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La palabra crisis en el idioma chino significa peligro y oportunidad.
Enlos tiemposcomo losque vivimos es muy importarte que nosotros
mantenganos ruestra perspectiva y sbiduria para definir el peligro
en orden de crear una opatunidad, € punto especifico radca en con-
vertir d miedo en uraganarcia.

La especulacion puede no haer dafio cano burbujas en d curso co-
rriente de las empresas. Pero la situacién resulta seria auando la em-
presa misma se convierte en bubuja e un remolino especulativo.

JohnMAYNARD KEYNES

|. INTRODUCQON

Los mercados financieros durante los Ultimos afios han tenido periodos de
credente inestabilidad, colocando a los intermediarios financieros en
gran riego, pero también a los operadores de la oferta crediticiay a los
demanlantes de fonds aescalainternaional Despés de wn period de
estabilidad financiera que va de Bretton Woods hasta lainconvertibilidad
del dolar en1971, los mercados financieos pasan deun proaeso de repre-
sion y cortrol por el Egado a unodistingudo por la desregulaciony la
liberaizadon finangeras. Las tres dtimas décadas gtan caacterizadas
por sueesivas crisis financieras macionales e internradonales, y por novi-

* Directorade Instituto de Investigaciones Eonédmicasde la UNAM, responsable del proyec-
to “ Presente y Futuro de los Servicios Financieros’. La autora agradece el apoyo de José Martin
Guerra, becario dd proyecto y de lamaedria en economia financiera dela ENEP Aragon.
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mientos de capital orientados por el liderazgo de la tasa de interés de
Reserva Federal de los Estados Unidos.

Las grandes operaciones billonarias realizadas a través de registt
electronicos, proceso sofisticado y complejo en el marco de la era de
globalizacion y de la integracién de los mercados financieros, correspol
den a la innovacion financiera, resultado de la desregulacion y liberaliz:
cion financieras. Sin embargo, a pesar de la innovacion financiera y
acelerado cambio tecnolégico presente en los mercados financieros,
presencia del délar y de los intermediarios financieros estadounidenses
el comportamiento de los flujos de capital a nivel internacional contintat
siendo determinantes. La eventual evaluacion de pérdida de hegemol
de aquella nacién, presente en los afios setenta, debe ser reformule
pues su capacidad para mantener altas tasas de crecimiento econon
durante los ultimos afios, atrayendo hacia su mercado capitales proced
tes del mundo entero, le han permitido transferir de manera exitosa, cua
do menos hasta ahora, las tendencias deflacionarias hacia el resto
mundo.

El objetivo central del trabajo, radica en relacionar la tasa de interé
como mecanismo de regulacion de los flujos de capital en el &mbito inte
nacional, y, por tanto, con algunas tendencias en la evolucion de los me
cados emergentes.

[I. CRECIMIENTO CREDITICIO Y BURBUJAS FINANCIERAS

Durante las dos Ultimas décadas, el financiamiento externo de Ic
mercados emergentes ha estado caracterizado por una creciente partic
cion de los mercados de capital privado, generando los procesos cono
dos como bursatilizacion y titulacion del crédito. Estos flujos de financia
miento para el desarrollo econémico de los paises ha tenido repercusior
en el &mbito econdmico, politico y social, muy diferente al financiamien:
to que otorgaron los organismos financieros internacionales y la bant
transnacional desde la posguerra hasta la crisis de deuda externa en
afios ochenta. A partir de este momento, el financiamiento se caracters
por una intermediacién creciente en los mercados de valores, las ope
ciones fuera de balance de los bancos, la creciente participacion de |
inversionistas institucionales; asi como de una politica hegemdnica qt
da prioridad a la desregulacion de los sistemas financieros y a la libera
zacion de la cuenta de capital de la balanza de pagos. En este conte:
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las politicas macroeconémicas —en especial— y el papel de la evolucic
de la tasa de interés y la politica monetaria de Estados Unidos cobran i
portancia crucial en el desempefio de los mercados financieros y sobre
comportamiento de los flujos de capital hacia los paises con mercad
emergentes.

El proceso de bursatilizacion se enmarca en un periodo de crecier
inestabilidad, caracterizado por la participacion de los flujos de capite
como detonadores de crisis nacionales e internacionales; ademas de
fusiones, adquisiciones y megafusiones bancarias e industriales. Sus ar
cedentes estan en el cambio estructural de la economia internacional
los afios ochenta, principalmente por la caida de la ganancia en la esf
real de la produccion que incidir4 en el aumento de la ganancia en la es
ra financiera.

