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1. INTRODUCCION

América Latina ha sdo durante la pasada década un verdadero laboratorio financiero. La
prectica totaidad de los paises dd &ea ha modificado sustanciamente su cuadro de
regulacion y d funcionamiento de su Sstema financiero. Nuevas normas monetarias han sido
edablecidas y se ha producido una liberdizacion generdizada de la cuenta de capita. El
objetivo de las dguientes paginas es andizar la vertiente financiera de las politicas aplicadas
en Améica Latina en los afios noventa dd pasado siglo centrandose en tres casos concretos
de estudio México, Argentinay Brasl.

Egtos tres paises han experimentado transformaciones en buena medida “parddas’ ya que
estaban influidas por una serie de politicas que compartian un subgtrato, una base comdn. En
ese sentido, como tendra ocasidn de andizarse € Plan de Convertibilidad argentino (1991),
e Plan Red bradlefio (1993) y € conjunto de trandformaciones financieras experimentadas
por la economia mexicana antes y después del Efecto Tequila tienen una serie de patrones
comunes. Esto se debe a que se considera que, por un lado, los paises de América Latina se
enfrentaban a una serie de problemas comunes. Esto provoca, forzosamente que una parte
de las politicas aplicadas en dlos coincidan. Andizar estos parddismos y las fuerzas que los
explican es una primera findidad dd presente texto. Pero las probleméticas comunes no
anulan las diferencias que igudmente s obsarvan en los didintos casos y, tampoco, las
digtintas opciones de politica econdmica que es posible adoptar para hacer frente a ellas. Por
elo, una segunda findidad del presente texto es andizar edtas diferencias y las consecuencias

derivadas de las mismeas.
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Para dlo, € texto va a organizarse del siguiente modo. En primer lugar va a andizarse la
filosofia de estos planes y la forma en la que genéricamente indujeron transformaciones en la
base econdmica de los paises que los gplicaron. En segundo lugar, van a edtudiarse los
mecanismos por los cudes las politicas aplicadas terminaron generando un aumento de la
fragilidad financiera de los didintos paises y las consecuencias de este aumento de la
fragilidad. Por Udltimo va a inddirse en las diferencias observadas en la liberdizacion
financiera llevada a cabo en México, Argentina y Brasil y los efectos de éstas. A partir de
edos tres dementos — efectos generdes de la liberdizacion financiera, consecuencias de
aumento de la fragilidad y diferencias exigentes entre las politicas aplicadas en los digtintos

paises) — se obtendran las oportunas conclusiones.

2. INICIATIVASADOPTADAS: PUNTOS COMUNES

En generd, a comienzos de los afios noventa digtintos gobiernos latinoamericanos se lanzan a
redizar  ambiciosas politicas de “reformas estructurdes’. Estas en generd, aplican los
dictados del denominado “Consenso de Washington’®. En los paises aqui referidos las
politicas del Consenso de Washington tienen su tradacién en diversos planes y programas de
actuacion. En Argenting, por gemplo, se traducen en d denominado Plan de Convertibilidad

y en otras medidas asociadas a é g ecutadas en los tres primeros afios de la década.

CUADRO 1: PRINCIPALESREFORMASLIGADASAL PLAN DE CONVERTIBILIDAD
ARGENTINO

Fecha Medida

1989 Institucionalizacion de los depésitos en ddlares. Obligacion a las
instituciones financieras a devolver los depdsitos en la misma
moneda en que se habian efectuado

1991 Liberalizacidn total del mercado de cambio

1991 Liberalizacion del mercados de capitales. Eliminacion impuesto a
las transacciones bursétiles. Posibilidad de emisién de obligaciones
en moneda extranjera.

1991 Ley de Convertibilidad. Tipo de cambio fijo, obligacion del BC de
acumular reservas en divisas. Denominacion de cualquier contrato
en moneda extranjera

1992 Ley de Amnistia Fiscal. Posibilidad de repatriacién de capitales

! Las politicas del consenso de Washington se denominan asf por estar “recomendadas’ por las tres grandes
instituciones que tienen su sede en esta ciudad: el Fondo Monetario Internacional, e Banco Mundial y el
Departamento del Tesoro norteamericano. En lo general propugnan la liberalizacién no sélo del comercio (es
decir, la apertura comercial) sino también de las finanzas. Se defiende que la eliminacién de restricciones al libre
movimiento de capitales da lugar a un mayor crecimiento econémico a largo plazo. De la misma forma se
propugna una reduccién de la intervencidn del sector publico en la economiay en general dejar que actle la
“eficiencia asignativa” del mercado. En el caso de las politicas monetarias se defiende que €l objetivo Ultimo de
éstas debe ser
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“huidos” sin penalizacion.

1992 Nueva Carta Organica de Banco Central. Independencia del
Banco Central. Limitacion de la posibilidad de financiar al
gobierno. Limitacion de la capacidad de actuacién como
prestamista en dltimainstancia

FUENTE: PENIDO DE FREITAS Y MAGALHAES PRATES, 2000

En Brasi, de la misma forma, se establece & denominado Plan Red que también se encuentra
acompafiado de una serie de medidas accesorias d mismo (Sainz y Cacagno, 1999). En
México, por & contrario se suceden un conjunto de actuaciones que no e encuentran
estructuradas bgjo laforma de plan aguno (Penido de Freitasy y Maga hées Prates, 2000).

