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Resumen

En las cinco décadas transcurridas desde que entr6 en crisis el sistema
monetario internacional de Bretton Woods en los setenta tuvieron lugar
importantes transformaciones en las finanzas internacionales asociadas a
procesos de liberalizacion, integracion, titularizacion e innovacion financiera.
Como resultado, el panorama monetario financiero se caracteriza
esencialmente por elevados niveles de desregulacion e interconexion de los
mercados de valores, monetarios y crediticios; gran magnitud y dinamismo de
la actividad de las instituciones y agentes que operan en ellos y una persistente
volatilidad de las tasas de interés, los tipos de cambio, los indices bursétiles y
el acceso al financiamiento. En ese ambiente, un rasgo distintivo es el riesgo
permanente de perturbaciones y crisis, y la consecuente incertidumbre que
domina el mercado.

Palabras clave:Crisis, mercados financieros, divisas, deuda, riesgo e
incertidumbre.
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Abstract

In the five decades since the Bretton Woods international monetary system
entered crisis, significant changes have taken place in international finance
associated with processes of liberalization, integration, securitization and
financial innovation. As a result, the current financial monetary landscape is
essentially characterized by high levels of deregulation and interconnection of
securities, money and credit markets; great magnitude and dynamism of the
activity of the institutions and agents operating in them and persistent volatility
in interest rates, exchange rates, stock indices and access to finance, and in
that environment, a hallmark is the ongoing risk of shocks and crises and the
consequent uncertainty that dominates the market.

Keywords:Crisis, debt, financial markets, foreign exchange, risk and
uncertainty

Introduccion

Las finanzas internacionales se caracterizan en la actualidad por un incremento
inusitado de la inestabilidad y la incertidumbre en la actividad crediticia, bursatil
y monetaria. La presencia de mercados integrados, sofisticados y dinamicos
que reaccionan excesivamente ante cambios, reales o previstos de los
indicadores fundamentales de las economias y por la presencia de factores
extraeconomicos, y en los que la especulaciéon tiene un notable crecimiento,
provoca cada vez con mas frecuencia perturbaciones y crisis que se propagan
facilmente entre los paises en una especie de efecto contagio.

Tal estado de cosas es resultado de transformaciones que tuvieron lugar en las
Ultimas décadas, vinculadas principalmente a la liberalizacion financiera en
economias avanzadas y subdesarrolladas, la flexibilizacion cambiaria, la
titularizacion del financiamiento, la interconexion de los mercados y una
constante innovacién. Cuestiones que alteraron sustancialmente la naturaleza
de las finanzas y le imprimieron un caracter de creciente inseguridad al entorno
monetario y financiero internacional en el que se desenvuelven las naciones.

Fue en la década del setenta, cuando ganan adeptos diferentes modificaciones
de la teoria econdmica del laissez faire y se imponen paradigmas de desarrollo
que defendian la reduccion de la intervencion estatal y la liberalizacion de los
mercados, que se refuerza y manifiesta con mayor claridad el caracter flexible y
universal del capital como rasgo predominante del capitalismo contemporaneo.
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Exponer los cambios esenciales que, a partir de entonces acontecieron en el
ambito financiero y sus efectos es el propoésito del articulo.

La década del setenta: Crisis del sistema de Bretton Woods y
desregulacioén financiera.

En los afos setenta se produjeron eventos trascendentales en la economia
internacional. Uno de ellos, la ruptura del sistema de tipos de cambios fijos,
marco el inicio de una etapa de fluctuacion cambiaria que ha sido definitoria
para la capacidad productiva, comercial y financiera de las naciones y, en
general, para la estabilidad econdmica mundial durante las udltimas cinco
décadas.

El sistema monetario internacional aprobado en las postrimerias de la Il Guerra
Mundial fue un tacito reconocimiento a la hegemonia econdémica, politica y
militar de los Estados Unidos (EEUU) y sus principios, plasmados en el
acuerdo de Bretton Woods de julio de 1944, la afianzaron aun mas. A partir de
entonces el dolar se erigi6 como patrén monetario internacional con una
convertibilidad plena al oro a un precio fijo de 35 US ddlares la onza, y se
establecio una fluctuacion maxima del 1% para el resto de las monedas frente
al dolar.

Durante mas de dos décadas, EEUU suministré ddlares al mundo a través de
inversiones directas, préstamos y donaciones atendiendo a consideraciones
tacticas y estratégicas del gobierno, tanto de orden econémico como politico.
Esa inyeccion millonaria, equivalente a un déficit persistente en la cuenta
capital de la balanza de pagos estadounidense, desempefié un papel decisivo
en la reconstruccién de Japén y Europa Occidental, la conversion de esta
dltima en un baluarte anticomunista, y la expansién de la produccion y el
comercio mundial.

Pero, a medida que la emision de doélares crecia se fue consolidando el criterio
que EEUU gastaba e invertia en todo el mundo con “papeles” sin el adecuado
respaldo en el metal y por tanto, aumentaron las presiones foraneas sobre sus
reservas de oro, las cuales comenzaron a mermar de forma incontenible desde
fines de los sesenta ante el incesante reclamo de convertibilidad.
Paralelamente, el comercio exterior de la nacion nortefia se volvié deficitario
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debido a la pérdida de competitividad frente a Europa y Japon, con lo cual se
redujo la posibilidad de retornar los délares emitidos.*

En un ambiente de elevada inflacion interna, crecientes déficit comerciales y
financieros, guerra de Vietnam y fuerte reduccion de las reservas de oro de
EEUU, el sistema monetario internacional entré en una fase de perturbaciones
periddicas y surgio la necesidad del reajuste de los tipos de cambio ante lo cual
las principales economias intervinieron en el mercado para mantener
inalterable el precio del metal en 35 $ la onza y evitar la caida a mayor escala
de las reservas estadounidenses.?

La decision produjo inmediatamente fuertes convulsiones en los mercados de
divisas de Europa y JapOn que incitaron discusiones Yy consultas
intergubernamentales en el “Grupo de los Diez” integrado por Bélgica, Canada,
EEUU, Francia, Holanda, Inglaterra, Italia, Japon, la Republica Federal de
Alemania y Suecia, que finalmente tomaron cuerpo en los denominados
“Acuerdos Smithsonianos” de diciembre de 1971.2 De ellos, los mas relevantes
fueron: la devaluacion del ddlar estadounidense en relacion a las monedas de
las principales economias desarrolladas y la ampliacion de los méargenes de
fluctuacién de los tipos de cambio en un 2,25%.

Tratar de equilibrar las cuentas externas de EEUU y de otras naciones
desarrolladas para evitar crisis monetarias futuras era el propésito de dichos
acuerdos que resultaron efimeros pues durante 1972 continuaron las
alteraciones monetarias y a comienzos de 1973, ante las crecientes dificultades
de balanza de pagos y de la economia de EEUU, se produjo la segunda
devaluacion del dolar respecto al oro y las monedas comenzaron a fluctuar
libremente, incluso las de paises firmantes del Acuerdo.* Asimismo, el
recrudecimiento de la crisis se puso de manifiesto con la escalada ascendente

1 Entre 1960 y 1972 la proporcién de las exportaciones de los EEUU con relacion al total de los
paises desarrollados disminuy6 del 26.2% al 18.2%. En contraste, en el mismo periodo las de
Europa Occidental pasaron del 48% al 55% y las de Japon del 5.2% al 10,4%. (FMI, 1975)

2 Para neutralizar las corrientes especulativas y evitar que los EEUU perdieran mas oro y su
moneda se debilitara, los principales paises capitalistas pusieron sus divisas a disposicion de
las autoridades norteamericanas para que las utilizaran como medios de pagos en sustitucion
del oro (“Pool” de Oro”). Adicionalmente, en los marcos del FMI, se creé una unidad de cuenta
denominada Derecho Especial de Giro (DEG) para atender requerimientos de las naciones con
desequilibrios en Balanza de pagos.

3La reunién del G10 se efectud en el Instituto Smithsoniano de Washington de ahi el nombre
que recibieron los acuerdos tomados.

4 Un ejemplo fehaciente de la critica situacion imperante lo constituyé el esquema de flotacion
conjunta y no sujeto a restricciones de las principales monedas europeas frente al délar que
provocaba sisteméaticas devaluaciones de esta Ultima divisa.
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del precio del oro y el incremento de la actividad especulativa entre las
diferentes plazas financieras del mundo.

Nuevos intentos por preservar el sistema también resultaron infructuosos y en
esas circunstancias, fue impostergable la reforma definitiva del Sistema
Monetario que fue aprobada por los miembros del Fondo Monetario
Internacional (FMI) en reunion efectuada en Jamaica en 1976. La misma
contenia importantes modificaciones al acuerdo original refrendado en el
Convenio Constitutivo de la institucion como son: la desmonetizacion del oro, el
establecimiento del DEG como activo de reserva mundial y la eliminacion de la
obligatoriedad para los paises de establecer una paridad fija frente al dolar con
lo cual se legalizaba definitivamente el régimen de flotaciébn que en la practica
ya regia.®

Desde ese momento, las variaciones en el tipo de cambio de las monedas de
las principales economias desarrolladas, se erigieron en un instrumento
reiterado para la correccion de los desequilibrios fundamentales y transitorios
de la balanza de pagos de estos paises. No obstante, la ausencia de medidas
estructurales domésticas para enfrentar dichos desequilibrios, tanto en
naciones superavitarias como deficitarias, impidié que la manipulacion del tipo
de cambio cumpliese su objetivo inicial y, las sucesivas devaluaciones y
revaluaciones monetarias se convirtieron en un mero mecanismo con fines
competitivos cuyo proposito en unos casos era recuperar la supremacia
perdida y en otros, preservar las posiciones alcanzadas. Todo ello en medio de
crecientes e irreversibles rivalidades interimperialistas.

