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[. INTRODUCCION

El déficit fiscal de Estados Unidos y el endeudamiento estatatdea-
yores economias han sido las fuentes principalgsalésion de laliqui-

dez internacional que, a través de los bancos, prosigue un proceso
multiplicacién que ha llevawal crecimiento exponencial de activos y pa-
sivosfinancierogportodo elmundo.!

Asi, erontamas en los mercados financieros una rapida expansior
de activos financieros da busquedae rendimientogje expectativade
rendimienbs y en fanca apropiacién de dérsos actios financieros y no
financieros capaces de generarlos. Mwnpm; las econmias por tdo el
mundo entran en la dinamica @envertir diversos activos en instrumen-
tosfinancierosde dstintaindole?

*  Profesora dePosgrado de |&acultadde Economia. La autora agradece el apoyo de los be-
carios Hizabeth Concha, Rober&otoy Martin Pefia.

1 Desde losafios defompimento de Brabn Woods, Bsdos Unidos, finalente,anuncia que
no pagara /s en oro los délares que circulan por todo el mundos E®laresque sondeuda de
Egados Unidosy son tonadospor lospai®s como medios de pago entre las naciones y principal-
mente entre las empess se mitiplican con la expansion creidia dela banca transnamal priva-
da.A través del mrcado interbancario, otros bancos transnacionales se fondean operando en el eu
mercadoy otroscentros financierommbén endoélares.

2 Al respeto puedeverse: Correa, Eugeni€risis y desregulacion financierd)éxico, Siglo
XXI Editores, 1998.
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258 EUGENIA CORREA

Esta expansion financiera, en manos de empresas financieras privad
parece no encontrar un limite. Con el levantamiento de las regulacion
estatales sobre el crédito de los bancos, con la remocién de las regulac
nes sobre las tasas de interés, y también la desregulacion de empresa
nancieras no bancarias, la expansion crediticia y bursétil deja de tener
referente esencial en las condiciones monetarias y financieras de un Es
do nacional, incluso de los propios Estados Unidos. Ahora, las condicion
de expansion parecen estar vinculadas a las expectativas de rentabilic
y de formacion de reservas en un mundo crecientemente sobreendeude
principalmente en dolares. El otro lado del balance, sobreendeudamier
de bancos, de empresas financieras y no financieras y de los hogares,
canza momentos muy agudos con la secuela de crisis bancarias o fin
cieras, que se alivia temporalmente con mayor expansion financiera y
los afios noventa se acomparia del crecimiento del mercado de defivadc
Dicho sobreendeudamiento lleva a la transferencia en la propiedad de |
activos y/o de sus expectativas de rentabilidad hacia los propietarios de
citada liquidez, principalmente en délares.

La produccion de medios de pago, principalmente en délares, permi
comprar por el mundo sin tener que pagar. Esto es, se compra con d¢
res, depdsitos denominados en ddélares que no son sino un pagaré e
dounidense, sin mas respaldo que la solvencia financiera de la banca y
gobierno estadounidenses y la fortaleza econdmica de esa‘acion.

De ahi la persistente defensa de la libertad financiera, porque es
libertad de Estados Unidos de continuar acrecentando la ampliacién
profundidad de los mercados financieros en délares. Ademas represe
la posibilidad de los conglomerados de ese pais de continuar expandier
sus posiciones por el mundo. Hasta ahora, los grandes conglomerados
estadounidense mantienen y aceptan conducirse, al menos parcialmel
en términos de délares en tanto que ello les posibilita también emprenc
las acciones competitivas de expansion transnacional. Asi, cuando alg
o algunos de los paises con monedas fuertes, o un grupo de ellos, deci
finalmente no reconocer al dolar como medio de pago, o bien cerrar ¢
mercado financiero a través de controles cambiarios, la posibilidad c

3 Al respecto puede versgem.

4 A pesar del crecimiento de otras economias en los afios setenta y ochenta, Estados Uni
contintia siendo la nacion que representa el 40% del producto mundial, antes el 60%. Sus empre
contintian siendo las de mayor poder econémico, segliin se constata en las diversas cuantificacic
comoFortuneo Financial Times

DR © 2001. Instituto de Investigaciones Juridicas - Universidad Nacional Auténoma de México


http://www.juridicas.unam.mx
https://biblio.juridicas.unam.mx/bjv
https://goo.gl/hfR6bt

Este libro forma parte del acervo de la Biblioteca Juridica Virtual del Instituto de Investigaciones Juridicas de la UNAM
www.juridicas.unam.mx https://biblio.juridicas.unam.mx/bjv Libro completo en: https://goo.gl/hfR6bt

CICLO DE AUGE Y CRISIS FINANCIERAS 259

mantenimiento del délar y de la solvencia estadounidense seria puesta
duda. Apareceria de manera manifiesta el sobreendeudamiento que m
tiene la economia estadounidense con la economia méndial.

La renuncia a la expansion deficitaria del presupuesto estadounide
se, No es mas que en parte el reconocimiento de la fragilidad de la cor
nua expansion, basada en el elevado sobrendeudamiento de las proj
empresas financieras estadounidenses y en el mantenimiento de una
nificativa diferencial en los rendimientos financieros, las fuentes de liqui
dez bancaria estadounidense deberan trasladarse, aunque puedan me
el nivel de capitalizacién de los bancos. Ademas, el gobierno estadour
dense cede la expansion de la liquidez en dolares a la innovacién fing
ciera, de ahi la importancia de la reforma financiera en el Congreso n
cientemente aprobada para permitir la configuracion de FHC (Financi
Holding Companies).

Greenspan sefialé que uno de los principales desequilibrios de la ec
nomia estadounidense es la deflacién presente en las empresas con «
traccion de la demanda y de los precios de los bienes y servicios, frents
la inflacién de los activos financieros. Inflacion que tiene que ver con |
dinamica expansiva de la demanda de instrumentos financieros denor
nados en ddélares por todo el mundo, en particular frente a los riesgos ¢
implica el menor crecimiento econdmico en el resto del mundo y las ne
cesidades de liquidez de los conglomerados en el curso de una nueva
de fusiones. Con ello Greenspan no solo reconoce que los canales de
politica monetaria estan cambiando o han cambiado, sino también la ir
posibilidad de continuar con la fuerte expansion financiera estadounide
se, o incluso de evitar una deflacion en activos financieros en el merca
estadounidense y la consecuente quiebra de empresas financieras &
mente apalancados, sin el apoyo de un diferencial significativo entre I
tasas de interés.

En este trabajo se hace una breve resefia de las principales trans
maciones financieras internacionales, buscando establecer algunas de

5 El sector externo contintia siendo un oferente neto de fondo hacia el mercado financiero es
dounidense. Al terminar el primer trimestre de 1999, los extranjeros detentaban 4.1 billones de dé
res (rillions) en activos financieros estodounidenses, mientras gque las tenencias estadounidenses
activos extranjeros eran de 2.5 billones de déldriigofs), dando un saldo en contra de Estados
Unidos de 1.6 billones de ddlares. Al respecto, puede verse Arista, Jane, “Flow of Redsiy
and AnalysisFinancial Market Center, ler. trimestre de 1999. Sobreendeudamiento que sélo alca
zaria a aparecer en tanto que alguna regioén econémica, Europa o Japén, no sean finalmente abs
das por la fuerza del dolar.
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tendencias y caracteristicas. Se pretende sefialar que la desregulacior
nanciera sobre las tasas de interés y el tipo de cambio han dado susten
la expansion financiera internacional en manos privadas, particularmen
por megaconglomerados y especialmente denominada en délares, imp
sando la globalizacion, abriendo mercados y defendiendo su libertad.

En la segunda parte se analizan algunos de los hechos caracteristi
que han conducido a sefalar la existencia de una época de globalizaci
con el objetivo de destacar algunos de los elementos sustantivos que |
llevado a la formulacién de la idea de globalizacion.

En la tercera parte del trabajo se hace una lectura de los cambios er
insercion de México en la economia internacional en el curso de los ult
mos veinticinco afios, y como dichas transformaciones han llevado a |
crisis de 1982, 1987, 1994 y ?

En la cuarta parte de este trabajo se busca introducir una lectura
las distintas versiones para la transformacion de las relaciones financiel
internacionales, que en los ultimos tiempos se han dado por llamar Reft
ma al Sistema Monetario y Financiero Internacional o bien Nueva Arqui
tectura Financiera Internacional, se revisan las ideas presentes en el Fi
la OCDE, el BIS, la UNCTAD y la Comisién de Naciones Unidas sobre
Economia y Desarrollo. Se agregan lo que se considera son algunas
sus principales limitaciones.

Finalmente, se abordan algunas propuestas para la regulacion de
flujos de entrada y salida de capitales en México a partir de consider
una agenda de cooperacién monetaria y financiera en el marco del TLC

A lo largo del trabajo se insiste en que los mercados financieros, en |
condiciones de una economia crediticia, requieren estar regulados. La gl
discusion de nuestros afios no es libertad-represion, sino desregulacion-
gulacion. La relacion entre banca e industria, entre interés y gananc
adoptd diversas modalidades de “regulaciéon”, interna al conglomerad
(Alemania), externa (Estados Unidos), teniendo como resultado una ciel
modalidad histérico-concreta de estructura financiera que posibilitaba
financiamiento de la inversién. Una u otra estructura financiera especific
puede tener 0 no una mayor propension a la crisis financiera, sin embar
ninguna alcanzara a estar exenta de ella, en tanto que la desregulacion
rada se encuentre inmersa en un proceso de mayor envergadura de des
bilizacion fundamental de las fuentes de la rentabilidad o ganancia.

Se busca argumentar en torno a la necesidad de avanzar hacia pa
nes monetarios y de relaciones crediticias internacionales reguladas ©
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permita el fortalecimiento de patrones monetarios y sistemas crediticic
nacionales. Uno de los principales obstaculos al avance de cualquier pi
puesta de regulacion financiera nacional-internacional es la propia polit
ca de Estados Unidos y su falta de voluntad para alcanzar nuevos tért
nos de cooperacion monetaria y financiera internacional.

Tanto para la estabilizacion financiera mexicana, como para la estat
lizacion financiera internacional, Estados Unidos parece ser un actor ec
némico y politico fundamental, mientras que su moneda, su politica fi
nanciera y sus intermediarios financieros avanzan hacia la presencia
un mundo financiero unipolar. De ahi que este apartado finaliza insistiel
do en la necesidad de construir un nuevo cuadro de relaciones de coo
racion monetaria y financiera con Estados Unidos. La regulaciéon de Ic
flujos especulativos de capital que entran y salen del pais causando L
enorme inestabilidad, requiere no solamente de la voluntad politica naci
nal, sino también de la voluntad politica de Estados Unidos de regular ¢
su propio mercado a las empresas financieras.

Existe, en diversos sectores, la idea de avanzar en cambios susta
vos en el marco regulatorio a partir de la crisis financiera global, per
ésta se entiende como una mayor supervision sobre los intermediarios
nancieros de los mercados emergentes, formulas para asegurar el refin
ciamiento de pasivos y en todo caso normas de capitalizacion para |
intermediarios de los paises desarrollados. Continda subyacente la idea
la regulacion a través de la llamada disciplina de mercado que, en to
caso, se aplica sobre los mercados de las naciones menos desarrollada

De la discusién de las experiencias de las crisis financieras recient
probablemente pueda llegarse a la conclusion de que la regulacion so
los flujos de capital so6lo es viable en la medida de que se acompafie de
descenso significativo de los compromisos derivados del servicio de
deuda externa. Cada dia se reconoce, en los distintos ambitos de dis
sion, el hecho de que el problema subyacente en las crisis financieras
el problema del creciente endeudamiento en moneda extranjera de
economias en desarrollo.