Egtos planes tienen unos principios y forma de entender la problematica econdmica de sus
respectivos paises semgante y, por dlo, disefian medidas muy parecidas para hacer frente a
las mismas. En concreto, todos estos planes dan una gran importancia d control de la
inflacion para lo cud se considera que la apertura comercid y d establecimiento de unas
normas cambiarias rigidas que actuasen a modo de “ancla monetarid’ son absolutamente
necesarias. Por tanto, en los tres casos se condiciona las politicas a gplicar d mantenimiento
de una determinada paridad moneda naciona — dblar, sendo este compromiso un demento
que condicionaba € resto de las politicas a aplicar (Sainz y Cacagno, 1999; Cacagno y
Manuelito, 2002). Dado este disefio “comun” es posible esperar que existan una serie de
efectos también comunes. El primero de estos efectos es una répida reduccion de la inflacion
en los casos en los que estas politicas fueron gplicadas. Por gemplo, en Argentina, donde
exigian fendmenos hiperinflacionarios desde cas 10 afios antes de la adopcion dd Plan de
Convertibilidad, la evolucion fue cuando menos sorprendente.

“ (El Plan de Convertibilidad) como programa antiinflacionario ha sido muy exitoso: de una
inflacion de cuatros digitos antes de iniciarse @ plan (1344% en 1990) se paso al 84% en
1991 (con las alzas concentradas en e primer trimestre antes de iniciarse € programa), 18%
en 1992, 7,4% en 1994 y, desde 1995, ha oscilado entre e 1,6 y -1,8%" (Cdcagno y
Manuelito, 2001, pag. 11)

En € caso de Brasil agugjado también de procesos hiperinflacionarios importantes, aungue no
de la intensidad de los argentinos, se produce una dindmica parecide’. Por tanto, cabe concluir
gue la utilizacion de “anclas monetarias’ dio lugar a un rdpido proceso de contencion de la
inflacién. Esto sin duda suponia un éxito, d menos a corto plazo, de la estrategia adoptada, en

tanto la misma se demostré capaz de dcanzar en un breve plazo de tiempo € primero de sus

2« Deun ritmo deinflacién mensual promedio de 43,1% durante el primer semestre de 1994 se pasé a uno del
3,1% en el segundo semestrey a 1,7% en 1995; |la desacel eracion prosigui6 persistentemente hasta principios
de 1999” (Sainzy Calcagno, 1999, pag. 13)
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objetivos. O dicho de otra forma, la utilizacion de mecanismos cambiarios se manifestdé como
una receta muy eficaz a corto plazo para reducir la inflacion. Al ser d contral inflacionario
una de las bases de las paliticas gecutadas en los paises desarrollados durante la década de los
ochenta y noventa y uno de los puntos esencides de la actuacion de las indituciones
financieras internaciondes a través de las politicas emanadas de 1o que se ha denominado €
“Consenso de Washington”, se puede concluir que programas como € Plan Red y d Plan de
Convertibilidad son, en redidad, una tradacion de politicas econdmicas de corte neoliberd d
escenario latinoamericano.

No obstante que a corto plazo, las reformas emprendidas consiguieran reducir la inflacion no
agota las consecuencias de edtas politicas. Habria que demandarse por sus efectos a medio y
largo plazo. En redidad, hay que vincular edrechamente, como lo hace € Pan de
Convertibilidad o d Plan Red, d edablecimiento de anclas cambiarias y la gpertura de la
cuenta de ceapitd. En redidad, son dos fendmenos estrechamente relacionados. La existencia
de operaciones de cgpitd de dimensiones reativamente importantes cambia € entorno en €
gue los bancos centrdes desarrollan su activided y, por tanto, modifica sus margenes de
actuacion. Es logico que se disefien nuevos regimenes monetarios que consderen edtas
nuevas limitaciones, aunque, Sn duda, las mismas no imponen una Unica dternativa

Para andizar los efectos a medio y largo plazo de los procesos de liberdizacion financiera y
reformas monetarias llevados a cabo en América Latina, se van a diginguir dos grandes tipos
de efectos. El primero de dlos hace referencia a los cambios en las estructuras productivas
propiciados por reformas, en principio, con un substrato esencidmente financiero. El' segundo
de los efectos por € contrario va a tratar fundamentalmente de los desgustes producidos en
los dsemas bancarios y crediticios naciondes como consecuencia de la secuencia de
trandformaciones en d marco indituciona propiciada por las autoridades monetarias. La
digincion entre estos dos tipos de efectos no es, en redidad, exclusva de la experiencia
latinoamericana sno aplicable a cudquier proceso de liberdizacion financiera y promocion
de una mayor conexion entre sstemas bancarios domésticos y mercados internacionaes de
capita (Boyer, 2001).
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21 LA “FINANCIARIZACION” COMO “ESTRATEGIA” DE
MODERNIZACION DE LAS ESTRUCTURAS PRODUCTIVAS E
INDUSTRIALESINTERIORES

Dede una perspectiva productiva, a comienzos de la década de los noventa, € principa
interés de las autoridades monetarias latinoamericanas era atraer los flujos de capitd que,
indpientemente, comienzan a dirigirse a cietas economias en desarrollo. En este sentido, a
comienzos de los afios noventa comienza a obsavarse un cambio en los mercados
internacionales de capita. Hasta esa fecha los flujos de financiacion se habian establecido
fundamentamente entre paises desarrollados, pero en este momento, se percibe la exigencia
de un flujo importante de recursos financieros que buscan nuevas oportunidedes de
vdorizacion. Para dlo, comienza a observarse un flujo importante de éstos hacia ciertas
economias en desarrollo, las ahora cdificadas “economias emergentes’ ( Cavo, Leiderman y
Reinhart, 1993).