Transcurridos mas de 40 afios de la reforma del sistema de Bretton Woods su
legado méas importante es la permanente inestabilidad que experimentan las
cotizaciones de las principales divisas con la consiguiente incertidumbre que
ello genera, y la ocurrencia de crisis cambiarias con un fuerte efecto contagio
en mercados emergentes y desarrollados.®

La liberalizacion de las practicas financieras internas y la apertura hacia los
mercados externos, son otros de los fend6menos que comienzan a
generalizarse en la década del setenta con el propésito de expandir la actividad
bancaria mas alla de los limites sectoriales y geograficos, y aumentar la

5La desmonetizacion del oro suponia: abolir el precio oficial del metal; eliminar los pagos en oro
al FMI y la libertad de adoptar el régimen cambiario que cada pais considerara de acuerdo a
sus particularidades excluyendo el patron oro.

6 El “contagio” se produce porque los agentes del mercado no distinguen adecuadamente entre
economias con fundamentos sélidos y las débiles, y aplican criterios similares para todos los
paises actuando en la practica como una especie de manada.

Revista Cubana de Economia Internacional
CCBY 4.0 May/2021-Oct/2021 Pags.93-126



FINANZAS INTERNACIONALES 1970-2020: MEDIO SIGLO DE CRISIS, INESTABILIDAD E
INCERTIDUMBRE

Dra. Mercedes Garcia Ruiz

disponibilidad de capital.’Se distingue el caso de los EEUU, donde se produjo
un desmantelamiento progresivo de varias de las restricciones que durante
décadas definieron el funcionamiento de los mercados monetarios y de capital
domésticos ante la necesidad de proteger el ahorro y reducir el riesgo de
operacion de los bancos y otros agentes financieros luego de la Gran
Depresion.®

En la mayoria de los paises industrializados se flexibilizaron las fronteras
tradicionales de las instituciones financieras y sus limites de actuacion,
creandose un espacio donde practicamente no existian compartimentos
especificos para las entidades y en el que se entrecruzaban las actividades de
unas y otras. Se inicié entonces un proceso de desintermediacion bancaria por la
presencia de nuevos agentes financieros en actividades antes reservadas para
la banca y asimismo, ante la declinacion de su funcién clésica de intermediaria y
con mayor libertad de actuacion, la banca empezo a incursionar en actividades
no tradicionales ampliando la oferta de servicios y la clientela.®

Con la mayor apertura y desintermediacion se fortalecié, ademas, la integracién
de los mercados que dio lugar a un escenario donde primaba la vocacién
internacional de las instituciones financieras; fueron los bancos
estadounidenses los primeros en desplazarse de modo importante hacia otros
paises, fundamentalmente de Europa, y luego lo hicieron otros europeos y
japoneses. También surgen centros financieros extrafronterizos en diversos
paises en desarrollo (Panama, Kuwait, Bahamas, Islas Caiman, Antillas
Holandesas, etc.) en los que se efectuaban transacciones con diversas divisas y
donde practicamente no existian regulaciones.

7 En los afios setenta se produjo un cambio sustancial en la nocion del desarrollo econémico.
Las teorias predominantes en los 50°s y 60's, centradas fundamentalmente en la actividad real
mas gue en cuestiones monetarias y financieras, se enfrentaron a paradigmas que defendian la
reduccion de la intervencién estatal y la liberalizacion de los mercados. Las dificultades para
conciliar regulaciones gubernamentales con la realidad del mercado nacional e internacional,
fue en gran medida la razén por la cual, diferentes modificaciones de la teoria econémica del
laissez faire, ganaron adeptos en los 70°s.

8 Después de la crisis del 1929-33, el sistema financiero norteamericano se caracterizd por
numerosas restricciones cuyo objetivo era regular la actividad de las instituciones bancarias y
asi promover la seguridad y solvencia del sistema. El panico y colapso del sistema bancario
(9000 bancos quebraron y millones de norteamericanos perdieron sus ahorros) condujo a la
aplicacién, entre otras regulaciones, de las leyes GlassSteagall (1933) y Mc Fadden (1927),
con el propdsito de impedir que los bancos comerciales transgredieran sus fronteras
sectoriales, funcionales y territoriales.

%La generacion de diversos tipos de activos y pasivos multiplicé las llamadas operaciones no
bancarias o “fuera de balance” sobre todo en aquellas entidades con una fuerte actividad
internacional.
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En ese contexto, tuvo lugar un notable incremento de las corrientes de capital
privado hacia paises subdesarrollados.’°El fenémeno de privatizaciondel
financiamiento que se produce paralelamente a la reduccion de los flujos
oficiales, se vio estimulado por la crisis econdmica que afectaba profundamente
al mundo desarrollado y compulsaba la ampliacion de los mercados externos
de bienes y capital, y también por la expansién de un mercado financiero libre
de regulaciones llamado “Euromercado” al que podian acceder sin grandes
restricciones, las naciones subdesarrolladas con mejores perspectivas
econémicas.!! Para éstas, el financiamiento canalizado a través del
Euromercado representdé en 1979 casi el 50% del total del financiamiento
externo recibido.

En general, desde los primeros afios de la década del setenta, los bancos
comenzaron a desplazar a otras fuentes de financiamiento oficial y privado, y
consolidaron su posicion como la méas importante para las economias
subdesarrolladas y ya en 1974 representaban mas de los dos tercios de la
corriente neta total de recursos financieros.'?De ser los acreedores de
alrededor del 17% de la deuda externa de este grupo de naciones en 1970, los
bancos comerciales pasaron a controlar el 40% de la deuda en 1979. (Garcia,
2002)

El desplazamiento del financiamiento oficial y de otros flujos privados por
préstamos bancarios a la par que permitié una mayor disponibilidad de capital
extranjero implicé fuertes presiones sobre la capacidad de pago de los paises
subdesarrollados al hacer mas inmediata y costosa la devolucion de los
recursos que por esa via ingresaban y adicionalmente, provocé importantes
distorsiones en la distribucion interna de los recursos, inhibiendo su utilizacién
socialmente productiva a favor de actividades especulativas y la acumulacién
de reservas.

OEntre 1970-1979 las corrientes oficiales crecieron a un ritmo promedio anual del 13,7%
mientras que las privadas lo hicieron al 21,4% (UNCTAD, 1980)

11 El Euromercado esta conformado por instituciones bancarias que operan con monedas
libremente convertibles depositadas fuera de su pais de emision, y en los setenta alcanzé gran
auge por el incremento de la liquidez procedente de paises exportadores de petréleo (los
petroddlares) y la mayor incorporacién de bancos estadounidenses avidos de mayor libertad
para operar. Del total de préstamos concedidos por este mercado, el porcentaje captado por el
mundo subdesarrollado pasé del 34,2% en 1973 al 52,6% en 1979. (OECD, 1990)(Banco
Mundial, 1996)

12 No todos los paises subdesarrollados se beneficiaron de los flujos procedentes de la banca
comercial pues la participacion de ésta se ubicd principalmente en las naciones que
presentaban niveles de ingresos relativamente altos, el resto continué dependiendo en alto
grado del financiamiento de fuentes oficiales.
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Esta importante asimetria entre los requerimientos a largo plazo del desarrollo
economico y el caracter a corto plazo del financiamiento bancario generé la
necesidad permanente de nuevo endeudamiento a cualquier costo con el
propésito de refinanciar créditos vencidos y condujo inexorablemente a la
situacion de extrema iliquidez en los paises deudores que devino en una severa
crisis financiera a principios de la década del ochenta.

En resumen, los cambios que se produjeron en los ambitos monetarios y
bancarios del mundo desarrollado durante el decenio de los setenta
constituyeron la “semilla” de tendencias significativas de las finanzas
internacionales referidas a la liberalizacidn, integracion e inestabilidad de los
mercados, las cuales continuaron reforzadndose en la década del ochenta.

Los ochenta: Crisis de deuda externa y reformas neoliberales
en el mundo subdesarrollado.

El estancamiento econdmico y el deterioro social generado por una grave crisis
de endeudamiento externo que estalla en 1982, y las fuertes presiones que
ejercian los acreedores para el pago del servicio de la deuda, propiciaron la
puesta en marcha de cambios fundamentales en las politicas econémicas de
los paises subdesarrollados a partir de los ochenta.'3(Garcia, 2002)

Las nuevas politicas, dirigidas esencialmente a la liberalizacién, apertura
externa y privatizacion de las economias, se plasmaron en un conjunto de
medidas que incluia entre las mas significativas: el desmantelamiento de los
controles de precios e intereses, la desregulacion de los mercados financieros,
la liberalizacién de la cuenta corriente y la cuenta capital de balanza de pagos,
reformas al sistema tributario y al mercado laboral, la eliminacién de subsidios,
la reduccion de programas de gasto publico y la privatizacion a gran escala de
empresas publicas.