[I. TRANSFORMACIONESFINANCIERAS EN LOS MERCADOS
DESREGULADOS

Es ya un lugar comun sefialar que desde la ruptura de los acuerdos
BW, con el abandono de la paridad fija oro-délar, los mercados financie

DR © 2001. Instituto de Investigaciones Juridicas - Universidad Nacional Auténoma de México


http://www.juridicas.unam.mx
https://biblio.juridicas.unam.mx/bjv
https://goo.gl/hfR6bt

Este libro forma parte del acervo de la Biblioteca Juridica Virtual del Instituto de Investigaciones Juridicas de la UNAM
www.juridicas.unam.mx https://biblio.juridicas.unam.mx/bjv Libro completo en: https://goo.gl/hfR6bt

262 EUGENIA CORREA

ros nacionales y las relaciones financieras internacionales han veni
transformandose de manera acelerada. Lo que en un inicio parecia un
bilitamiento del ddlar y de la hegemonia estadounidense, muy pronto, h
cia los afios noventa, aparece como un nuevo fortalecimiento de amb
sin que incluso el surgimiento del euro hasta el momento, ponga en du
Su preeminencié.

El cuestionamiento de las regulaciones estatales de la posguerra
los mercados financieros, abrié espacio nuevamente a las ideas econ6
cas liberales, a la franca dominacién de la filosofia del libre mercado y t
conducido a la remocién sistematica de éstas en los &mbitos comercia
financiero en particularA la llamada represion financiera se le atribuye
la inhibicién del ahorro, la obstaculizacién para la asignacién eficiente d
los recursos financieros, asi como también se le considera una de las c
sas de la operacion ineficiente de los intermediarios financieros. De a
gue se impulsaron sucesivas politicas de liberalizacion con el objetivo
elevar el ahorro, alcanzar una asignacion eficiente de los recursos fine
cieros y lograr una operacién competitiva de los intermediarios. Asi, er
contramos hacia los ultimos afos del siglo XX:

— Desregulacién sobre las tasas de interés y liberalizacion de las t
sas de cambio.

— Crecimiento de las operaciones en centros finanofahore

— Crecimiento de las operaciones financieras fuera de balance y d
intercambio privado de titulos, con el resurgimiento y desarrollo
de la innovacion financiera.

— Amplio desarrollo de firmas financieras no bancarias, auge de lo
llamados inversionistas institucionales.

— Configuracion de megaconglomerados financieros, con una ter
dencia a borrar las fronteras entre firmas bancarias y financiere
no bancarias, ahi donde éstas existian, con una tendencia a la ti
lacion del crédito.

6 Una discusion al respecto puede verse: Tavares, Maria de Conceicao y Fiori, José Luis (org
nizadores),Poder e dinheiro. Una economia politica de la globalizacietrépolis, Ed. Vozes,
1997, pp. 55-86.

7 Al respecto puede verse: Bernis, Gerard de, “Se puede pensar en una periodizacion del p
samiento econémico’Problemas del desarroljovol. 28, nim. 110, julio-septiembre de 1997, pp.
43-85.
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— Tendencia a la ampliacién de la expresion financiera de los acti
VoS, junto con un amplio movimiento hacia las privatizaciones y
bursatilizacion de los activos.

— Privatizacion de los fondos de seguridad social.

— Crecimiento de la deuda de los estados nacionales y ampliacic
de su titulacion.

— Crecimiento de los niveles relativos de endeudamiento del secic
privado y de las familias.

En sintesis, los mercados financieros estan mas estrechamente vin
lados y prevalece una financiacion de las economias con una preemin
cia del délar y de las grandes firmas financieras en las operaciones. En
las consecuencias directas, pueden sefialarse:

1) Tendencia a la presencia de crisis financieras y/o bancarias tanto
los paises desarrollados como en desarrollo.

2) Las crisis financieras han venido cobrando mayores proporciones
tienden a convertirse en crisis sistémicas, lo que se describe con
“efecto contagio”.

3) Crecientes dificultades para enfrentar los requerimientos de liquide
frente a las crisis financieras.

4) Paulatino deterioro de la capacidad financiera de los Estados naci
nales debido a la elevacion de los costos financieros sobre sus ing
sos fiscales.

Después de tres décadas de liberalizacion financiera, son muchos |
analisis que la sefialan como el proceso que ha conducido a la prolifel
cién de crisis financieras. Practicamente en todos los paises en desarra
los procesos de desregulacion financiera han desembocado en crisis b
carias y financieras, desde Chile en los afios setenta, hasta México
1994 e Indonesia en 1997. Sin embargo, particularmente las autoridac
financieras estadounidenses y los organismos financieros internacional
continuan insistiendo en las bondades de la libertad financieray en lar
cesidad de su mayor ampliacion.

Por otra parte, dicho proceso no ha conducido a la elevacion de |
tasas de ahorro y por el contrario éstas han descendido en las mayc

8 Al respecto puede verse, entre otros: Lindgren, Carl-Jethah Bank Soundness and Ma-
croeconomic PolicyWashington, Fondo Monetario Internacional, 1996.
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economias y también en los paises en desatrBlbo.cuanto a la asigna-
cion mas eficiente de los recursos financieros, ésta en todo caso no se
traducido en mayores niveles de crecimiento de la produccion ni de |
inversion, ni en los paises desarrollados, ni en los paises en vias de de
rrollo. En general, la economia mundial tiende a un descenso de su te
anual de crecimiento e incluso a la depresion de algunas regiones, en re
cién con las tasas alcanzadas en la posguerra.

Por cuanto a la operacion mas eficiente de los intermediarios, enco
tramos mercados tendentes a una mayor conglomeracion y especialme
en los afos noventa las tendencias a la fusion se acompafan de la cons
dacion de las operaciones. Hecho que se acompafia de quiebras mas
en los paises en desarrollo mientras que algunos de los mayores cong
merados van ampliando sus mercados, aunque ello no significa que
avance hacia una colocacién mas eficiente en términos de financiamier
de la inversion. Por el contrario, las tasas de inversion han tendido a de
cender respecto de sus niveles historicos tanto en los paises desarrolla
como en desarrollo, mientras que numerosas empresas e incluso cong
merados enfrentan sucesivos periodos de sobreendeudamiento que
conduce a adquisiciones forzadas, venta de activos, consolidacion de o
raciones, etcéters.

Asi, la citada desregulacion financiera ha ampliado exponencialmer
te la inestabilidad financiera por todo el mundo, acompafiada de la may
fragilidad de las estructuras de financiamiento con tendencias recurrent
al sobreendeudamiento de empresas, familias y gobiernos, particulame
significativas en los paises en desarrollo. La sefialada transferencia de
cursos publicos al pago de intereses condiciona toda la politica de gast
ingreso publico de los Estados nacionales.

En suma, una parte creciente del excedente generado y del excede
por crearse, se convierte en renta 0 en promesas de renta destinadas
ampliacién de los flujos de capital en el sector financiero, sin que apare
can signos de que éste sera capaz de revertirlo al financiamiento de
economias. Mientras que la economia mundial crece lentamente, los fl
jos financieros se multiplican hasta tres veces por encima de ella. Adem

9 Al respecto puede verse: Correa, Eugenia, “Liberalizacion y crisis financieaista Co-
mercio Exterior México, Banco Nacional de Comercio Exterior, vol. 49, nim. 1, enero de 1999.

10 Al respecto puede verse: Vidal, Gregorio, “Las transformaciones en los mercados de capit
y el desarrollo de la crisisRevista Comercio ExteripMéxico, Banco Nacional de Comercio Exte-
rior, vol. 49, nim. 2, febrero de 1999.
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el hecho de que esta enorme masa de recursos financieros en mano:
empresas financieras se encuentre principalmente denominada en doéla
dota a la economia estadounidense de un poder econémico e incluso p
tico sin rival y sin precedente en la historia reciente. De ahi, el sefialac
desinterés de las autoridades financieras estadounidenses y de los con
merados de ese pais en una cooperacién monetaria que restituya el pc
econdmico y politico de otras monedas.

lll. INVERSION Y COMERCIO GLOBALES ¢,?

El crecimiento del comercio mundial y la fuerza de la expansion ex
traterritorial de grandes consorcios —a través de adquisiciones en
extranjero, inversién de empresas transnacionales, colocaciones financ
ras de todo tipo en los centros financieros—, ha ofrecido la evidenci
para sefalar, entre algunos politicos y analistas, la presencia del fenén
no de la globalizacion de la economia.

La expansiéon de los consorcios mas alld de sus fronteras habia si
identificada y documentada en gran nimero de trabajos en el presente
glo y, en especial, venia siendo sencillo establecer en los hechos una |
portante internacionalizacion en el periodo de posguerra. Sin embarg
desde finales de los afios setenta puede encontrarse en la literatura ec
mica que, a partir del diagnéstico de una mayor interpenetracion de I
mercados financieros y una rapida relocalizacion de la planta productiy
de las empresas transnacionales, se avanza en la idea creciente de
globalizacién econdmica. Llegando incluso a plantearse la idea de que
esta conformando un sistema de produccién internacionalmente integr
do1! O bien, que se est& configurando lo que seria propiamente dicho u
economia mundial.

Las principales tendencias de la inversion extranjera directa y de |
actividades de las empresas transnacionales ofrecen una vision objet
del alcance y contenido de la llamada “globalizacion” y en especial It
gue puede llegar a ser su comportamiento en el futuro inmédiato.

11 UNCTAD, World Investment Report994.

12 Debe considerarse que el andlisis estadistico presenta limitaciones procedentes de probler
de cuantificaciéon asociados a los procesos de inflacion-deflacion, los amplios movimientos cambi
rios, las operaciones que, con objetivos fiscales, son facturadas fuera de la matriz, la valuacion
comercio intra-firma, etcétera.
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La inversion extranjera mundial acumulada crecié durante los afic
sesenta y hasta 1975 a un promedio anual de castlbfola primera
mitad de los afios ochenta y al finalizar los afios noventa, los flujos c
inversion extranjera se contraen como parte de la dindmica descende
de la demanda, del crédito y de la inversion en las mayores economias.
propiamente en los afios ochenta y noventa, cuando existe un menor
mo de crecimiento del comercio mundial, que la inversion extranjera d
recta posee mayor relevancia.

La mayor parte de los flujos de capital proceden y se invierten entr
los propios paises desarrolladbfe manera que hacia 1997 de més de
3.5 billones de ddlares de la inversion extranjera directa acumulada mu
dial 3.2 billones procede de los propios paises desarrofadogre los
paises con mayores flujos de salida de inversién, destaca la participaci
relativa de Estados Unidos, estimandose que explica en 1997 el 25% de
inversion extranjera acumulada, le sigue Gran Bretafia (12%); Aleman
(10%) y Japon (8%). Como receptores de inversidn extranjera direc
acumulada, los paises desarrollados explican el 70% de ésta y el resto
paises subdesarrollados. América Latina con el 11% en 1997, destacar
Brasil y México; y, Asia con casi el 18% principalmente en China, Indo-
nesia, Malasia y Singapifr.

La IED acumulada mundial alcanzé a representar en 1996 el 10.6
del producto bruto interno mundial, cuando en 1980 fue del 4.6%, en Ic
paises desarrollados la inversion extranjera acumulada fue del 7.6¢
mientras que para los subdesarrollados represent6 el 15.6%.

13 Los periodos de mayor crecimiento relativo durante los Ultimos casi treinta afios son la s
gunda mitad de los setenta, con un promedio anual del 13%, la segunda mitad de los ochenta y a
nos afios de los noventa donde casi alcanza un promedio anual del 20%.