Pero para que esta deseada atraccion de capitades fordneos tuviera lugar, era preciso un
régimen monetario que, de dguna forma, protegiera a los inversores extranjeros de riesgo de
devduacion. Una inverddn en una economia “emergente’ podia ser muy rentable en términos
financieros, pero s esto coincidia con una devaluacion de la moneda de dicho pais, edta
rentebilidad desgparecia Por €lo, se consideraba que para araer estos capitdes, los
inversores tenian que tener la seguridad de que esta devaluacion no se iba a producir o, a
menos, de que era extremadamente improbable. Para ello, habia que adoptar reglas monetarias
edrictas que garantizasen las paridades existentes. Esto coincidia, por otro lado, con € deseo
de utilizar “anclas cambiarias’ para controlar la inflacion. Por dlo, no hay que extrafiarse S se
disefian mecanismos relativamente rigidos para, d menos a corto plazo, garantizar la paridad
monetaria

En los digintos casos prima esa logica Lo hace en Argentina donde d Pan de
Convertibilidad establece una paridad fijada por ley con un mecanismo de cga de converson
gue limita las emisiones de moneda naciond a las reservas de divisas en posesion del banco
centra (Rozenwurcel y Bleger, 1997). Se hace de la misma forma en Brasil, donde pese a que
la paridad no se fija por ley, funcionan mecanismos muy smilares a los de la cga de
convertibilidad argentina (Sanz y Cdcagno, 1999). Y se hace en México donde € gobierno
defiende una paridad fija (aunque gudable) hasta los acontecimientos que dan lugar A
llamado Efecto Tequila en 1994 (Elizondo, 1997).
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Exise una pregunta cuya respueta es fundamenta. ¢Para qué se quieren, a menos
tedricamente, estos capitdes? R. Boyer (2001) lo sintetiza de la forma que aparece en €
grdfico 1. Este conjunto de efectos “deseables’ condituyen lo que @ denomina € circulo
virtuoso de la liberdizacion financiera Es decir, suponen un conjunto de efectos a priori
positivos sobre la economia productiva que pueden esperarse de una liberdizacion de las

finanzas, con @ mayor acceso a capitaes exteriores que valigado aela

GRAFICO 1: LA SECUENCIA APARENTEMENTE VIRTUOSA DE LA LIBERALIZACION

FINANCIERA
_ i Financiacion 7 Competitividad
Liberalizacion :> brecha ahorro / :D Modernizacion :> industrias
financiera | inversion ' tecnoldgica | exportadoras
Posibilidad de
reembolso de los
préstamos

En redidad, la secuencia es la gguiente. La apertura financiera permite una mayor afluencia
de capitd externo. Este capitd se consdera necesario para impulsar la inverson. Se parte de
la hipotess de que exise una fdta de ahorro en las economias latinoamericanas que impiden
gue los procesos de acumulacion de capita se desarrollen con la intensidad de otras aress. El

capital extranjero también se consdera que trae consigo un saber — hacer y unos principios de
organizacion dd trabgo mas eficaces, con lo que, en Ultima ingancia ,se promueve una
modernizacion tecnoldgica dd tgido productivo interior. Pero no una modernizacion generd.
El capitd sdecciona agudlas actividades con mayor tasa de retorno. En un contexto
caracterizado por la gpertura exterior de las economias en las que estas reformas se gplica
debe entenderse que, en este caso, las actividades en las que existe una mayor demanda son
las industrias exportadoras. Con dlo se vincula directamente liberdizacion financiera y
promocién de un modelo exportador (Boyer, 2001). De esta forma en € grafico 1 se expone
una secuencia de efectos tendentes a una dfirmacion de procesos de crecimiento 'y
acumulacion de capita, sobre unas bases socides didintas a las que, en las décadas
anteriores, habian sido “ingtituidas™ en lamayor parte de |as economias latinoamericanas.

En principio, un conjunto de actuaciones dirigides a la “recuperacion’” de la senda de
crecimiento suele encontrarse postivamente valorada por los gobiernos, los distintos agentes

sociaes, los socios exteriores, los prestamidas, las indituciones financieras multilateraes etc.
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Pero, s la secuencia anteriormente referida se andiza de una forma ago mas critica, pueden
observarse la exisgencia de importantes pasivos (costes ocultos) en la misma. Estos tienen que
ver con muchas de las implicaciones efectivas de agunos de los procesos puestos en marcha.
Por gemplo, la més evidente es que, en redidad, en la medida en la que los recursos se
orienten a crecimiento de actividedes exportadoras esto supone una via financiera para
trandformar  definitivamente vigo moddo de suditucion de importaciones por un nuevo
modelo basado en la explotacion de la demanda de los mercados exteriores (Pdazuelos,
1998).

Los problemas que plantea una edtrategia como la anterior son varios. El primero de dlos es
hagta qué punto edta transformacion del modelo es posible Es decir, en qué medida la
secuencia anterior es redista. Para dlo, seria necesario que la apertura de la cuenta de capita
s tradujera en un conjunto de inversones que aumenten la dotacion y acumulacion de
capitd. S se repasa la experiencia de los paises aqui considerados esto ocurre claramente en
el caso mexicano, donde las exportaciones crecen Sustancidmente, sobre todo, en la segunda
mitad de la década de los noventa. Este proceso se da, sin embargo, en menor medida en €
braslefio. En este pais no se obsarva un sustanciad crecimiento de la exportacion  a partir de
1994, fecha de la adopcién del Plan Red (Sdinz y Cdcagno, 1999). En mucho menor grado
todavia puede afirmarse que la liberdizacion financiera haya dado lugar a la airmacion de un
modelo exportador en Argentina (Cacagno y Manudlito, 2001). Por elo, en los casos de
Argentina y Bradl en redidad puede hablarse de unos pobres resultados de la estrategia
financiero- exportadora. En ambos casos, su tasa de apertura ronda en la actudidad & 10%,
frente a més de un 70% para € caso de México, por gemplo (Fanelli, 2001). Es decir, en
Argentina y en Brasl evidentemente ya no exise un modelo de desarollo basado en la
sudtitucion de importaciones, pero tampoco puede decirse que en la actudidad funcione uno
basado exclusivamente en & fomento de las exportaciones.

