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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion titulado como “Efecto de las crisis financieras en
las economias emergentes: patrones, caracteristicas y politicas aplicadas para
contrarrestarlas”, responde a un analisis exhaustivo de caracter histérico, correctamente
concatenado que explica cudles fueron las principales causas que dieron origen a las
crisis financieras suscitadas en tres mercados en transicion: Mexico, Brasil y Argentina,
relacionando los sucesos aqui desarrollados con los desequilibrios en las economias
Asidticas y Rusa que guardan, ademas de un orden cronoldgico en la explicacion, una
relacién de contagio- epidemia que no se debe a eventos inesperados si no a razones y
caracteristicas especificas; el origen de la enfermedad empieza en el afio de 1994 en
México. El documento adicionalmente determina cuales fueron las politicas y
estrategias adoptadas por los gobiernos de turno con la finalidad de en algo mejorar su
situacion e incluso prevenir a sus mercados de nuevas eventualidades y shocks externos
que los puedan afectar. Mecanismos que en varios de los casos fueron determinados y
recomendados por el prestamista de Gltima instancia, el Fondo Monetario Internacional.
Este estudio presenta un apartado de opinion que pretende expresar y conectar las
consecuencias y efectos de esta realidad con el tema particular “nacionalismo
monetario”.
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ABSTRACT

This work titled “Efecto de las crisis financieras en las economias emergentes: patrones,
caracteristicas y politicas aplicadas para contrarrestarlas”, is based upon an exhaustive
work that gathers historical data which explains what where the principal causes that
gave birth to several financial crisis on three emergent economies: Mexico, Brazil and
Argentina. Those events are deeply connected with the disequilibrium’s on both
Russian and Asian economies around the same time, which makes us think that the
relation between them it’s a sort of infection or epidemic of economic breakdowns on a
domino effect fashion that started with the Tequila effect on 1994. This document also
determines which were the strategies that the governments of such “infected” countries
undertook in order to fight the crisis and find a way out of them or in some cases to
prevent a possible contagion. Finally we took a look at the phenomena of “monetary
nationalism” and analyze the implications of this crisis on such theory, by answering the
following question: is it possible to talk about monetary nationalism based on the
existence of weak monetary systems?
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1 Introduccion

En el transcurso de los afios las economias emergentes han experimentado
cambios drésticos en sus flujos de capital. Estas economias, que si bien han dejado la
etapa de subdesarrollo y se encuentran en transicion para poder alcanzar el estado de las
economias desarrolladas, aln varian de éstas por aspectos como: el proceso de

industrializacion y el valor que alcanza su renta nacional.

Sin embargo estas regiones estan interesadas en el actual proceso de
globalizacién financiera, actividad que genera la interaccion-recepcion de flujos de
capital emitidos por paises representativos a diferencia de las naciones pobres en donde
dichas transferencias no se logran dar. ¢Es acaso este interés, la insercién a la red de
relaciones internacional, el precursor del gran retroceso experimentado por estas

economias en los afios “90?

Los paises que conforman la categoria de economias emergentes, se han visto
obligados a ajustar el manejo de sus politicas monetarias y fiscales a la vulnerabilidad
con la que han percibido distintas inversiones, asi como a las exigencias de sus

principales inversores.

A finales de los afios ochenta dichas economias no experimentaban mayores
desequilibrios macroecondémicos. No obstante, pequefios cambios o shocks dentro de los
mercados internacionales relacionados con la escasa cooperacion entre mercados y la
inexistencia de una institucién financiera encargada de la regulacion de las distintas

conexiones; han determinado la imperfecta movilidad del capital en la red mundial.

! Finanzas y Economia. 2011. “;Qué es un pais emergente?”.(http://www.finanzzas.com/%C2%BFque-
es-un-pais-emergente). 2 de febrero del 2013.


http://www.finanzzas.com/%C2%BFque-es-un-pais-emergente
http://www.finanzzas.com/%C2%BFque-es-un-pais-emergente

Puesto de otra manera estas imperfecciones han dado origen a las crisis de caracter
financiero. Considerando a la palabra “crisis” como: el resultado negativo, obtenido

luego del mal manejo y administracién de una época de prosperidad?.

Independiente del momento por el que atravesaba la economia de un pais
emergente, estos desequilibrios provocaron costosos y demorados ajustes dentro de sus
mercados nacionales; importantes obstaculos dentro de un proceso globalizador que
merecen un estudio exhaustivo, un andlisis detallado del porqué de sus causas y posibles
patrones de propagacion. Han resultado mas caros los mecanismos implementados para

curar una etapa de crisis que el cuidado necesario para evitarla®.

Como lo sostiene Krugman, al igual que en los afos ’30, parecia que durante el
devenir de los afios "90 todo el capitalismo ingresaba en una época de crisis. El autor
plantea la idea de un regreso a la economia de la gran depresion®. Y desde esta
perspectiva se plantea como es que la clase de problemas que en una buena parte ya se
dieron en la economia mundial de los afos 30, han hecho una reaparicion asombrosa
sesenta afios después. Esto demostraria nuevamente la vulnerabilidad a la que se

enfrentan los paises con un sistema integrado de transferencia de capital.

La oleada de reformas econdmicas implementadas en periodos recesivos, se
manifestaron con el debate ideoldgico de dos elementos fundamentales. En primera
instancia, se considerd la distensién de los estados amplios, (dicha denominacion

presume el control monopolistico ejercido por el estado y sus instituciones para cierto

2 Oddone, C. “Crisis financiera internacional y mercados emergentes: el caso Argentino a la luz de las
experiencias de México y el Sudeste Asiatico”. 2004. Pp. 5.

* La crisis empezada con el efecto tequila, suscitada en México en el afio 1994, y que desencadend un
efecto domind que perjudicd consecuentemente a un sinnimero de economias mundiales que no
marchaban por buen camino. Representa las imperfecciones mencionadas en el texto principal.

Stiglitz, J.E. “El malestar en la globalizacion”. 2002.

* Krugman, P. “De vuelta a la economia de la Gran Depresion”. 1999.



tipo de regulaciones); en términos de los neoliberales, esto se convierte en la liberacion
del maniobrar de una nacion de los sometimientos del estado, dejando su accionar en
manos del mercado. En segundo lugar se considerd adicionalmente el éxito econémico
otorgado a través de la reorientacion y restructuracion del rol critico que si debe

desempefiar el estado®, asumiendo evidentemente las fallas del mercado para ello.

En los afios ‘80 el PIB promedio de los paises emergentes de América Latina se
expandio alrededor de un 1,2%; mientras que en los afios comprendidos desde 1990 a
1994 el PIB promedio alcanzé un 3,6%°, este resultado fue acompafiado sin lugar a
dudas de una modesta recuperacion en cuanto al coeficiente de inversion. Pese a esto
para los dos periodos de tiempo indicados, los déficits en cuenta corriente, la aparicion
de los tipos de cambio y la expansién mayoritaria de las importaciones en comparacion
al nivel de las exportaciones y la elevacién de los stock de pasivos externos (deudas),

trajeron consigo estos desequilibrios macroecondémicos.

La cronologia de estudio determina como punto de partida para el andlisis
correspondiente a México, pais que en los en los afios 80 declara el default de su deuda,
dando origen a lo que se conoce en América Latina como “La Década Perdida”,
mientras que en la década de los 90 se produce la primera crisis financiera de orden
internacional que ocurria en un pais considerado como “periferia”’, y uno de los

principales mercados emergentes.

La crisis denominada “Tequila” fue la primera crisis de liquidez en los afios 90

que puso en entredicho todo el sistema financiero internacional y que genero un logico

> Sandoval, I. “Intervencionismo neoliberal y desregulacion financiera: evolucidn institucional del sector
bancario en México”. 2005. Pp. 594.

® Ffrench-Davis, R. “El efecto tequila, sus origenes y su alcance contagioso”. 1997. Pp.196.

” Desde la perspectiva del enfoque neoliberal, la expansion de las oportunidades financieras puede traer
importantes beneficios para la economia global, ya que permite una movilizacién mas fluida de fondos
desde los paises con abundancia de capitales (centrales, en términos de Radl Prebisch) hacia aquellos que
presentan escasez (periféricos).



temor, el “efecto domind”, en el resto de economias emergentes’. La economia

mexicana marchaba hasta entonces aparentemente bien, nadie previo lo que sucederia.

Este estado habia eliminado ya grandes deficits presupuestarios de comienzo de
los anos 80 logrando asi el tan anhelado equilibrio fiscal. Pero este espejismo duro
poco, la situacién de México respondia a una vision miope que solo hacia hincapié en
los logros momentaneos, mas no en los problemas ya existentes que se reforzaban
constantemente con la aparicién de unos nuevos®. Para 1994-1995 su economia
experimentd una politica insostenible con varias caracteristicas particulares a tratar,
ademas el pais requirié de la intervencion necesaria de organismos internacionales

como el FMI y el Banco Mundial para obtener algun tipo de financiacion y ayuda.

No solo los paises emergentes de Ameérica experimentaron este tipo de
desequilibrios macroeconémicos, en Asia la crisis suscitada en los paises emergentes
(Tailandia, Corea del Sur, Malasia, Indonesia y Filipinas) y en un menor grado en
(China, Hong Kong, Taiwan y Singapur) en 1997 fue también evidente. Sin embargo
este suceso fue explicado bajo distintas aristas que relacionan enfoques tedricos e
ideologicos variados, los mismos que seran estudiados a profundidad dentro de la

construccion del marco teoérico.

