pagos v sus efectos
sobre la economia real, es entonces la manera de disciplinar a los paises por sus
errores de politica normativa, asi las politicas de ajuste del FMI estan justificadas.

Sin embargo, los mercados financieros en las crisis recientes se comportaron de
manera muy diferente a la asignada por la teoria tradicional. Ciertamente, parte de
la razén subyace en las imperfecciones del mercado financiero, estas forman parte
de un mecanismo objetivo que incluye el comportamiento de los agentes y operado-
res financieros que en €l intervienen una vez definidas y establecidas las nuevas
reglas del mercado financiero global.

Informacion asimétrica e incertidumbre:

La informacion en los mercados financieros no es exdgena, como establece el
supuesto clave del mercado eficiente. En rigor la informacion es asimétrica y esta
afectada por la accion de los agentes que participan en el mercado. Los agentes
econémicos con afan de maximizar la riqueza tienen incentivos para retener infor-
macion, incluso para propagar informacion falsa. Prestamistas y prestatarios, ven-
dedores v compradores en los mercados de capital no tienen acceso a la misma informa-
cién, se obstaculiza la convergencia de expectativas y el establecimiento de precios de
activos alineados con los precios de equilibrio.

Existe un trade off entre diversificacion ¢ informacion, mientras mas diversifica-
do sea un inversionista menor seran sus incentivos para obtener informacion. A
medida que aumenta el namero de paises donde invertir disminuye el beneficio
marginal de obtener informacion cara. * Por esta razén prevalece un analisis bursatil
vy no de la economia real.

Pero como la informacion acerca del futuro es imitada, las decisiones deben ser toma-
das con incertidumbre. Los operadores técnicos se concentran en interpretar la informacion
disponible acerca de la cotizacion de los activos, el volumen transado y la composicidn del
mtercambio, intentan descubrir la tendencia y los posibles puntos de inflexion del mercado,
con el objetivo de aproximar el rendimiento futuro de los activos.

Para este fin evaliian la informacion disponible en forma heterogénea v formu-
lan hipétesis diferentes, la reevaluacion de sus propias hipodtesis dependera

2 Ver Griffith-Jones, S.: “La crisis del peso mexicano”, en Revista CEPAL.
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ademas de las recvaluaciones de otros corredores. Preveran lo que la opinion del
promedio espera que sea la opinion del promedio. * Su comportamiento dependera
de su razonamiento inductivo, la cotizacion de los activos entrafia un fuerte compo-
nente de subjetividad que lo aleja de su valor real.

No se excluye que los operadores puedan llegar a tientas a un equilibrio de ex-
pectativas, pero tal tipo de equilibrio seria un caso especial que no estaria determi-
nado por ¢l verdadero valor real de los activos, de acuerdo con el comportamiento
de los fundamentos, sino a una confluencia de juicios subjetivos sobre la reaccion
probable de los operadores a la informacion disponible. Tal tipo de equilibrio seria
transitorio y facilmente alterado colectivamente por el afan de lucro de los operadores.

La miopia para prever el desastre:

Analistas econdémicos reconocen que es dificil vislumbrar el desastre. Los ope-
radores son juzgados sobre la base de sus resultados relativos, en relacidon con otros
operadores, no en funcion de sus resultados absolutos. Esta observacion puede pa-
recer trivial pero tiene repercusiones trascendentales.

La competencia los obliga a protagonizar un comportamiento seguidor de ten-
dencias. Mientras los prestamistas o inversionistas prudentes son desplazados del
mercado estos son reemplazados por otros dispuestos a aceptar lo que consideran un
peligro poco probable. Realmente, si un operador se equivoca pierde una oportuni-
dad aprovechada por otros, y su institucion es castigada por el mercado, pero si se
equivocan todos el error no es considerado tan grave y es menos probable que el
mercado castigue a su institucion.

En tanto se mantengan con el rebafio nada malo les ocurrira, aun cuando los in-
versores pierdan dinero, pero si intentan resistirse a la tendencia y sus resultados
relativos se resienten, aunque sea temporalmente, pueden perder su empleo y grati-
ficaciones salariales.