14 Solamente unos diez paises en desarrollo son los mas importantes inversionistas y receptc
de capitales. Igualmente son los paises desarrollados los principales inversionistas, sitio de las c:
matriz de los consorcios, representando mas del 90%.

15 Las cifras son de UNCTADWorld Investment RepoiGinebra, septiembre de 1998.

16 Paratener una idea de magnitud, por su nivel como receptoras de inversion extranjera dire
acumulada, Brasil se compara con Australia, Espafia, Canada y Holanda. México se puede comp:
con Singapur o ltalia. Los flujos anuales de dicha IED, en 1996 unos 338 mil millones de délares,
estima representaban 5.6% de la formacién bruta del capital fijo mundial (al inicio de los afios oche
ta fue del 3%) mientras que para los paises desarrollados fueron el 3.6%, para los paises subdes
llados representaron el 8.7%. Sin embargo, para algunos paises estos capitales representaron un
aun mayor, como por ejemplo Gran Bretafia 14.6%, Francia 8%, Estados Unidos 7%. Para Ameér
Latina fueron el 12% en promedio, Brasil el 7.5% y México el 14%. Para Asia el 7.4%, aunque pa
China fueron el 17%, Indonesia el 8.5%, Malasia el 11%, Singapur el 27.5%.
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La citada expansién de la IED se realiza a través de las empres
transnacionales (ET). Los activos totales de las casi cincuenta y tres r
empresas transnacionales y sus casi cuatrocientos cincuenta mil filial
por todo el mundo en 1997, se estima sumaron 16.6 billones de dolare
55% del producto mundial; sus ventas globales totales acumularon ¢
1997 unos 9.5 billones de ddlares, esto es mas del 30% del producto m
dial, creciendo mas rapidamente que el comercio y el producto mundie
las exportaciones totales de las filiales alcanzaron los 2 billones de dol
res lo que significa casi un tercio de las exportaciones mundiales de bi
nes y servicios.

Las cien mayores empresas transnacionales cubre un universo de
tividades econOmicas y poseen una gran significacion en la produccion
en el comercio de casi todo el ofbélacia 1996, las 100 mayores corpo-
raciones transnacionales (seleccionadas por el volumen de sus activos
tales en el extranjero), poseen activos por 4.1 billones de ddlares, u
cuarta parte de los activos globales de las casi cincuenta y tres mil emp
sas transnacionales y sus filiales. De ellos, 1.8 billones de ddélares son
filiales y representan el 16% de los activos globales de las filiales extrau
jeras. Las cien sumaron el 24% de las ventas totales globales de las fil
les. Asimismo estas cien emplearon a casi doce millones de personas
manera directa de los cuales casi siete millones se encuentran en sus fi
les. Tienen su matriz setenta y cinco en Estados Unidos, Japon o Euro
veintiocho estadounidenses, dieciocho japonesas, once francesas, nu
de Gran Bretafia y nueve mas de Aleméhia.

Asi, ciertamente el mundo de la expansion comercial y de la inver
sion extraterritorial es un mundo globalizado por un muy pequefio nime
ro de grandes conglomerados que tienen sus empresas matrices, prit
palmente, en algunas de las mayores economias, con una presen
verdaderamente mundial, concentran sus actividades en un reducido
mero de paises subdesarrollados.

17 “La influencia de las mayores transnacionales en el producto, el empleo, los patrones ¢
demanda, tecnologia y relaciones industriales no debe ser subestimada: las mayores cien empr
transnacionales del mundo, en funcién de sus activos extranjeros, poseen 3.4 billones de délare:
activo global en 1992, del cual 40% son activos localizados fuera de sus paises de origen. Las ¢
mayores controlan cerca de un tercio de la inversion extranjera acumulada. UN@®AD|nves-
tment Report1994, p. XXI.

18 Como sefiala la propia UNCTAD: “Controlando tal nivel de activos y de inversién extranje-
ra acumulada, las cien mayores transnacionales tienen un impacto considerable tanto en los paise
origen como en los paises donde ubican sus filiales, en produccién, patrones de demanda, tecnols
y comercio, empleo y practicas laboraldbitiem pp. 5-8.
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Ahora bien, a partir de las cifras disponibles, se estima que las er
presas transnacionales empleaban a setenta y tres millones de person:
inicio de los afios noventa, tanto en sus paises de origen como en el
tranjero. Lo que representaba cerca del 3% de la fuerza de trabajo mt
dial, y cerca del 10% del empleo pagado en actividades no agricolas,
casi un 20% considerando Unicamente a los paises desarrollados. A
mas, se ha estimado que generaron un empleo indirecto de igual prop
cion o quizd ma¥ Una estimacion conservadora del total de empleos
asociados con las empresas transnacionales podria ser de ciento cincu
millones al inicio de 1998

Las empresas transhacionales han venido incrementando mas len
mente su empleo que su inverst#isi, la dindmica de la globalizacion
significativa por cuanto a la inversion y la produccion mundiales, pose
un impacto mucho menor en lo que toca a la generacion de empleo tal
directo como indirecto.

A pesar de su reducido impacto en el empleo, se ha estimado que
comercio intra-firma es uno de los elementos mas dinamicos del come
cio mundial. La posibilidad de incrementos en la productividad a travé
de la incorporacion tecnologica y de inversion de estas empresas es lir
tada particularmente hacia las economias subdesarrolladas, dado el b
nivel de inversibn media de las filiales. De manera que ha sido relative

19 La importancia del empleo indirecto que estas empresas posibilitan, podria haber crecic
en los dltimos afios cuando estas empresas emprenden procesos de reestructuracion y concentr
produccién en los segmentos del mayor valor agregado y desconciertan en otras empresas no n
sariamente filiales, el abastecimiento de insumos diversos, sea a través de la subcontratacion o ¢
plemente de proveedores externos.

20 Puede verse UNCTAmp. cit, p. XXIII.

21 Ello puede explicarse, entre otros hechos, porque las empresas estan ocupando tecnolo
ahorradoras de mano de obra, se han intensificado el establecimiento de arreglos de subcontrata
internacional o nacional que generan empleo fuera de las propias empresas transnacionales, y
esfuerzos de las empresas de reducir los costos a través de la racionalizacion y el menor tamafic
empleo. “De hecho, el empleo total en el sentido amplio de las mayores transnacionales industria
al finalizar los ochenta fue menor que en 1980 y es posible que haya declinado desde entonces.
embargo, consideradas todas las empresas transnacionales, el empleo total en ellas ha crecid
poco.”,Ibidem p. XXIIl. Por lo que corresponde a la transferencia de tecnologia puede considerars
gue ésta es sustancialmente mayor entre las propias economias desarrolladas, un indicador de
“...el tamafio promedio de la inversién extranjera acumulada por filial en los paises desarrolladi
(17.3 millones de ddlares) es mayor que en los paises subdesarrollados (4.3 millones de ddlare
Sin embargo, los costos de dicha transferencia se han elevado, solamente las empresas matrice
Alemania, Estados Unidos y Japon recibieron por concepto de regalias y licencias casi 10 mil mill
nes de dolares en 1986 y 39 mil millones de délares en 1996, en este Ultimo afio mas del 22% prc
dieron de los paises subdesarrollados, unos 8.4 mil millones, 6.5% de los flujos recibidos ese afio
mayor volumen corresponde a operaciones intra-firma.
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mente poco el impacto de estas empresas en la hecesaria incorporaciot
nuevas tecnologias.

Por otra parte, su presencia en el crecimiento del comercio exteri
de las economias subdesarrolladas en las que se establecen filiales, €
medida en que una parte significativa de éste se trata de comercio int
firma, concita a pensar que los frutos de la elevacion de la productivide
pueden ser trasladados hacia los paises en donde se ubican las matric
través de los precios de transferencia. Asi, puede sostenerse la idea, |
sente en distintos analisis, de la limitada significacion de la implantacio
de filiales en estos paises, respecto del avance para la creacion o cons
dacion local de la planta productiva y de la generacién de empleo.

Por cuanto a la inversion extranjera de caféeésta ha sido un com-
ponente muy importante en los analisis del proceso de globalizacion, ¢
particular por su expansion espectacular al inicio de los afios noventa t
cia los paises subdesarrollados, llamados también mercados emergen
Su origen puede establecerse en los procesos de desregulacion financ
(al simplificar o eliminar reportes, garantias y reservas) que permitieron
las empresas financieras de las naciones desarrolladas, pero princif
mente estadounidenses, adquirir titulos (bonos y acciones) procedentes
empresas domiciliadas en paises subdesarrollados e incluso de gobierr
A pesar de su dinamico crecimiento en los afios noventa, estas colocac
nes se caracterizan por tener grandes fluctuaciones afio con afio, |
ejemplo en 1995 como efecto de la crisis mexicana o 1997 con la cris
asiatica, o en 1998 con la llamada crisis global.

Por sus montos totales anuales esta inversion hacia los paises sub
sarrollados ha venido siendo cuantiosa, pues en 1991 suma casi 100
millones de dolares y en 1997 alcanzé los 360 mil mill&hess flujos
netos pueden variar significativamente, en virtud del refinanciamient
presente en muchas de estas operaciones y los cambios en el valor de
titulos. Sin embargo en el primer lustro de los afios noventa la inversic
neta de cartera hacia los paises en desarrollo promedi6é los 61 mil mill
nes de dolares por afio, desde 1990 y hasta 1994. Entre 1995 y 1998 ¢
promedio anual se estima en 35 mil milloffeEn gran medida esta de-

22 Se distingue de la inversién directa en la medida en que no se compromete con el cont
administrativo de las empresédem

23 Corresponde a la suma de la emisién de bonos, acciones y créditos, cuadro 2rgeFMI,
national Capital MarketsWashington, septiembre de 1998.

24 Cifras del FMI,ibidem cuadro 2.1.
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clinacion se explica por la crisis mexicana (1995), la crisis asiatica (1997
y la crisis brasilefia (1999).

A diferencia de la IED cuyos determinantes estan vinculados a la d
namica del mercado interno, costos de produccién, control de mercac
aprovisionamiento de materias primas y estrategias de reestructuracior
redimensionamiento. La inversion de cartera posee determinantes vinc
lados a las distintas oportunidades mundiales de colocacion, principe
mente de corto plazo, tasas de interés y tipos de cambio, asi como pe
pectivas de adquisiciones, fusiones, etcétera.

El flujo de fondos hacia titulos de los paises en desarrollo estéa bas
do, en la colocacion, principalmente, en los mercados financieros de I
paises desarrollados de empresas publicas y privadas. De manera que
chos flujos estan vinculados directamente a los cambios en la rentabilid
ofrecida en los mercados mas desarrollados; a las expectativas de cc
portamiento econdmico de las empresas de los paises en desarrollo; :
dinamica de las privatizaciones; a la capacidad de cobertura otorgada |
las distintas garantias, y, al nivel de reservas internacionales del pais c
permite la convertibilidad de las colocaciones extranjeras. Las califica
ciones de las agencias especializadas (Moody’s y Standard and Poor
han sido determinantes en el establecimiento de los margenes y con ¢
en el costo de las nuevas colocaciones de bonos. Por su parte, los in
mediarios financieros colocadores de las acciones, ADR’s y bonos de |
empresas locales (entre otros Merrill Lynch, Salomon Brothers, Goldma
Sachs, JP Morgan, etcétera) fueron abriendo el mercado y marcando
nivel inicial de la valuacion de los distintos titutes.

Los inversionistas institucionales de los paises desarrollados han si
los agentes més importantes en la canalizacion de fondos tanto hacia
mercado de dinero como al mercado de capitales y también hacia |
mercados emergentes. Se conoce como inversionistas institucionales &
amplia gama de fondos de pension, sociedades de inversion, fondos n
nejados por aseguradoras, fideicomisos, etc&era.