La liberalizacion del sistema financiero doméstico y la apertura de la cuenta
capital, como parte del amplio proceso de reformas que tuvo lugar, perseguian
vencer obstaculos para que las economias se independizaran del control
estatal en la esfera financiera y operasen segun las reglas del mercado,
pretendiendo de ese modo alcanzar una insercion mas plena en la economia
internacional. En ambas, fue determinante la influencia de corrientes del

13 La profunda crisis economica y social que afectdé a la generalidad de los paises
subdesarrollados estuvo determinada fundamentalmente por la abrupta caida de las fuentes de
financiamiento externo debido a la incapacidad de estas naciones para enfrentar las
voluminosas deudas contraidas durante la etapa de expansién crediticia en los setenta y la
consecuente declaracion de moratoria de pagos en la mayoria de ellas.
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pensamiento econdmico que defendian a ultranza las bondades del mercado
como medio para alcanzar la eficiencia y mayores ritmos de crecimiento.

Viejas y nuevas ideas sobre el papel de las instituciones y los mercados
financieros en el proceso de acumulacion de capital, toman fuerza y son muy
debatidas desde principios de los ochenta. Se validaron teorias apologéticas
del libre mercado que enfatizaban en las ganancias que traeria la apertura
financiera al exterior en contraposicion con las limitaciones que supone operar
en los estrechos marcos nacionales. Argumentando, ademas, que una amplia
diversificacion de las carteras, el incremento del ahorro y una buena asignacion
de los recursos, serian beneficios que de modo infalible se lograrian con la
liberalizacién externa.

Partiendo del hecho que los mercados financieros domeésticos en paises
subdesarrollados presentaban ciertas caracteristicas (reducido tamafio en
namero de participantes y transacciones, regulaciones inadecuadas,
limitaciones de informacion y de infraestructura, y ausencia de analistas
competentes) que los hacian incompatibles con la aspiracion de una amplia
diversificacion, varias de estas teorias respaldaban la apertura de la cuenta
capital de balanza de pagos (titulos de deuda, inversién en cartera y directa)
como via para alcanzar un nivel 6ptimo de diversificacion de carteras y de
riesgos.

Asimismo, planteaban que la ausencia de restricciones al endeudamiento
externo permitiria que empresas, individuos y gobiernos captasen recursos del
exterior cuando el mercado interno fuese poco profundo e incapaz de suplir sus
requerimientos financieros. Pero mas alla de estos beneficios a corto y
mediano plazo, los defensores de la apertura externa aseveraban que, tal como
lo demostraba la experiencia de los paises industrializados, la libre movilidad
del capital constituia un paso inevitable en el camino hacia el desarrollo
(Garcia, 2002).

En todas las reformas aplicadas primo6 esencialmente la concepcién neoliberal
segun la cual la liberalizaciéon de los mercados es el factor que estimula el
ahorro, la inversion y la productividad, y en consecuencia, incitaban la ideologia

14 La teoria neoclasica del mercado de capitales vincula el rendimiento esperado con el riesgo de
la inversidn, y presenta un enfoque atractivo para la administracién del portafolio, la evaluacion de
activos Y los criterios de inversidn. Propone la diversificacién de la cartera como medio para que
los inversionistas eleven su rendimiento y minimicen los riesgos; el criterio es claro: dividir la
riqueza entre una gama mas amplia de activos implica disminuir la cantidad de dinero que se tiene
en cada uno de ellos, y por lo tanto, reduce el riesgo del rendimiento de la riqueza. Como
planteara el economista James Tobin, la diversificacion significa “no poner todos los huevos en la

misma cesta”. (Garcia, 2002)
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del libre cambio y la desregulacion comercial y financiera, desestimando las
posiciones intermedias entre los extremos de la liberalizacion indiscriminada y
el intervencionismo arbitrario. Con esos supuestos, el neoliberalismo impulsé la
disminucién del tamafio y las funciones del Estado y, al mismo tiempo, la
privatizacion de empresas y servicios publicos.1®

Con todo este arsenal tedrico y en medio de una grave crisis econémica y
financiera, los paises subdesarrollados altamente endeudados se enfrascaron
de lleno en un proceso de reformas financieras compatibles con las tendencias
desregulatorias que ya descollaban en los mercados financieros y monetarios
internacionales.

En su mayoria, las reformas se concretaron en el marco de las negociaciones
que entablaron los deudores con sus acreedores privados y oficiales para
organizar el estado de sus finanzas externas y tener acceso a nuevo
financiamiento. En ese escenario, los organismos financieros multilaterales (FMI
y Banco Mundial) se erigieron en promotores de duras politicas de estabilizacion
y ajustes estructurales como requisito previo en practicamente todos los nuevos
créditos que otorgaban. Por su parte, el resto de los acreedores concedia
préstamos s6lo si se cumplian ciertos parametros exigidos por las mismas.®

Paralelamente y ante la imposibilidad de recuperar el capital invertido en
economias virtualmente paralizadas por la crisis, la estrategia bancaria incorporo
en la segunda mitad del decenio, mecanismos de reduccion de deudas y
esquemas para Su conversion en bonos y en acciones. Los bancos
internacionales respondieron al desafio de la titularizacion de los instrumentos
financieros y comenzaron a diversificar su cartera de activos, participando activa-
mente en el mercado secundario que se conformé para la comercializacion de
los titulos de deudas de los paises en desarrollo. De ese modo se deshicieron de
importantes voliumenes de deudas e intercambiaron otra parte significativa por
titulos-valores.’

Dichas operaciones le imprimieron un mayor dinamismo a los mercados de
valores domeésticos y favorecieron las transacciones financieras con capital fo-

15Son los planteamientos acerca del papel del Estado los que ponen de manifiesto con toda
crudeza la verdadera filosofia del neoliberalismo que rechaza cualquier injerencia en las
fuerzas del mercado. Considera al Estado un ente rigido y burocrético, que inhibe la iniciativa
privada y genera ineficiencia mediante los controles de tipos de cambio y tasas de interés, las
subvenciones y el proteccionismo.

16 Esta situacion puso fin a la etapa de endeudamiento soberano sin grandes restricciones de
politicas y a su vez, provocé la paradoja de que para obtener créditos, los deudores tenian que
exhibir resultados positivos en su crecimiento y, al mismo tiempo, servir una deuda externa que
consumia practicamente todos los recursos que podian destinarse a lo primero.

17Dicha estrategia fue acufiada oficialmente por el Plan Brady en 1989.
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raneo no vinculado a la reestructuracion de la deuda y sin dudas, propiciaron la
reanudacion del flujo de capitales hacia importantes economias deudoras de
Ameérica Latina y Asia. Asi, el verdadero significado de la conversion de deuda
en capital y bonos fue la creacion de condiciones para el reingreso de un grupo
de paises en desarrollo al mercado de valores internacional y una via para pro-
mover la inversion extranjera directa, elemento imprescindible en la
conformacién de un mercado de bienes, servicios y capital cada vez mas
integrado a nivel mundial.

El proceso de desintermediacion bancaria y liberalizacion del financiamiento
externo que comienza a producirse en los ochenta en numerosas naciones
subdesarrolladas, estuvo en consonancia y al mismo tiempo reforzé la
propension prevaleciente en los mercados financieros desarrollados referida a la
variacion de la composicién de los instrumentos de financiacion canalizados
hacia los principales prestatarios.

La titularizacion (securitization), denominacion que recibid la tendencia referida a
la expansion de un nuevo tipo de patron financiero vinculado a la emision de
titulos y valores para su comercializacion en mercados bursatiles en menoscabo
del financiamiento bancario tradicional, constituia en los ochenta un fendmeno
relativamente nuevo, pero en los noventa adquirié una notable dimension cuando
la colocacién de titulos superé el flujo de préstamos bancarios en los mercados
internacionales.!®

La busqueda de financiamiento directo por parte de grandes corporaciones, la
necesidad de financiar el déficit publico de los gobiernos de paises
industrializados, el incremento de las inversiones productivas en economias
subdesarrolladas, los mecanismos de conversion de deuda en capital en paises
altamente endeudados y el estancamiento de los créditos sindicados para los
paises en desarrollo, estimularon el crecimiento del mercado de valores
convirtiendo la Bolsa en una pieza clave del sistema financiero.

En resumen, la crisis de deuda externa que tuvo lugar en este decenio origind
cambios trascendentales en las politicas econémicas del mundo
subdesarrollado que constituyeron el necesario complemento de los procesos
de liberalizacion, integracion y titularizacion que en el ambito internacional
venian desarrollandose, y que definitivamente, se consolidaron en los noventa.

18 En los afios 70" y hasta 1984, los préstamos constituyeron mas del 50% del total de fondos
captados en los mercados internacionales y en el periodo que va desde 1990 a 1996 no
lograron superar como promedio el 35% al ser desplazados por los bonos internacionales.
(OCDE, 1996).
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Los noventa: Globalizacién financiera y crisis en mercados
emergentes.