Sobreajuste y desequilibrio:

Este punto necesita de dos precisiones, la primera, efectivamente el mercado finan-
ciero ajusta automaticamente resultado que esta en linea con los supuestos neoclasicos;
la segunda, en presencia de desequilibrios en otros mercados los precios que igualan
oferta v demanda en un mercado financiero no son precios de equilibrio, y esta falla del
mercado no esta contemplada en la teoria tradicional.

La razon de esta imperfeccion esta relacionada con la sensibilidad de los precios
claves a la presencia de fuertes desequilibrios en otros mercados. Por ejemplo, en
un mercado financiero liberalizado la identificacion de una tasa de interés libre con
la de equilibrio solo seria valida si los demas mercados —activos, divisas, laboral

3 J. Keynes: Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero.
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y bienes— estan en equilibrio. * Ocurre que una tasa de interés libre tiende a absor-
ber los desequilibrios de otros mercados: del mercado de divisas con la sobreeva-
luacién de la moneda, del mercado de activos con la burbuja de precios, del merca-
do de trabajo con el desempleo, del mercado de bienes con la inflacion.
Por tanto, el sobreajuste del mercado financiero: altas tasas de interés y fuertes alzas
del precio de los activos, en comparacion con los valores tendenciales del creci-
miento economico real, tiene lugar distorsionadamente, por su velocidad de ajuste
mas rapida, a través de la elevacion de su precio. Este tipo de resultado genera vul-
nerabilidad financiera. Similarmente, cuando la magnitud de los desequilibrios
acumulados cambia cualitativa v radicalmente las expectativas, por el cumplimiento
de la Paridad de Intereses, el mercado financiero nuevamente ajusta distorsionadamente,
derrumba la Bolsa de Valores y eleva las tasas de interés. La entrada masiva de capitales
se transforma en fuga precipitada.

En sintesis, las tendencias objetivas de la globalizacion financiera en mnteraccion con
las imperfecciones del mercado de capital determinan que el reestablecimiento de las
proporciones perdidas adquiera el caracter de crisis financiera global.

La politica econoOmica

Una nueva racionalidad subjetiva se apodera del mecanismo de funcionamiento
del sistema capitalista, esta debe gobernar y facilitar en las nuevas condiciones la
valorizacion del capital. Como antes en la historia, el liberalismo econdmico hoy
renovado fundamenta la politica econémica de la nueva racionalidad objetiva del
mercado. Se extiende un nuevo paradigma de reforma econémica que apoyado en
una macroversion del postulado microecondmico del mercado eficiente preconiza
tres tesis de politica: desregular, liberalizar, privatizar. No es casual, no es una sim-
ple eleccion de politica econdmica, es la respuesta organica, coherente v necesaria
de los centros de poder a la racionalidad objetiva de la globalizacion. La influencia
de la politica econdmica en la regulacion monopolista estatal ahora neoliberal es
cada vez mayor, constituye dentro del mecanismo econémico la expresion de la
tendencia del factor subjetivo en el proceso de regulacion econdmica.

El disefio de politica econdémica neoliberal, en el contexto de la globalizacion,
refuerza las imperfecciones del mercado de capital y contribuye a las crisis financie-
ras. No es propdsito de este apartado estudiar esta politica, en todas sus dimensio-
nes y matices. Lo que interesa para el objetivo trazado es estudiar este disefio vy
aplicacion solo en la medida que impacta el funcionamiento del mecanismo econo-
mico en su relacion causal con la crisis financiera. En consecuencia nos concen-
tramos exclusivamente en la politica de liberalizacion financiera, su justificacion

4 Ver R. Zahler: Estrategias financieras latinoamericanas: la experiencia del Cono Sur”, en Revista CIEPLAN.
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descansa en la expectativa que los influjos de financiamiento externo complementa-
rian el ahorro interno, incrementarian la inversion, y forzarian las tasas de interés
domésticas a converger con las internacionales.