El comportamiento de los flujos de inversion de cartera esta supedit
do a las determinaciones de colocacion de un pequefio nimero de gran
inversionistas con un elevado poder de mercado, sus estrategias de c«
cacion no estan vinculadas tan directamente a la solidez de los fundame

25 Correa, Eugenia, “Inversion de cartera y sector externo en la economia mexreviata
Comercio ExteriorBanco Nacional de Comercio Exterior, abril de 1996.
26 Al respecto puede verse: FNWorld Economic OutloghVashington, septiembre de 1994.
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tos econémicos de los paises en cuestion, como en ocasiones se pie
sino precisamente toman sus decisiones en funcién de las expectativas
rentabilidad en un mercado global. Ello es lo que ha dado fundamento
gue en la literatura econémica se insista en la globalizécion.

Asi, cuando en los afios ochenta y noventa descienden las tasas
crecimiento econdémico entre las mayores economias casi a la mitad ¢
ritmo prevaleciente en los afios cincuenta y sesenta, los elementos dil
micos de la economia mundial son el comercio y la inversién transnacic
nal. A lo que se agrega la rapida transformacion tecnolégica en comur
caciones y procesamiento de la informacién. Por ello la insistencia de g
la economia mundial esta siendo dirigida fundamentalmente por est
elementos dinamicos y que la perspectiva o incluso la presencia de
mundo global rige los destinos de cada una de las economias naciona
Elementos dindmicos que se acompafan de un pequefio nimero de gt
des conglomerados financieros y no financieros a la cabeza del proce
de globalizacion.

Como se ha tratado de insistir, la globalizacion atiende principalmer
te a la expansion internacional de corporaciones e intermediarios fina
cieros, con un elevado poder de mercado, en donde algunas de las ecc
mias subdesarrolladas participan con el establecimiento de filiales en
territorio o bien a través de la recepcion de colocaciones financieras.
poder de negociacion de los Estados nacionales con los conglomerac
financieros y no financieros ha venido siendo reducido cuando, a camb
de participar en dicha globalizacion, han venido abriendo sus economi
a la participacion de empresas e intermediarios financieros extranjeros.

La citada modalidad de globalizacién ha estado acompafada de su
sivas quiebras de las corporaciones de los paises subdesarrollados,
sido un nimero muy pequefio de éstas que han alcanzado a enfrenta
competencia. En gran medida ello ha sido posible cuando éstas han de
do aceptar la participacion, en distinta medida, de socios extranjeros. T
es el caso de las reestructuraciones en curso en las economias asiatice
crisis, como Corea, Indonesia, pero también de Brasil, Rusia, México, €
cétera.

27 Al respecto puede verse: Correa, Eugenia, “Inversionistas institucionales en un mercado
nanciero global”, en Mantey, Guadalupe y Levy, Noemi (comps.Ja desregulacion financiera a
la crisis cambiaria: experiencias en América Latina y el sudeste asi&tiddM, DGAPA y ENEP
Acatlan, por aparecer.

DR © 2001. Instituto de Investigaciones Juridicas - Universidad Nacional Auténoma de México


http://www.juridicas.unam.mx
https://biblio.juridicas.unam.mx/bjv
https://goo.gl/hfR6bt

Este libro forma parte del acervo de la Biblioteca Juridica Virtual del Instituto de Investigaciones Juridicas de la UNAM
www.juridicas.unam.mx https://biblio.juridicas.unam.mx/bjv Libro completo en: https://goo.gl/hfR6bt

272 EUGENIA CORREA
IV. MEXICO: DEUDA Y CRISIS FINANCIERAS

Al finalizar el periodo de crecimiento con estabilidad, México en-
frenta un mercado mundial de bienes y de capitales nuevamente inestal
La inflacion en las mayores economias en los afios setenta, el cambio
los precios relativos de nuestro comercio, la inestabilidad cambiaria ent
las monedas mas fuertes y el impredecible curso de las tasas de interé
de cambio en los mercados financieros. Todo ello fue deteriorando la €
tabilidad de la inversion y del financiamiento de las importaciones de in
sumos, maquinaria y equipo. Los déficit comerciales financiables con t:
sas de interés estables, fueron convirtiéndose rdpidamente en eleva
déficit en cuenta corriente, cuando los intereses de la deuda externa e
pezaron a crecer. Mas aun, hacia 1979 el servicio de la deuda externa
nia que ser completamente refinanciado y las nuevas disposiciones
crédito se consumian en su servicio.

La crisis se desencaden6 en 1982 cuando los recursos en los mer
dos financieros externos escasearon (en virtud de la elevacion de las ta
de interés de la Reserva Federal), ademas nuestro principal mercado
terno, Estados Unidos, se contrajo, y de conjunto todo ello detuvo el ref
nanciamiento del servicio de la deuda, imprescindible desde28.979.

México venia creciendo a tasas promedio del 6 y 7% anual duran
los afios sesenta e incluso setenta, pero a partir de la crisis de deud
hasta el final del siglo, el crecimiento econémico promedio anual se el
cuentra por debajo del crecimiento de la poblacion. Las tasas de ahorre
de inversion han descendido en el curso de los procesos de apertura
mercial (1985) y de apertura financiera (1990).

Durante los afios de crecimiento con estabilidad de precios (cincuen
y sesenta) la mediacion estatal en los flujos de financiamiento de la ac
vidad productiva fue fundamental a través de la inversion publica direct
en infraestructura, empresas de propiedad estatal y financiamiento des
la banca de desarrolt® Muy pronto, este esquema de financiamiento
de la actividad econdmica alcanza un limite cuando el proceso de e
deudamiento externo, en condiciones de elevacion de las tasas de in
rés externas y de acortamiento de los plazos de los créditos, llevo

28 Al respecto puede verse: Correa, Eugelnis mercados financieros y la crisis en América
Latina, México, UNAM, IIEc, 1992.

29 Al respecto puede verse: Vidal, GregoBrandes empresas, economia y poder en México,
México, Plaza y Valdez Editores y UAM-I, 2000.
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contratar créditos solo para enfrentar los vencimientos de deuda. Subif
mente, el gobierno se encontrd con laimposibilidad de continuar medial
do el proceso de inversion productiva.

La nacionalizacion bancaria, resultado de la crisis de la deuda c
1982, se convirtié en un proceso de cambio en la propiedad de los activ
nacionales, cuando muchos de éstos estaban bajo formas de propiedax
torno a grandes grupos industriales-financieros. La paulatina transform
cion de la deuda publica interna en instrumentos negociables durante |
afios ochenta llevé a la concentracion de activos liquidos que, en el cut
del proceso de venta de empresas estatales, ofrecid los medios necese
para la constitucion de nuevos grupos privados propietarios de antigu
empresas estatales o bien para la expansion de grupos preexistentes.

Mientras tanto, las finanzas publicas han venido encontrandose cic
camente comprometidas con el servicio de la deuda externa y con los c
tos de la deuda interna en relacion con las cambiantes tasas de interes,
un lado, mientras que por otro lado enfrentan las restricciones procede
tes de las politicas de ajuste y estabilizacion, que les imponen alcanza
mantener un equilibrio fiscal e incluso un superavit.

La apertura comercial, que acompafé a las politicas del Washingtc
Consensus en los afios ochenta, impuesta a los paises deudores, com
metié radicalmente la posicién financiera del gobierno, cuando las tas:
de interés internas se convirtieron en el instrumento fundamental para
atraccion de capitales para el financiamiento de los déficit comerciales
el refinanciamiento de mercado de la deuda externa. Asi, las tasas de ir
rés de los instrumentos de deuda gubernamental fueron el elemento
ajuste para dar soporte a una politica de estabilizacion cambiaria c
apertura comercial al finalizar aquellos afos.

La reforma financiera se acompafié de la reprivatizacién bancaria lle
vando hacia un rapido reposicionamiento en el mercado de los bancos
con ello a una modificacion de su cartera de clientes, de sus estrateg
para la administracion activa de sus balances y a un incremento notal
de las operaciones interbancarias como fuente de liquidez fundament
Todo lo cual impulsaba al incremento en los margenes de intermediaci
bancaria y con ello al refinanciamiento de capital e intereses. Las elev
das tasas de interés locales se fueron convirtiendo en sobreendeudamie
de empresas locales, mientras que algunos de los grandes grupos con

30 Al respecto puede verggem.
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ceso a los mercados internacionales fue cargando con pérdidas cambia
sucesivas a lo largo de las devaluaciones.

El origen de la crisis bancaria se remonta al inicio de la reforma fi
nanciera de 1989 cuando se procedio a: desaparecer el encaje legal;
privatizacién acelerada de los bancos y a la apertura del mercado fine
ciero a los flujos de capital extranjero. En muy corto plazo, las altas tas
de interés reales, junto con la enorme entrada de capitales externos
mercado financiero (a pesar de las politicas de esterilizacién parcial) -
tradujeron en una dinamica expansion del crédito. Elevadas tasas de in
rés, acompafiadas de descenso en el ritmo inflacionario y expectativas
crecimiento econdémico a partir del TLC, se convirtieron en un incremen
to del crédito con un componente de refinanciamiento. Todo ello contri
buyé a elevar los margenes de intermediacion y acelerar el crecimien
del crédito mismo con la capitalizacion de los intereses. So6lo parcialmel
te ese incremento del crédito se convirtid en mayor inversion productiv
0 en aumento de la demanda agregada de productos nacionales.

La crisis financiera mexicana de 1994-1995 se precipita nuevamen
debido a las condiciones de sobreendeudamiento de la economia, esta
no solo del gobierno federal, empresas publicas y banca de desarrol
sino también de empresas y bancos privados, en moneda nacional y
tranjera. La elevacién de las tasas de interés al inicio de 1994 por parte
la Reserva Federal, crearon las condiciones de crisis financiera cuanc
como en 1982, el refinanciamiento de pasivos alcanzo nuevos limite
Los inversionistas de cartera encontraron en los tesobonos la formu
para garantizar sus rendimientos sin salir apresuradamente del merce
nacional en un afo electofalSe conocia que la burbuja de rendimientos
no continuaria mucho tiempo més, a lo que se agrega el alza de las ta
de interés en Estados Unidos que modificaba rapidamente las expect:
vas de rendimiento entre los inversionistas estadounidenses.

Si bien la liquidacién de las posiciones extranjeras en tesobonos en
corto plazo motivaron la respuesta de las autoridades financieras estad
nidenses para otorgar fondos para la estabilizacion del mercado mexical
También estuvo presente la preocupacion por evitar la insolvencia en
conjunto de los compromisos externos de México. A la liquidacion de lo
tesobonos en moneda extranjera, se agregaron los vencimientos de de

31 Habian venido teniendo una rentabilidad en délares durante casi cuatro afios en el merce
accionario de un 50% en promedio anual, mientras que en el mercado de dinero un promedio de 1
20 puntos porcentuales por encima de instrumentos semejantes.
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externa de corto plazo y el servicio de la deuda de largo plazo, tanto
empresas como de bancos y del propio sector piBlico.

La crisis financiera de 1994-1995 precipit6 la crisis bancaria que ve
nia gestandose desde meses atras. La elevacion de los pasivos en mol
extranjera de los bancos locales con la devaluacién de 1994 se convir
en un desbalance cambiario de alrededor de 30 mil millones de dolar
que fue parcialmente compensado a través de la elevacion de las tasa:
interés en los primeros meses de 1995, con lo que se profundizé la fra
condicién de los prestatarios locales.