A partir de los afios ochenta la economia estadounidense sufre un ¢
sajuste en su estructura financiera, la caida de las ganancias en la es
productiva fueron muy drasticas casi en todos los sectores; en consecu
cia, las inversiones fueron bajas en su mayoria. Se inicia el proceso
desreglamentacion de los mercados financieros y la liberalizacion d
sectort

En este proceso, la Reserva Federal de los Estados Unidos invie
en sanear su sistema financiero con 150 mil millones de ddlares. El qui
bre de la bolsa de valores en octubre de 1987 exhibe la abundancia
nanciera de las acciones y el incremento inusitado en los precios de |
activos financieros y reales a los que subyace un excesivo coeficiente
endeudamiento.

La competencia entre los mercados financieros y los distintos intel
mediarios origina una vasta gama en la oferta de servicios financieros,
amplia el consumo de dichos servicios entre las familias y las empres:
pero cuando hay una mayor venta de dichos servicios, la propia ampli
cion del crédito con elevadas tasas reales de interés, como las preve
cientes desde los afios ochenta, producen de inmediato las condiciot
para una burbuja financiera que facilmente llega a desajustar los sistern
financieros nacionales e internacionales. Es importante mencionar que
integracion de los mercados financieros hace mas vulnerable el merca
financiero internacional, dando una respuesta internacional en todas |

1 Fondo Monetario Internacional, “Perspectivas de la economia munBalidios Econdmi-
cos y Financierosoctubre de 1992, p. 28.
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economias “emergentes” y en los paises desarrollados. Aunque para
gunos académicos la integracion financiera y su globalizaciéon no son ui
realidad, los procesos de desregulacion financiera estan lejos de produ
una convergencia de las condiciones de competencia y estructuras fin
cieras. Por otra parte, los hechos ocurridos en los afios setenta comc
explosiva liquidez en los mercados y el crecimiento sostenido de la infle
cion en esos afios, incidieron en las politicas de restriccion monetaria
Estados Unidos y en Europa, facilitando el encarecimiento del dolar
principios de los afios ochenta, hecho que se acompafid de una crecie
desregulacion en los mercados financieros que junto con la tasa de inte
en Estados Unidos permitio aumentar los flujos de capital hacia ese pais

Dos son los hechos importantes en esta década: la pérdida cuantic
de la banca comercial estadounidense con las moratorias presentadas
los paises de alto endeudamiento como México y Brasil, que reestructur
ron su deuda con el Plan Baker, y las altas tasas de inflacion generali:
das en todas las economias en desarrollo. El quiebre de la bolsa de vz
res en 1987 fue el resultado del creciente apalancamiento de la bar
comercial estadounidense y el incremento de los activos, asi como la nt
va participacion de los intermediarios y la innovacién de los producto
financieros.

La competencia de los bancos con otros intermediarios financieros
la pérdida del tradicionalmente importante papel desempefiado por
banca comercial junto con el incremento de las operaciones fuera de |
lance 6ff-balance-shegt ademéas de la participacion de nuevos instru-
mentos financieroshan llevado a cuestionar si dicha banca esta en decli
ve 0 estan cambiando sus funciohdssi los cambios en los sistemas
bancarios impulsados por las tendencias resultantes de la fuerza de la
novacion financiera y la emergencia de nuevos productos; es decir, la v
lorizacion, la integracion, la globalizacion y el movimiento hacia los me-
canismos de mercado estan siendo determinantes en la construccion
los precios relativos en cada una de las regiones del mundo desarrollad
en desarrollo, y en la distribucion y cambio en los flujos de capital inter
nacionales.

2 Girdn, Alicia, “Mutaciones financieras y crisis bancarias en el sudeste asi®Rieaista de
Comercio Exterior México, vol. 49, nim. 1, enero de 1999.

3 The 30th Annual Conference on Bank Structure and Competition, organizada en mayo d
1994 por la Reserva Federal de Chicago, se dedicé al tema ¢ The Declining Role of Banking?
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El estudio de las crisis bancarias en los paises en desarrollo que fac
mente se convierten en crisis financieras, no se pueden estudiar sin te
contemplado varios elementos en el marco del proceso de desregulac
y liberalizacion de los sistemas financieros nacionales.