Los principales indicadores econdmicos que ayudan a explicar este momento
particular en la historia “segunda ola” muy relacionada a la primera ya mencionada en
México, tienen que ver con que estas economias involucraron aspectos como la

sobreinversion Unica en pocos sectores, tasas altas, tipos de cambio muy estables y

8 Oddone, C. “Crisis financiera internacional y mercados emergentes: el caso Argentino a la luz de las
experiencias de México y el Sudeste Asiatico”. 2004. Pp. 60.
% Ffrench-Davis, R. “Capitales golondrina, estabilidad y desarrollo”. XXIX. Pp. 115.



entrada de capitales en un inicio muy especulativos que terminaron por desequilibrar el

sistema con su posterior retiro. Ademas de una astronémica deuda externa'®.

El analizar esta crisis al igual que la de México implica considerar de manera
indispensable el accionar del FMI, como la principal institucion financiadora y por ende
salvadora de estas economias. De aqui la importancia del término “blindaje” o ayuda
financiera internacional a paises con este tipo de necesidades, resultante de la pérdida
stbita y perturbadora de la confianza de los mercados™, indicaciones y requerimientos

otorgadas pero sin embargo no aceptadas por todas las economias con dificultades.

En linea cronoldgica al suceso en Asia, le sigue el malestar econémico que
experiment0 Rusia, crisis conocida en la literatura como efecto “Vodka” en el afio de
1998, su economia se desplomd en un 7,3% debido en mayor importancia a la
depreciacion desmedida de su moneda®®. Debido a la fuga constante de capitales como
en las crisis de caracter financiero ya citadas, la intervencion del FMI tuvo un rol

preponderante.

Con la crisis rusa, Brasil se vio severamente afectado, desde 1999 empezaron a
darse las mismas sefiales econdmicas, patrones secuenciales mencionados ya en los
desequilibrios macroeconémicos experimentados por los paises indicados, asi una
nueva economia emergente cayo presa de un mal temporal en cuanto a sus visiones de
desarrollo y crecimiento. Pero esta situacién padeceria inmediatamente su vecino

préximo, Argentina; este pais se hundid en una profunda recesion, situacion originada

9 Sukup, V. “Asia frente al siglo XXI. ¢De los “milagros” a las “debacles™?”. 2000.

YFischer, S. “Asia and the IMF”. 2001.

20ddone, C. “Crisis financiera internacional y mercados emergentes: el caso Argentino a la luz de las
experiencias de México y el Sudeste Asiatico”. 2004. Pp. 9.

6



en su mayoria por el enfrentamiento de shocks externos severos, situaciones mas

bruscas que las que otras economias de la regién tuvieron que enfrentar®.

Para ciertos autores Argentina no se vio mas afectada que otros paises
latinoamericanos por el deterioro de los términos de intercambio que siguié a la crisis
asiatica, por la caida en el crecimiento de los Estados Unidos y del mundo en el 2001, ni
por la reversion del flujo de capitales después de la crisis rusa. En consecuencia, el
hecho de que la evolucion de Argentina se retrasase a partir de 1999 se atribuye en gran
medida a la fragilidad con la que fueron enfrentados estos denominados shocks,
respuesta de politicas débiles. En este pais la salida de flujo de capitales, a diferencia de
los otros paises, se convirti6 mas que en su causa de recesion en una amplificacion

sostenida de la misma®®,

De esta manera brevemente se introduce el tema de investigacion, el objetivo
primordial ademas de brindar una clara y bien documentada version de los hechos, se
desea construir un criterio formal que permita determinar los patrones y las causas
comunes de los desequilibrios a tratar en cada una de las economias emergentes. Es
hora de que como economistas mas alla del planteamiento de los sucesos, reconozcamos
las propuestas tanto politicos y econémicos que merecen especial atencion debido a su
efectividad, mientras otras solo deben ser descartadas acorde a los resultados extraidos

de su implementacion en la historia.

Esta investigacion se encuentra estructurada de la siguiente manera: a
continuacion se presenta la justificacion, a la vez que se determina la importancia de la
investigacion, segundo se especifican el problema de investigacion asi como los

objetivos generales y especificos. En tercer lugar se desarrolla el marco tedrico con sus

B3 Perry, G. “La anatomia de una crisis multiple: qué tenia Argentina de especial y qué podemos aprender
de ella. 2002. Pp. 324.
14 Contraposicion de las ideas de otro autor, mencionada por el escritor del documento de la anterior cita.

7



divisiones correspondientes del tema, ademas de un apartado de opinion. Luego se
menciona el proceso metodoldgico de la recoleccion de informacién implementada. Y
finalmente, se presenta el analisis de los datos encontrados — conclusiones y las

recomendaciones extraidas del estudio.



2 Justificacion

La fragilidad de estos paises emergentes en calidad de receptores (México,
Brasil y Argentina) con elevados déficit en cuentas corrientes y tipos de cambio
atrasados, se tornO creciente. Esta situacion se profundiz6 con el accionar de los
acreedores externos, paises ricos que mantenian colocado gran cantidad de activos o
montos financieros dentro de los mismos, estas naciones reaccionaron de manera
instantanea frente a ciertas “noticias desagradables”, vaciando de esta manera el arca de

los paises receptores y quebrando de hecho sus procesos productivos.

La movilidad de capitales no determina Unicamente oportunidades de negocios
para los paises que emiten el capital, sino también para los paises receptores. Dicha
recepcion les permite ademas de ampliar la expansion de su inversion, estimular su
crecimiento®; relacion en la que todos salen beneficiados siempre y cuando los nodos
que conforman dicha red cumplen con la interaccion; caso que no se dio para cada

desequilibrio nombrado.

Es por ello que se considera relevante abordar el efecto causado por las crisis
financieras dentro de las economias emergentes, con la finalidad de ademas de presentar
un recuento histérico, considerar cuales fueron las politicas implementadas por las
regiones con el propdsito de contrarrestar estos desequilibrios. Es necesario cuestionarse
por qué estos patrones se repiten con frecuencia dentro de estas economias; es la hora de
identificar las deficiencias de estos modelos. Que son aplicados o lo fueron de una u
otra manera en economias como la muestra, ¢En Ecuador necesitamos del ejemplo para
aprender o necesariamente de la vivencia para comprender que lo que hemos hecho esta

mal?

!> Chudnovsky, B. “Argentina, un lugar en el mundo”. 2003.

9



Este trabajo no pretende dar una receta liberadora aplicable para todas las
economias emergentes del mundo que se encuentren en crisis, pero si se constituye en
una buena guia historica ejemplificada del accionar mundial. De alli la importancia de
este estudio, es necesario reconocer los errores del pasado con la finalidad de no volver
a cometerlos en nuevos contextos y realidades de cada nacion. Este documento intentara
resaltar la importancia, influencia y repercusiones sobre la red mundial que tienen las
decisiones adoptadas por las economias en un contexto particular y de cooperacion

mundial.

Para ello expondremos detalladamente cada acontecimiento dado en las
economias objeto de estudio, asi como construiremos un criterio adicional que relacione
los fendbmenos con argumentos ya expuestos en la literatura, con tal de afiadir un valor

adicional a la recoleccion, procesamiento y agrupacion de la informacion.

10



3 Problema de Investigacion

Con base al contexto expuesto se formula la siguiente pregunta de investigacion:
¢Cudles fueron las causas y los principales efectos de las crisis financieras originadas

desde 1994-2001 en las economias emergentes?

4 Objetivos

4.1 General

Analizar el efecto ocasionado por las crisis financieras dentro de las economias

emergentes, al igual que las politicas implementadas en dichos periodos.
4.2 Especificos

e Establecer las causas que dieron origen a las crisis financieras en las economias
emergentes.

e Identificar los factores que se diseminaron para la generacion de otras crisis a
nivel mundial.

e Explicar las causas de por qué estos desequilibrios se producen constantemente

dentro de las denominadas economias emergentes.

11



5 Marco Tedrico

5.1 Transicion de una Economia Pobre a la Denominada Economia

Emergente

Después de un periodo de escasez de capitales externos en America Latina,
debido a la crisis de la deuda externa de los ochenta, estos paises finalmente y a traves
de un proceso re-estructural pudieron recuperar su acceso dentro de los mercados
financieros internacionales. Inmersion que vino acompafiada por el derrumbe de los
experimentos de centralizacion, la crisis fiscal del estado de bienestar y por el abandono
de las estrategias y determinaciones de corte Keynesiano; pronto se testificaban ideas
que apoyaban la liberalizacion econémica, proceso que vendria acompafiado por un
avance cientifico-técnico que vinculase nuevas y mejoradas tecnologias de
informacion.'® Esta mezcla de ideas estableceria un campo propicio “globalizador” para

la convergencia internacional y la circulacién e intercambio mundial del capital.

Se construia una nueva fase evolutiva del capitalismo en el que las fuerzas del
mercado perfilaban dichas tendencias. En este sentido se determinaba que para alcanzar
la acumulacion necesaria de capital que garantizase un cierto nivel de produccion y un
pronto crecimiento, era indispensable adquirir una ventaja competitiva propia y

especifica de cada territorio; toda diferencia partiria de dicha conceptualizacion.'’

Estas modificaciones pusieron en manifiesto la libre circulacion del capital y el
auge del que gozaron varias naciones al recibir persistentes y constantes flujos de
inversion que ya no se veian limitados por decisiones y restricciones estatales, el

volumen total de inversion extranjera directa (IED) pasé de 50.000 millones de dolares

16 Mattos, C. “Movimientos de Capital y expansion metropolitana en las economias emergentes
latinoamericanas”. 2001. Pp.16.
Y Porter, M. “La ventaja competitiva de las naciones” 1991. Pp. 45.

12



a 650.000 millones de ddlares en 1998, Beneficio adquirido por territorios particulares
que demostraron ser mas atractivos e incluso contar con mas atributos, en funcién de la
capacidad existente para hacer crecer mediante proyectos diversificados y poco

riesgosos el capital invertido™.