La crisis bancaria fue enfrentada con el objetivo de impedir la quie
bra de los mayores intermediarios. Sin embargo, al mantenerse las ele
das tasas de interés (para continuar ofreciendo rendimientos atractivo:
los capitales extranjeros en el mercado financiero), no se recuperd la c
pacidad de pago de los prestatarios locales. Con lo que el rescate banc
(principalmente compra de cartera a través del Fobaproa) no ha resue
ni el problema de la crisis bancaria ni ha permitido la recuperacion de lc
flujos de financiamiento indispensables para la actividad econémica.

Las negociaciones para el “paquete de rescate” de la crisis de 19
condicionaron las politicas instrumentadas para enfrentar la crisis banc
ria, el rescate de los bancos y en todo caso el rescate de los deudores
rosos?®® Solo el incremento de las tasas de interés que se impuso durat
1995, buscando rescatar la confianza de los inversionistas extranjeros
tratando de evitar la salida de capitales nacionales, duplicé en unos me
los pasivos bancarios, condujo a la capitalizacion de intereses de muct

32 Todo ello fue estimado por el secretario del Tesoro estadounidense en el Congreso para 1¢
en la cifra de 81 mil millones de doélares. Al inicio de 1995 el Banco Interamericano de Desarrolls
estimaba que la pérdida de los asalariados por el ajuste cambiario tendria un monto aproximado de
mil millones de délares, lo que equivale a un 40% de los vencimientos esperados para 1995. Consi
rando la declaracion hecha por Michael Camdessus, director general del FMI, donde sefiala que
acuerdo esta basado en “una reduccion significativa en el salario real promedio y representa una ¢
contribucion del sector obrero a la posibilidad de reasumir el crecimiento”, el pago de los rendimiel
tos, s6lo de 1995, se solventaria en dos afios y medio.

33 Asi, la decision de garantizar los depésitos por igual, incluso los depésitos interbancarios,
decision de no proceder hacia un control parcial de cambios, la decision de elevar las tasas de int
como férmula de recuperar la “confianza” de los “inversionistas” extranjeros, la decisién de no in
tervenir sino parcialmente a algunos bancos, la decisién de no proceder al congelamiento parcial
los mayores dep6sitos, la decision de no instrumentar el rescate de la banca por la via de la nacio
zacion de algunos de los grupos bancarios. En todas estas decisiones tuvo una participaciéon deci
el FMI. Estas decisiones, en particular la politica de mantener elevados rendimientos en pesos
recuperar la “confianza” de los “inversionistas” extranjeros, fueron elevando las carteras vencid
de los bancos por un lado, y por otro incrementando aceleradamente la masa de depositos bancari
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créditos cuyas garantias perdian valor al tiempo en que la economia
contraia®*

Las tasas de interés locales estan supeditadas a las necesidades d
financiamiento de las posiciones pasivas externas. Y por ello altamen
vulnerables a las condiciones prevalecientes en los mercados financiel
internacionales y finalmente ligadas a la afluencia y permanencia de flt
jos de capital asi sean estos de cartera, de corto plazo y de elevado cos

Por otra parte, el traspaso de los costos del rescate de los bancos &
finanzas publicas y su saneamiento para la venta y control por bancos ¢
tranjeros, transfiere a los contribuyentes las pérdidas generadas. To
ello esta conduciendo a la pérdida del control nacional sobre el sistema
pagos, la moneda y el crédito. El predominio de la banca extranjera en
mercado naciondp, sin ningln acuerdo monetario y politico (a la manera
de la Unién Europea), conduce a una creciente presencia de ésta er
propiedad de otros activos naciondfes.

Con todo ello puede explicarse el interés por esclarecer el origen
las sucesivas crisis financieras mexicanas, mientras que éste se vincul
la excesiva represion financiera preexistente y a errores de politica ecor
mica, la respuesta es disciplina de mercado y por tanto evitar todas aq|
llas politicas que apuntan hacia una regulacion sobre los mercados, inc
yendo los controles sobre entrada y/o salida de capitales, sean éstos
cartera o de inversion directa. En tanto que, cuando los origenes se sitt
precisamente en la desregulacion sobre los mercados financieros, alc
zan sustento todas aquellas politicas que conducen a una nueva regt
cion financiera, incluyendo aquellas relativas al control de capitales. Li

34 El mayor volumen del crédito se encuentra otorgado a los sectores empresariales de g
tamafio, mientras que un gran nimero de deudores bancarios pequefios y medianos empresari
familias, tienen un pequefio monto de los activos totales de la banca. Asi, remover del balance de
bancos los activos improductivos tenia la mayor importancia, pero por su monto e impacto sobre |
necesidades de conformacion de reservas y capitalizacion, éstos son un pequefio nimero de cré
de gran volumen. La reestructuracion y el descuento parcial con cargo a los contribuyentes ha s
una formula para la participacion gubernamental del rescate.

35 De acuerdo a las cifras que presenta la Comision Nacional Bancaria y de Valores, a final
de 1999 un 20% del capital contable de los bancos en México corresponde a filiales extranjeras,
considerar la participacion accionaria minoritaria en los bancos locales.

36 Ademas, la nueva insercién de México en la economia internacional ha llevado a que I
politicas presupuestales nacionales compitan con el nivel de ajuste presente en otras economias,
las tasas de interés locales compitan con las sefialadas en otros mercados. Tal fue el caso, por ¢
plo, durante 1998, cuando la crisis rusa (de agosto) llevo a ajustes presupuestales en Brasil y Méx
tal es el caso de los ajustes y del nivel de las tasas de interés presentes en el curso de la crisis br:
fia. Tal puede ser el curso de las sucesivas crisis en cualquier otra latitud, lo mismo puede ser Arc
tina 0 Hong Kong.
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bertad-represion, desregulacion-regulacion resumen el debate contem|
raneo. No hay mas respuestas, a la disciplina de mercado le continla
dolarizacién, sea ésta a través de un Consejo Monetario, de una decis
gubernamental unilateral, de la presién-decision del mercado.

V. CRISIS Y REFORMA FINANCIERA

Las sucesivas crisis financieras nacionales e internacionales y la m
reciente crisis global, asi calificada por Alan Greenspan, de 1997 y 19¢
renovaron las voluntades politicas entre autoridades y organismos fina
cieros de emprender una reforma financiera internacional y cambios en
regulacién y supervision sobre los mercados, en particular, en la reuni
de Halifax (1995) de los presidentes del grupo de los siete paises mas
sarrollados. Desde entonces distintos grupos de trabajo para la supel
sion y regulacion financiera internacionales han intensificado su trabajo
incluso se crearon otros mas. Los resultados de estos trabajos empeze
a conocerse en 1998, llamandose a fortalecer e incluso a crear una nu
arquitectura financiera internaciorfal.

A pesar de la decisiva presencia del conglomerado financiero en lc
diversos mercados, de su participacion activa en los grupos y comit
para la reforma, en los distintos reportes apenas se menciona, o inclusc
hace caso omiso del elevado poder de mercado de algunas firmas, su |
sencia notable en algunos mercados, instrumentos, actividades, de su
cion en los cambios abruptos en la composicion de sus carteras que pre
pitan crisis financiera®

La reforma financiera aun esta en curso, todavia muchas de las ide
estan a nivel de recomendaciones. Sin embargo, otras acciones estan s
do parte de renovadas practicas de vigilancia y supervision instrument
das por el FMI. Entre algunas de éstas se encuéfitran:

37 OCDE, Summary of Reports on International Financial Arquitectuetubre de 1998, en
linea.

38 Al respecto puede verse: Correa, Eugenia, “Conglomeracion y reforma finanBievésta
Comercio ExteriorBanco Nacional de Comercio Exterior, por aparecer.

39 Entre los grupos de trabajo establecidos destaca la participaciéon de instituciones como
Banco de Pagos Internacionales que ya venia funcionando a través de distintos grupos y comisior
un grupo especial de la presidencia de Estados Unidos; el Fondo Monetario Internacional; la Orga
zacion para la Cooperacion Economica y el Desarrollo (OCDE); el Banco Mundial; la Organizaciol
Mundial de Comercio; el Grupo de los Siete (G-7); el Instituto de Finanzas Internacionales; la Rese
va Federal, la Oficina del Controlador de la Moneda y el Comité de Banca y Servicios Financieros
la Camara de Diputados, todos ellos de Estados Unidos; el Comité sobre Sistema Financiero Glo
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a) Promover la transparencia, estandares contables y de administra
cion de riesgo y supervision. A través de la suscripcion de acuerdos v
luntarios para proseguir estdndares de publicacion de informacion respe
to de reservas internacionales y deuda externa; de transparencia fisca
probablemente muy pronto se terminen de aprobar estandares de trans
rencia en politica monetaria y financiera.

El FMI trabaja junto con otras instituciones financieras y con el secto
privado para gque los paises desarrollen y den a conocer la informacién ¢
permita evaluar los sistemas financieros y su potencial vulnerabilidad.

b) Supervision bancaria y fortalecimiento de los sectores financieros
Después de mas de 130 crisis bancarias en los Ultimos afios y las expe
tivas de otras mas en los afios por venir y en virtud de que éstas se atri
yen principalmente a la debilidad de los marcos supervisores, normativos
contables, las acciones emprendidas se encaminan a la transparencia
tandarizacidén contables. Entre las acciones emprendidas de mayor tr:
cendencia se encuentra un Programa de Evaluacion del Sector Financi
gue ya se aplica de manera piloto en doce paises e incluye entre ot
cuestiones:

— Desarrollar indicadores de solvencia y manejo prudencial de la
instituciones financieras, asi como indicadores del sector corporz
tivo.

— lIdentificar fortalezas y debilidades en los mercados financieros
estructura, eficiencia y liquidez en los mercados de dinero y capi
tales, y en los mercados de divisas y deuda.

— Identificar las politicas de préstamo de los bancos centrales, inclt
yendo sus actividades como prestamista de Ultima instancia.

— Revisar y evaluar los sistemas de pagos, incluyendo procedimiet
tos de administracion de riesgos.

— Reformar el marco legal, la regulacion prudencial y supervision
para la observancia de estandares y buenas practicas.

— Adecuacion de politicas, regulacion y marco supervisor para la
instituciones financieras, incluyendo la aplicacion de los princi-

del G-10 donde participan funcionarios de bancos centrales; el Comité de Normas Contables Inter
cionales; la Asociacion Internacional de Derivados y Swaps; un grupo privado formado por doc
grandes instituciones financieras y presidido por Goldman Sachs y J. P. Morgan.
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pios de capitalizacion adecuada recomendados por el Comité ¢
Basilea.

— Adhesion a los estandares internacionales en politicas monetaria
financiera, contabilidad, revelacion e informes.

— Acuerdos para administrar crisis con redes de seguridad financie
ra, férmulas para la liquidacion de bancos. Esquemas de seguro
depdsitos limitados y otras garantias.

— Formulas para apreciar lo que se llama la vulnerabilidad estructur:
sustantiva y las desviaciones de las buenas practicas para minin
zar los riesgos sistémicos, estableciendo un programa de reform
al sistema financiero, incluyendo su secuencia y las necesidades
asistencia técnic.

c¢) Con relacion a la deuda externa. Se esta publicando una compile
cién de las estadisticas de deuda externa, junto con el Banco Mundial,
OCDE vy el BPI, conocida como Creditor-Based Joint Debt Statistics
Asimismo se estan instrumentando sistemas de monitoreo de la deu
privada de corto plazo, y también de las lineas interbancarias (este ultir
ya esta vigente para Argentina, Brasil, Ecuador, Indonesia, Corea, Mé»
co, Filipinas, Tailandia y Turquia).