Las principales medidas de la liberalizacion fueron: la liberalizacion de las tasas
de interés —tendiente a incrementar el ahorro y la profundizacion financiera para
mejorar la eficiencia en el uso de los fondos prestables— el desmantelamiento de los
mecanismos de control cuantitativo y selectivo del crédito —con el proposito de dar
mas libertad a las instituciones para asignar el crédito sobre la base de considera-
ciones de mercado y competencia— la reduccion del encaje legal para reducir los
margenes entre las tasas de interés de colocacion y captacidn, y reducir los costos
de la intermediacion financiera— la reduccion de las barreras a la entrada de nuevas
mstituciones financieras e implicitamente la relajacion de la regulacion, supervision
y control del sistema financiero, particularmente en lo relativo a la evaluacion del
riesgo de la cartera de créditos.

A continuacion se explicitan los principales resultados de la liberalizacidon en
términos de su repercusion sobre ¢l mercado de activos v el mercado de crédito. La
combinacion del significativo y rapido influjo de financiamiento externo y la politi-
ca cambiaria permiti6 el incremento fuera de toda proporcion del precio de los acti-
vos generando una burbuja especulativa que incremento la percepcion de la riqueza,
el gasto y la demanda de crédito.

(Qué es una burbuja especulativa?

Una situacion en la que el precio de las acciones entre dos periodos (ajustados
por dividendos) crece con mayor rapidez que la tasa de interés real y continua cre-
ciendo durante varios periodos sucesivos. Este crecimiento persistente y sistemati-
co, mas alla de lo que pueden explicar las fuerzas economicas reales, es sintoma de
formacion de una burbuja especulativa, la existencia de tal burbuja se puede corro-
borar si después de ella se presenta un colapso financiero. °

En estas condiciones los agentes econdmicos trasladan su riqueza al mercado
accionario porque aqui es menor el costo de oportunidad, maxime cuando persisten
expectativas de nuevas alzas en el precio de mercado de ese activo. Los mercados
accionarios acumulaban una importante capitalizacion, una exuberancia irracional
se apoderaba del mercado.

Mientras todo funciona bien el valor de mercado de los activos, la demanda de crédito y
las tasas de interés, crecian al unisono, estableciendo una distancia cada vez mayor entre el
valor creciente ¢ inflado de los activos y la magnitud del endendamiento con respecto al
crecimiento mas modesto del sector real de la economia.

3 Ver R. Zahler: Ob. cit.

6 Ver J. Ramos: Politica econdémica Neoliberal en paises del Cono Sur de América Latina, 1974-1983.
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Si la teoria econémica postula la existencia de una relacion inversa entre la coti-
zacion de los activos y la tasa de interés real, ' como explicar aumentos tan extraor-
dinarios en el precio de los activos precisamente en un periodo caracterizado por
tasas de interés tan altas.

Varios factores permiten explicar, a pesar de la creciente integracidon financiera
con el exterior, la no convergencia de las tasas de interés domésticas con las inter-
nacionales y el elevadisimo nivel de las tasas de interés domésticas, tanto en térmi-
nos nominales como reales.

En primer lugar los activos financieros domésticos ¢ internacionales no son sus-
titutos perfectos con lo cual no cabe esperar rapidez ¢ igualdad en la convergencia
de sus retornos, maxime cuando la rapida liberalizaciéon de un mercado previamente
caracterizado por represion financiera y un exceso de demanda se traduce inevita-
blemente en una brecha entre ambas tasas de interés, proceso reforzado por las im-
perfecciones propias de estos mercados.

En segundo lugar las politicas de estabilizacion en su intento de reducir la infla-
cion elevaron las tasas de interés. Desacelerar la demanda agregada nominal a tra-
vés de la restriccion de la politica monetaria y la politica fiscal en condiciones de
rigidez de precios a la baja reduce los saldos reales y consecuentemente eleva la
tasa de intercs real.

En tercer lugar por su rapida velocidad de ajuste la tasa de interés libre absorbid
los desequilibrios de otros mercados, basicamente del mercado de activos con su
burbuja de precios y del mercado de divisas con la sobreevaluacion de la moneda.
El mecanismo de transmision de estos desequilibrios hacia la tasa de interés fue la
excesiva demanda de crédito. Igualmente las expectativas de crecimiento economi-
co y la conviccion de que la alta tasa de interés real vigente caeria a un nivel de
equilibrio razonable contribuian a reforzar la demanda de crédito.