Esta nueva etapa involucra aspectos adicionales asociados al desarrollo de las
empresas y organizaciones productivas, se requerian mecanismos fortalecedores como
las fusiones y adquisiciones. Entre mas agrupado y estandarizado se encontrase el
aparato productivo de las economias, mayor competitividad y mejor interaccion con el
resto de los agentes”’; dentro de una red con fundamentos globalizadores que

garantizase el desarrollo y evolucion de estos mercados nacionales.

Se necesitaba de mayor flexibilidad y adaptabilidad de las industrias integrantes,
asi como la mentalidad hacia el cambio de una visién de competencia por costos a una
rivalidad por diferenciacion de mercancias, era la hora de generar bienes y servicios con
un valor agregado que garantizase su prevalencia y preferencia dentro de los merados

mundiales mas exigentes.

Varias economias de américa latina condicionadas por sus propios entornos de
productividad, competitividad y paulatino crecimiento; se vieron en la obligacién de
anexarse a dicha realidad considerando necesariamente no solo aspectos cuantitativos,
ventajas obtenidas no por diferenciacion si no mas por una cuestion de suerte y
aleatoriedad como lo son: la demografia, el tamafio de los mercados internos, el
territorio y los recursos de los que disponen las naciones. Fue indispensable preocuparse

a fondo por cuestiones cualitativas que envolvian aspectos trascendentales como la

18 Cifras de World Investment Report de las Naciones Unidas. 1998.

9 Kampetter, W. “Fertilidad nacional, Estado- nacion y sistema econdmico mundial”. 1995.

“De Mattos, C. “Movimientos de Capital y expansiéon metropolitana en las economias emergentes
latinoamericanas”. 2001. Pp.24.
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forma en que las compafiias e instituciones de la region iban a desempefiar sus
actividades, con la finalidad de garantizar mediante la implementacién de ciertas
herramientas, la diferenciacion y con ello la capacidad de enfrentar vis a vis el
comportamiento de otras empresas a nivel mundial. Es decir se planteaba de fondo el

cuestionamiento de una ventaja competitiva que diera lugar a estas determinaciones.

Sin embargo no todas las ciudades en proceso de transicién compartian una
misma tendencia globalizadora. Es importante recalcar que las grandes metropolis
latinoamericanas cuentan hasta el presente con un proceso de modernizacion
productiva, urbanizacion y tercerizacion intermedios con respecto a la mayoria de paises
desarrollados®. De alli surge la conceptualizacién de que los paises emergentes se
constituyen en naciones que si bien cuentan con una tendencia positiva que les permite
pasar del subdesarrollo a la industrializacion, es decir que si bien pasaron a formarse
como centros importantes y correctamente articulados dentro de la red mundial, ain no
se constituyen en nodos o puntos indispensables por su alta participacion y alto poder

econdmico-financiero, como lo son los paises desarrollados.

¢Pero y es que acaso las fuerzas del fendmeno globalizador dentro de estas
economias que ya venian conformandose gracias a esto como naciones emergentes,
tuvieron que ver con la falta de estabilidad que estaba por generarse posteriormente?
¢Cuales de las politicas adoptadas por estos paises era la precursora de los shocks
negativos que estaban a punto de suceder? ¢EIl despego a las politicas keynesianas para
la adopcion de politicas liberales y el surgimiento de la competencia oligopdlica,
condujo a este efecto domind negativo en las economias y a la mayor divergencia en
cuanto a su crecimiento, o sucedi6 que mas bien estas ayudaron a dispersar los

tradicionales focos de acumulacion y polarizacion?

2 Marcuse, Peter, Ronald Van Kempen. “Globalizing Cities a New Spatial Order?” 2000.
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La historia se presenta a continuacion en el siguiente apartado. Analicemos y
posteriormente rescatemos nuestras propias conclusiones. Los hechos en linea

cronoldgica se presentan a continuacion.

5.2 Causas y Efectos de las Crisis Financieras en las Economias Emergentes

5.2.1 El Efecto Tequila en el Mercado Mexicano

Luego de comprender claramente la transicion requerida por una economia para
lograr su consideracién como un mercado emergente, es necesario enfocarse al analisis
respectivo, en tiempo de crisis, atravesado por dichas economias: México, Brasil y
Argentina; relacionandolas con las olas de crisis suscitadas en Asia y Rusia (que

presentan fendmenos y acontecimientos similares para el estudio) .

México, una de las economias emergentes objeto de estudio experimentd una
serie de shocks, cambios que repercutieron en el estado natural de su economia;
parametros que finalmente desencadenaron en el establecimiento de un terreno

correctamente abonado para el desarrollo de un tiempo de crisis, a partir de 1994%.

La caida del PIB alrededor de un 6,6%, asi como la disminucion posterior del
30% en cuanto a la formacién de capital (inversion), en 1995%%; estuvo estrechamente
relacionado con factores como: un creciente y desmedido empleo de los fondos externos
(exceso de gasto frente a la produccion real del pais), acompafiado de un persistente
atraso cambiario y un expansivo y progresivo déficit en la balanza de pagos (mayor
peso con los déficits en cuenta corriente) que era financiado con flujos de capitales

golondrina, méas no con inversion extranjera directa (IED) a corto y largo plazo. Todo

22 .
Ibid.
% Cepal. “Balance preliminar de la economia de América Latina y el Caribe”. 1996.
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esto acompafiado de la titularizacién de sus pasivos externos, deuda que sumergio al

pafs.?*

Estas determinantes encaminaron al brusco corte de financiamiento por parte de
los acreedores externos (escape de capitales luego de observar la realidad de la
economia mexicana). Finalmente, al término del afio 1994, se produce la devaluacion
de su unidad monetaria, el peso, mecanismo adoptado obligatoriamente debido a que las
reservas en moneda extranjera de los bancos, habfan disminuido drasticamente®. Puesto
de otra manera se conjugaron todas las variables necesarias, que en términos
microecondémicos, determinan procesos de inestabilidad bancaria “corridas bancarias”,

que traerian consigo necesarios ajustes recesivos.

Si bien el ingreso bruto de capitales hacia México se incrementé entre 1989-
1993, alcanzando para este Gltimo afio un valor de 33.000 millones de ddlares frente a
los 3.500 millones de ddlares registrados en 1989%; esto se generd acorde a la respuesta
de distintos fondos de inversion e intermediarios financieros, quienes garantizaban
constantemente altos rendimientos. Este mayor ingreso de capitales representd
adicionalmente la expansién del crédito bancario interno, el mismo que estaba sujeto a
pocas regulaciones y restricciones para su otorgamiento, lo que llevo al deterioro de la
cartera del sistema financiero?’. La banca atravesd serios problemas de liquidez que
representaron un gran costo fiscal. El apoyo a la banca y a varios deudores alcanzé una

merma de alrededor del 5% del PIB en 1995%,

*Ffrench-Davis, R. “Macroeconomia, comercio y finanzas para las Reformas en América

Latina”. 1999.

% Ffrench-Davis, R. “El efecto tequila, sus origenes y su alcance contagioso”. 1997. Pp.198-199.

% Banco de México. “Economic and Financial Developments in 1993, Policies for 1994”. 1994,

2" El denominado “boom crediticio” se dio mas por un fendomeno exégeno que respondia al descuido y
falta de aplicacion de los estandares prudenciales para el correcto ejercicio. Esto respaldado por criterios
neoliberales que apoyaban la autorregulacion de los mercados. Sachs,J. , Tornell, A, y Velasco, A.
“Financial crises in emerging markets: the lessons from 1995”. 1996.

?® Cepal. “Balance preliminar de la economia de América Latina y el Caribe”. 1996.
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Pero este auge de capital y crédito duraria poco, nadie avizord realmente el
porvenir de dichas inversiones y el efecto que tendrian en el futuro de la region. Al ser
de muy corto plazo respondian a la vulnerabilidad inmediata del accionar de los
financistas®®. Es por ello que la devaluacién de diciembre de 1994 se convirti6 en una
crisis de caracter financiera sujeta a la variacion persistente del flujo de capitales; eran
constantes las dudas del futuro mediato de la economia mexicana que no se podian

sustentar por méas tiempo dichas aportaciones.

Ademas este sinnimero de préstamos que se entendia servirian para la creacion
de negocios y actividades productivas y rentables, representaron mas bien el
endeudamiento particular de las unidades familiares. Hogares, quienes con el
incremento temporal de sus ingresos se dedicaron al consumo, demanda de bienes en su
mayoria importados®; de esta manera el ahorro privado disminuyé totalmente y con
ello el capital productivo de los afios venideros. Sin embargo esta vez el despilfarro no
se dio por el lado gubernamental, el mismo que con una vision mas moderada trataba de

mantener un equilibrio fiscal que garantizase la reduccion de los déficits imperantes.

La economia mexicana en su afan de deslindarse de sistemas proteccionistas,
consideraba, un sistema de privatizaciones y desregulaciones de ciertas acciones e
instituciones como: la banca; las politicas adoptadas segun el modelo norteamericano
como la experimentacion con propuestas de liberacién comercial, tales como el
NAFTA*(acuerdo que garantizaria la reduccion drastica de los aranceles y cuotas como

32)’

parte de los requerimientos de la libre comercializacion normativas que

acompariadas a la apreciacion cambiaria real, contribuyeron a un decremento de los

% Oddone, C. “Crisis financiera internacional y mercados emergentes: el caso Argentino a la luz de las
experiencias de México y el Sudeste Asiatico”. 2004. Pp. 59.

%0 Ffrench-Davis, R. “El efecto tequila, sus origenes y su alcance contagioso”. 1997. Pp.201.

3L EI NAFTA es: Tratado de libre comercio celebrado por tres integrantes: Estados Unidos, Canada y
México.