El FMI desarrolla modelos buscando encontrar un mecanismo de d
teccion temprana para ayudar a prevenir una crisis de balanza de pagos

Otros temas también relativos al endeudamiento externo se estan
batiendo entre las instituciones internacionales y el sector privado, com
modificar los términos de los contratos de emision de bonos soberan
para facilitar una ordenada solucion cuando se presente una crisis fine
ciera; la configuracién de comités acreedores; formas para establecer
dialogo regular entre acreedores y deudores; medidas para alcanzar un
financiamiento de las lineas de corto plazo.

40 Ademas, el Comité de Basilea sobre Supervisién Bancaria recientemente concluy6 una re
sién del marco sobre capital adecuado y su guia de practicas sanas para la contabilidad y revela
crediticia. Fondo Monetario InternacionBleport of the Managing Director to the Interim Committee
on Progress in Strengthening the Architecture of the International Financial Sy&teis, septiem-
bre de 1999, informacion en linea.

41 Al respecto se sefiala que un incremento significativo de la relacion entre la deuda externa
corto plazo y las reservas internacionales crean un elevado riesgo de crisis. Sin embargo, en suces
crisis, el nivel de deuda de corto plazo se conoce después del estallido, cuando se estiman los re
sos necesarios para impedir la suspension de pagos y se enfrenta un encarecimiento del refinar
miento especialmente de este tipo de pasivos.
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d) Normatividad en quiebras y principios de gobierno corporativo
Se adoptd una Ley Modelo en mayo de 1997 para tratar con la insolve
cia entre deudores y acreedores de diferentes paises, la Ley Modelo
encuentra bajo consideracion entre diferentes p&ises.

Por otra parte, el Banco Mundial estd conduciendo a los gobiernc
hacia las reformas que deben emprenderse bajo lo que se conoce cc
las practicas de buen gobierno. Reformas en los sistemas de insolvenci
el marco institucional, incluyendo el desarrollo de tribunales especialize
dos en bancarroté.

La OCDE, el Banco Mundial y el Comité de Basilea estan coordinan
do sus acciones en torno a lo que se conoce como principios de gobiel
corporativo, aunque no son obligatorios a los paises miembros de
OCDE.

e) Riesgos monetarios y financieros sistémicos internacionales. S
estudian medidas que puedan mejorar el funcionamiento del sistema
netario internacional. Estudia el FMI regimenes cambiarios, mercados
activos y flujos de capital internacionales, con diversas visiones sobre |
ventajas de regimenes de tipo de cambio fijo o flotante en mercados
nancieros liberalizados. En un estudio mas reciente el FMI sefiala la ir
portancia de mantener la libertad cambiaria y alejarse de practicas dive
sas de controles de capital.

Ademas, se incrementaron los recursos del FMI con un acuerdo ¢
revision de cuotas, pero la propuesta de aumentar la emisién de DEG &
no ha sido aprobada, como tampoco la propuesta de colocar instrumen
de deuda en los mercados.

f) Otras reformasSe han formado grupos para revisar y proponer re-
formas en los sistemas de pagos y principios por los que debe regirse, ¢
el objetivo de garantizar un funcionamiento seguro y eficiente de ésto
Otros estudios estadn en curso con objetivos diversos como el relativo
los riesgos bancarios derivados de sus relaciones con empresas finan

42 La Comision de Naciones Unidas sobre Leyes Comerciales Internacidfidi@ésr RALpor
sus siglas en inglés), el Banco Mundial y la Asociacion Internacional de Tribunales.

43 Promover la operacion de leyes de insolvencia confiables e incentivos para los deudores
acreedores para utilizar los mecanismos de insolvencia. Ademas, el FMI esta preparando un infor
sobre procedimientos de insolvencia ordenada y efectiva. El BM intenta usar este reporte en sus
fuerzos de guia para crear efectivos regimenes de insolvencia para los paises en desarrollo en d
participara la Comision de Naciones Unidas. El Comité de Derechos de los Acreedores e Insolven
de la Asociacién Internacional de Tribunales estd desarrollando un Cédigo de Insolvencia, el cu
puede proveer un modelo para los paises que estan en el proceso de reformar y modernizar sus |
de insolvencia.
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ras altamente apalancadas, el impacto de las actividades de los cent
financierosoff-shore los riesgos de la eventual extrema volatilidad de los
flujos de capital y del endeudamiento de corto ptazo.

Multitud de grupos de trabajo y de foros se han formado; sin embal
go, se avanza muy lentamente en la construccion institucional, y en rea
dad parece ser el deseo general instrumentar una reforma solamente a
vés de reajustar el marco institucional sin cambios significativos. Le
participacion de los paises de los mercados emergentes, siendo los
padecen las mas graves consecuencias econdmicas de las sucesivas ¢
financieras y los que en gran medida deben instrumentar las transformn
ciones normativas en sus sistemas financieros, continia en gran med
limitdndose a recibir e instrumentar el cimulo de propuestas de reforma

Las acciones y recomendaciones en torno a la nueva arquitectura |
cluyen tematicas de gestion econémica mas amplios que aquellos que t
dicionalmente se incluian en las acciones del FMI y del BM. La conside
racion de problemas por ejemplo de buen gobierno o principios d
politicas sociales o gobierno corporativo o leyes de quiebra o tribunale
especiales para bancarrotas, dibuja la presencia de una percepcion, e
los distintos actores, de la necesidad de reestructurar la vida institucior
econdmica, pero también politica y social, especialmente de las econ
mias de los mercados emergentes.

En gran medida el problema fundamental subyacente, que a través
las reformas incluidas en la nueva arquitectura se pretende enfrentar, e:
problema de la deuda externa. Asi, en el mas reciente informe del Gru
de Trabajé constituido por la presidencia estadounidense para sefal:
cuales reformas deben emprenderse para “salvaguardar la prosperidac
el sistema financiero global”, emiti6 siete recomendaciones sustantivas:

44 Por ejemplo, el Foro de Estabilidad Financiera, formado en 1999 con autoridades nacional
de los paises del G-7 y de autoridades internacionales responsables de cuestiones sobre estabi
financiera y representantes de grupos regulatorios internacionales. El Banco Mundial prepara lo ¢
se considera podrian ser los principios generales en buenas practicas en politicas sociales, mier
que su presidente ha sefialado que la nueva arquitectura financiera internacional debe ser acompa
de una nueva arquitectura para el desarrollo.

45 Informe de la “Independent Task Force” auspiciado por el Consejo sobre Relaciones Exte
riores.

Hills, Carlaet al, “ Safeguarding the Posperity in a Global Financial System. The Future Interna-
tional Financial Arquitecture”Report of an Independent Task Fqreespiciado por el Council on
Foreign Relations. Publicado por el Instituto de Economia Internacional, septiembre de 1999.
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1. El FMI debe prestar en términos mas favorables a los paises que vay
tomando medidas efectivas para reducir su vulnerabilidad y debe public:
sus evaluaciones sobre estas medidas para que el mercado las conozca.

Por su parte, las economias emergentes deben mantener su casa en
den, deben emprender una serie de politicas econémicas y de reformas
tructurales: politicas macroecondmicas sanas, incluyendo evitar grand
déficit presupuestales; una administracion prudente de la deuda que no p
mita pasivos liquidos de los sectores publico y privado por encima de s
activos liquidos (reservas); y desalentar grandes desequilibrios monetari
(currency mismatchingevitar también grandes déficit en cuenta corriente,
y monedas sobrevaluadas; mantener un sistema financiero fuerte y bien |
gulado que cumpla con los estandares internacionales.

2. El FMI debe supervisar a las economias emergentes con sistemas
nancieros fragiles, que deben tomar medidas fiscales transparentes y
discriminatorias para desalentar las entradas de capital de corto plazo vy fc
talecer aquellos flujos menos presentes en las crisis como los flujos de |z
go plazo como la IED. Imponer este tipo de gravamen sobre las entradas
capital de corto plazo hasta que éstas tengan la habilidad de intermedi
dichos flujos de manera fuerte y retirarlos pues son medidas que suele
desgastarse con el tiempo y perder efectividad.

Ademas, las medidas deben ser transparentes y disefiadas no para im
dir la entrada de instituciones financieras extranjeras. No deben imponer:
controles o impuestos sobre las inversiones de largo plazo, pues las alejal

3. Todos los paises del Grupo de los 7 deben incluir “clausulas de ac
cién colectivas” en los contratos de bonos soberanos de los paises em
gentes. Ademas, en casos extremos en los que sea necesario reestructur,
deuda privada, el FMI debera proveer soporte financiero solamente a Ic
paises deudores que se comprometan de buena fe en las discusiones
reestructuracion con sus acreedores privados y debe también estar prepz
do para dar soporte temporal para enfrentar pagos de deuda.

El FMI debe también impulsar a las economias emergentes para qt
implementen sistemas de seguro de depésitos limitados, que impongan |
costos de las quiebras bancarias sobre los accionistas y acreedores priva
no asegurados.

Reducir el riesgo sistémico e impulsar la disciplina de mercado evitan
do el riesgo moral que se ha propagado a través de los sucesivos rescate

4. El FMI y el G-7 deben firmemente advertir a las economias emer
gentes que no financiaran la defensa de tipos de cambio fijos. Se conside
gue una de las principales acciones para reducir el riesgo de crisis es u
politica cambiaria de las economias emergentes correcta. Evitar sobrev
luaciones, evitar tasas fijas, la recomendacién debe de ser “flotacién adm
nistrada”.
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5. Para los paises en crisis, el FMI debe ajustarse a los limites normal
de préstamo y debe abandonar los paquetes de rescate. Para el caso de
sis sistémicas que puedan afectar al sistema monetario internacional el FI
puede recurrir a la emicion de DEG. Sin embargo, el FMI debe manejars
con sus lineas de crédito existentes cuando los problemas son mayorme
responsabilidad del pais; y, puede utilizar fondos especiales, de contagi
cuando el pais es una victima inocente. Una clara definicién del acceso
los préstamos del FMI se considera es la base para evitar que se prese
nuevamente el riesgo moral.

6. El FMI debe enfocarse sobre las politicas monetaria, fiscal, de tipc
de cambio y del sector financiero y no en las reformas estructurales de g
go plazo; debe concentrarse en acciones para prevenir las crisis y debe n
malmente prestar menos. El Banco Mundial debe enfocarse en la reforn
estructural de largo plazo, sin involucrarse en los rescates o0 en la admini
tracién de las crisis. Debe disefar redes de seguridad social, la pobreze
reformas sociales.

7. Debe realizarse una conferencia global de ministros o de jefes de E
tado para ofrecer el apoyo necesario para alcanzar el consenso sobre
prioridades y la agenda especifica de acciones que los paises deben de
mar para fortalecer sus sistemas financieros nacionales.

Es claro en este informe que la prosperidad del sistema financiel
global depende de una nueva arquitectura financiera internacional que
levanta sobre las instituciones de BW y que deberéa transformar tanto |
sistemas financieros de las economias en desarrollo, como sus mercac
politicas publicas y sistemas de gobierno, a través de instrumentar las
comendaciones del FMI y del BM, al continuar y profundizar las liberta-
des de mercad®.

La nueva arquitectura financiera en esta perspectiva avanza a trav
de programas y acciones que se convierten en compromisos de los pal
en desarrollo con el FMI, el cual es la entidad que puede hacer obligat
rias las recomendaciones, acuerdos y convenios alcanzados en los dis
tos grupog’

46 Aqui, la disciplina de mercado significa que aquellos paises que finalmente caen en crisis,
pesar de la atenta vigilancia y sucesivas recomendaciones del FMI, deben “poner en orden su cas
por tanto instrumentar politicas contraccionistas cuyos principales costos recaen sobre la poblac
mas desprotegida.