Un aspecto relevante de la economia internacional en los noventa lo constituyo
el espectacular crecimiento que experimentaron los mercados financieros
internacionales asociado principalmente a la mayor dimension financiera de las
economias, el desmantelamiento de las regulaciones que frenaban el
movimiento internacional del capital, la profunda innovacion en productos y
servicios financieros, y la proliferacion de nuevos agentes y patrones de
financiacion.'®(Garcia, 2010)

El conjunto de transformaciones que se produjeron en las principales plazas
financieras del mundo y en la actuacion de sus agentes, revolucionaron la
naturaleza y dinamica de las finanzas, al tiempo que consolidaron su papel
protagonico en las relaciones econdmicas internacionales mas alla de la propia
expansion que experimentaba la economia y el comercio mundial. La existencia
de un mercado de capitales cuya integracion aumentaba de manera sostenida,
conllevé a la instauracion de un mercado mundial como parte consustancial del
denominado proceso de globalizacién de la actividad econémica. 2°

La creciente internacionalizacion e integracion de los mercados respondia
esencialmente a la necesidad del capital de expandir sus espacios de
valorizacion, y se manifestd en la mayor participacion de bancos y otras
entidades financieras en la financiacion del comercio y la inversion, en nuevas
facilidades para acceder a los instrumentos financieros disponibles, en un
incremento de la negociabilidad de los activos y pasivos financieros, la trans-
formacién de los mercados de divisas en mercados de 24 horas, la mayor
rivalidad entre los agentes para alcanzar el liderazgo del mercado y en el
aumento de la sensibilidad de las diferentes plazas respecto a los cambios que
se producian en cualquiera de ellas. (Garcia, 2002, 2010)

En ese ambiente de integracion vy liberalizacion se acrecent6 la competencia
institucional y la volatilidad de tasas de interés y tipos de cambio, y la
necesidad de enfrentar los efectos adversos de ambos factores estimuld la

19 | a mayor dimensién financiera de las economias se expreso en el elevado nivel de
endeudamiento de los gobiernos, las familias y las empresas, y en el significativo incremento
del peso relativo del crédito y la actividad financiera en el Producto global.

20Aunque desde los afios setenta y ochenta se produjo el estrechamiento de los vinculos entre
los mercados debido a los procesos de liberalizacion de los sistemas financieros y la
desreglamentacion de la actividad bancaria en muchos paises industrializados, la ruptura del
sistema de paridades fijas de Bretton Woods y los avances de la informatica y las
telecomunicaciones, no fue hasta el decenio de los noventa que con toda claridad se puso de
manifiesto la vocacion integracionista de las finanzas.
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capacidad de innovar; innovacion que paraddjicamente acrecenté el riesgo ya
que con ella se asumian, muchas veces, posiciones abiertamente
especulativas que generaban mas distorsiones e incertidumbre en el
mercado.(Garcia, 2002, 2010)

Conjuntamente con el proceso de innovacion se constatd una significativa
variacion en la composicion de los instrumentos de financiacion a favor de los
titulos-valores y el consecuente crecimiento del mercado de valores que a su
vez propicio la flexibilizacion del financiamiento internacional ya que por un lado
permitia la captacion directa de fondos con diferentes remuneraciones, plazos y
monedas y por otro incrementaba la negociabilidad de los instrumentos debido
al mayor riesgo de los activos a largo plazo.?*

En la materializacion de estas tendencias durante el decenio, un factor
relevante fue la aplicacion intensiva de nuevas tecnologias en el negocio
bancario, la cual posibilito la ampliacion de la oferta de servicios a los clientes y
la reduccion de los costos de operacién, tornAndose mas eficiente la toma de
decisiones de inversibn y financiacibn. Con el desarrollo de las
telecomunicaciones y la informética se redefinieron las nociones de distancia
financiera y fue posible la conexion simultdnea de los principales mercados,
incrementandose asi las oportunidades de arbitraje y especulacion de
fondos.(Garcia, 2002, 2010)

A la liberalizacion, integracion, titularizacion e innovaciéon financiera se le
atribuyeron efectos de gran connotacion para la economia mundial pues si bien
hacian que el capital fluyese con mayor libertad entre las naciones y
aumentaba la oferta crediticia a escala internacional, por otra parte
incrementaba la exposicion de los paises receptores de capital ante cambios
en las corrientes financieras, implicaban un mayor riesgo cambiario y crediticio,
y erosionaban la capacidad y libertad de los gobiernos para decidir su politica
monetaria y econdémica.

En la esfera monetaria, era evidente la creciente inestabilidad que
experimentaban las cotizaciones de las principales divisas y la incertidumbre
que ello producia. EI comportamiento volatil de las paridades y en general las
crisis cambiarias que se desencadenaron en el decenio, eran fruto de la
combinacion de factores objetivos y subjetivos exacerbados por el relajamiento
de las restricciones macroeconomicas, la falta de consistencia en politica
econdémica, una gran movilidad de capital, fuerte desregulacion de la actividad

21 En los afios 70 y hasta 1984, los préstamos constituyeron mas del 50% del total de fondos
captados en los mercados internacionales y en el periodo que va desde 1990 a 1996 no
lograron superar como promedio el 35% al ser desplazados por los bonos internacionales.
(OCDE, 1996, 1998).
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bancaria y el auge de la actividad especulativa. (Sachs et al, 1996)

La vulnerabilidad de las economias en este contexto monetario-financiero
internacional crecia a medida que lo hacia su integracion al mercado financiero
internacional, no solo porque con ella la supeditacion a los vaivenes de un
mercado extremadamente volatil se incrementaba, sino ademas, porque la
integracion multiplicaba los costos de los errores cometidos en la aplicacién de
politicas nacionales.

Especialmente agudas desde mediados de los noventa fueron las tensiones
para los llamados mercados emergentes que, luego de una significativa
apertura financiera al exterior, quedaron en una situaciéon muy fragil ante la
notable movilidad que experimentaba el flujo internacional de capitales. Fue
evidente entonces la incapacidad de las autoridades monetarias nacionales
para evitar la gestacion, profundizacién y contagio de las crisis.??

La apertura indiscriminada de la cuenta capital en el marco de procesos de
ajuste no consolidados, al tiempo que incrementd la afluencia de capital para las
naciones subdesarrolladas de medianos ingresos, implicé efectos
macroeconomicos indeseables e importantes problemas de gestion en el plano
cambiario, monetario y fiscal.

La masiva entrada de capitales en los noventa, luego de la fuerte restriccion
financiera de la década anterior, retroalimento la histérica dependencia al capital
extranjero por el impacto que tuvo en el consumo, el ahorro, el déficit en cuenta
corriente y en otros parametros fundamentales de las economias receptoras.
Como resultado, se incrementd la vulnerabilidad de éstas ante los cambios
negativos que experimentaron los flujos en los noventas y, al mismo tiempo, se
consolidé un modo de hacer politica econémica en el que el objetivo prioritario lo
constituyé la atraccibn de capitales para evitar las afectaciones que
invariablemente provocaba su caida o reversion.

La mayoria de las economias que retornaron al mercado financiero internacional
padecieron la incertidumbre vinculada a la estabilidad de los flujos; la situacion
fue mas complicada para aquellas que presentaron desequilibrios fiscales y
cambiarios, y donde las transferencias a corto plazo con fines puramente
especulativos eran considerables y/o las inversiones en cartera tenian un peso
significativo ya que una parte importante de estas Ultimas se realizaban a corto
plazo y enconsecuencia, las modificaciones de las variables financieras internas
(tipo de cambio y tasa de interés) alteraban los criterios de inversion y las

22E| contagio fue el aspecto mas estupefaciente de las crisis financieras por el modo en que
sucesos ocurridos en pequefias economias indujeron en mayor o menor grado a crisis en
economias que estaban a mucha distancia sin considerar el estado de los factores
fundamentales y guiandose basicamente por las tendencias a corto plazo. (Garcia, 2002)
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preferencias de cartera de los inversionistas. (Garcia, 2002, 2010)

Por otro lado, como los avances en materia economica que exhibian muchos de
los paises que experimentaron grandes entradas de capital no estaban lo
suficientemente consolidados para pronosticar su estabilidad en el mediano y
largo plazo, también fue muy relativa la permanencia del flujo financiero
condicionado a ellos.

Definitivamente, la insercidn financiera internacional provocé una mayor
exposicion al riesgo de ruptura en la entrada de capitales o de una cuantiosa
salida. Mercados desregulados y especulativos acrecentaron la volatilidad de las
variables financieras e hicieron que pequefios y aislados sucesos se
transformaran en crisis de amplia magnitud y alcance, en virtud de las cuales
varias naciones latinoamericanas y asiaticas que habian sido favorecidas con
abundantes flujos de capital se vieran inmersas en una situacion de fuerte
escasez y encarecimiento del financiamiento con severas afectaciones para la
economia real y el sector financiero. (Mishkin, 2001)

Entre las graves y disimiles consecuencias que sufrieron paises considerados
exitosos en el contexto de la globalizacion financiera estuvieron las crisis
cambiarias, problemas de liquidez para refinanciar grandes volumenes de deuda
a corto plazo, quiebras bancarias, interrupcion de proyectos de inversion,
colapso de la produccion, disminucion del empleo y el consumo, y numerosas
quiebras empresariales. La brusca interrupcion del flujo de capitales llevd a
muchas de estas naciones a la situacién extrema de suspender los pagos de la
deuda externa y acudir a la asistencia financiera internacional. (Calvo, 1998)

Luego de la crisis mexicana en 1994, considerada la primera de los mercados
emergentes en el decenio, los principales paises industrializados dieron pasos
para el mejoramiento de la actividad de regulacion financiera fortaleciendo los
mecanismos de cooperacion en materia de supervision de los mercados.
Adicionalmente en el marco del Grupo de los Diez se examiné la adopcién de
procedimientos mas ordenados para evitar y enfrentar crisis de liquidez.
(Garcia, 2002) (BIS, 1998)

Por su parte el sector bancario internacional desarrolld6 un conjunto de
iniciativas tendientes a reducir el riesgo crediticio que constituye la fuente
tradicional de problemas para las instituciones bancarias y asumié ademas,
una actitud menos agresiva en las actividades de inversion de fondos
institucionales de gran rentabilidad y alto riesgo.