La burbuja especulativa incentivo el efecto riqueza, los agentes econdmi-
cos se sentian mas ricos de lo que realmente eran. Sus objetivos de acumula-
cién de activos financieros se alcanzaban sin abstenerse del consumo, solici-
taban créditos para comprar bienes de consumo durables a la par que
reducian su ahorro interno. Por otra parte, la burbuja especulativa al sobre-
dimensionar el valor percibido de las garantias por parte del sistema financie-
ro incentivdo una excesiva y por demas riesgosa oferta de créditos dejando
desprotegidos a los intermediarios financieros, estos prestaron sobre la base

! El grado de incertidumbre con respecto al futuro de los activos financieros se mide por la tasa de
interés. La rentabilidad futura de los activos financieros requiere ser sometida al descuento racional
que los incorpora al presente, en otras palabras, las altas tasas de interés descuentan corrientes futuras
de ingreso aun mayores, por tanto el valor presente de las futuras ganancias por la compra de activos
financieros se reduce. Sobre esta base las hipdtesis tradicionales han establecido una relacién inversa
entre el comportamiento de las tasas de interés y el precio de los activos, este enfoque fue desafiado a
partir de las primeras experiencias neoliberales en el Cono Sur.
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de valores inflados de los activos valores que no podrian sostenerse cuando
cesara el influjo de financiamiento externo.

Con una moneda sobrevalorada ¢l costo del crédito externo se abarata artificial-
mente, el deudor nacional con acceso a este mercado mayorista pagaba tasas de
mterés reales negativas al exterior. Al menos por un tiempo el flujo de capital ex-
terno a tasas negativas permitia a estos deudores pagar tasas de interés domésticas
altas por otros créditos contratados en el pais. Al propio tiempo los grandes bancos
¢ instituciones financieras especularon con el endeudamiento, contrataban créditos
en el exterior a las tasas de interés internacionales y otorgaban crédito en el merca-
do mterno a las tasas de interés domésticas superiores a las internacionales, obte-
niendo grandes ganancias por ¢l arbitraje de tasas de interés. Mas adelante, otra
consecuencia importante de la sobrevaluacion de la moneda es que las expecta-
tivas de devaluacion presionan al alza de la tasa de interés doméstica. Téngase
en cuenta que los inversores extranjeros necesitan ser compensados por la de-
valuacion esperada y el riesgo pais, y no invertiran capital hasta tanto las tasas
de interés reales compensen estos riesgos.

Como estos mercados estaban transfiriendo sus desequilibrios para su resolucion
al mercado de crédito, el monto de crédito externo requerido para la convergencia
de las tasas de interés era enorme y excedia el financiamiento que la banca externa
estaba dispuesta a ofrecer, en estas condiciones la tasa de interés estaba muy por
encima de la requerida de estar los otros mercados en equilibrio.

Llegado un punto ¢l propio sobreendeudamiento interno presionaba a clevar aiin
mas la demanda de crédito v la tasa de interés. A determinados niveles de endeu-
damiento la demanda de crédito se cleva para evitar o posponer pérdidas de capital.
El impacto de este factor era mas significativo en la medida que se estuviera utili-
zando créditos a corto plazo v que el sistema financiero desregulado relajara la eva-
luacion del riesgo de la cartera de crédito.

Estos factores en su interrelacion contribuyeron significativamente a tornar
inelastica la demanda de crédito a la tasa de interés. La teoria economica fue efecti-
vamente desafiada, la realidad simultaned una burbuja de activos con tasas de inte-
rés altas y ambos precios en desequilibrio se autoreforzaban al alza.

Sin embargo, una situacion de esta naturaleza solo podia mantenerse si se ali-
mentaba cada vez mas de créditos externos, atraidos por el significativo atraso cam-
biario y el diferencial de tasas de interés, y por tanto de la expectativa de crecimien-
to economico, pero ninguno de estos factores podia mantenerse a largo plazo.