47 Por ejemplo, cuando establece los criterios de elegibilidad para las lineas de crédito conti
gente: “El miembro debe satisfacer los siguientes criterios en el momento en que se apruebe un
sembolso de una linea de crédito contingente: las politicas previas y los planes de politicas futu
deben ser tales que se considere poco probable requerir de mayores recursos. El miembro no dek
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Se concibe asi prevenir o evitar crisis bancarias, cambiarias o de de
da a través de una nueva arquitectura que se sustenta en reformar a
paises emergentes, cuando los mayores mercados financieros se enci
tran en los paises desarrollados, cuando las operaciones, la innovacio
las empresas financieras mas importantes, se encuentran y operan prin
dialmente en los paises del Grupo de los Siete, y de éstos, ocupando
lugar destacado Estados Unidbs.

La libertad financiera; es decir, crediticia, bursétil y cambiaria, es to
davia un objetivo estratégico de las autoridades econdmicas y de las |
mas financieras estadounidenses. El control sobre los flujos de capital, |
controles cambiarios, la fijacibn cambiaria y en general cualquier restric
cion a la libertad de los movimientos de capital (especialmente vincule
dos a otras monedas relativamente fuertes) son inaceptables.

Por ello, una nueva arquitectura procedente del marco de intereses
tratégicos actuales de Estados Unidos no puede enfrentar algunos de
problemas fundamentales que explican la vulnerabilidad y fragilidad fi
nanciera imperante, por ejemplo:

— El endeudamiento externo de las economias en desarrollo que,
pesar de las sucesivas renegociaciones y refinanciamientos, con
nda representando una carga incompatible con el desarrollo.

— Los flujos de capital que han sido un elemento de desestabilizacic
y detonador de las crisis financieras, ademas de que no han si
una fuente de financiamiento en las economias que les reciben.

— La volatilidad cambiaria presente, incluso entre las monedas d
las mayores economias. Se mantiene la firme conviccion de la i
bre convertibilidad, alin cuando las sucesivas crisis financiera
han mostrado la necesidad de practicas regulatorias para la esta

estar enfrentando un contagio relacionado con dificultades en su balanza de pagos. Los resulta
econémicos deben haber sido evaluados positivamente por el Consejo Ejecutivo... y sus politicas
ben haber continuado siendo evaluadas favorablemente. En la evaluacion de los resultados econt
cos de los miembros se tomaran en cuenta los progresos alcanzados por los miembros en adheri
los méas importantes estandares aceptados internacionalmente. Los miembros deben tener relaci
constructivas con los acreedores privados y deben haber hecho progresos satisfactorios en limite
vulnerabilidad externa a través de administrar el nivel y la estructura de sus deudas externas y
reservas internacionales...”. Fondo Monetario Internaci®egprt of the Managing Director to the
Interim Committee on Progress in Strengthening the Architecture of the International Financial
System,24 de septiembre de 1999. “Eligibility Criteria for the IMF's Contingent Credit Line
(CCL)", informacion en linea.

48 O como se dice: es mas facil ver la pestafia en el ojo ajeno que la viga en el propio.
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lizacidon cambiaria, cuando los niveles inflacionarios se han este
bilizado.

— La insistencia en la transparencia no ha sido tan amplia como pa
regular (o invitar a suscribir convenios) la actividad financiera en
los centros extraterritorialegf-shoreque contintan siendo admi-
nistradores de fortunas en busqueda de discrecion o incluso de r
fugio de fondos procedentes de actividades ilicitas, aun cuando
reconoce que lesionan gravemente la estabilidad finarigiera.

Otros estudios y propuestas para emprender una reforma a la arq
tectura financiera, sin embargo, con menor incidencia en la politica inte
nacional pueden considerarse brevemente. Por ejemplo, un reciente e
dio de un grupo de trabajo de las Naciones UFlidas$iala que existe una
enorme discrepancia entre el mundo financiero cada vez mas sofistica
y dindmico, con carteras financieras globalizadas y la ausencia de |
marco institucional capaz de regularlo. De ahi que insiste en tomar mec
das urgentes tales como:

1. Las economias industrializadas deben adoptar politicas fiscales €
pansionistas y permitir la presencia de déficit comerciales con la
economias en desarrollo.

2. El FMI debe contar con mayores recursos, utilizando los fondos d
contingencia antes de que se acaben las reservas de los paises &
tados, los cuales deben adoptar medidas de ajuste que den partict
énfasis a la distribucién equitativa de los costos del ajuste. El FM
debe mantener una supervision eficaz de las politicas econdémici
advirtiendo de casos de desaceleracion del crecimiento o de dese
pleo, como también de presiones inflacionarias y deterioro de lo
equilibrios externos.

49 Aungue niega el valor de la transparencia, la comunidad financiera por todo el mundo cont
nda convencida de las virtudes del “secreto bancario”.

50 Una propuesta de reforma mas profunda a la arquitectura financiera internacional, puede €
contrarse en: Grupo de Trabajo del Comité Ejecutivo de Asuntos Econémicos y Sociales de las N
ciones UnidasHacia una nueva arquitectura financiera internacign2al de enero de 1999. Infor-
macién en linea; para una propuesta de reforma de las relaciones financieras internacionales pu
verse: Correa, Eugengt al. (coords.),Globalidad y reforma al sistema monetario internacional,
México, Miguel Porrda Editores, 1999; y finalmente para una lectura critica de las reformas empre
didas puede verse el trabajo de Mayer, MaRisk Reduction in the New Financial Arquitecture:
Realities, Fallacies, and ProposaBrookings Institution, 1999, en linea.
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Reforzar la coherencia de las politicas macroeconémicas de los p
ses industrializados, con un nuevo disefio de instituciones y politice
internacionales para mantener a estas economias en un punto cet
no al pleno empleo y con estabilidad de precios.

La provision adecuada de liquidez internacional en casos de cris
podria por el momento quedar en manos del FMI, en tanto que és
evite medidas de sobreajuste, los nuevos mecanismos de financ
miento compensatorio y de contingencia deben utilizarse permitier
do a los paises disponer de recursos en una proporciéon mucho
yor a la actual, sentando las bases para un servicio estable y de b
condicionalidad para los paises afectados por el contagio; definier
do de antemano los requisitos para optar por ellos. No debe exte
derse la condicionalidad a areas relacionadas con las estrategias
instituciones de desarrollo econémico y social.

Adoptar codigos internacionales de conducta en materia fiscal, m
netaria y financiera, principios adecuados para el manejo corporat
vo, estandares contables y mayor transparencia de la informacion
mejores supervision y regulacion financieras. Todo ello incluido er
normas internacionales que permitan combatir el lavado de diner
la evacidn tributaria y la corrupcion. De manera que respondan ad
cuadamente a mercados globalizados de capital y de crédito.

Se recomienda crear una autoridad financiera mundial o un Comi
Permanente de Regulacion Financiera Mundial, que formule norme
internacionales, con la participacion del mayor nimero de paise
Las normas deben abarcar también a los inversionistas institucion
les y a los centros financierof-shore

La clasificacion del riesgo soberano debe someterse a parametr
estrictos y objetivos y del conocimiento publico.

Por cuanto a la regulacién sobre los flujos de capital, este grupo c

trabajo de las Naciones Unidas sefiala que los diversos instrumentos p
su regulacion deben ser considerados como permanentes, aunque aju
bles, entre otros apunta los siguientes:

a) Debe propiciarse la autonomia de las economias en desarrollo y

transicion en el manejo de la cuenta de capitales. La mayoria de s
paises industrializados han tenido en su historia extensos period
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de control de capitales y su liberacién ha sido muy gradual en la
Ultimas décadas. La liberalizacion financiera en estos paises debili
o0 destruye la solidez de sus sistemas financieros. Los ciclos de au
y colapso se vinculan a los flujos de capital, no sélo por su magni
tud sino también por su composicién.

b) Los paises en desarrollo y las economias en transicion deben cons
var su derecho a desincentivar o controlar la entrada y salida de ca|
tales, entre ellas: la imposicion de encajes a las entradas de capital
corto plazo; diversos impuestos; requisitos sobre plazos minimos
de liquidez a los bancos de inversion y fondos mutuos; regulacione
prudenciales sobre las instituciones financieras nacionales tales cor
encajes o requisitos de liquidez, limites a los precios de los activc
en garantia.

¢) Es un complemento necesario garantizar un adecuado manejo de
estructura de plazos del endeudamiento externo (e incluso intern:
del sector publico.

En relacion con el servicio de la deuda externa de los paises en de
rrollo y las economias en transicion sefiala que deben incorporarse disy
siciones que permitan, con la anuencia internacional, suspender el ser
cio de la deuda externa, como alternativa a la fuga desordenada
capitales que no solo afecta a los paises deudores, sino también a la |
yoria de los acreedor&sUn marco normativo y legal para estas suspen-
siones que permita tanto la obligatoria participacion de los acreedores
la reprogramacion, como un plazo determinado para su realizacion.

Un trabajo no tan reciente, el informe de la Comision sobre Comerci
y Desarrollo de las Naciones Unidas, sefiala la conveniencia de instr
mentar controles a los flujos de capital desde sus fuentes, es decir en
propios mercados de los paises desarrollados y sus empresas financie
como por ejemplo requerimientos de reservas liquidas ponderadas por
riesgo sobre los fondos mutuos o sobre el crédito bancario eXerno
Acerca de los controles, o la administracion de un pais sobre sus activo!
pasivos externos, el citado documento sefiala que éstos pueden adqt
muy diversas modalidades, por ejemplo reservas especiales sobre los

51 El marco legal para ello puede encontrarse en las disposiciones del articulo VIII del Conve
nio Constitutivo del Fondo Monetario Internaciodém.

52 Muchas otras propuestas en este sentido pueden encontrarse en: UN@id&and Deve-
lopment Report, 199&inebra, septiembre de 1998, pp. 98-105.
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sivos bancarios con no residentes, o restricciones sobre los activos y pe
vos bancarios netos en moneda extranjera; controles a la entrada de inv
sion extranjera directa y de cartera a través de licencias, topes a la part
pacion accionaria en empresas domeésticas, permisos para la emisiot
colocacion en mercados internacionales; controlar el nivel de préstamt
en moneda extranjera de las empresas nacionales, eteétera.

V1. REGULACION DE LOS FLUJOS DE CAPITAL: UNA AGENDA
DE COOPERACION MONETARIA Y FINANCIERA

Asi, por lo antes dicho, puede sostenerse la idea de que existen |
medios y recursos institucionales necesarios para instrumentar legitim
mente controles de capital, desde los mercados de los paises industriali
dos y también en los paises en desarrollo. Sin embargo, la insistente
fensa de la libertad financiera, pareciera sostenerse en el interés
fortalecer un mundo financiero unipolar, con libertad para la rapida corn
solidacion financiera y la competencia financiera conglomerada, en dot
de los procesos de inversion, ahorro y consumo quedan sujetos a los |
minos del poder de mercado de un reducido grupo de firmas financier:
globales.

Desde la perspectiva del presente trabajo, una nueva arquitectura
nanciera internacional requiere del fortalecimiento de la cooperacion el
tre los Estados nacionales que permita la construccion institucional reg
ladora de los mercados y de las firmas conglomeradas.