No obstante, los acontecimientos posteriores en el Sudeste Asiatico, Rusia,
Turquia y Argentina, y los que tuvieron lugar en el nuevo milenio en paises
altamente industrializados, asi como su amplia repercusion internacional
constatan que aun quedan cuestiones esenciales por resolver en términos de

Revista Cubana de Economia Internacional
CCBY 4.0 May/2021-Oct/2021 Pags.93-126



FINANZAS INTERNACIONALES 1970-2020: MEDIO SIGLO DE CRISIS, INESTABILIDAD E
INCERTIDUMBRE

Dra. Mercedes Garcia Ruiz

supervision y regulaciéon de los mercados para poder superar el grave peligro
que conlleva la transformacion y reestructuracion de las finanzas
internacionales. (Calvo, 2005)

2000-2009: De la crisis subprime a la crisis financiera
internacional.

Lo que inicialmente se presentd como una crisis de crédito hipotecario en los
EEUU producto de la explosion de una burbuja inmobiliaria a mediados del
2006, se transformdé en poco tiempo en un fendbmeno con amplias
ramificaciones en los diferentes segmentos del mercado financiero
internacional. (Reinhart and Rogoff, 2008)

El origen de la crisis bancaria estadounidense se ubica en el periodo de
incremento de la liquidez y bajas tasas de interés que vivid la nacion
norteamericana entre el 2002 y 2004 cuando, tras el derrumbe de las Torres
Gemelas, el entonces presidente de la FED, Alan Greenspan, desarroll6 una
politica monetaria expansiva para sortear la crisis econdémica.?> En ese
contexto se exacerbaron problemas tipicos del mercado crediticio como son la
seleccién adversa y el riesgo moral, y numerosas instituciones bancarias se
implicaron agresivamente en el negocio de hipotecas de alto riesgo (subprime)
empujando consigo a entidades especializadas en el tema del seguro
financiero y, posteriormente, a amplios sectores del mercado financiero
mediante el uso indiscriminado de mecanismos de titularizacién de deudas y
productos derivados. (Garcia, 2010)

Asi, al producirse la escalada alcista de la tasa de interés en los EEUU desde
finales del 2004 y comenzar a acumularse importantes atrasos en el cobro de
las hipotecas subprime, el problema trascendi6 los limites del sector
inmobiliario convirtiéndose, tanto por el nUmero como por la naturaleza de las
entidades involucradas, en un asunto de prioridad nacional.?*

23 La situacion de la economia norteamericana ya era complicada en el 2001 producto de la
crisis del sector tecnoldgico que habia sido el motor impulsor de la economia en la década del
noventa. En esas circunstancias y con el objetivo de estimular el crecimiento, las tasas de
interés cayeron desde un 6% en 2002 hasta el 1% en 2004, un nivel sin precedentes en casi 50
afios.

24 Ante los primeros indicios de inflacion en la economia norteamericana (incremento del déficit
fiscal producto de la guerra de Irak y la reduccion de impuestos, aumento del precio de
materias primas energéticas y no energéticas, etc.), la Reserva Federal cambié su politica
monetaria e incremento los intereses.
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Pero la crisis no solo se extendié sectorialmente, también lo hizo en el ambito
geografico y ya en el segundo semestre del 2007 resultaba evidente el contagio
internacional. Su propagacion externa fue inevitable por el alto grado de
integracion y automatizacion de los mercados financieros. Muchas instituciones
bancarias que aprovecharon el boom del mercado inmobiliario norteamericano
e invirtieron, sin la debida informacion, sumas millonarias en préstamos de alto
riesgo con la promesa de suculentas ganancias, fueron arrastradas por la
crisis. Adicionalmente, como numerosos contratos hipotecarios habian sido
objeto de venta en mercados secundarios, el problema también trascendi6 a
las bolsas extranjeras mediante la titularizaciéon de las deudas.?®

La marcha de los acontecimientos en el mercado de hipotecas y el aumento de

la tasa de morosidad en ese tipo de crédito, gener6 un fuerte sentimiento de
expectacion que paulatinamente se convirti6 en franca desconfianza al
deteriorarse las perspectivas econdmicas en la nacién estadounidense e
incrementarse el numero de entidades financieras, norteamericanas y
extranjeras, involucradas en el problema. Desde ese momento la crisis dejé de
ser un problema “local”, se internacionalizé y la aversion al riesgo dominé el
mercado.

La actividad de los mercados financieros internacionales que a principios del
2007 se caracterizaba por un clima de baja volatilidad, elevadas ganancias en
titulos de renta variable y adecuada liquidez en instrumentos de deuda
comenz6 a manifestar las primeras sefiales de inquietud en el segundo
trimestre del afio, formandose a partir de entonces un ambiente de
incertidumbre que alteré progresivamente el funcionamiento de los mercados
monetarios, crediticios y de valores. (FMI, 2007)

Caracterizado por fuertes tensiones de liquidez; contraccién de la oferta de
préstamos (credit crunch), numerosas quiebras y rescates de instituciones en
problemas, el mercado crediticio internacional fue el de los primeros en ser
golpeado por la crisis financiera de Estados Unidos.?®

25Titulos respaldados con garantias inmobiliarias o hipotecas que se comercializaron al unisono
en distintas plazas. Contratos hipotecarios que fueron objeto de bursatilizacion sin mayores
restricciones por el alto grado de profundizacién financiera que existia.

26 |nstituciones financieras importantes de EEUU que cayeron en crisis en el 2007: Citigroup;
Countrywide; Bear Stearns; Blackstone; American Home Mortgage; National City Home; First
Magnus Financial, Morgan Stanley y Merrill Lynch. De otras naciones: IKB y Deutsche Bank
(Alemania); CreditAgricole y BNP Paribas (Francia); Banco Santander (Espafia); Banca
March(Nueva Zelanda); NorthernRock , Victoria Mortgages y Barclays (Inglaterra); UBS (Suiza);
Rams Home Loans y Macquarie Bank (Australia).
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El nimero de entidades expuestas a valores respaldados por activos
hipotecarios subprime crecio rapidamente desde mediados del 2007 y en esas
circunstancias, entraron en escena los Bancos Centrales para tratar de
amortiguar los efectos de la crisis y evitar su propagacion mas alla de lo
inevitable por la propia dindmica de un mercado cada vez mas global. La FED
recurrié a la disminucién de las tasas de interés, medida que solo habia sido
tomada ante eventos extremadamente criticos, tales como la crisis de las
instituciones de ahorro y préstamos en los EEUU a fines de los ochenta, la
crisis de México en 1994 y la Tecnoldgica (punto com) en el 2000.

Adicionalmente, a fin de estabilizar las tasas de interés interbancarias, las
autoridades monetarias de las principales economias del mundo inyectaron
liquidez a través de operaciones del mercado abierto en una escala sin
precedentes desde el colapso de la compafiia financiera estadounidense Long
Term Capital Management y la crisis de deuda en Rusia en 1998.2” También
ampliaron el acceso a la ventanilla de descuento y en determinados casos
ofrecieron cobertura de garantia al depdésito para calmar los animos de los
depositantes. (FMI, 2007, 2008)

La reaccion inicial fue favorable, sobre todo porque mejor6 la actividad bursatil
que originalmente habia sido muy impactada por las millonarias pérdidas
sufridas por entidades financieras norteamericanas y la caida de Wall Street.
La disminucién de los intereses en EEUU y el aumento de la liquidez trajo la
calma, pero ésta fue efimera pues a fines del 2007 importantes indices
accionarios continuaban reflejando altos niveles de volatilidad en
correspondencia con la avance de la crisis; sucesos como la declaracion de
pérdidas por parte del banco norteamericano de inversion Bear Stearns y luego
Merril Lynch sacudieron nuevamente los mercados finalizando el afio.

Por su parte, el mercado crediticio fue poco perceptivo a las medidas tomadas
por los bancos centrales, y a medida que aumentaban los “damnificados” y las
noticias sobre la magnitud de las pérdidas se hacian mas preocupantes, la
tensién del mercado interbancario se intensificaba, se redefinian los riesgos, se
agudizaba la volatilidad, mermaba la liquidez, aumentaban los diferenciales de
interés y el crédito se contraia.

En el 2008 el panorama financiero continlo empeorando pues el temor a la
recesion en EEUU arrastrdé a la baja a las Bolsas del mundo originando una
situacion similar a la que se produjo a raiz del derrumbe de las Torres Gemelas
en el 2001. Los mercados accionarios y de bonos mas importantes del
mundo mostraron un incremento inusitado del riesgo e inestabilidad como

27 En estas acciones participaron la FED, el Banco Central Europeo y los bancos centrales de
Japon, Canada, Suiza y Australia.
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expresion de lo ocurrido en las economias domeésticas y el sector bancario; la
espiral de desconfianza y el panico inversionista acarred caidas significativas
de los mas importantes indices bursatiles de Estados Unidos, Europa y Japon
durante el 2008.