S dectivanente este cambio no se ha producido ha sdo porque en buena medida los
capitales araidos no s han degtinado a una modernizacidn tecnoldgica y a un aumento del
stock de cepitd interior. Por € contrario, los capitdes que ingresan en las digintas economias
consideradas tienen, en buena medida, un fuerte componente especulativo. Lo tenian buena
parte de las colocaciones en cartera redizadas en México con anterioridad d efecto tequila y
lo tiene también la mayor parte de la inversdn extranjera que se dirige a Brasl y Argentina
durante & conjunto de la década (Elizondo, 1997). Por dlo, s @ modeo exportador no se

afirma en buena medida es porque € “circulo virtuoso® derivado de los procesos de

3 Laeconomia como proceso instituido
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liberdizacion financiera es mucho menos automéico de lo que en principio cabria esperar.
Las entradas de capitd no tienen por qué relacionarse ni prioritaria ni principdmente con una
modernizacion del tgido productivo. Eto es una redidad que en Argentina o en Brasil quedo
de manifieto desde € primer momento de la reforma. Por gemplo, en € caso argentino la
composicion de los flujos de capitd de los que se beneficiaba @ pais era la sguiente. De los
de 10.800 millones de ddlares de entradas medias de capitd en € periodo 1991 —1994
Unicamente 2.900 pueden consderarse inversén extranjera directa, proviniendo mas de 2/3
partes de dichos fondos de las politicas de privatizaciones. Es decir, cas & 70% de las
entradas de capitdes no tuvieron ninguna relacion con un aumento de la capacidad productiva
de pais y en d 30% restante, en muchos casos, esa relacion fue muy discutible. Por tanto, en
Argentina @ efecto de la liberdizacion financiera en € aumento de la competitivided de las
exportaciones dd pais fue muy pequefio (Calcagno y Manudlito, 2001).

El segundo problema que plantea la edtrategia disefiada, es que, no sOlo es que no s
cumpliera € circulo virtuoso, SN0 €S que ademés e incurria en una serie de problemas en
principio no consderados que daban lugar a la exigtencias de “circulos viciosos' 0 Stuaciones

de desequilibrio que se retrodimentaban erosionando la solidez de |os procesos de cambio.

GRAFICO 2: EL CIRCULO VICIOSO DE LA LIBERALIZACION FINANCIERA

Apertura

comercial Aumento de las
importaciones

Regimenes % ; ¥
monetarios: anclas Creciente Fr_agIIIZ{aCI on
cambiarias déficit :> financiera

Insuficiente comercia
aumento de las &

exportaciones

En d gréfico 2 puede obsarvarse como la liberdizacion comercid y financiera no slo no
garantiza d desarrollo de un modelo de base exportadora, Sno que ademés puede conducir a
un agravamiento de problemas ligados con la creciente fragilidad financiera de las economias
nacionales. Por gemplo, la bateria de medidas aplicadas en d Plan Red brasilefio, en € Plan
de Convertibilidad argentino o en las reformas llevadas a cabo en México en estos afios han
tendido precisamente a aumentar las tensones en las bdanzas comercides y de pago. Pese a
que, la mayor parte de los paises latinoamericanos tenian, antes de aplicar los planes de

reforma, un cierto margen de maniobra en este sentido ya que tenian, por lo generd superavit
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en U baanzas exteriores, @ fuerte crecimiento de las importaciones derivado de la gpertura
comercial y de la utilizacion de “anclas cambiarias’ para controlar la inflacion, aumentaba las
neces dades de exportacion (Bauman 'y Muss, 1999).

En redidad, éste era un efecto esperado por los propios “redactores’ de los planes. Los
déficits exteriores eran previsbles, pero, no obstante, fueron consderados desgustes
coyunturales, que deberian desgparecer a los pocos afios de agplicacion de los mismos. Sin
embargo, estas previsones no se cumplieron, de forma bastante evidente, en la Argentina de
mediados de los noventa, tras algo més de tres afios de gplicacion dd Plan de Convertibilidad,
porque, pese a que se habian dado fuertes entradas de cepita, € crecimiento de las
exportaciones no compensd ni mucho menos @ aumento de las importaciones inducido por €
régimen monetario argentino y las reducciones gprobadas de arancdes. La dguiente cita
puede ser una buena muestra de la incgpacidad de la edrategia disefiada para dcanzar los
fines que dlla se habia propuesto.

“(las importaciones) aumentaron, empero, a una tasa mucho mas rapida que las
exportaciones durante los primeros afos, transformando un elevado excedente comercial en
1990 (8 mil millones de ddlares) en un déficit de parecida magnitud en 1994 (7 mil millones).
A esta situacion de la balanza comercial se le agregaron los pagos de intereses y utilidades,
gue crecieron con el aumento de la deuda externa y de la inversién extranjera durante los
noventa...con lo cual se llegd a un desequilibrio muy dificil de disminuir del balance por
cuenta corriente (entre 1997 y 2000, ese déficit oscil6 entre los 10 y los 15 mil millones de
ddlares, que representaban entre e 35y el 50% de las exportaciones de bienes y servicios).”
(Cdlcagno y Manudiito, 2001, pag. 12)