Dos de los precios relativos claves de la economia, el tipo de cambio real y la ta-
sa de interés real, estaban distorsionados. El desalincamiento del tipo de cambio
real constituye un factor clave que explica la no sostenibilidad de esta estrategia en
¢l largo plazo, la apreciacion financiera como expresion de desequilibrio convertia a
la produccién de transables en cada vez menos competitiva v de conjunto con la
liberalizacién de las importaciones, priorizaba la importacion sobre la exportacion,
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crecia exponencialmente el desequilibrio externo y no se creaba capacidad de pago
de este endeudamiento en el sector transable de la economia. Por su parte la elevada
tasa de interés real v ¢l diferencial de tasas de interés (interna menos externa) propi-
ciaba operaciones de arbitraje v sesgaba la inversion hacia la especulacion.

En efecto, la liberalizacion financiera modifico los precios relativos a favor de la
importacion v en contra de la exportacion, a favor del consumo y en contra de la
produccién, a favor de la especulacion y en contra de la inversidon productiva, a
favor del ahorro externo y en contra del ahorro interno, provocando una asignacion
de recursos en la direccion contraria a la requerida para un proceso de crecimiento
sostenido, en consecuencia erosiond los fundamentos de la economia real.

La especulacion

Utilizamos el término especulacion en el sentido de prever la sicologia del mercado.
Los especuladores son apostadores, pueden ganar o perder millones en dependencia
de si su apuesta es confirmada por el mercado.

... Los especuladores pueden no hacer daiio cuando solo son burbujas en una co-
mriente firme de espiritu de empresa, pero la situacion es seria cuando la empresa
se convierte en una burbuja dentro de la voragine de la especulacion. Cuando el
desarrollo del capital de un pais se convierte en un subproducto de las actividades
propias de un casino, es probable que aquel s realice mal.... *

Por su relacion con el detonante de la crisis financiera centramos la atencion en
la especulacion cambiaria.

Especular en el mercado cambiario significa apostar a la devaluacion con antici-
pacion. Si el especulador tras analizar informacidn cara y no disponible para el resto
de los operadores, acerca de la sostenibilidad de los desequilibrios macroeconomi-
cos de un pais, llega a la conclusion de que la moneda sera devaluada compra con-
tratos a término apostando a que el valor de esa moneda seria inferior en un periodo
futuro. Estos contratos a futuro dan el derecho al comprador a vender o comprar
bienes, acciones o monedas de un pais en un periodo futuro a un precio especifica-
do en el contrato. Tal tipo de accidon les permite ganar una fortuna vendiendo a
futuro la moneda que después comprarian fuertemente depreciada. Un buen ¢jem-
plo ilustrativo contado por ¢l propio autor puede ser:

...a comienzos de 1997en Soros Fund teniamos claro que la discrepancia en-
tre la cuenta comercial v la cuenta de capital se hacia insostenible. Vendimos
el baht tailandés y el ringgit malasio a comienzos de 1997con vencimientos
que oscilaban entre seis meses y un afio. Posteriormente, el primer ministro

§ J. Keynes: Ob. cit, p. 157.
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de Malasia, Mahathir, me acusé de causar la crisis. La acusacion era total-
mente infundada. Nosotros no fuimos vendedores de la moneda durante la
crisis ni varios meses antes de ella; por el contrario, fuimos compradores
cuando las monedas comenzaron a cacr; comprabamos ringgit para reali-
zar los beneficios de nuestra anterior especulacion (demasiado pronto,
como mas tarde se vio). ’

La presion que ejercen estos contratos a término " halando" hacia abajo la cotizacion de
la moneda junto a la compra de dolares en el mercado de divisas provocan una agresion
especulativa que da al traste con el tipo de cambio predeterminado. Las profecias son au-
tocumplidas, sobreviene la devaluacion de la moneda.