El tema de la Cooperacion Monetaria no ha sido del interés de I
autoridades financieras en la regién del TLC. Ni siquiera en el curso ¢
las negociaciones de este acuerdo se considerd pertinente incluirlo.
llegod a sefialar que cualquier medida en este sentido contravendria las
ses juridicas mismas de cuando menos México y Estados Unidos. De n
nera que se consideré que simplemente trabajando algunos aspectos
coordinacion monetaria entre la Reserva Federal y el Banco de Méxic
seria posible una relacién de mercado estable y préspera. Sin embargo
crisis de 1994 y la sucesiva vulnerabilidad financiera ponen en evidenc
la necesidad de avanzar en la perspectiva de prevenir nuevos episodios

53 El citado informe sefiala que la libertad en los movimientos de capital no fue un principio el
los articulos del Convenio Constitutivo del Fondo Monetario Internacional. Bajo el articulo VI, sec
cién 3, los miembros explicitamente acordaron el derecho a regular los movimientos de capital inte
nacionales en tanto estos controles no restrinjan las transacciones colbieletesp. 104.
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crisis financieras, a través de la construccion de arreglos monetarios y
nancieros que posibilite enfrentar nuestros comunes problemas.

Considerando que el objetivo central de una agenda de discusion t
lateral para la Cooperacién Monetaria y Financiera en el TLC es la e
pansion de las capacidades productivas y del empleo en cada pais de
nera estable, sostenida y de largo plazo, los siguientes podrian ser algu
de los mé&s importantes puntos de la citada agenda:

— Un acuerdo entre las autoridades monetarias de los tres pais
para establecer tipos de cambio entre las tres monedas ajustab
(en funcion de los niveles esperados de inflacidn, crecimiento d
la productividad y posicion comercial), anunciando previamente
los tipos de cambio objetivos, y el compromiso comun de inter-
vencion para mantenerlos. Esto es, adoptar tipos de cambio fijc
pero ajustables de manera previsible.

— Un acuerdo para posibilitar que las empresas no financieras c
México mantengan una composicion de pasivos en moneda e
tranjera limitada a un cierto porcentaje; se propone que éste r
sea superior al 20% (en funcion de la composicion importada d
sus activos fisicos). Tomando en cuenta un cierto periodo para
ajuste necesario.

— Un acuerdo para posibilitar que las empresas financieras en Méx
co, sean éstas sucursales o filiales de empresas extranjeras o r
xicanas, mantengan una posicion en pasivos en moneda extranje
no superior al 20% de su cartera total, y que ésta se encuent
equilibrada monetariamente con sus activos (ello en funcién d
los servicios financieros que deben otorgar).

— Un acuerdo para la reestructuracion de la deuda publica exterr
de México que posibilite, a través del otorgamiento de garantia
por la Reserva Federal, que los titulos resultado de su redocume
tacion comprometan una tasa de interés de un punto porcentu
por encima del ritmo inflacionario estadounidense.

— Un acuerdo para el intercambio de informacién sobre los depositc
de no residentes, con objetivos de transparencia fiscal y para bu
car frenar el lavado de dinero procedente de actividades ilegales.

— Un acuerdo que posibilite avanzar hacia el equilibrio fiscal regio-
nal, con metas especificas en cada una de las etapas para la c
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vergencia fiscal, lo que contribuiria a elevar los ingresos fiscale
del gobierno mexicano (actualmente el 11% del PIB).

— Un acuerdo que permita, reconociendo las actuales asimetri:
econdmicas regionales, que México mantenga un déficit fisca
anual del orden de 4 puntos porcentuales del PIB por encima d
proyectado para los otros dos paises del TLC.

— Fortalecer con mayores recursos al Banco de Desarrollo del TL¢
con el objetivo de financiar proyectos de inversién con coopera
cion regional. En el cual, las aportaciones de Estados Unidos y d
Canada sean canalizadas a la compra de la maquinaria y equi
imprescindible para su ejecucion. De esa manera, las industriz
productoras de dichos bienes ganaran un mayor dinamismo, mie
tras que México, con un menor desarrollo relativo podra moder
nizar algunos sectores productivos.

— Un acuerdo para la estabilizacion de los flujos financieros que in
cluya medidas comunes para desalentar los movimientos espec
lativos de capital y la afluencia de capitales golondrinos. Contro:
lar los movimientos de capital en la zona del TLC es necesaric
especialmente porque es dificil para un solo pais en lo individug
realizarlo. Por ello es necesario que las autoridades financieras €
tadounidenses controlen el alto nivel de riesgo en que se coloc:
sus inversionistas institucionafés.

Con seguridad una agenda de discusion para la cooperacion mone
ria y financiera en el TLC debera de incluir otros asuntos. Sin embarg
regular a los inversionistas institucionales estadounidenses y evitar que
coloquen en posiciones de alto riesgo es una tarea apremiante y segl
mente muy dificil desde el punto de vista politico en virtud del alto grad

54 Barry Eichengreen y Donald Mathieson sefialan que: “Desde una perspectiva internacions
una cuestion vital es si realmente los fondos de cobertura desestabilizan los mercados cambiarios.
punto clave es si los fondos de cobertura que intercambian en los mercados de divisas ha adqui
un papel importante como conductores en el comportamiento de manada de los inversionistas,
algunas veces caracteriza a estos mercados. Otro asunto es si es que los fondos de cobertura
mas 0 menos deseosos que otros inversionistas institucionales de unirse en un movimiento gene
zado contra una moneda debilitada. Al inicio de 1998 sobre un capital de casi 4.8 mil millones c
doélares, LTCM administraba posiciones en balance que totalizaban 120 mil millones de délares, q
implica en promedio unas 25 veces su capital. Al mismo tiempo, LTCM estaba administrando u
total de 1.3 billones de délares, en valor bruto nacional, en instrumentos derivados en el merca
privado,total gross notional off-balance-sheet derivative contraets” Hedge Funds: What Do We
Really Know? Social Science Research NetwaR linea.
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de concentracion existente en este mercado y la enorme cantidad de
cursos de que disponen.

Fortalecer el peso mexicano no tiene Unicamente un objetivo nacic
nalista o de soberania, su fortaleza permitir4 entre otras cuestiones:

1. Sanear las finanzas publicas debilitadas tanto por la escasa tribu
cién, como por la presencia de elevadas tasas de interés en el mer
do nacional y el altspreadpagado por la deuda externa, vinculado
justamente a la incertidumbre cambiaria.

2. Sanear el sistema financiero que opera en pesos en el mercado
cional, posibilitando un manejo adecuado de su balance en mone:
extranjera.

3. Estabilizar las expectativas para los inversionistas nacionales y ¢
toda la regién del TLC.

4. El avance en el saneamiento de las finanzas publicas de México y
construccion de los mecanismos para la convergencia fiscal, permit
ran disponer de recursos, de manera sana, para enfrentar los proc
mas necesarios para el crecimiento del empleo y de la productividac

VIl. UN CONTROL SOCIAL SOBRE LA CREACION DE LIQUIDEZ
INTERNACIONAL CON PATRONES MONETARIOS
NACIONALES LIMITADOS

Si bien la cooperacién monetaria y financiera entre México y Estado
Unidos, sea en el marco del TLC o no, es importante para alcanzar u
regulacion efectiva sobre los flujos de capital, también es necesario ave
zar hacia un control social de la creacion de liquidez internacional, con
presencia de patrones monetarios y de relaciones crediticias internaciot
les reguladas. Nuevamente uno de los principales obstaculos al avance
cualquier propuesta de regulacion financiera internacional es la prop
politica de Estados Unidos. Tanto para la estabilizacién financiera mex
cana, como para la estabilizacion financiera internacional, Estados Un
dos parece ser un actor econémico y politico fundamental, en tanto que
moneda, su politica financiera y sus intermediarios financieros avanz:
hacia la presencia de un mundo financiero unipolar.

De la discusion de las experiencias de las crisis financieras reciente
puede concluirse que la regulacién sobre los flujos de capital, solo pue
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alcanzar sus objetivos de estabilizacion y es viable si se acompafa de
descenso significativo del servicio de la deuda externa. Cada dia se re
noce en los distintos &mbitos de discusion el hecho de que el probler
subyacente en las crisis financieras es el problema del endeudamiento
terno de las economias en desarrollo.

Las profundas transformaciones en la economia y de los mercados
nancieros en los dltimos treinta afios permiten identificar los dos grand
procesos gue llevaron a la ruptura de las estructuras financieras naciol
les: la desregulacién (libertad en las tasas de interés y de movimientos
capital) y la conglomeracion de los activos.

La historia de las crisis bancarias y financieras muestra que los térm
Nnos en que, en su curso, se resuelva el conflicto entre prestamistas y pl
tatarios, crédito y ganancia, establecen los parametros futuros que posib
tan o entorpecen el flujo de financiamiento del desarrollo. Los arreglo
institucionales que abran espacios rentables a la produccion financiada
manera eficaz (oportuna, suficiente y de bajo costo), en particular en aqt
llos sectores econémicos que juegan un papel fundamental en la creac
de empleo y elevacion del consumo, pueden configurar un circulo virtuc
so de inversion-consumo que amplia las capacidades productivas.

Algunas innovaciones sociales en la construccion institucional de |
sociedad podemos esperar el siglo gue inicia, probablemente cuando la n
va arquitectura hasta ahora disefiada empiece a mostrar sus limites. Pc
avanzarse hacia una nueva estructura financiera que reconstruya las re
ciones entre banca, industria y Estado. Una nueva relacion de propieda
de participacion de la sociedad en las empresas, en los bancos y en
decisiones de la politica econémica.

Las empresas conglomeradas y altamente concentradas requieren
regulaciones. Estas podran desarrollarse en tanto que las sociedades
tiendan y sean capaces de ejercer su interés comun sobre el interés part
lar de un reducido grupo de accionistas o de un pequefio grupo de gerer
deseosos de elevar sus dividendos o bonos, aun a costa del desemy
economico de las empresas, del desempefio productivo, de creacion
empleo y de compromiso con la ciudad, region o pais donde se encuentr
sobre la ecologia, etcétera.

Asimismo puede esperarse alcanzar una participacion justa y equita
va en la gestion de las relaciones financieras internacionales entre las |
ciones. Entre otros asuntos, las relaciones cambiarias y financieras. EIl
nero, la produccién de medios de pago, de intercambio y de acumulaci
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de riqueza no pueden continuar siendo gestionados por manos privac
y conglomeradas. Su interés social es tan enorme que requiere de L
gestion social sobre su creacion y distribucién. Ello implica que la banc
de deposito pase a regirse bajo nuevas formas de control social. De ma
ra que la expansién de medios de pago quede supeditada a los objeti
de ampliacién de las capacidades productivas con estabilidad cambiaria y
precios.

Produccién de dinero, equivalente general de nivel nacional, region:
e internacional con la participacién de la representacion de cada una
las naciones que se benefician o perjudican con su expansion o restt
cion. En manos privadas y con elevada conglomeracién ha llevado
cambio en la propiedad de los activos, a la destruccion de parte de |
aparatos productivos locales y especialmente a la imposibilidad de ar
pliar las capacidades productivas y el empleo. Empleo y creacion de m
dios de pago bajo la gestién de formas institucionales mas demaocratic
podria ser una de las resultantes del cambio social del nuevo siglo.

La expansion econdémica basada en la universalizacién del traba
asalariado se tropieza en nuestros dias con la imposibilidad de emple
rentablemente a una parte importante del mundo. EI mundo del traba
asalariado parece reducirse (con relacion al mundo de pueblos y regior
excluidos del empleo y del consumo). La globalizacién financiera ha re
sultado una mezcla de grandes flujos de capital y desempleo que se de
explosiva si consideramos el nimero de guerras que se inician cada a
el namero de refugiados e inmigrantes que se agregan a la estadistica
ampliacion de la pobreza y en general las muy diversas formas de expl
sion del descontento. De ahi la importancia de la gestién social en la cre
cién de medios de pago en donde cada Estado nacional sostenga su
sicién en el contexto internacional a través de consolidar su gestion sok
su moneda y su crédito.
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