En d caso de Brasl la dinamica es smilar, aunque menos marcada (Bauman y Muss, 1999).
Unicamente en @ caso de México puede hablarse de un cierto equilibrio de las cuentas
exteriores, pero precisamente tras abandonar la paridad monetaria como consecuencia de la
criss provocada por @ Efecto Tequila Es decir, incluso en un caso en € que exige un
aumento sgnificativo de las exportaciones, no ha podido dcanzarse una dStuacion de
equilibrio en la bdanza comercid, hasta que no e flexibiliz6 € criterio de ancla cambiaria en
la gedion dd régimen moretario (Fandli, 2001). Por tanto, € fracaso de modelo de
especidizacion productiva disefiado para estos paises tiene mucho que ver con la creciente
fragilidad financiera de los mismos (Padazudos, 1998). En todo caso, € fendmeno de la
fragilidad financiera en Latinoaméica no se debe exclusvamente d efecto de los déficits en
las bdanzas comercides sno que tiene una complgidad mucho mayor que es andizada en los
sguientes epigrafes.
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El tercer gran problema de la edtrategia disefiada se refiere a bs costes socides y ambientales
derivados de la adopcion de un modelo exportador. Por lo que se refiere a los costes
anbientdes d tema paece lo Uficentemente clao. Habitudmente, dada la fuerte
competencia existente en los mercados internacionades, se exporta no aquello que se desea,
sino aquello que se puede exportar. Por dlo, buena parte de la inversén extranjera se dirige
hacia actividades extractivas o ligadas a la explotacion de los recursos naturdes de un
determinado territorio. Incluso en casos como € chileno, sus exportaciones se concentran en
determinados sectores (maderas, minerales etc.) que estan ligados con una especidizacion
extractiva (De Mattos, 1996). Este fendmeno es bastante generdizado en € caso de Améica
Latina. Se ha producido en este sentido una intengficacion de la presén humana sobre €
medio. Intensficacion que no ha tenido como findidad abastecer a los mercados neciondes
sno satisfacer las demandas de los internaciondes. Es posible hablar en este sentido de una
reprimarizacion de las economias de América Latina, Sendo esto, por otro lado un proceso
gue en realidad afecta a buena parte de las economias en desarrollo (Bello, 1994).

El problema de Argentina y, en menor medida de Brasl, es que tradiciondmente han tenido
una base indudrid lo suficientemente amplia como para no encgar esa dinamica de
reprimarizecion.  Argenting, por gemplo, tenia una base indudrid lo suficientemente
desarrollada como para aspirar a redizar exportaciones, d menos a los paises de su entorno.
Egto choca frontamente con las dindmicas abiertas con la globdizacion donde la industria de
los paises desarrollados penetra en entornos en principio relativamente extrafios aelos.

“En cierto sentido, podria decirse que los paises desarrollados se comportaron de manera
irracional, porgue otorgaron grandes créditos a un pais cuyos productos no les interesaba
comprar. Era de esperar que un pais que confrontaba un alto nivel de proteccionismo tuviera
dificultades para cumplir sus obligaciones financieras’ (Fandlli, 1001, pag 37)

Por elo, € fracaso de la edtrategia exportadora en Argentina y, en menor medida, en Brasl
debe ponerse en relacion con e hecho de que, en redidad, no se adapta a las caracterigticas de
sus sstemas productivos. Se trata de paises localizados bastante lgjos de dreas desarrolladas
demandantes de producciones indudrides. De esa forma no desarollan ninguna
especidizacion “meaquiladora’™ intensiva en mano de obra. Por otro lado, tienen un tejido
productivo lo suficientemente diversificado como para que un proceso de “reprimarizacion”
de sus economias sea muy traumético y destruya mucho més de lo que cree. Por dltimo,
tampoco tienen una cgpacidad competitiva tan elevada como para competir en iguadad de

condiciones ®n las indudtrias de los paises desarrollados. México d menos tenia a su favor la
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cercania de los Egtados Unidos, 1o que ha permitido € desarrollo de un cinturon de industrias
maguiladoras en @ norte del pais. Pero éste no era € caso de Argentina o Brasil, que, por €lo,
incluso en la actudidad siguen dirigiendo la mayor parte de su produccion a mercado interior
(Fanelli, 2001).

Por dltimo, la edrategia disefiada también tiene amplios costes sociales. En los casos en que
como México no se han explotado exclusivamente las riquezas naturales de pais, Sno que s
ha desarrollado una base manufacturera, esto se ha hecho sobre la base de la principa
“ventgja comparativa’ del pais. d bgo coste de la mano de obra. No es de extrafiar, por tanto,
que las politicas de liberdizacion financiera hayan ido acompafiadas de otras de
“flexibilizacion” dd mercado labord. La degradacion de las condiciones de trabgo (a
menudo mediante la creacion de zonas francas en las que los gobiernos naciondes redizan
auténticas cesiones de soberania), la reduccion de los sdarios o la creciente segmentacion de
los mercados labordes (a través de criterios como € género o, incluso, la edad) apuntan en la
misma direccion. Puede hablarse por tanto de un aumento generd de la vulnerabilidad de
amplias capas de poblacion (Pizarro, 2001). Por €lo, incluso en agunos paises, como
México, donde se consdera que d moddo se ha implantado con éxito, han aparecido fuertes
desequilibrios socides. Siempre cabe € recurso de afirmar que se trata de economias donde
las diferencias de renta sempre han Sdo muy acusadas. Sin negar este argumento, sn
embargo, se puede afirmar que las diferencias actuaes son superiores a las exigentes en esos
MiSMOs paises en décadas anteriores (Gershman, 1994).

Por tanto, puede apreciarse como d circulo “virtuoso” de la globaizacion financiera no es en
redidad ta. En primer lugar, porque en buena medida es un “mito”. El crecimiento
econémico sobre la base de la implantacion de industrias exportadoras € ha dado en agunos
casos, pero no ha tenido lugar en otros. Pero ademés, en los casos en |os que efectivamente se
comprueba la exisencia de un nuevo modelo de crecimiento éste tiene importantes pasivos.
Provoca una creciente fragilizacion financiera y tiene costes socides y medioambientaes muy
importantes, que hacen que cuando menos se tenga la duda de hasta qué medida este conjunto
de dispogtivos econdmicos e indituciondes drve para aumentar € bienestar la poblacion

que, en definitiva, es € objetivo Ultimo de cudquier medida de politica econdmica.

# Zonas francas instal adas fundamental mente en América Cental y El Caribe
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22. ENTRADA DE CAPITALES, CREACION DE DINERO, BURBUJAS
INMOBILIARIO — FINANCIERAS Y FRAGILIDAD DE LOS SISTEMAS
BANCARIOS

Pero exigte, como consecuencia de la liberdizacion financiera, un segundo conjunto de
efectos que, incluso desde una perspectiva esténdar, tienen un coste importante para la
actividad econémica de los paises que la adoptan. Este conjunto de efectos negativos pueden

Sntetizar en la secuencia que gparece en d gréfico 3.