Los agentes econdémicos racionales se apresuraron a desprenderse de los activos
financieros denominados en moneda doméstica y con esos recursos comprar dola-
res. El exceso de oferta de activos desploma los precios inflados y estalla la burbuja
financiera. Se impone una correccion en el mercado accionario que contribuye a
reestablecer parte de las proporciones perdidas, en especial entre capital real y capi-
tal ficticio. Gracias a los sistemas modernos computarizados y su funcionamiento en
tiempo real, la crisis financiera se transmitid a todas las bolsas de valores.

No es valido que la especulacion y sus agentes, los especuladores, causen
la crisis financiera. La especulacion aprovecha puntos débiles y aporta el
detonante de la crisis financiera.

Nuestra vision destaca que las crisis financieras son inevitables, derivadas de la forma
de funcionamiento del sistema financiero internacional. Situados en esta perspectiva
coincidimos con Krugman: ... sin dudas la crisis asiatica llevara a mejores regulaciones
bancarias nacionales; los paises no repetiran los errores asiaticos. Pero habra otra ola de
crisis. Quizds este sea justo el precio de tener un mercado global..” ™

La crisis mexicana
y la crisis asiatica

Algunos analistas han presentado el desequilibrio financiero en Asia como un
fenomeno de nuevo tipo, estamos convencidos de que existe una gran similitud
entre la experiencia de liberalizacion financiera latinoamericana, en especial la cri-
sis del peso mexicano de 1994 y la reciente crisis financiera asiatica.

Con el beneficio de la retrospectiva este apartado intenta una breve comparacion
de ambas crisis con el proposito de destacar aspectos comunes y diferentes, vy
aprender las lecciones que se desprenden de estas experiencias.

? G. Soros: La crisis del capitalismo Global, p. 168.
10 paul Krugman: Financial Times, citado literalmente por Jovane, 1999.
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Caracteristicas comunes:

— Apreciacion del tipo de cambio real como expresion de desequilibrio.

Dos causas inmediatas dan cuenta de esta apreciacion real. El impacto de la
afluencia de capital de corto plazo y un tipo de cambio predeterminado.
Ocurre que una politica de tipo de cambio fijo o predeterminado, con res-
pecto al dolar de Estados Unidos, con el objetivo de reducir la inflacion de
conjunto con la excesiva afluencia de capital de corto plazo, no suficiente-
mente esterilizados en el mercado monetario, provoca apreciacion financie-
ra y no apreciacion estructural.

Se trata de una apreciacion no suficientemente respaldada por la economia
real, en otras palabras, de un desequilibrio entre el tipo de cambio real de
corto plazo, determinado por variables monetarias y reales, v el tipo de cambio
real de equilibrio, determinado por variables estructurales. Téngase en cuenta
que la sobreevaluacion del TCR puede minar la competitividad de las em-
presas exportadoras, v al mismo tiempo abaratar las mercancias foraneas en
los mercados domésticos, con sus efectos sobre la cuenta corriente, v por
tanto sobre la economia real. Arturo Huerta, analista de la izquierda mexi-
cana habia expresado, con anterioridad a la crisis:

La sobrevaloraciéon del cambio no es un signo de solidez de la econo-
mia mexicana, va que provoca un déficit de comercio exterior finan-
ciado con factores exteriores a la economia (como la entrada de capi-
tales). En consecuencia, esta paridad v la reduccién de la inflacion que
ella provoca no se apoyan en bases reales como la producciéon y el
aumento de la productividad... Mientras las reservas internacionales
permanezcan en un nivel elevado, suficiente para financiar la brecha
exterior, la paridad sera mantenida. La persistencia de esta paridad y
los problemas de productividad v competitividad de la produccion na-
cional van a acentuar el déficit de comercio exterior, ampliando el déficit