%2Thurow, L. “Qué ensefia la crisis Argentina”. 2002. Pp. 241.
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niveles de inflacién iniciales, esto a expensas de la modificacion de los precios en

perjuicio inmediato de los bienes mas comercializables®.

Este ultimo cambio redujo indudablemente ademés de la rentabilidad percibida
por los sectores que comercializaban estos bienes especificos, sus niveles de ahorro. Asi
estas empresas emplearon otras formas y mecanismos de produccién que compartian la
idea de adquirir nuevas técnicas que recorten el personal, para asi evitar costos cada vez
mayores que no podian ser asumidos y que en muchos de los casos se convirtieron en la
variable que minaba la existencia y permanencia de estas empresas dentro del
mercado®. Las compafifas que lograron subsistir lo hicieron a base de fuertes recortes,

entre ellos masas de personal arrojados a mercados crecientes de desempleo.

Los paises latinoamericanos si bien experimentaron algin tipo de contagio
inicial con el denominado “Efecto Tequila” principalmente dentro de sus mercados
financieros, este no fue tan generalizado ni maligno como el ocurrido en 1982, quizas
esto se debi6 a variables como la pronta u efectiva intervencion de instituciones

internacionales™.

Si presentdramos un ratio de conectividad que determinase las economias
contagiadas, pero cuya situacion no empeord mas alla de lo previsto impidiendo asi la
repercusion negativa sobre otras, este seria menor que 1. Este fendmeno se disipd
concretamente en paises que aparentemente gozaban de una situacion mas sana y

sostenible en cuanto a cuenta corriente, composicion de flujos, cuentas fiscales, sistemas

33Lustig, C., et al. “Las reformas econémicas, las politicas de estabilizacion y el “sindrome
mexicano””.1998. Pp. 524.

*Ibid.

* Devlin, R. “Debt and crisis in Latin America: the supply side of the story”. 1989.
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bancarios y en economias en donde los precios estaban mayormente estabilizados, es

decir donde se gozaba de una buena ejecucién de politica monetaria™.
5.2.2 La Crisis Asiética

Como lo determinaba un informe de la CEPAL, resultaba tan extrafio y poco
creible como estas economias asiaticas tan estables y prosperas aparentemente solo afos

atrés, cayeran presas de un mal temporal®’

. No import0 la estabilizacion de los precios,
el superavit fiscal, las tasas altas de ahorro e inversion de las cuales gozaban, al igual

que la liberacién de sus mercados comerciales.

A partir de 1997, los llamados tigres asidticos se convertirian en los “tigres de
papel” segun Krugman, su éxito transitorio respondia a la conjuncion de variables como
trabajo y capital, mas no en ganancias por eficiencia que se convertirian en fuentes
(nicas de un sostenido crecimiento de la renta per capita de las naciones®®. A mediados
de ese afio, lo que empezd como un problema cambiario produjo que varias monedas, al
igual que precios de distintas acciones-inversiones y otros activos cayeran en varios

paises asiaticos, la bolsa de valores de Hong- Kong se desplomé®

Corea del Sur uno de los paises, punto de partida del mencionado desequilibrio,
bajo presion de los Estados Unidos permitié el endeudamiento exterior de sus
principales empresas, quedando de esta manera al igual que en México a merced de las
decisiones del mercado internacional, la desconfianza imper6 y surgieron las dudas de
la capacidad crediticia de dicha nacion. A esto se uni6 Tailandia en donde el

endeudamiento también alcanzé cifras incalculables que unidas con el factor

% Ffrench-Davis, R. “El efecto tequila, sus origenes y su alcance contagioso™. 1997. Pp.199.
% CEPAL. "Impacto de la crisis asiatica en América Latina". 1998.

% Krugman, P. “El corto vuelo de la burbuja financiera”. 2002.

% Fondo Monetario Internacional. “The IMF’s response to the Asian Crisis. A Factsheet”.
1999. http://www.imf.org/External/np/exr/facts/asia. HTM.
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especulativo, ahuyentaron el ingreso de los capitales mundiales y la salida veloz de los
existentes; el flujo de inversiones privadas dentro de las cinco economias asiaticas mas

afectadas paso a ser un valor negativo en UPS 12.000 en 1997%.

Si bien estas economias mantenian un tipo de cambio fijo asociado a la
dolarizacion, con el objetivo primordial de evitar niveles inflacionarios altos y
mantener la confianza en sus mercados, esto se convirtio en el primer detonante
promotor de la crisis. Este tipo de medidas requerian un fortalecimiento institucional,
empezando por la organizacién mas grande, el estado, su nivel de credibilidad podia
ayudar a soportar tasas altas de interés cuando se estaba bajo el control del mercado®,
no obstante lo Unico que se tenia era el debilitamiento de las instituciones y
conglomerados financieros, los mismos que con afan de mantener el tipo de cambio,

terminaron con casi la totalidad de reservas existentes.

De alli la decision de varios paises para adoptar estrategias en favor de su
moneda, como medida escapatoria se decidia jugar con los precios y finalmente
devaluar su unidad de cuenta en perjuicio de otras economias que mantenian relaciones
de intercambio y comercio con dichas naciones. Asi pues, empieza el efecto contagio de
la crisis a través adicionalmente de los canales financieros que produjeron la caida de la

bolsa en los paises latinoamericanos.

Pero esta crisis se debid ademéas de una desmejora en el &mbito financiero, por
aspectos adicionales como la sobreproduccion de bienes de capital, insumos industriales
y manufacturas; procesos de produccion facilitados por la sobreinversion imperante.
Produccion que con el alza progresiva del ddlar estadounidense a partir de 1995, perdio

espacio y competitividad en los mercados internacionales, las industrias intensivas en

“ Clarin. 1998.
*! Schuler, K. “Some theory and story of dollarization”. 2005. Pp. 117.
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mano de obra se vieron muy afectadas porque competian con otras cuyos costos eran
inferiores incluso en cuanto al salario de sus trabajadores, caracteristicas comunes de

industrias Chinas*,

Esta crisis puso en relieve al igual que la de Mexico la fragilidad de los sistemas
financieros asi como la ausencia de mecanismos eficientes para la regulacion y
supervisién de dichas instituciones, defecto que no solo aqueja a los paises

subdesarrollados y emergentes.
5.2.3 El Efecto Vodka en el Mercado Ruso

En linea cronoldgica a los sucesos antes mencionados, le sigue el malestar
experimentado por Rusia, en 1998 decidié unilateralmente dejar de responder a sus
obligaciones exteriores. La gran distancia mantenida con la Union Europea asocid la
caida en el valor de sus exportaciones esencialmente petroliferas y de gas;
adicionalmente se dejo de invertir en programas de investigacién y desarrollo
tecnolégico®. Todo esto estuvo acompafiado por la corrupcién politica que se respiraba

en esta nacion.

Cada una de estas variables, incluso repetitivas dentro de los fendmenos

explicados, introdujeron a la Rusia en ciclos econémicos recesivos.
5.2.4 La Crisis Brasilera

Un mes después de la crisis Rusa se presentaron serios problemas con un fondo
norteamericano de alto riesgo, Long Term Capital Management, el mismo que fue

salvado por la Reserva Federal, esto con la justificacion de no causar un shock negativo

* Caputo, O. “La globalizacion de la economia mundial desde la crisis Asiatica”. 2000. Pp. 57.
* Valera, M. “La crisis y el sistema financiero internacional”. 1999. Pp. 169.
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a varias economias. Sin embargo esto, entre otros aspectos, condujo a la crisis brasilera

que estalld en enero de 1999*.

Al igual que en las economias antes citadas, existia una desconfianza
internacional respecto de la sostenibilidad de las cuentas publicas brasilefias y un temor
relacionado con la mora de sus obligaciones externas. Con el retroceso asiatico, el
default del pago ruso y por la influencia del FMI sobre el gobierno, las tasas de interés
treparon hacia los paises emergentes entre ellos Brasil, nacion que adicionalmente
enfrentd la devaluacién drastica en 8% de su moneda, el real”. El rebafio de
inversionistas empez6 a moverse y con ello las reservas se fueron mermando, nada los

pudo tranquilizar.

Estos efectos no se cercaron en los limites de esta region, el proceso
globalizador y la conexion de los mercados internacionales (encargados de la
unificacion de espacios y operaciones financieras y comerciales) provocaron que mas
economias salgan afectadas en mayor o menor proporcion, sobre todo mercados
conectados a dicho componente de manera mas directa, a traves de acuerdos como la

Mercosur.*
5.2.5 La Crisis Argentina

La crisis financiera de Argentina en el 2000-2001, presenta un sinnimero de
patrones que se establecieron en las crisis ya mencionadas en distintas partes del

mundo, y es que el contagio se propagd a esta region adicionalmente.

*“ Ibid.

* Oddone, C. “Crisis financiera internacional y mercados emergentes: el caso Argentino a la luz de las
experiencias de México y el Sudeste Asiatico”. 2004. Pp. 97.

* Mercado Comin del Sur. Que cuenta con la integracién de paises como Argentina, Paraguay,
Uruguay, Venezuela y Brasil.
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En este pais se produjo una incompatibilidad entre el régimen cambiario que
establecia la paridad completa del délar-peso, es decir el mantenimiento de un tipo de
cambio fijo, con el establecimiento de las politicas fiscales incapaces de reducir el

déficit presupuestario®’.