Para algunos autores, el tipo de desregulacion que se ha dado en los oche
ha sido una que ha llevado a la mundializacion de los mercados financierc
Una integracion de los mercados financieros que estd cambiando el patr
de financiamiento de la acumulacion. Una integracién financiera que se c
rresponde con cierto nivel de desarrollo de las fuerzas productivas, con ui
incorporacion tecnoldgica acelerada en el sector, que dejé a éste intercon
tado por todo el mundo las 24 horas del dia de cada pais. Una integraci
financiera que hace imposible desvincular los distintos mercados financierc
y que debe acompafiarse de una creciente armonizacion de los distintos
cos regulatorios financieros de las economias capitalistas desarrollade
apuntando en el sentido de buscar ordenar, garantizar y consolidar la int
gracion financiera, y propiamente la globalizaciéon econdtnica.

Estos cambios en la estructura han permitido que no haya ningut
teoria econdmica que englobe y explique de manera ordenada y de ma
ra convencional los cambios en la moneda, el financiamiento y las activ
dades especulativas. Tomando en cuenta argumentos tanto de la tec
neoclasica como la teoria post-keynesiana nos pueden acercar a una |
jor comprension de la estructura productiva y financiera actual en el ma
co de la globalizacion. Sin embargo, cabe recordar el acercamiento a |
ciclos econémicos y las crisis recurrentes del sistema capitalista, donde
innovacion es decisiva en la toma de decisiones de los diferentes acto
de la produccién y de los cambios institucionales.

La teoria del crecimiento econdmico y su interpretacién con relaciol
al financiamiento del desarrollo econémico conlleva a plantear ambas ¢
rrientes en el pensamiento econémico entorno a interpretaciones de
neutralidad y no neutralidad de la moneda y la interpretacion de los fen
menos financieros.

Los desajustes que se tienen en el mercado no s6lo son resultado
decisiones para lograr un mayor o menor financiamiento sino tambié

4 Correa, Eugenid&risis y desregulacion financierb]éxico, Siglo XXI Editores, 1998, p. 167.

5 Schumpeter, Josephihe Theory of Economic DevelopmeBambridge, Harvard University
Press, 1934; la innovacién es un concepto que a lo largo de la obra de este autor refleja la relac
entre el financiamiento y el sector real donde el sector financiero juega un papel fundamental.
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son decisiones que corresponden a los cambios estructurales en la
duccion. Sin embargo, en el marco de la teoria convencional, las abu
dantes explicaciones que se derivan de la escasez del ahorro y de las
versas condiciones que determinan el comportamiento de su oferta
demanda, resultan insuficientes, particularmente cuando consideram
gue justamente la desregulacion financiera desde hace dos décadas
conducido a descensos significativos en el nivel de ahorro e incluso ¢
crecimiento y de inversion en las mayores economias.

[1l. TASA DE INTERES Y CRECIMIENTO ECONOMICO
EN ESTADOSUNIDOS

Durante la ultima década, la tasa de interés fijada por el Sistema
Reserva Federal de los Estados Unidos ha jugado un papel determina
en la regulacion y evolucién de los flujos de capital a escala internacic
nal, definiendo una estrecha relacion entre la politica monetaria y la p:
litica econémica por lograr tasas crecientes de crecimiento acordes a
trayectoria del ciclo econémico de la economia estadounidense. E
1982, las tasas de interés previas a la crisis financiera estadounider
crecieron hasta alcanzar en promedio el 1B%r(e Ratg en tanto que
la tasa del PIB registré una caida hasta niveles del 2.2%. Las tasas
interés empiezan a descender al tiempo que se inicia el crecimiento st
tenido de la economia estadounidense y empiezan a estabilizarse he
1992.

Por su parte, el Grupo de los Stategantuvo un comportamiento de
tasas de interés a la baja desde principios de los afios noventa, siendo
casos de Japén y Alemania los més ilustrativos. La tasa Libor y la de fo
dos federales de Estados Unidos se mantienen con una trayectoria sim
de ascensos y descensos.

6 Los siete paises industriales: Alemania, Francia, Reino Unido, Italia, Estados Unidos, Can:
day Japon.
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La tasa de los fondos federales de Estados Unidos durante los af
noventa paso de 8.1% en 1990 a un 3.2% en 1993 para posteriormente
cender a un nivel de 5.84% para 1995 y tener descensos pequefios e
1995 y 1998; es decir, hay un periodo de descenso (1991-1993) y ascen
paulatinos durante todo 1994, y después descensos paulatinos desde 1!
En esta Ultima etapa existe una trayectoria de crecimiento del produc
hasta principios de 1998, no obstante que con la explosion de la crisis as
tica las expectativas del crecimiento econémico son menores, no soélo ps
Estados Unidos sino para el resto del mundo. Particularmente para la |
gion latinoamericana el descenso en el crecimiento econémico es muy s
nificativo, al pasar de 3.4% de crecimiento promedio anual entre 1991
1997, a niveles de 2.5% en 1998 y un estimado de 0.6% en 1999.