1 A partir de noviembre de 1991 México establecio un régimen de banda de flotacion del tipo de cambio,
cuyo punto maximo de intervencion se depreciaba diariamente en un monto preanunciado y decreciente con
respecto al diferencial de inflacidon. Por su parte, la mayoria de los paises asiaticos tenian sus monedas
ancladas al dolar de los Estados Unidos. Aunque en rigor no todos los regimenes cambiarios eran idénticos.
Malasia, Singapur y Tailandia fijaban la cotizacion de la moneda en funcidn de una canasta de divisas con
predominio del dolar de Estados Unidos, la Republica de Corea e Indonesia la fijaban en relacion con este
ddlar, al igual que Hong Kong, en donde funciona una caja de conversion, Taiwan y las Filipinas en teoria
aplicaban un régimen de flotacion cambiaria, en la practica perseguian un objetivo de estabilidad con
respecto al dolar de Estados Unidos. Pero, la divisa norteamericana inicia un proceso de fuerte apreciacion a
partir de 1995, que alcanzo su tope maximo en 1997, este ultimo factor contribuyé alin mas a la apreciacion
real y sus consecuencias negativas.
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de cuenta corriente y las presiones sobre las reservas, lo que cuestio-
nard el mantenimiento de la paridad. "
Déficit de la Cuenta Corriente financiado con capital de corto plazo.

Contrario a la teoria ortodoxa, que responsabiliza al sector publico con el
desequilibrio externo, el déficit de la cuenta corriente en la crisis mexicana
y asiatica es responsabilidad del sector privado. “Los desequilibrios exter-
nos asiaticos no fueron causados por déficits publicos ni implicaron pérdi-
das en las reservas internacionales. Tampoco se debieron a un incremento
exdgeno del gasto privado. Por el contrario, se tratdé de un aumento del gas-
to privado financiado por la entrada de capitales™." El deterioro de la cuen-
ta corriente emano, casi en su totalidad, del auge del consumo y la inversion
privada con respecto al ahorro privado.

La crisis demostré que la ideologia neoliberal, y su confianza en el sector priva-
do, como agente intrinsecamente estable v eficiente, jugd una mala pasada a la
racionalidad economica. La magnitud del déficit fue desatendida y no adoptaron
cambios de politica para detener su crecimiento.

Moraleja, lo que importa no es si el déficit se origina en el sector privado o en el
sector publico, sino esencialmente si la economia real especificamente el sector
transable esta generando capacidad de pago en divisas de este déficit.

Altas tasas de interés exceso de crédito y bancos vulnerables.

La liberalizacion financiera incentiva un aumento excesivo de los pasivos
bancarios, sin incrementos simultaneos en las provisiones de los bancos pa-
ra cubrir ¢l riesgo correspondiente. El sistema bancario se convertia cre-
cientemente en deudor neto en moneda extranjera.

Las elevadas tasas de interés, sustancialmente mayores que las vigentes en
los mercados internacionales, y el atraso cambiario permitio a las institucio-
nes financieras domésticas especular con el endeudamiento. Al tipo de cam-
bio fijo o casi fijo, el costo del capital en dolares seria menor que en moneda na-
cional, los bancos tomaban deuda externa, convertian los dolares en moneda
doméstica v los prestaban en el mercado local a la tasa de interés real vigente.
El arbitraje de tasas de interés funcionaba bien, la banca asistio a una expansion
del crédito externo, parte del cual sirvid para financiar créditos a plazos mayores
otorgados por la banca local, no siempre canalizados eficientemente.

Todo marchaba bien hasta que la caida de la cotizacion de las acciones des-
valoriza los activos financieros de las empresas, la devaluacion y las mas
altas tasas de interés encarecen ¢l servicio de la deuda interna y externa,

12 .. 1y e . . . .
Citado por H. Guillén Romo: “Los mercados financieros y el derrumbe del neoliberalismo mexicano”, en
Revista de Investigacion Econdmica, p. 283.

13 R. Fjrench-Davis: “The policy implication of the Tequila effect”, en Challenge, p. 8.
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se genera una situacion de insolvencia, la quicbra de las empresas y los ban-
cos 1o se hace esperar, la corrida bancaria retroalimenta la crisis.

Era evidente, en ambas experiencias, que el marco institucional mostraba
deficiencias en el sistema bancario. Se carecia de un sistema de supervision
y regulacion a la altura de estos tiempos de globalizacion financiera.
Burbuja Financiera y crisis

Se constata para ambas experiencias la existencia de una burbuja financiera
alimentada y subordinada a la entrada de capitales. La fuerte revalorizacion
de los activos excedid cualquier prondstico razonable de crecimiento, y re-
flejé un clima de fiebre especulativa.