El sector bancario también exhibié un agudo deterioro en el 2008 al aumentar
el numero entidades nacionales de prestigio internacional que quebraron o se
vieron en serios problemas sin que las autoridades estatales pudiesen evitarlo
con medidas de politica monetaria y financiera que podrian ser catalogadas de
extrema urgencia. Para el segundo trimestre, la Agencia Federal de Seguro al
Depésito (FDIC, por sus siglas en inglés) habia identificado 117 bancos con
problemas, con un valor total aproximado de 78 000 millones de ddlares de
activos. (FMI, 2009)

Pero la aversion al riesgo y la volatilidad del mercado, se exacerbd con la
quiebra del banco norteamericanoLehman Brothers HoldingsInc. en el mes de
septiembre.?® Ella produjo un incremento de la demanda de fondos en el
mercado interbancario ante el temor del cierre de fuentes alternativas de
financiamiento, y como resultado, se dispar6 el costo y se redujeron
drasticamente los plazos del crédito, aumentando asi las tensiones crediticias,
especialmente para las instituciones mas débiles.?°

Los mercados de divisas que al comenzar el afio 2007 se distinguian por
niveles de volatilidad histéricamente bajos, también fueron trastornados por los
acontecimientos del mercado inmobiliario norteamericano. La disminucion de
las tasas de interés por parte de la FED y el anuncio de futuros ajustes
atendiendo la gravedad alcanzada por la crisis, provocd una masiva venta de
dolares contra fuertes compras de euros que marcaron el inicio de la escalada
de depreciacion de la divisa norteamericana. 3°

En general, el mercado se distinguid por la aversion al riesgo respecto al délar
que sufrié caidas frente a 13 de las 16 divisas activas, y por una volatilidad
comparable a una montafia rusa. La depreciacion del délar fue desordenada e

28 E| 15 de septiembre del 2008, dia que quiebra el Lehman Brothers, fue catalogado por la
prensa como el “lunes negro” de Wall Street.

2% Los indices de volatilidad habian logrado relajarse con las primeras medidas
gubernamentales, pero la quiebra del Lehman Brothers exacerb6é nuevamente la desconfianza
y la aversion al riesgo de los inversionistas pues era un banco demasiado grande para dejarlo
quebrar.

30 Qtros factores afianzaron la propensién bajista del dolar. Entre ellosel alto precio del oro que
por su habitual correlacidon negativa con el ddlar no favoreci6 a la divisa, y el precio del petroleo
que al subir cuando cay0 el dolar origind incrementos en los costos energéticos que, a su vez,
estimularon el descenso del valor de la divisa dada la dependencia de la economia
norteamericana al suministro externo de crudo y el efecto inflacionario que trajo consigo.

Revista Cubana de Economia Internacional
CCBY 4.0 May/2021-Oct/2021 Pags.93-126



31

FINANZAS INTERNACIONALES 1970-2020: MEDIO SIGLO DE CRISIS, INESTABILIDAD E
INCERTIDUMBRE

Dra. Mercedes Garcia Ruiz

intensa, al punto que hizo renacer con fuerza la polémica sobre su pertinencia
como unidad de cuenta, medida de valor y medio de pago, y no fue mayor por
las pérdidas que sufririan China y Japén como acreedores de EEUU, y el
impacto comercial que tendria para la Unién Europea (UE).3(FMI, 2009)
(Garcia, 2015)

En el 2008 las principales monedas continuaron exhibiendo un comportamiento
muy erratico fruto de la convergencia de factores macroecondémicos,
financieros y, fundamentalmente, por las expectativas altamente explosivas de
los agentes del mercado. El ejemplo mas representativo lo constituyé el de la
paridad dodlar norteamericano-euro, cuyas fuertes oscilaciones, no solo diarias
sino en el transcurso de una misma sesion, originaron en los dltimos meses del
2008 una volatilidad de niveles historicos.

En resumen, el sistema monetario y financiero internacional estuvo sometido a
fuertes tensiones, mostrando una elevada fragilidad y alto nivel de riesgo
sistémico a pesar de los ajustes que se realizaron por parte de las autoridades
monetarias de las economias industrializadas, y lamentablemente, casi al
concluir el 2009 el panorama no mostraba sintomas claros de mejoria,
caracterizandose por: caida de la capitalizacion bursétil, comercializacion de
activos financieros divorciados de los fundamentos micro y macroecondmicos,
ventas forzadas de divisas para fines especulativos, mercados de créditos que
no funcionaban normalmente, primas de riesgo muy elevadas para mercados
desarrollados y emergentes.

Sin duda alguna la crisis reforzé una de las tendencias mas dafiinas de las
finanzas contemporaneas que es la incertidumbre, y colocé a las expectativas
en el centro de atencién de aquellos que, por interés econémico, financiero,
politico o académico, seguian la evolucién del problema, situando a la politica
monetaria de EEUU como la posible clave de su solucién.

La activa gestion de los EEUU desde que se internacionalizé la crisis, a la que
se sumaron otros bancos centrales de naciones desarrolladas que invirtieron
sumas millonarias para apuntalar el sistema financiero, amortiguar la caida de
la actividad economica y fomentar la inversion doméstica, no fue fructifera. No
se logré restaurar la confianza de los inversionistas, ni impedir que se
profundizara la crisis financiera ni tampoco, como era previsible, que se
produjeran graves afectaciones en el desempefio macroeconémico de los
paises directamente involucrados.

El papel hegeménico de la economia norteamericana y la importancia del
crédito bancario para el funcionamiento normal de las economias, explican por
qué la crisis del sector bancario en EEUU no solo conmovié al mundo

China tenia reservas de casi 900 mil millones en titulos y bonos del Tesoro usa.
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financiero sino también el desempefio corriente de las economias domésticas
cuyo sistema financiero estaba fuertemente conectado al estadounidense y
casi inmediatamente después, golped al grupo de naciones emergentes
insertas en los circuitos comerciales y financieros internacionales.

La crisis adquirid6 una dimensién global con caracteristicas muy preocupantes:
(FMI, 2010) (Garcia, 2015)

» Economias industrializadas en recesion y con un grado de sincronismo en el
ciclo, no visto desde la década del setenta.

» Caidas espectaculares de la produccién y el consumo por la restriccion del
crédito en paises europeos y en EEUU.

» Incremento del desempleo en niveles alarmantes, especialmente en EEUU.

» Aumento de las presiones fiscales y el endeudamiento del sector publico en
las economias desarrolladas por la aplicacion de medidas de rescate al sector
financiero y los menores ingresos producto del derrumbe de la actividad
economica.

» Importantes afectaciones en los mercados emergentes a través de diversos
canales financieros y comerciales que en su conjunto provocaron la caida del
nivel de actividad econdémica en naciones que son muy dependientes de la
demanda y el financiamiento externo.3?

Con el agravamiento de la crisis econdmica y el colapso de los mercados
financieros, la intervencién de las autoridades econdémicas y monetarias de
EEUU, la UE, Inglaterra, Japon y otras economias desarrolladas y emergentes
también fue mayor, tomandose en muchos casos medidas excepcionales. Se
impuso el pragmatismo por encima de principios ideoldgicos “sagrados”, segun
los cuales el Estado era parte del problema y no de la solucién.

Sin embargo, la sistematica inyeccién de liquidez y la intervencion de
entidades en crisis, sin comprometer al sector privado y sin que los
contribuyentes fuesen participes del beneficio, increment6 el riesgo moral y de
hecho, constituyd un premio a los especuladores. Bajo el principio “demasiado
grande para quebrar” (is too big to fail) se socorrieron con cuantiosas sumas de
las arcas publicas a bancos y aseguradoras que se expusieron

32 El colapso del comercio internacional paralizé al sector exportador y la actividad industrial en
gran parte de los paises en desarrollo, particularmente en los de economias mas abiertas y
pequefias. En el plano financiero los mayores problemas se concentraron en Europa del Este,
region muy vulnerable a los cambios en las corrientes financieras internacionales que se
dirigian a los mercados emergentes en aquellos afios.
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irresponsablemente a riesgos extremos, posponiéndose el necesario ajuste y
sin que el crédito aumentase en el nivel que exigian las economias.

En la practica se dio un proceso de transferencia de costos y riesgos hacia los
contribuyentes en aras del bienestar corporativo. Ademas, el suministro de
fondos a gran escala para auxiliar entidades gener6 fuertes expectativas e
incertidumbre en el mercado.

Sin dudas, la crisis desencadené problemas que estaban al acecho en virtud
de la liberalizacion y el apetito del riesgo de los mercados financieros y
demostré la ineficacia o ausencia de los mecanismos de cobertura y
prevencion en las instancias reguladoras y organismos internacionales.
Asimismo, corroboré6 una vez mas la estrecha correlacion entre los
desequilibrios macroeconémicos de las economias desarrolladas y la
estabilidad monetaria y financiera internacional.

En el transcurso del 2009 las tensiones financieras se fueron suavizando en
correspondencia con la incipiente reanimacion econdmica que mostraba EEUU
y la Unidn Europea, la mejoria experimentada en los beneficios empresariales y
la mayor certeza acerca del mantenimiento de los estimulos econdémicos
yfinancieros por parte de las autoridades centrales. (FMI, 2010)

No obstante, la incertidumbre fue intermitente y no disminuyé al nivel requerido
para restablecer la confianza de los inversionistas pues, aunque no pocos
analistas y organismos internacionales consideraron superada la crisis
econOmica, para otro grupo importante de expertos la recuperaciéon era un
mero espejismo. Y realmente, mas alla del debate tedrico acerca de si la crisis
habia “tocado” o no fondo, los hechos eran concluyentes en relacién a la
persistencia de importantes problemas que afectaban el desempefio de las
economias en la gran mayoria del mundo industrializado, considerado el
epicentro de la crisis econémica y financiera.