Es importante destacar que entre 1993 y principios de 1995 hay L
crecimiento importante en el financiamiento hacia los paises emergente
incluido el bloque asiatico, las economias en transicion y latinoamerice
nas, al tiempo que ocurre un crecimiento extraordinario del precio de I
acciones en el mercado bursatil estadounidense, pues elDosiciones
ha crecido desde 1990 hasta abril de 1999 un 300%, en tanto que, de
1982, éste ha crecido en promedio 13 veces.

No obstante, la rapida forma en que se le dio salida a la crisis asiatic
en el curso de los meses de finales de 1999 y principios del 2000, la ine
tabilidad financiera global ha sido una caracteristica, sin que el ascen
en las tasas de interés determinadas por la Reserva Federal logren el
seado aterrizaje suave en su economia. La reduccion del precio de las |
terias primas y la amplia deflacion en otros mercados contindan sienc
los elementos que sostienen el amplio flujo de capitales hacia la ecor
mia estadounidense y que mantienen elevadas tasas de crecimiento ¢
ndémico, creando la expectativa de grandes dificultades para alcanzar
aumento gradual y con ello la creciente probabilidad de un aterrizaje r
tan suave. Por ello, el mercado financiero bursatil estadounidense, cI
cientemente apalancado, se ha incrementado de manera muy significat
hasta poner en riesgo la posible continuidad del desarrollo econdmico ¢
Estados Unidos y de algunas economias emergentes como la mexicane

Ahora bien, se desprenden dos procesos muy importantes en este
riodo:

a) La ampliacién de la bursatilizacién del mercado financiero de Este
dos Unidos, que impulsa el crecimiento del precio de las acciones.



FLUJOS DE CAPITAL Y TASAS DE INTERES 305

b) EI comportamiento de los paises emergentes en sus mercados de
pital es asimétrico, pues éstos, durante los Ultimos afios, han tenic
descensos en el valor de sus activos y una mayor vulnerabilidad
fragilidad de sus mercados internos de capital.

IV. EVOLUCION DE LOSMERCADOS EMERGENTES

El desempefio de las corrientes privadas de capital durante la déce
de los noventa ha modificado el destino y composicién hacia las distint:
regiones del mundo, principalmente hacia las economias llamadas em
gentes. A raiz de la crisis de la deuda externa latinoamericana, gran pe
de los flujos de capital se orientan a las economias asiéticas siendo las
ceptoras de grandes cantidades de financiamiento que sostienen el mila
asiatico por mas de quince afios. Por un lado, la crisis de deuda extel
incide y coincide con un proceso de desregulacién bancaria en Estac
Unidos y de la liberalizacion financiera, proceso que disminuye la partici
pacion de la banca estadounidense en el financiamiento mundial, y aume
ta la canalizacién via los mercados de valores de los paises emergentes.

Después de la crisis mexicana la tendencia al descenso de los tipos
interés para las economias desarrolladas se acomparfa de menor inflac
menor crecimiento econémico, acompafnado este Ultimo por las presion
de deflacion originadas desde la region asiatica, y los paises de Rusic
mas recientemente Brasil.

Cabe apuntar que para América Latina estos afios significan may
inestabilidad cambiaria, reduccion del nivel de capitalizacién de sus me
cados internos de capital y mayores tasas de interés con consecuen:
muy graves sobre el crecimiento econdmico a partir del ajuste monetar
emprendido y/o politicas monetaria y fiscal mas restrictivas que se aplice
para contribuir a mejorar el saldo de la cuenta corriente, contener la dep
ciacion abrupta de las monedas y limitar las expectativas de inflacion.

Como respuesta a las condiciones adversas externas en materia
politica macroecondémica, ha sido influir en la politica monetaria restricti:
va, que junto con la politica cambiaria ha conducido a crisis bancarias.

En el ambito de la crisis financiera internacional y de la desacelerz
ciobn econdmica de las principales economias del mundo, factores tal
como un descenso en la demanda, exceso relativo de capacidad produ
va y descenso de precios de materias primas, entre otros, configuran
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situacion mundial actual de deflacion que da cuenta de la fase més delic
da del proceso econdmico reciente.