El rezago de la economia real con respecto a la economia financiera, las ex-
pectativas de devaluacion v por tanto de riesgo cambiario, v la caida de las
reservas, acumulan cambios cuantitativos que llegado un nivel cambian
cualitativa y radicalmente las condiciones de confianza de los inversores ex-
tranjeros, se revierte el sentido de los flujos de capital, se derrumba la bolsa
de valores v sobreviene la crisis.

Diferencias:

Los errores de politica monetaria

Un indicador de vulnerabilidad financiera, la razén stock de dinero sobre
stock de reservas, permite diferenciar la crisis mexicana de la crisis asiatica.
Este indicador mide la cantidad potencial de liquidez monetaria que los
agentes pueden convertir en moneda extranjera.

En Meéxico el comportamiento de este indicador muestra fehacientemente
que los errores de politica monetaria profundizan la vulnerabilidad de las
reservas. En diciembre de 1994 la politica monetaria fue inconsistente con
¢l régimen de tipo de cambio, el Banco Central tendié a esterilizar los efec-
tos de la reduccion de reservas, como consecuencia de ataques especulati-
vos. Con otras palabras, expandio el crédito interno para resistir una subida
de la tasa de interés y renuncid a un ajuste del tipo de cambio nominal, a
pesar del desalineamiento del tipo de cambio real (TCR), del déficit de la
cuenta corriente v de la caida en las reservas. Mientras la crisis asiatica co-
mienza aun a pesar de importantes reservas de divisas, aunque estas a la
larga resultaron insuficientes.

La dolarizacion de la deuda publica

En México el gobierno estimuld que los no residentes se volcaran de los
pagarés del tesoro denominado en pesos mexicanos Cetes a los llamados
Tesobonos nominados en pesos pero indexados al dolar. Asi la composicion
de la deuda del gobierno en manos extranjeras se modifico radicalmente.

A mediados de 1994 varias caracteristicas de los Tesobonos eran preocupantes,
su gran magnitud, su tenencia por extranjeros (fondos mutuos estadounidenses),

[———



su indexacion al dolar, y su vencimiento a corto plazo. Un factor muy peligroso
y decisivo en el desencadenamiento de la crisis v el panico financiero fue la
combinacion de reservas de divisas decrecientes y deuda del gobierno a corto
plazo denominada en dolares. En la literatura revisada no encontramos eviden-
cias de una caracteristica similar en la crisis asiatica.

Conclusiones

La separacion entre capital real y capital ficticio constituye la base objetiva de la
crisis financiera, la politica econémica neoliberal refuerza la tendencia a la crisis y
la especulacion cambiaria aporta el detonante. La accion conjunta de estos tres nive-
les inclina el sistema a la crisis financiera global. La crisis financiera es enddgena al
mecanismo econdémico globalizado.

La liberalizacién financiera distorsiona el tipo de cambio real, la tasa de interés
real y el precio de los activos. Entrega sefiales a favor de la importacion y en contra
de la exportacién, a favor del ahorro externo y en contra del ahorro interno, a favor
del consumo vy en contra de la produccidn, a favor de la inversion especulativa y en
contra de la inversion productiva. En definitiva, al provocar una asignacion de recursos
en la direccidn contraria a la requerida para el crecimiento sostenido fragiliza los funda-
mentos de la economia real, retarda la tasa de crecimiento del PIB real y alienta el déficit
de la cuenta corriente, a la par que desarrolla la hipertrofia financiera.

La globalizacion financiera neoliberal restringe los grados de libertad para dise-
flar politicas que incentiven déficits de cuenta corriente, financiados con capital de
corto plazo, y una politica de anclar ¢l tipo de cambio nominal al délar, sin corres-
pondencia en la economia real. En estas condiciones los paises quedan expuestos a ser
victimas de un ataque especulativo, asi ocurrid en México v en el Sudeste asiatico.
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