2010-2020: Inestabilidad e incertidumbre permanente.

Durante la pasada década la situacion de los mercados financieros continuaba
siendo desfavorable en términos de acumulacion de riesgos cambiarios y
crediticios, saneamiento de los balances bancarios, recuperacion de activos
financieros soberanos, nivel de endeudamiento publico y privado, y dindmica
del flujo de capitales transfronterizos, entre otros indicadores representativos
de la calidad del proceso de intermediacion financiera. (FMI, 2012, 2015, 2019)
(BIS, 2017, 2018)
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Los factores mas influyentes en las decisiones de los inversionistas y en la
trayectoria de los mercados pueden agruparse en tres categorias: de tipo
macroecondémico, de politica monetaria y de caracter extraeconémico. Los
primeros referidos al desempefio de la Unibn Econdémica Monetaria (UEM),
EEUU, Gran Bretafia, Japon y los mercados emergentes; los segundos, a la
evolucion real y esperada de la politica monetaria de los principales bancos
centrales del mundo, y los terceros, relacionados fundamentalmente con
conflictos geopoliticos a nivel mundial.

La fragilidad financiera de la economia estadounidense, el estallido de la crisis
de deuda soberana en la zona euro y la decision de Gran Bretafia de salir de la
UE (Brexit), las vulnerabilidades y el sobrecalentamiento de economias
emergentes, eventos climatolégicos adversos, explosiones populares e
intervenciones militares foraneas en Africa Norte y Medio Oriente, crisis
migratorias en Europa, presiones inflacionarias via precios de alimentos y
materias primas estratégicas, tensiones politicas y comerciales entre naciones
desarrolladas y emergentes, e inciertas perspectivas sobre el ciclo econémico
global, gravitaron en la percepcion y actuacion de los inversores alimentando la
inestabilidad que caracterizdé a los mercados financieros internacionales en el
decenio. (FMI, 2012, 2015, 2017, 2019) A continuacién el grafico 1 asi lo
ilustra.

Gréfico No.1

Mercados financieros: Volatilidad implicita.
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Fuente: Caixabank, 2020a. Pag.12

Especial connotacion tuvo en el periodo la crisis de deuda publica y los graves
problemas fiscales de la UME por su alcance en los mercados de divisas,
bursétiles e interbancario. Desde el 2010 la declaracion de moratoria del
gobierno griego y su posterior rescate en el mismo afio, marco el inicio de una
crisis que minod los puntales de la UEM, cuya supervivencia fue seriamente
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cuestionada. A Grecia le siguié Irlanda y en ese mismo afio Portugal, y si no se
produjo el derrumbe del esquema integracionista fue por la intervencion directa
de la Troika (Comision Europea, BCE y FMI) que, con cuantiosos recursos,
“salvd” a gobiernos y entidades financieras que se encontraban al borde del
colapso.®® (Garcia, 2015)

Asimismo, en la actuacion de los mercados financieros y el movimiento
internacional de capitales durante el decenio ejercieron una notable influencia
el nivel de riesgo que ostentaron los mayores mercados emergentes. En el
grafico 2 puede observarse cOmo eventos de naturaleza muy disimil (politicos,
financieros, comerciales, etc) provocaron alteraciones en la percepcion del
riesgo en este grupo de naciones, lo que tuvo importantes repercusiones en el
costo y direccién del movimiento de capitales, accionario y de préstamo, que
hacia ellos se dirigio. (Caixabank, 2020a)

Gréfico No.2

Mercados Emergentes: Evolucion del indice MSCI
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Fuente: Bankinter, 2019. Pag.29

En lo que respecta a las politicas monetarias, las naciones desarrolladas
mantuvieron su estrategia expansiva. En el grafico 3 se aprecian los casos de
EEUU y la UEM.

83 Las crisis protagonizadas por estas naciones exacerbaron problemas y debilidades que
permanecian latentes como legado de la dinamica irreversible de desregulacion y especulacion
que tipifica a los mercados.
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Grafico No.3

Bancos Centrales: Politica Monetaria
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Fuente: Caixabank, 2020a. Pag.9

No obstante, en contraposicion con la “estrategia de liquidez” que de forma
inalterable aplicé el Banco Central Europeo (BCE) con el claro propoésito de
fomentar el crecimiento y el empleo en la Eurozona, la FED dio sefiales en
afos recientes de un giro en el manejo monetario con el objetivo de reforzar la
“salud” del sistema financiero norteamericano, todavia vulnerable por la
concentracion de riesgos de liquidez y solvencia, especialmente en las
actividades del sector no bancario que incluye a los agentes financieros que
entran en la categoria de banca paralela o shadowbanking. (FMI, 2015)(BIS,
2018, 2020a)

Efectivamente, la politica acomodaticia de las naciones desarrolladas ha
generado una dindmica de mercado que resulta muy peligrosa para la
estabilidad futura del sistema monetario y financiero internacional. En ese
sentido, la busqueda de rentabilidad en un contexto de bajas tasas de interés y
mayores margenes para operar, incitd excesos financieros en agentes de
mercado que, basicamente, continlan operando al margen de regulaciones de
tipo micro y macroprudencial y que, con su mayor apetito de riesgo y
disposicion al apalancamiento, provocaron movimientos erraticos en los precios
de los activos y el crédito, y alteraciones subitas en los flujos financieros de
cartera.®* (FMI, 2015) (BIS, 2017, 2020b)

%4Fondos de inversion, sociedades gestoras de activos, fondos de cobertura (hedgefunds) y
otros inversionistas institucionales, cobraron gran relevancia como suministradores de crédito
en los dltimos afios. La proporcion de instrumentos de crédito mantenidos en carteras de
fondos de inversion se duplicd desde 2007 y en el 2014 ascendia al 27% de la deuda mundial
de alto rendimiento. (FMI, 2014)
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El mayor peso en la financiacion internacional de instituciones que se
caracterizan por una alta concentracion de activos de riesgo, inversiones muy
volatiles y agresivos mecanismos de arbitraje que escapan de la regulacion
bancaria, exacerba la sensibilidad de los mercados crediticios y comprometen
la estabilidad financiera global. Adicionalmente, distorsionan la efectividad de
las politicas monetarias al desplazar como fuente de financiamiento a uno de
sus canales de transmisidn histéricamente mas importantes, que son los
préstamos bancarios.3®

Otro elemento que le imprimi6 una dosis de incertidumbre al panorama
monetario internacional en estos afos y que, ademas, supone un reto para las
politicas monetarias, son las Criptomonedas y las tecnologias relacionadas con
ellas.®®Reguladores y bancos centrales han sefialado diversos desafios y
riesgos para la estabilidad financiera derivados de su utilizacion, entre los que
se sobresalen: la volatilidad del valor de las inversiones que respaldan su
emision; la carencia de normas y regulaciones para la proteccién de usuarios y
consumidores contra fraudes y robos informaticos; la incapacidad de sus
operadores de asegurar el cumplimiento de regulaciones contra actividades
especulativas, blanqueo de capitales, financiacion al terrorismo y otras
actividades licitas; y uno fundamental, la desintermediacion bancaria que
puede originar su adopcion a gran escala por el peligro que representa para la
oferta crediticia bancaria el éxodo de depdésitos hacia ellas. (BIS, 2018, 2020b)
(Caixabank, 2019)

Puede afirmarse entonces que en los afios que comprende el decenio se
reforzaron las tendencias financieras que progresivamente se gestaron en las
décadas precedentes y en particular una de las mas dafiinas que es la
incertidumbre.

Al finalizar el 2019 las perspectivas econdmicas a nivel mundial eran
prometedoras: Europa alejdndose de la recesion y con un Brexit mas ordenado
tras las elecciones en el Reino Unido; una economia norteamericana en
ascenso y en plenas negociaciones con China que vislumbraban un clima méas
relajado en materia comercial, y mercados emergentes disfrutando de entradas
netas de capital luego de meses de cuantiosas salidas. Adicionalmente, el
mejor entorno econdmico global en cuanto empleo, inflacibn y crecimiento
amortiguaba la incertidumbre caracteristica de los mercados financieros y hacia
resurgir el apetito de los inversionistas.

35 Tras la predisposicion a favor de los titulos, se ubican el deterioro de los balances bancarios
a partir luego de la crisis del 2008, la sistematica innovacién financiera y la necesidad de los
agentes, prestatarios y prestamistas, de burlar restricciones bancarias.

36 La sofisticada y descentralizada tecnologia de las criptomonedas no puede sustituir el sélido

respaldo institucional del dinero a través de bancos centrales obligados a rendir cuentas.
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Pero la realidad fue muy diferente y el virus que comenz6 en China en el mes
de diciembre del 2019, la COVID-19, se expandio a escala planetaria en el
2020 y gener6 rpidamente una crisis humanitaria de enormes proporciones
con graves secuelas econdémicas y financieras. La pandemia devino en una
debacle de la economia mundial, que ha sido catalogada por el FMI como la
peor crisis desde la Gran Depresion de los afios treinta del siglo pasado.®’

Las medidas de confinamiento adoptadas por las autoridades nacionales para
contener la crisis sanitaria y evitar que colapsaran los sistemas de salud
publica, tuvieron un profundo impacto en diversos sectores productivos y de
servicios e ineludiblemente acarrearon una recesion economica. Con distintos
grados de severidad todas las naciones, desarrolladas y emergentes, sufrieron
dafios considerables en el &mbito de la economia familiar y empresarial, la
macroeconomia, el comercio y las finanzas externas.