Este proceso de convertibilidad acompafiado de un diferencial en los tipos de
interes, apertura financiera (menos restricciones a la movilidad del capital, aumento de
depdsitos y crédito en ddlares, asi como de inversion en cartera y la libre emision de
titulos negociables)*® y la privatizacion de las empresas publicas establecieron un gran
corredor para el libre paso de los capitales extranjeros. Este ultimo trajo consigo réditos
bastante altos al gobierno, el mismo que percibié entre 1991-1998, 16.000 millones de
dolares, mientras que la inversion extranjera directa aument6 de 1.836 en 1990, a 8.094

millones de dolares en 1997,

No obstante esta abundancia de capital provocé un incremento de la deuda
externa debido no solo a un sinnimero de préstamos bancarios si no, a la gran cantidad
de inversiones de cartera para la adquisicion de bonos, actividades que aumentaron el
riesgo y con ello la incertidumbre por la falta de liquidez, el sistema se volvié muy
inestable para los depositantes. Un persistente déficit corriente debido al creciente pago
de servicios y un entorno especulativo acompafiado de la devaluacion monetaria, dieron

impulso a este shock desequilibrante para la economia argentina.

5.2.6 Convergencias de las Crisis Financieras Citadas

*Bustelo, P. “Los origenes de la crisis financiera Argentina, una comparacién con las crisis
Asiaticas”.2002. Pp. 9-10

*8 penido, M., Prates, D. “La experiencia de apertura financiera en Argentina, Brasil y

México”. Revista de la CEPAL. 2000. Pp. 53-69.

* CEPAL. “Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe” 2001.
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Estos desequilibrios en su conjunto pueden ser explicados mediante la escaza o
tergiversada informacion existente dentro de los mercados, tanto los ofertantes como
demandantes no prestaron la debida atencion a la informacion disponible, se present6
uno de los problemas primordiales en el mundo econdémico ‘“asimetria de
informacion™®. Los principales representantes tanto de los mercados emergentes como
los de los paises financistas, actuaron bajo ciertas determinantes provistas por un set de
informacion limitado. Lo que sin lugar a dudas se convirtié en uno de los detonantes

que dieron origen a las crisis financieras.

El contexto institucional y las politicas macroecondémicas repetitivas durante
estos procesos de crisis financieras en las economias emergentes ya estudiadas, se
resumen a continuacion, en la siguiente figura, en lo que se concluye una critica a los
sistemas liberales que permitieron una excesiva y precipitada liberacion financiera

(comercio y pagos):

P . . .. I .
/*Tipo de cambio nominal fijo o cuasi fijo; _
moneda pegada al dolar. Reformas que permitian la apertura y
*Tipo de cambio real apreciado. liberacion comercial, movilidad sin

restricciones del capital.
*Devaluacién monetaria. . ]
Las Crisis de Caracter
Financiero suscitadas en las ‘
‘ economias emergentes objeto ‘

de estudio comparten estos

atrones: y,

Falta de regulacion de los sistemas
financieros en tiempos de auge.
Procedimientos permisivos que
representaron costosos rescates.

Entradas de gran cantidad de cap\n
financiero. Para evidenciar su posterior salida. Luego de
percibir:

*Préstamos incumplidos en la cartera bancaria.
*Depreciacion de activos financieros.

"\(Cal'das drasticas del PIB y desempleo.

/
v

Figura 1. Patrones de las crisis financieras en las economias emergentes.
Fuente: Frenkel, Roberto. (2003), y Bruno, C. (2003).

*® Ffrench-Davis, R. “El efecto tequila, sus origenes y su alcance contagioso”. 1997. Pp.199.
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Estos desequilibrios de una u otra manera presentan un tipo de conexion o relacion,
justificados por patrones de contagio tales como: el efecto rebafio, los inversionistas con
el miedo de perder solos, siguen las iniciativas y decisiones de los demaés,
supuestamente mejor informados. Segundo se presenta la aversion al riesgo que
determina la variacion de la composicion de la cartera. Y finalmente la venta de valores,
con el propésito de compensar las pérdidas®. Esto indudablemente genera desconfianza
tanto financiera y comercial con el resto de integrantes (economias) que conforman la

red de mercados globalizados.

El circulo vicioso de estas crisis se representa en la siguiente figura:

N

/  Caidadela

"‘ moneda y tasas "-‘
de interén en
\ alsa.
/ \ / Problemas
/ Contagioal ! financieros para
[ resto de j ‘. las compafiias |
\  economias. | \ bancos y

\___/ \/

/' Economiaen | ‘ Pérdida de
\ recesion. / confianza.

\

N\

Figura 2. Circulo vicioso conductor de la crisis financiera.
Fuente: Krugman, P. “De vuelta a la economia de la gran depresion”. 1999. Pp. 154

*! Valera. M. “La crisis y el sistema financiero internacional”. 1999. Pp. 172.
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5.3 Politicas Implementadas para Contrarrestar las Crisis

El economista de renombre Jonh Willianson para 1990, en concordancia con
otros expertos y bajo el apoyo, consentimiento y aprobacion de varias instituciones
como el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional y el Departamento del
Tesoro de los Estados Unidos; expondria un decalogo. Un conjunto de normas y hasta
cierto punto disciplinas econémicas que debian ser asumidas, ejecutadas y probadas por

las economias con el objetivo primordial de garantizar su desarrollo y progreso.

Estas determinaciones presentadas y discutidas tradicionalmente en la literatura
econOdmica, daban lugar necesariamente a acciones propias del mercado, a la liberacién
de las fronteras del comercio, disciplina macroeconémica, la conformacion de un
sistema competitivo para el sector privado, la austeridad y a la restringida actividad del
estado frente a su antiguo rol de rector de las naciones, su intervencién se limitaba a su
obligacion como colaborador del mercado; pretendian al menos para América Latina

romper con su trayectoria de inestabilidad acarreada desde los afios 80.

El pretender ser un enfoque aplicable para todas las naciones sin distincion, se
convertia en uno de los errores primordiales para la ejecucion de dichas practicas. No
todos los mercados sufrian los mismos males, unos necesitaban profundizar ciertos
aspectos, otros incluso modelar varias estrategias acorde con su realidad y otros
simplemente no adoptarlas bajo ninguna circunstancia, ya que su modelo econémico
bajo pequefias restructuraciones marchaba normal. En contra parte la falacia fue
recurrente y el riesgo se estandarizo, la mayoria de economias tercer mundistas o en
transicion a emergentes se apegaron a esta receta. Asi esta vision pasaria de conformar
una estructura propicia para el desarrollo de los mercados, a una situacion netamente

favorable para los mercados financieros, los mismos que se veian fortalecidos y
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beneficiados con constantes entradas de capital extranjero, lo que transformaria el
anhelado circulo virtuoso en una burbuja que pronto estallaria con resultados

desastrosos para las regiones®.

No obstante a mediados de los afios 90 ya se pusieron en manifiesto los
resultados negativos de la aplicacion de estos postulados. Dentro de los paises de
América Latina y el Caribe si bien se obtuvieron efectos un poco prometedores en
cuanto a indicadores de crecimiento y recuperacion en comparacion a otros mercados,
estas medidas no fueron suficientes para resolver el grave problema de la pobreza y la
desigualdad dentro de los mismos, el namero de pobres aument6é un 20% entre 1988-
19983, Todo esto se manifesté con la caida de uno de los principales seguidores del
consenso, México, una de las economias ejemplo de estabilidad avizoraba en los afios
1994-1995 un severo shock negativo, una crisis de caracter financiero que ponia en tela

de juicio todas las normativas encontradas en ese decalogo que habian sido aplicadas.

Para 1991-1995 se habian registrado valores negativos en cuanto a las tasas de
variacion del PIB dentro de las economias que habian hecho uso de esta receta, como
fue Rusia o bien positivos pero muy bajos para el caso de los paises de Latinoamérica y
el Caribe, en comparacion a los valores obtenidos desde 1974-1990>*. Finalmente con la
posterior crisis de los paises asiaticos tan solo se confirmé y evidencié a un mas el
derrumbe de estas politicas que se habian enfocado persistentemente en la liberalizacion

financiera.

La gran insatisfaccion con los resultados economicos y sociales que arrojaron las

reformas orientadas al mercado fueron claras. Por lo que se empezd a cuestionar su

> Krugman, P. “Dutch Tulips and Emerging Markets”. 1995. Pp. 28- 44.
53 Bustel, P. “Desarrollo Econémico: del Consenso AL Post- Consenso de Washington y maés alla”. 2003.
** Banco Mundial. “Global Economic Propects”. 1996.
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aplicacion, era tiempo de mirar hacia otras estrategias y mecanismos, quizas la cuestion
social se habia dejado de lado y era un punto fundamental para emprender otras
acciones; era necesario tal vez devolverle al estado ciertas actividades fundamentales
tales como: creador de mercados e incluso su papel como regulador del accionar y
corregidor de las imperfecciones de los mismos (esto vendria hacer el Ilamado Post-
Consenso de Washington). Procesos como la privatizacion que fueren desarrollados
bajo entes corruptos que permitieron el traspaso Unico de activos a ciertas élites y la
falta de regulaciones en el sector financiero con la liberacion de las tasas de interés; que
si bien se constituyeron en los principales fundamentos de este consenso, fueron

también los que primordialmente dieron pie a este contagio financiero en dichos afios.

Otro gran fallo que se present6 durante la aplicacion del consenso y que produjo
por asi decirlo el desequilibrio financiero de estas economias, fue la intervencion
equivoca de ciertas instituciones como el FMI, organizacion que con un diagnéstico
erroneo promulgaba ciertos remedios. Un ejemplo concreto de ello fue recomendar en
los paises asiaticos concretamente en Tailandia, Indonesia y Corea del Sur politicas
restrictivas de demanda, es decir contencion radical del gasto publico y aumento en las
tasas de interés; todo esto con el objetivo de disminuir la fuerte intervencién estatal que

se crefa era causa de estas crisis, cuando fue todo lo contrario®.

En breve se detallard concretamente las particularidades y las variaciones en
cuanto a las politicas adoptadas por las economias emergentes objeto de estudio dentro

de época de crisis.