Para el mundo desarrollado, el crecimiento econdmico de los pais
en una época de bajas tasas de crecimiento del PIB, corresponde al c
censo de las tasas de interés con objeto de dinamizar las economias.
embargo, en economias emergentes abiertas a los movimientos de car
internacional, las tasas de interés internas cumplen un papel més de ge
radores de fondos para las inversiones financieras que para el mante
miento del crecimiento sostenido. Ello genera una distorsién en las conc
ciones de competencia para con las tasas de interés de las econon
desarrolladas en la atraccion de fondos de los mercados de capitales.

No obstante, ante fuertes entradas de capital atraidas por las altas
sas de interés, la estructura productiva de las economias emergentes ni
plenamente capaz de absorber estos fondos y crea problemas internos
las economias, ocasionando, eventualmente, crisis bancarias que se tre
cen en problemas en sus balanzas de pagos, generando la inestabilide
los prolegbmenos de grandes crisis financieras, que distorsionan ain n
las condiciones internas de los paises, como fue el caso mexicano
1994 y 1995, y mas recientemente en los paises asiaticos, Rusia y Bras

Un aspecto significativo de la debilidad de la intermediacién finan-
ciera en los paises emergentes radica en que el mecanismo de transmi:
monetaria fundamentalmente se da a través de los tipos de cambio; |
ello, con una economia abierta al mercado externo y un régimen cambi
rio flexible con depreciaciones permanentes, la absorcion interna de |;
variaciones de la tasa de interés y el destino de los flujos de capital pe
por presiones y muchas veces por depreciaciones abruptas de la coti
cion de las monedas cuyas manifestaciones se amplian hasta el desce
del precio de los activos de los mercados bursétiles. En estas condicion
el financiamiento externo, asi como las expectativas del incremento ¢
los precios de bienes y servicios y mayores tasas de interés internas ¢
limitadas y de elevado costo para los paises.

Asi, las variaciones en las tasas de interés en Estados Unidos han
terado la composicion y destino de los flujos privados de capital, la coti
zacion de los precios de las acciones en los mercados de capital y en g
ticular las condiciones de los mercados financieros internos de los pais
emergentes. Para éstos ha significado una dependencia constante, d
gue a medida que la tasa de interés se ajusta tanto a la baja como :
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alza, el descenso de los flujos de capital ha sido una constante cada
gue los tipos de interés se mueven hacia el alza, particularmente.

A escala mundial durante los primeros afios de los noventa la traye
toria de la inflacién avanza con descensos de ésta y al mismo tiempo n
nores tasas de interés con tasas de crecimiento del producto cada vez
nor e incluso negativo como en el caso de Japon.

Para Estados Unidos y la regién latinoamericana la evolucion al alz
de las tasas de interés durante 1992-1994 se acompafa de mayores n
les de inflacién en las economias latinoamericanas asi como una gr
afluencia de capitales externos hacia la region.

V. CONCLUSIONES

La atraccién de los paises receptores de los flujos de capital radica
el manejo de la tasa de interés; por otra parte, la tasa del PIB ha ido pa
lelamente unida a la tasa de interés a través del objetivo prioritario que |
sido garantizar el crecimiento econdémico en Estados Unidos; reorienta
do, en parte, a los flujos de capital hacia los mercados emergentes o0 he
Estados Unidos, dependiendo de los intereses de la Reserva Federal.
olvidemos que los intereses de dicha politica monetaria en Estados U
dos han estado definidos por intereses de la administraciéon clintonian
muy diferente al modelo monetarista ortodoxo empleado por administre
ciones anteriores y recomendado por el Fondo Monetario Internacional
el Banco Mundial.

Si bien, esta politica monetaria ha cumplido con objetivos bien parti
culares de crecimiento sostenido, también, el auge bursatil y el fortalec
miento del délar frente a las otras monedas durante los Gltimos afios, h
permitido un manejo muy particular de la oferta monetaria y de los flujo
de capital a escala internacional por la Reserva Federal; no olvidemos
variaciones de las materias primaenimoditiel principalmente el pe-
tréleo y los metales, como en su caso, el cobre. Sin embargo, el efecto
los paises emergentes, no ha sido tan exitoso si mencionamos la cri
mexicana y la asiatica que obligan a plantear las coordenadas de la tec
y politica econémica en la crisis global en el marco de la transicion d
finales del siglo XX y principios del siglo XXI.
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