La reaccion de las economias desarrolladas frente a la nueva crisis fue
reproducir el auxilio que tuvo lugar a raiz de la crisis subprime en el 2009.
Buscando nivelar la economia aplicaron un “céctel” de politicas monetarias y
fiscales que esencialmente consistio en reduccion de las tasas de interes,
inyeccion de liquidez y alivio fiscal y que, a diferencia de la anterior crisis, tuvo
un radio de accion que transcendié al sector bancario y abarcé areas mas
amplias de la economia.®8

Las expansiones cuantitativas y en general el caracter flexible de las politicas
seguidas por la FED, el BCE y otros bancos centrales del mundo desarrollado y
emergente desde el primer semestre del afio, constituyeron un paliativo
financiero importante frente a la crisis econémica (ver graficos 4 y 5). No
obstante, su efectividad real estuvo muy condicionada a la duracion e
intensidad que manifesto el shock sanitario.

3’La COVID-19 dej6é un saldo de aproximadamente 81 millones de personas contagiadas y 1,7
millones de fallecidos en el 2020 y a esa triste realidad se le afiaden graves consecuencias
para el bienestar econdmico y social de la poblacién en los paises afectados.

38 Practicamente todas las naciones desarrolladasy emergentes aplicaron con mayor o menor
inmediatezmedidas monetarias y fiscales para contener la crisis originada por la COVID. Las
mismas fueron heterogéneas de acuerdo a la intensidad de la pandemia y las condiciones
fiscales y financieras de las naciones. En el caso de los paises subdesarrollados, el alto nivel
de endeudamiento que los caracteriza constituyé una fuerte limitacidon para ser méas activos en
cuanto a respuestas de politica.
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Grafico No.4
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Fuente: BIS, 2020b. Pagina 22.

Gréfico No.5

Balance de bancos centrales: Total de activos.
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Fuente: Bankinter, 2020. Pagina 9.

Los mercados financieros internacionales sufrieron un duro golpe con la
expansion de la COVID y en general, las condiciones financieras se
endurecieron rapidamente a fines del primer trimestre del afio y la volatilidad se
disparé en todos los segmentos del mercado por el deterioro de la liquidez
(Gréfico 6). (FMI, 2020) (Caixabank, 2021)
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Gréafico No.6

Mercados financieros: Volatilidad implicita.
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Fuente: Caixabank, 2021. Pagina 7

Tras las turbulencias de marzo, la calma se restablecié paulatinamente gracias
al “oxigeno” que inyectaron las politicas, ya mas consolidadas, de los
principales bancos centrales.?®* Terminando el primer semestre del afio,
continuaba el clima de relativa estabilidad en los mercados y prevalecia el
optimismo de los inversionistas, cuyo apetito de riesgo crecia gracias al menor
namero de fallecidos como porcentaje de infectados con el virus, la esperanza
de vacunas en procesos y el levantamiento de muchas de las medidas
restrictivas y de distanciamiento social en las principales economias.
(Caixabank, 2020 y 2021)

Esencialmente, tales condiciones perduraron a lo largo del segundo semestre.
No obstante, la incertidumbre de cara al futuro no desaparecié y por momentos
la volatilidad rebrot6é y cayeron los principales indices bursatiles ante la
persistente presencia del virus en los paises desarrollados, las dudas acerca
de la recuperacién econdmica de éstos por el reforzamiento de las medidas de
confinamiento y adicionalmente, el nerviosismo asociado a las elecciones de
los EEUU, consideradas por muchos analistas como unas de las mas inciertas
tanto por las circunstancias en las que tendrian lugar como por las
particularidades de sus candidatos.

El apreciable y preocupante aumento de los contagios y muertes por COVID y
la consecuente percepcion negativa de los inversionistas sobre la recuperacion
de la economia mundial fueron mitigados por el apoyo renovado de las politicas

% Indudablemente, los programas especiales de compra de activos del BCE y la FED y las
menores tasas de interés, generaron confianza en los inversionistas y condujeron a una mayor
distension de las condiciones financieras a partir de abril. (FMI, 2020)
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econdémicas, y los anuncios y distribucion de las vacunas. Ambos factores
contuvieron la mayor escalada de aversion al riesgo y relajaron el escenario
financiero en los Ultimos meses del afio.*° (Gréfico 6)

La publicacion en noviembre de los resultados preliminares de tres candidatos
vacunales contra la COVID-19 y el inicio de la vacunaciéon a nivel mundial, la
permanencia de niveles minimos de tasas de interés, la firma del nuevo
paquete de estimulo en los EEUU, la confirmacion del plan de recuperacion
europeo (Next Generation EU) y las declaraciones de los presidentes de los
mas importantes bancos centrales reiterando su irrestricto apoyo a las
economias por un tiempo prolongado, alentaron el apetito inversionista
previendo mejores perspectivas economicas.

Concluyendo el afio resultaba evidente que tanto en las naciones desarrolladas
como en las mas representativas dentro del grupo de las emergentes, se venia
produciendo cierta desconexiéon entre el comportamiento del mercado
financiero y el de la economia real (empleo, consumo, PIB); es decir un
desfase entre el valor real de los activos de riesgo, como acciones y bonos
corporativos, y su valor de mercado. El dinamismo de las bolsas y del mercado
de bonos, estimulado por la abundante y muy barata liquidez que inyectaron los
bancos centrales y por los auxilios fiscales, contrastaba con el incierto
panorama econémico a corto y medio plazo.

Analistas y organismos financieros como el FMI y el Banco Internacional de
Pagos de Basilea(BIS) manifestaron su preocupacién con relacion a que las
valoraciones de las cotizaciones no reflejaban realmente el deterioro de los
fundamentos macroeconémicos ni el desempefio de las empresas, y que los
mercados no estimaban objetivamente el cimulo de riesgos prevalecientes en
la economia mundial.

En resumen, los riesgos financieros lograron contenerse a corto plazo con una
alta dosis de politicas que mantuvo la oferta crediticia y la liquidez para los
agentes econémicos y aplan6 el impacto negativo de innumerables factores
sanitarios, econémicos y politicos que convergieron en el 2020. Sin embargo,
las vulnerabilidades del sector empresarial no financiero cada vez mas
endeudado y del sector publico con déficit fiscales en ascenso no disminuyeron
y continuaban siendo un lastre de cara al 2021. Al mismo tiempo, las tasas de
interés extremadamente bajas ademas de afectar la rentabilidad bancaria y
frenar su capacidad crediticia a futuro, alimentaban la toma de riesgos y el

40 También, el resultado de las elecciones presidenciales de noviembre en los EEUU fue bien
recibido por el mercado que anticipé mayores estimulos fiscales para impulsar la recuperacion
econOmica en el pais nortefio con la nueva administracién de Joe Biden y un clima mas
distendido en las relaciones internacionales.
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ambiente especulativo en los mercados bursatiles, crediticios y monetarios al
cierre del afo.

Consideraciones finales.

En condiciones de desregulacion, titularizacion e integracién financiera, la
dindmica de las transacciones que se efectian entre bancos, empresas
transnacionales, inversionistas institucionales y otros agentes publicos y
privados, rebasa con creces la capacidad de gobiernos y organismos
internacionales para aminorar la volatilidad cambiaria y la trayectoria erratica de
los flujos financieros que de ella se derivan. Es por ello, que la inestabilidad e
incertidumbre se erigen como rasgos dominantes del actual panorama
monetario y financiero internacional.

En los afios noventa, las situaciones de extrema inestabilidad y crisis que
tuvieron lugar en mercados emergentes de Asia, Europa y Latinoamérica, con
altos costos econdmicos y sociales, constituyeron una prueba fehaciente del
impacto de la liberalizacién financiera en economias que se abrieron al
mercado sin la debida regulacién y supervision. En el actual siglo, el mundo
industrializado también se vio expuesto a grandes riesgos cuando la crisis
hipotecaria de EEUU se propagd mundialmente a través de conductos
interbancarios y bursétiles perfectamente engrasados en virtud de la
liberalizacién vy titularizacion financiera, y no tardd en traspasar la esfera
financiera golpeando duramente a la economia real a nivel planetario.

A mas de 10 afios del derrumbe del banco que sell6 el inicio de la Ultima de las
grandes crisis financieras a nivel mundial, la cartera de riesgos en los
mercados financieros sigue abultada y sobre todo muy peligrosa para las
perspectivas de crecimiento de la economia y la estabilidad financiera
internacional.  Numerosos riesgos politicos, econdmicos, sociales,
climatolégicos y también sanitarios permanecen activos en el mundo
desarrollado y emergente sin que se vislumbre a corto plazo una salida
favorable para los mismos. Adicionalmente, cuestiones relativas a las politicas
monetarias y la financiacién internacional contindan siendo objeto de
preocupacion y debate por su nociva incidencia en los mercados financieros.

Ante esa preocupante realidad y admitiendo, al mismo tiempo, que el proceso
de globalizacion financiera es un fendmeno irreversible, sigue siendo una
asignatura pendiente la reforma de lo que aun subsiste del sistema monetario
de Bretton Woods en aras de lograr un clima de menor vulnerabilidad
financiera. Pero, las propuestas de reestructuraciéon que hasta el momento se
han valorado o bien son incompatibles con la magnitud de los problemas o
resultan dificiles de implementar tanto por razones operativas como por la falta
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de voluntad de aquellos paises que ostentan posiciones hegemonicas en la
economia mundial.
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