Para contrarrestar o en algo aliviar a la economia Mexicana de la crisis de

caracter financiero de los afios 94-95, se establecid muy a parte de las politicas que se

** Bustelo, P. “Desarrollo Econémico: del Consenso AL Post- Consenso de Washington y mas all4”.
2003.
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adoptaban hasta entonces, un programa de emergencia econémica cuya finalidad
primordial era revertir o retroceder en algo los desequilibrios originados. De esta
manera se busco reducir el déficit en cuenta corriente a niveles manejables en el corto
plazo, crear las condiciones necesarias para una pronta recuperacion de la actividad
econdmica y el empleo y procurar adicionalmente que el efecto inflacionario como

resultado de la lucha contra la devaluacion, fuera lo mas leve posible®®.

Para el cumplimiento de estos objetivos se determinaron un conjunto de
estrategias a sequir, el rol que desempefaria el estado ahora tenia que ser especifico-
puntual manteniendo asi la disciplina fiscal y monetaria, el nivel de gasto efectuado
tenia que ser controlado estrictamente. Era necesario y trascendental fomentar los
sectores aun productivos del mercado mediante flujos de inversion privada y extranjera,
asi como mantener ciertos niveles de ahorro que garantizasen capital productivo en el

largo plazo®’.

No obstante todo ello vendria de la mano con el desarrollo y eficiencia del sector
exportador, el mismo que se ha constituido en el pilar fundamental dentro de los
esquemas de crecimiento y expansion de las economias de los mercados mundiales. Fue
sustancial garantizar la disminucién en el déficit en cuenta corriente, manteniendo un
nivel mas alto de exportaciones respecto al nivel de importaciones, como si se alcanz6
en los afios posteriores luego de la aplicacion de estas medidas. En esta forma se pudo

nuevamente recuperar el acceso a los mercados internacionales de capital.

Como el epicentro de la crisis se situd en el sistema financiero, las autoridades
directoras creyeron adicionalmente importante emprender una serie de reformas,

reglamentos y leyes dentro del mismo. Primero se permitio que las instituciones de

* Guillén, A. “Sobre la crisis Mexicana de 1994-1995”.1999.
%" Correa, E. “Crisis y desregulacion financiera”.1998. Pp. 205.
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crédito asi como las casas de bolsa disminuyeran las obligaciones que mantenian con el
banco de México, para asi reducir las presiones de pago que los tesobonos ejercian con
el mercado cambiario, se cre6 también el mercado de compraventa de ddlares a futuro;
asi las instituciones bancarias podian celebrar operaciones a futro con valores emitidos

por el gobierno de los Estados Unidos®.

El banco de México aumentd su nivel de reservas de divisas y conservd un
fondo adicional de caracter contingente, operacion llevada a cabo sin perjudicar el
régimen vigente de tasas flotantes. Se implementaron multiples programas de apoyo en
el sistema financiero con el objetivo de reducir los problemas ocasionados por las
carteras vencidas, se buscaron mecanismos para aumentar los encajes sobre los
depdsitos de mediano y corto plazo; logrando adicionalmente reducir las tasas de interés
y garantizar la funcidn crediticia a largo plazo. Se proveyo6 de asistencia oportuna a este

sector de la economia en crisis de liquidez..

Es importante recordar que aparte del empleo de las acciones antes
mencionadas, se tomaron recursos adicionales como obligaciones particulares,
efectuadas como lo veremos a continuacion en otro apéndice, por el FMI. Organismo
que present6 una serie de requerimientos a este pais si es que deseaba recibir algun tipo

de ayuda o financiamiento para aliviar su desequilibrio.

En el caso de Brasil, una de las economias afectadas en linea secuencial por el
efecto tequila y por los shocks ocurridos en Asia y Rusia, se creyo necesario al igual
que en Mexico a parte de reformar el sector financiero, estabilizar la balanza de pagos y
dentro de ella la cuenta corriente, se buscaba mantener el nivel adecuado de reservas de

divisas y la solvencia frente al exterior. Todo esto con el proposito de disminuir la

58 1o
Ibid.
% “Las Transformaciones de los mercados de capital y el desarrollo de la crisis”.1999. Pp. 55-107
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notoria dependencia a las inversiones de corto plazo provenientes de los mercados
extranjeros, las mismas que en el momento menos esperado podrian nuevamente causar

algun trastorno negativo dentro del mercado.

Para ser consecuentes con estas acciones a desarrollar, se opt6 por politicas
fiscales que promuevan la reduccion del gasto publico. Adicionalmente se discutio la
incursion en una serie de estrategias monetarias las mismas que ahora ya debian mostrar
algun tipo de justificacion para su aplicacién, sin embargo no todas llegaron a ser
concretadas debido a que de una u otro manera ocasionaban desbalance dentro de
variables de suma importancia. Por ejemplo pensar en fijar tasas de redescuento seria
provocar la desaceleracion de la economia, resultado obtenido por la reduccion en la
inversion y el aumento en la tasas de interés. Pero por otro lado si se concretaron
argumentos tales como las operaciones de mercado abierto, era oportuna la venta de

bonos por parte del Banco Central para generar estabilizacion monetaria®.

Se necesitaba un cambio, un proceso de transformacion que evidentemente
involucraba a todos los sectores que conforman el entorno macroeconémico de esta

nacién. Era momento de hacer algo por la economia brasilera.

Durante la crisis suscitada en Argentina en el afio 2001, se aplicaron casi los
mismos mecanismos ya antes comentados, el gobierno decidio recortar el nivel de gasto
pablico con el propdsito de combatir el abultado déficit fiscal, el FMI imponiendo sus

restricciones de financiamiento determin6 que el sistema cambiario no debe variar.

Nufez, P., y Kendall Vasquez. 2006. “Crisis Econdémica Brasilefia en los afios 1998-1999”
(http://www.auladeeconomia.com/articulosot-09.htm). 3 de marzo del 2013.
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Finalmente se empieza a restructurar masivamente la deuda publica para en algo aliviar

la escalofriante cifra que mostraba el riesgo pais®".

Con el afan de detener el flujo repentino de capitales hacia el exterior, el
gobierno limitd la cantidad de dinero que los depositantes podian retirar de sus cuentas
bancarias diariamente. Pero el problema de esta nacion no podia ser revertido con
medidas puramente econdémicas ya que su fondo de inestabilidad respondia a problemas
politicos, debido a esta razon es que se ha convertido en una de las pocas naciones que

ha pasado de ser un pais rico a una economia en transicion.

En definitiva fueron similares los patrones que guiaron a estas economias con la
finalidad de en algo aliviar su situacion o hasta cierto punto se convirtieron en las pautas
indispensables para hallar la cura frente al mal que las aquejaba. Para algunos autores
estas medidas concretamente fueron las que permitieron que menos paises emergentes
resulten afectados por un efecto contagio. A partir del 2002 después de la crisis en
Uruguay, no volvieron por un tiempo a darse patrones desequilibrantes dentro de las
naciones en transicion. Lo que se convirtio en el malestar de uno ya no fue problema de
otro desde entonces, shocks que se daban a causa de que compartian similitudes en

cuanto a desarrollo y dependencia extranjera.

5.4Agentes de Intermediacion y su Funcion

El FMI (Fondo Monetario Internacional) en su rol de “prestamista de tltima
instancia” y los Estados Unidos luego del otorgamiento de préstamos y financiacion

respectiva a las economias emergentes en crisis, comenzaron a sugerir la manera en la

61 Repdblica Econémica. 2011. (http://republica-economica.blogspot.com/2011/01/cronologia-de-la-

crisis-del-2001.html#.UWgwPk1mLs5). 3 de marzo del 2013.
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que debian llevar y manejar su economia; al igual que las politicas que necesariamente
debian implementarse con el objetivo de generar mas confianza y estabilidad en los

mercados internacionales.

Algunas de las recomendaciones brindadas por esta institucion a los mercados
emergentes ya mencionados en crisis, aunque bastante criticables de acuerdo a varios
autores, fueron: medidas fiscales austeras en cuanto a la reduccion del gasto publico y la
elevacion de impuestos con el fin de evitar déficits presupuestarios y el mantenimiento
de un régimen flotante o flexible para el tipo de cambio, implementando la politica

monetaria para tratar de estabilizar los precios.®

Adicionalmente se indicaron otro tipo de medidas particulares para cada
economia emergente, reformas que incluian la intervencién incluso de otras
instituciones para su ejecucién. Recomendacion no aceptada por todas las economias
con desequilibrios como Malasia y la China. De esta manera se determiné que el rol que
deben desempeifiar este tipo de instituciones “salvadoras” era contener una crisis de
liquidez, sin establecer demasiadas condiciones e interferir en los asuntos internos de

los paises que recurren a 6%

, €l gue una economia este en problemas implica que la
misma se apoyara en una institucion, instancia superior para buscar ayuda. Sin embargo
esto no concede el derecho pleno a la institucion colaboradora de subordinar y controlar

aspectos estructurales que necesariamente deben ser resueltos por el pais afectado.

El FMI estructur6 un plan de prevencién (blindaje) no solo para el rescate de las
naciones que se encontraban en una situacion financiera riesgosa y con altas

posibilidades de declararse en default, sino para impedir la caida adicional de los

®2 Oddone, C. “Crisis financiera internacional y mercados emergentes: el caso Argentino a la luz de las
experiencias de México y el Sudeste Asiatico”. 2004. Pp. 86.
® Fischer, S. “La crisis de Asia y la funcién que cumple el FMI”. 1998. Pp. 4.
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financistas a los que aparentemente debia mas respaldo y atencién en cuanto a lineas de

poder e influencias sobre el mismo.