GRAFICO 3: CREACION DE DINERO, LIBERALIZACION Y RENTABILIDAD FINANCIERA
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Td y como gparece en dicho grafico d primer efecto de la liberdizacion financiera y dd
establecimiento de paridades monetarias “duras’ es una fuerte corriente de entrada de capital,
en principio extranjero, en @ pais. Eso se produce por dos hechos, € primero porque €
cepital introducido puede decidir, como consecuencia de la liberdizacion, dgar € pais
cuando quiera No se trata por tanto de ninguna decison irreversble. EI marco juridico
permite a los tenedores colocar su dinero en d interior del pais o en d extranjero. Pero
ademés porque, caso de que se optara por esta segunda opcion, € régimen cambiario permitia
gue la misma s redizase Sn asumir € coste de repentinas y rdpidas devaluaciones. Por €lo,
los planes ingtaurados provocan, en primer lugar, una corriente de capitales que ingresa en €
interior de los paises que aplican estas medidas. En redidad, una parte de dlos son cepitdes
naciondes que habian abandonado d pais en los afios anteriores como forma para protegerse
de la hiperinflacion. No es, por tanto, extrafio que se produzca en € primer lustro de la década

de los noventa una rdpida remonetizacion de agunas economias (Rosenwurce y Bleger,
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1997). Por elemplo, es @ caso de Argentina o de Brasil®. Pero esta répida entrada de capitales
que da lugar a un fuerte aumento de la masa monetaria, va acompafiada de una liberdizacion
financiera que consste, entre otras cosas, en eiminar las vigas restricciones existentes sobre
las actividades de los bancos y otros intermediarios financieros. De esta forma, los bancos en
concreto se encuentran frente a dos fendmenos parddos y que se retrodimentan entre si. Por
un lado, aumentan sus depdsitos, or € otro, tienen mayores facilidades para otorgar créditos.
En definitiva, 1o uno y lo otro se traducen en un proceso de rdpida creacion de dinero (Wray,
1990; Fanelli, 1997).°

Este proceso de creacion de dinero, sobre la base, en principio, dd comportamiento de
agentes privados, no de la creacion de base monetaria por parte del banco central tiene unos
efectos muy smilares a los de una politica monetaria expansva. En México, en Argentina y
en Brasl en la primera mitad de los noventa, los bancos centrades sguen edtrictas politicas
monetarias, pero los bancos comerciaes privados expanden los créditos. ESto da lugar a la
goaricion de un keynesanismo de “facto’, creado y mantenido como consecuencia de
decisones tomadas en € ambito de lo privado y que coexiste con la presencia de atos tipos
de interés. Esto viene a indicar la preponderancia sobre los publicos de sstemas privados de
gestion monetaria En este sentido, puede hablarse de un incipiente proceso de privatizacion
del dinero, ya propugnado tedricamente por algunos autores liberales (Hayek, 1983).

Pero este keynesanismo privedo tiene una serie de consecuencias en € corto y en d medio
plazo. En d corto plazo se produce por esta via un deterioro de la balanza comercid. Es decir,
la bdanza comercid agenting, brasileflia y mexicana no sOlo empeoraron debido a la
liberaizacion de los mercados de bienes y d efecto de las “anclas monetarias’, sno también
por € fuerte aumento de la demanda interior motivado por este proceso de creacion de dinero
privedo. Por tanto, en @ corto plazo la creacion de dinero, unido d efecto que dlo tuvo sobre
los precios de los activos que ahora se andizara, dio lugar a un aumento ddl consumo que
dggnificd, un fuerte aumento de las importaciones y € déficit comercid (Sainz y Cacagno,
1999; Cacagno y Manudito 2001). S este proceso no tuvo efectos en la inflacion es porque

® En este Ultimo pais, el proceso fue muy intenso como puede apreciarse en la siguiente cita. “...la disminucion
de lainflacion dio lugar a un proceso de remonetizacion y expansion de créditos, de manera similar alo ocurrido
en otros paises de la region. En e segundo semestre de 1994, la base monetaria crecié muy répidamente,
pasando del 0,7% del PIB en Junio de 1994 a 3,4% del PIB en diciembre, nivel que no superaria hasta finales de
1997. En el mismo periodo crecieron, en valores constantes, un 155% los medios de pago (M1), un 27% los
depositos de ahorroy 16% los titulos privados’ (Sainz y Calcagno, 1999, pag. 19).

6 Se entiende por creacion de dinero un proceso en el que aumenta, por un lado, el dinero bancario (creado a
partir del crédito), pero también el dinero no bancario (la masa monetaria) por la répida entrada de capitales en
los paises estudiados.
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éda estaba limitada por la gpertura comercia redlizada y los regimenes cambiarios adoptados.
La subida de los precios de la produccién manufacturera estaba limitada por la competencia
exterior. E0 no ocurria con los servicios de modo que se produce una modificacion de los
precios relativos que beneficia a estos Ultimos. El proceso de terciarizacion se ve, por tanto,
incentivado, d tiempo que la viga industria desarrollada sobre la base ded moddo de
sudtitucion de importaciones tiene que hacer frente a la creciente competencia exterior en una
Stuacion de inferioridad.

Ademas, € proceso de répida creacion de dinero inducido por las enormes entradas de capital
y & comportamiento del sector bancario tiene otra serie de efectos retardados sobre las
economias que lo sufren. La exigencia de un dinero adbundante y barato da lugar a un
crecimiento de los precios de los activos mobiliarios e inmobiliarios Egto favorece €
desarrollo de una serie de actividades especulativas donde es posible la obtencion de devadas
rentas a partir de cambios en las carteras de inverson. En momentos de fuerte contencion o
incluso de reduccion en vaores constantes de la remuneracion de los trabgadores, estas
fuentes de rentas ganan “socidmente’” mucho protagonismo. La creciente fractura socid no
tiene que ver solo con las dinamicas en los mercados de trabgjo sino, también con @ acceso d
crédito y la propiedad inmobiliaria por parte de ciertas capas de poblacion.”