Pero aparte de las politicas post crisis determinadas por el FMI, existieron un
tipo de recomendaciones antes de los desequilibrios. Ideas que si bien condujeron a la
liberacion frente a regulaciones del capital y comercializacién que como ya hemos visto
trajeron dichos shocks negativos, esos fueron justificados indicando que para su
aplicacion se necesitaba contar con una linea institucional fortalecida (sistemas
financieros solidos). Este era un proyecto progresivo mas no brusco, era necesario

combatir los efectos globalizadores con sistemas consistentes, este fue el respaldo®.

Dentro de la literatura implementada para el fortalecimiento de los conceptos
que se presentan en esta investigacién, no se ha encontrado necesariamente cuales
fueron los parametros implementados y seguidos por dicha institucién para determinar
el momento en la historia de estos desequilibrios en las que el FMI decidia necesaria su
intervencion, ni mucho menos como se fijaban los montos de rescate para cada una de
las economias estudiadas. Estas acciones evidentemente y a la vista de todos variaban

acorde al pais con el que se trataba en eso momentos.

No obstante se concluia la ineficacia de sus operaciones, lo que pretendia
convertirse en una salvacion para los paises afectados, resultaba en un entorno de
incertidumbre que eminentemente generaria mayor inestabilidad dentro de las
economias de estas naciones, las mismas que se sometian a un tire y jala de decisiones

al azar.

Pero posteriormente el rol que desempefiaria el FMI buscaria una nueva logica y

un tipo de organizacion que le permitiese actuar de manera mas objetiva, predecible y

64Goransky, J. “Argentina, un caso...”.1999. Pp. 339.
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deliberada. Posteriormente se enfocaria en determinar un marco de acceso excepcional
dentro de cual se expresarian cuéles son los limites del blindaje para los paises que
pasaran por este tipo de desequilibrios y buscaran financiamiento, asi como los
requisitos y obligaciones necesarias a cumplir por los mismos para la adjudicacion de
los préstamos. Instauraciones que empezaron a cumplirse tanto dentro de la institucion

facilitadora como para los paises prestatarios a partir del 2003,

Lastimosamente como podemos observar este mejoramiento y fortalecimiento
del FMI como institucion fundamental en el accionar de las naciones en dificultades, se
daria después de que terminase casi la epidemia o contagio de caracter financiero. Estas
economias ya no pudieron probar su eficiencia, salvo su falta de concordancia en su

proceder.

A continuacién se indican los montos de financiamiento brindados por el FMI y
en alguno de los casos por otras instituciones a las economias emergentes tratadas en

época de crisis.

% Taylor, J. “Globalization and Monetary Police Missions Impossible”. 2010. Pp.614-618.
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Blindaje y Financiacion de las Economas
Emeraentes en Crisis Financiera

México
(1994-1995)

Este pais recibi6
20.000 millones de
dolares del gobierno
de los  Estados
Unidos, 17.800 del
FMI, 10.000
millones del banco
de Basilea mas
pequefios aportes de
Canada y bancos
privados que suman
1.000 millones.

Asia
(1997)

El paquete de rescate,
incluyendo el apoyo
de los paises del G7
fue de 95.000 millones
de dolares distribuidos
asi:

Corea del Sur: 55.000
millones.

Indonesia: 33.000
millones.
Tailandia: 17.000

millones de doélares.

Rusia

(1998)

No se encontrd
monto alguno de
financiamiento.

Argentina
. (2000-2001)
Brasil

Cronograma de
(1999) aportes financiaeros
. . compuesto por:
ESIIEFMI Ieai(s)torgoug 14.000 millones de
b dolares del FMI,

préstamo por 41.600

millones de doélares. 5.000 millones del

Banco Mundial y
1.000 millones del
gobierno de Espafia.

Figura 3: Blindaje y financiacion de las economias emergentes en crisis financiera.
Fuente: Oddone, C. “Crisis financiera internacional y mercados emergentes: el caso Argentino a la luz de
las experiencias de México y el Sudeste Asiatico”. 2004.
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6 Apartado de Opinion

Quizéas y luego de un extensivo recuento bibliografico, es preciso opinar y dar un
criterio aunque no propio en su totalidad, pero si reconstruido y modelado acorde al
raciocinio personal. ¢(Es acaso un problema mencionado hace afios por varios

exponentes, el trasfondo del tema de investigacion?

Es importante pensar en ello, por esto presento incluso como una seccion a parte,
el tema del nacionalismo monetario - las monedas independientes. ¢Pero cémo es que
esto se enlaza con las crisis de caracter financiero suscitadas en las economias
emergentes? Hay que tener mucho cuidado en la exposicion del mismo, sobre todo

porque el enlace o puente entre los mismos surge bajo mi evaluacion.

Todas las economias mencionadas durante estos episodios de inestabilidad,
tuvieron una peculiaridad importante, todas tenian sus propias monedas unas mas
fuertes que otras, claro esta, en comparacion al ddlar como moneda base. Si
continuamos el criterio de Hayek como principal exponente en contra de esta estrategia
econOmica, se determina que la misma genera mas problemas de los que inicialmente
pretende ayudar, las economias no se ven exentas de trastornos externos que las puedan
afectar®®.De una u otra manera se busca comparar y evaluar la propia moneda en
relacion a otra, por lo que un cambio repentino en la misma o en la economia que la

sustenta evidentemente ocasiona un efecto en el mercado inicial.

Situacion propia de un proceso globalizador, en donde tal idea de que el accionar
del sistema monetario internacional depende de la ejecucion de cada uno de los actores,

ya no existe. La globalizacion descrita como un proceso de homogenizacion y

% Hayek, F. “Monetary Nationalism and International Stability”. 1899. Pp. 74-75.
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desarrollo conjunto, también refutable desde varios aspectos y creencias, eliminaria el
manejo exclusivo de las monedas de cada pais, cualquier decision politica-econémica
que busque ser adoptada dentro de este sistema necesariamente atenderd a la busqueda
de alternativas conjuntas mediante cooperacién internacional o simplemente se puede
dar por sentado lo que el otro pais espera y se aplican medidas nacionales conforme a

ello®’.

En un mundo tan entrelazado y conectado, las decisiones de una nacién en
particular generan cambios, efectos e incluso respuestas dentro de otra sociedad.
Reacciones que son necesarias ya sea para mantener determinado vinculo o
simplemente para enfocar su fuerza dentro de una red de flujos constantes e
incrementales. Determinaciones y mecanismos como un tipo de cambio fijo o flexible,
se vuelven relativos en este marco en donde un proceso inflacionario en primera
instancia se puede dar bajo cualquiera de los dos mecanismos. En este esquema que
bien puede estar regido por reglas impuestas por los centros de poder mundial, las
disposiciones y acuerdos de comercio, inversion, etc. mas que en un contexto bilateral
se establecen multilateralmente®. Propias de un sistema de grafos o redes en donde si
bien el proposito es incrementar 0 maximizar la utilidad de cada nodo o en este caso
pais, provista de las relaciones y conexiones establecidas con los demés elementos; el

accionar revela una serie de determinantes para los demas puntos del sistema.

Con la imagen de un mundo sin fronteras: “Los ambitos nacionales estarian
disueltos en el orden global, y los estados carecerian de decision significativa sobre la
asignacion de recursos y la estrategia de desarrollo de sus respectivos paises”ﬁg. En

Ameérica Latina surge una incapacidad histdrica de responder con eficacia a los desafios

%" Taylor, J. “Globalization and Monetary Police Missions Impossible”. 2010. Pp. 613-614.
% Ferrer, A. “Historia de la globalizacion™.1996.
% Ferrer, A. “La globalizacion, la crisis financiera y América Latina”. 1999. Pp. 55.
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y propuestas de orden internacional, el ejemplo de esto son las crisis de caracter
financiero tratadas en el documento, estos paises percibiendo su situacién desfavorable
escogieron el camino maés facil, jugar con sus monedas a tal punto de abandonar por
completo el objetivo ideal de toda politica monetaria, lograr la estabilizacion de precios;
asi depreciaron su moneda como Unica alternativa con la finalidad de en algo

mantenerse en el entorno internacional y no perder competitividad comercial.

Todo esto sin medir las consecuencias globales de sus decisiones, sin contemplar
los efectos causados sobre sus vecinos dentro de una red perfectamente relacionada, asi
es que se propaga el efecto contagio dentro de estas economias aun en transicion y
progreso, consideradas como puntos vulnerables. ;Y es que acaso la estabilidad
econdmica alcanzada, se veria afectada e incluso existiria un retroceso debido al poder y

fuerza globalizadora?”

" Taylor, J. “Globalization and Monetary Police Missions Impossible” 2010. Pp.618.
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7 Metodologia de la Investigacion

Con el afén primordial de dar respuesta a la pregunta de investigacion ¢Cuales
fueron las causas y los principales efectos de las crisis financieras originadas desde
1994-2001 en las economias emergentes?, se ha realizado un analisis que emplea un
método descriptivo-cualitativo que se ha basado en la recopilacion de informacion.
Documentacion analizada, contextualizada y redactada con el propdsito de establecer
una secuencia particular y légica que aclare los principales puntos de partida que dieron
origen a estos desequilibrios, asi como los efectos producidos en cada economia y las
herramientas- politicas adoptadas con el fin de evitar un recurrente efecto dominé que

diera lugar a una etapa recesiva para estos mercados emergentes.

La investigacion se enfoca en un recuento histdrico, en un analisis aunque bien
sintetizado correctamente enlazado, se han descrito las caracteristicas fundamentales de
cada desequilibrio y como estas se han manifestado de manera secuencial en otros
mercados; por lo que se considerd importante enlazar el tema con otros aspectos que de
manera directa o indirecta dieron lugar al gran retroceso de los afios "90 en América
Latina como lo son el desarrollo del tema de los shocks en las economias Asiéticas y la

Rusa, asi como el aporte de opinion “Nacionalismo Monetario™ para explicar el suceso.

La mayoria de documentos empleados fueron extraidos de una base de archivos
académicos en linea, JSTOR “Journal Storage, en inglés”, sistema confiable encargado
de crear y mantener publicaciones bien documentadas y claramente desarrolladas, a la
que pude acceder gratuita y libremente ya que es uno de los principales beneficios que
otorga a sus estudiantes, la bien dotada biblioteca de la Universidad San Francisco de

Quito. Los pasos esenciales requeridos para ingresar a esta base virtual fueron:
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e Ingresar a la pagina de la universidad: www.usfg.edu.ec.

e Escoger la ventana que dice Biblioteca y de ahi hacer clic en la opcion
de recursos electrénicos, es aqui en donde se despliegan un sinnimero
de base de datos. Sin embargo de acuerdo al tema de investigacion
considerado como un estudio social, el sistema JSTOR de acuerdo a su
contenido de publicaciones fue el mas recomendado.

e Posteriormente y luego de escoger el sistema de busqueda es necesario
registrar el mail como estudiante de la universidad y el cdigo de acceso
personal. Como en cualquier otro portal en donde se revela informacion

periédicamente.

Bajo un registro personal comencé a investigar, como en un buscador cualquiera,
documentos relacionados con mi tema de consulta. En primera instancia introduje la
siguiente frase: Crisis financieras economias emergentes, de inmediato me aparecieron
una muestra total de 99 investigaciones que topaban distintos contextos, actores y
caracteristicas en particular es por ello que necesariamente debia delimitar mi espacio
de investigacion, de alli surge la idea de enfocarme especificamente en tres economias
en transicion: México, Brasil y Argentina que para mi criterio compartian ademas de

patrones y caracteristicas, una secuencia cronoldgica.

Como en cualquier basqueda entre mas se delimite el campo de consulta
mejores resultados de busqueda se obtendran, es por este motivo que empecé a indagar
en el sistema introduciendo el nombre del pais objeto de estudio asi como el nombre
particular de la crisis, en el caso que existiera como: efecto Tequila, Vodka, etc. o los

afos en los que se suscitaron las mismas.
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Non obstante, como era de esperarse no todo se encuentra en un mismo sitio, es
por ello que para conceptos mas generales recurri a google académico, otro buscador
que mantiene archivos de igual manera serios que han pasado por un estricto control y
filtro de publicacion. De alli bajé documentos relacionados directamente con la
transicion de las economias pobres a economias emergentes, asi como los efectos de la

globalizacion dentro de las naciones y su relacion con las crisis de caracter financiero.

En todo estudio, la etapa de recoleccion de informacion a parte del proceso de
experimentacion y modelacion aplicables para ciertos trabajos, es algo que consume una
gran cantidad de tiempo. Para este analisis la construccion del marco tedrico o revision
de la literatura que se constituye en el grueso de toda la redaccion, llevo alrededor de

tres meses para su correcto desarrollo.

No basta con leer los documentos encontrados acerca del tema para luego
empezar con la redaccién, es importante adicionalmente enlazar y conectar las ideas ya
gue un mismo tema se encuentra especificado en varios de archivos solo que bajo
distintas aristas, criterios ideoldgicos y tomando en cuenta diversas variables de estudio.
Es por ello que se necesita de un borrador previo que conjugue cada uno de estos puntos

para su posterior presentacion en el documento final.

La elaboracion de las figuras de condensacion de la informacion que retnen el
criterio de varios autores en los que se observo similares patrones de explicacion para
las distintas crisis, también involucré largas horas de constante revision bibliografica. Si
bien este documento no presenta un analisis cuantitativo, la exposicion de ciertos datos
numéricos fue el resultado de un control exhaustivo y selectivo de las fuentes. No se

puede engafar ni tergiversar la realidad de los hechos con cifras totalmente
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distorsionadas es por ello la importancia de un buen criterio para la seleccién de

documentos.

En términos generales el documento fue elaborado bajo los pardmetros antes
mencionados, en el apartado siguiente que se constituye como el puto final
expondremos las conclusiones extraidas luego del exhaustivo recuento y las opiniones

vertidas.
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8 Conclusiones y Discusion

Sin lugar a dudas la vulnerabilidad a la que estan sujetas las economias en
transicién o emergentes es bastante alta y esto no es contexto Unico de los afios “90, es
propio dentro de una red mundial que maneja interacciones libres y constantes de
capital y demas recursos, relaciones multilaterales en donde la ley natural o el poder de

ciertos nodos acttia en beneficio de unos y en perjuicio, claro esta, de otros.

Su debilidad se ha tornado casi proporcional, de acuerdo al contexto analizado, a
la cantidad incremental de inversion extranjera recibida, fondos que con falta de
planeacion y administracion fueron los precursores de las crisis. No existe un
responsable particular de los desequilibrios internos de las naciones, sin embargo las
distorsiones y riesgo dentro de las mismas se debe nuevamente a la lucha ideoldgica de

los roles que deben y no, desempefiar el Estado y su histérico rival el mercado.

Las crisis de caracter financiero durante las cuales las naciones de América
Latina vieron sumergir sus economias debido a la presencia de panicos bancarios y por
el colapso del mercado de capitales, conjugaron puntos de origen fundamentales como:
déficit en la balanza de pagos concretamente en la cuenta corriente, relacionado con un
tipo de cambio fijo que progresivamente condujo a la devaluacion de las monedas de los
paises tratados. La gravedad de estas crisis partié necesariamente de la incompatibilidad
entre monedas, la depreciacion de una moneda se convirti6 en una deuda de

proporciones mayores con caracteristicas impagables y nada afrontables™.

" Taylor, J. “Globalization and Monetary Police Missions Impossible” 2010. Pp.617.
44



Todo esto establecido bajo un marco econdmico que garantizaba politicas de
libre intercambio comercial, privatizaciones y la falta de instituciones sélidas que en

algo regulasen las operaciones de la mundializacién del capital.

Los modelos financieros desarrollados en este contexto de desequilibrios en los
afios "90, demostraron aspectos importantes como: si bien las decisiones adoptadas por
un pais afectan de manera directa o indirecta la actividad, el accionar o el desarrollo de
otra nacion como un proceso espontaneo de la actividad globalizadora, es necesario que
las decisiones para evitar cualquier tipo de shocks sean tomadas y adoptadas de manera
particular por el territorio en especifico que lo sufre. Los efectos sobre los vecinos
dentro de la red mundial son importantes y es necesario considerarlos, pero mayor peso
tiene el regular los propios mercados nacionales con el afan de evitar desequilibrios

mayores.

De alli el criterio de que no se puede establecer un recetario homogéneo
aplicable para todas las economias, las politicas implementadas con el afan de proteger
0 en algo evitar que desequilibrios externos afecten los mercados internos parte de
decisiones Unicas, mas no de recomendaciones incluso imposiciones de instituciones y
paises ajenos al contexto y realidad a tratar. Caso que no se observé durante los sucesos
analizados, en donde las clausulas dictaminadas por el prestamista de ultima instancia el
FMI tuvieron un gran peso y consideracion. Economias como México y algunos paises
Asiaticos se apegaron a las normas del Consenso de Washington, las mismas que no
arrojaron los resultados tan présperos ni mucho menos venideros con los que sus

precursores inicialmente las comercializaron y vendieron.

Es facil culpar este tipo de acontecimientos al accionar de la politica

internacional y de manera intrinseca al factor globalizacion, no obstante creo que es
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hora de que las regiones tomen responsabilidad de sus operaciones, decisiones politicas

y ejecuciones.

Por otro lado se puede concluir que el efecto de diseminacion y contagio que
empez6 con la crisis del Tequila y se propago6 hasta Argentina afectando un sinnimero
de mercados en su trayecto, atiende a un comportamiento rebafio en donde los
inversionistas o colocadores reaccionaron conforme al movimiento de las masas. La
trayectoria de la mayoria redirecciond el comportamiento de muchos, gente que no
deseaba perder, por lo que frente a cualquier tipo de noticia especulativa lo primero que
hizo fue asegurar su capital retirandolo del proyecto o actividad que se encontraba
financiando’?. Asf se presenta la aversion al riesgo y con esto las grandes probabilidades
de fracaso de estos mercados especulativos, en dénde reind la desconfianza. La
asimetria de informacion, imperfeccion clave dentro de los canales de crédito y

movilizacién del capital agudizaron los sintomas antes presentados.

Se determina que fueron varios los patrones tanto internos como externos los
que hicieron que las economias emergentes se vean mas vulnerables a estos
desequilibrios en comparacion a las economias desarrolladas. Caracteristicas que se
relacionan directamente con las causas de origen y las politicas adoptadas ya tratadas

ampliamente.

Es importante aprender de los errores del pasado que no son ajenos a nuestra
realidad, nuestro pais también experiment6 una etapa recesiva en los afios 1998-1999, la
misma que buscd escapatoria con la adopcion de la dolarizacion. En el mundo actual
ya no existe tal idea del completo aislamiento, de una u otra manera se interactua con

los demés agentes del sistema por diversos intereses y razones, es por esto que la

72 Valera. M. “La crisis y el sistema financiero internacional”. 1999. Pp. 171-172.
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aplicacion de las medidas politicas deben entrar en completa relacion y equivalencia con
los ideales auténomos de las naciones y con la armonia del sistema internacional. Solo
asi se alcanzard el bienestar y el 6ptimo anhelado ¢Por qué conformase con el sub
Optimo, en economias en donde crecen las esperanzas de desarrollo? Miremos nuevos
modelos y planteamientos, no escudrifiemos en viejos documentos que rebelan
planteamientos ya obsoletos aplicados méas de una vez con resultados de continuo

fracaso. Demos cabida al cambio.
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