Todo esto crea una Stuacion donde la smple gestidn financiera dd moddo tiene una gran
complgidad. Por una parte los mercados bancarios de algunos de esos paises se encontraban
todavia en formacion. No exigtia informacion contrastada sobre la solvencia de los digintos
clientes, ni en ocasones mecanismos eficaces de liquidacion de las deudas. Un mercado
bancario asi est poco preparado para hacer frente a un proceso de creacion de dinero tan
intenso (Rosenwurce y Bleger, 1997; Fandli, 1997). Pero, adiciondmente, la exisencia de
burbujas bursitiles e inmobiliarias hacia muy dificil la evduacion de los riesgos. Por gemplo,
un individuo fuertemente endeudado con dtos niveles de riqueza podia verse muy afectado
ante una eventual pérdida de valor monetario de estos activos. En caso de pérdida de vaor de
es0s activos, serian los propios activos bancarios (los créditos) los que podian verse afectados.
Dicho en términos més smples, d banco podia llegar a no cobrar porque @ vaor de los
bienes del predtatario tras una depreciacion de los mismos podia llegar a ser menor que €
conjunto de sus deudas (Aglietta, 1992). Por Ultimo, € propio disefio de los regimenes
cambiarios donde de forma explicita (Argentind) o soterrada (Brasil)® se apostaba por la

" Esta dindmica no es exclusiva de los paises en desarrollo. Se ha dado, por el contrario, también en muchas
economias desarrolladas, con también efectos perniciosos a medio y largo plazo y una polarizacion social
inducida bastante importante. Posiblemente, el caso més claro seael de Japdn (Torrero, 2002).

8 Este aspecto es estudiado con mayor profundidad en el apartado 5.1. del presente texto.
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ediminacion dd caacter de presamisa en Ultima ingancia del banco centrd, introducia
nuevos riesgos en la complicada congtruccion indituciona que era, en estas circungtancias, €
ssema bancario. Edta dificultad para que la banca gerciera “correctamente’ su papd era
epecidmente preocupante porque ésta era fundamenta en € funcionamiento del mecanismo
de guste econdmico establecido en los correspondientes planes. El caso argentino es
especialmente claro a este respecto.
“ En la medida en que pase a tener un déficit externo se tendria el sentido inverso: la pérdida
de reservas retraera la liguidez del sistema bancario, se contraera el crédito, subira la tasa
de interés y decaera la actividad econdmica. La menor demanda de importaciones, por una
parte, y € ingreso de capitales atraidos por la mayor tasa de interés reequilibraran la
balanza de pagos y se podra pasar a una fase de recuperacion” (Cacagno y Manudlito,
2001, pag. 27-28)
Aunque d caso argentino es € Unico donde abiertamente se gpuesta por este mecanismo de
gude, d mismo se encuentra iguamente presente en € caso braslefio y mexicano. En ese
sentido, las politicas de edterilizacion aplicadas por México antes las fuertes entradas de
capital antes de 1994 apuntan a una reduccion de la base monetaria como forma de intentar
controlar € crecimiento de la demanda (Penido de Freitas y Magadhédes Prates, 2000). Por
elo, no hay que extrafiarse 9, como consecuencia de las reformas redizadas, se decidiera
abrir los mercados domésticos locales a la banca extranjera con tres objetivos fundamentales
(Fanelli, 1997, Livacic y Séez, 2001):
Creacion més rdpida de un mercado bancario. Las entidades financieras extranjeras
tenian un saber hacer y una serie de insrumentos (informéicos, por gemplo) para
propiciar més rapidamente y a priori de una forma més €eficaz d desarrollo de
determinados productos y segmentos de mercado.
Control més edtricto dd riesgo. Del mismo modo, se suponia que € saber — hacer de
edtas entidades limitaria € nimero de impagados, fecilitando de esta forma una mayor
solidez de laintermediacion financiera
Cepacidad de movilizacion de recursos financieros en caso de criss bancaria
generdizada. Dl mismo modo, la presencia de bancos transnacionales hacia a priori
posble que en can de criss de liquidez pudiera solventarse la Stuacion mediante
préstamos intragrupo de edtas indituciones o, bien a través del endeudamiento , en
principio tempord, de las mismas en |os mercados de capitales.
En este sentido, en los tres casos andizados se ha producido una importante penetracion de

grandes grupos bancarios internacionaes.
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CUADRO 2: PRINCIPALESENTRADAS DE BANCOS EXTRANJEROSEN MEXICO, ARGENTINA

Y BRASIL
Anfitridn Ingtitucion Paisdeorigen Formadeentrada
Brasil HSBC Reino Unido Compra activo Banco Amerindus
Credit Suisse Suiza CompraBanco de Garantia
Nations Bank Estados Unidos |Compra51% Banco Libera
United Bank of Switzerland |Suiza Establecimiento de un filial
BBV Espafia Compra Banco Excel - Econémico
Rabobank Paises Bajos Establ ecimiento de una sucursal
México BBV Espafna Compra 70% Grupo Probursa
Bank of Nova Scotia Canada Compra 45% Banco Inverlat
Bank of Montreal Canada Compra 16% Bancomer
A.G. Alemania Alemania Compradel control de Banoro y Bancrecer
Banco de Santander Espafia Establecimiento subsidiarias y compra del
51% Banco mexicano
HBSC Reino Unido Compra 20% Serfin
BCH Espafna Compra 10% Grupo Prima

FUENTE: PENIDO DE FREITAS Y MAGALHAES PRATES, 2000

Sin embargo, esta supuesta mejora de la gestidn, en € fondo, no era mas que una hipotesis.
En generd, desde muy pronto pudo observarse como la gestion llevada a cabo por los bancos
(de capitd naciond y de capitd extranjero) no era todo lo prudente que, a priori, cabria
eperarse. Por gemplo, en € caso argentino, ya tras las primeras dificultades que sufrio €

pais como consecuencia del contegio dd llamado “efecto tequild’

pudieron apreciarse
comportamientos como |os a continuacion descritos.

“ El ajuste automatico habria llevado a un proceso de deflacion de créditosy, probablemente,
a una caida en cadena de numerosos bancos y empresas. No hubo tal ajuste...Las razones
pueden ser multiples: algunos créditos no eran inmediatamente exigibles y muchos si 1o eran
(por ejemplo, créditos de corto plazo renovables para e capital de las empresas) no pudieron
ser cobrados en plena crisis econdmica ... se observa la fuerte desproporciéon entre la
reduccion del activo (depdsitos bancarios y circulante) y la escasa deduccién del pasivo
(deudas con los bancos)” (Cacagnoy Manudlito, 2001, pag. 32)

Es decir, los bancos no “cortaron € grifo” dd crédito cuando la solvencia de los dlientes
comenzd a ponerse en entredicho, por miedo a agravar la Stuacion con su actuacion. Pero,
seguir prestando cuando se reducen los depdsitos, no hace sino aumentar @ riesgo de
derrumbe del conjunto del Sstema bancario. Dicho en otros términos, éda es una fuente de
riesgo ssémico y fragilidad financiera (Aglietta, 1992). Los digintos episodios de criss
bancarias que han tenido lugar en los Ultimos afios gpuntan en edta direccion. De esta forma,
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muestran que, a menos por S sola, la presencia de grandes bancos extranjeros no tiene por
gué llevar ni a un control méas edricto dd riesgo, ni a una attomdica movilizacion de
recursos en caso de criss bancaria generdizada. De nuevo, € caso de Argentina donde €
gobierno, a findes de 2001, tuvo que decretar & famoso “corrdito” como consecuencia de la
fdta de liquidez en dolares de los bancos ya fueran éstos de capitd naciona o extranjero
puede ser una muestrade €lo.

El que no funcionara e mecanismo de guste, dadas las edtrategias seguidas por la banca, tenia
una serie de efectos a medio plazo. Era obligado que, aunque & sector bancario hubiera
retrasado € momento, se produjese un proceso de destruccidon de dinero en € momento en
gue s produjera una reversdon dd flujo de capitdes El mecanismo de equilibrio
“automatico” previto en los regimenes monetarios gplicados exigia que la contraccion de la
demanda fuese lo suficientemente intensa como para contragr las importeciones, forzar la
blsqueda de mercados exteriores para las empresas naciondes y equilibrar la baanza de
pagos. Pero esto, produciria una recesén econdmica que deberia conducir a un “gude’ en d
precio de activos inmobiliarios y financieros, o que a su vez afectaria en buena medida a las
garantias de los prestamos concedidos. En esta Situacion no es extrafio que existiese una
tendencia por parte de los bancos e ingdituciones financieras para no redizar un guste brusco
que deteriorala“exigibilidad” delos créditos (Cacagno y Manudito, 2001).

Por tanto, la liberdizacion financiera actla en redidad como una politica expansva de
demanda, pero con un corte social absolutamente regresivo. En este sentido, lgos de aumentar
la capacidad de compra de las capas méas desfavorecidas de la poblacion, 1o hace de las més
pudientes, generando fendmenos especulativos de una gran intensidad que se convierten en
rgpidos generadores de rentas financieras. De este modo, la especulacion se convierte en un
refugio de los cepitdes nacionades, absorbiendo recursos que podian destinarse a otras
findidades. ASmismo edta especulacion hace muy dificil la evduacion de riesgo crediticio,
sobre todo, en redlidades caracterizadas por € relativamente bgo nivel de desarrollo de los
mercados bancarios. De esta forma, parece inevitable que una expanson tan fuerte de
crédito, unida a unos fendmenos especulativos tan intensos, provoque un  aumento
dificilmente gestionable del riesgo de crédito y, por tanto, afecte a la cdidad de los activos

bancarios, es decir, en Ultimaingtancia ala solvenciade conjunto dd sstema financiero.
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3. LA FRAGILIZACION FINANCIERA DE LAS ECONOMIAS
LATINOAMERICANAS: ALGUNOS CASOSDE ESTUDIO

Un problema adiciond de la estrategia escogida se encontraba, no ya en sus efectos por lo que
s refiere d cambio de modelo de desarrollo y la eficacia de las politicas adoptadas o la
entrada en un ciclo financiero que e traduce findmente en un acusado ciclo econdmico, sno
en lafragilidad financiera en la que dgjaba a las economias que gpostaron por dla

La fragilidad financiera es un fendmeno muy complgo. Exigen, por dlo, varias fuertes de
fragilidad financiera, pero pueden destacarse fundamentamente dos. La primera fuente de
fragilidad ya ha sdo apuntada en € epigrafe 2. De edta forma, la fragilidad financiera puede
entenderse del siguiente modo. Se habia optado por una estrategia de reduccion de la inflacion
basada en anclas cambiarias 10 que, a su vez, habia supuesto la aparicion de una serie de
problemas en la bdanza de pagos. Ante esta Situacion no queda mas remedio que compensar
eda fdta de liquidez mediante € recurso a los capitales externos. El papd de los capitaes
externos es basco como ya se ha indicado anteriormente. En € caso argentino, por gemplo,

esto se observa con meridiana claridad (Calcagno y Manuelito, 2001).

Esto es, en lo esencid, 1o que se agpuntd en € epigrafe 2. Pero es posible profundizar un poco
més en la cadena de efectos provocados por un déficit comercia continuado. En este caso, la
referencia va a ser fundamentamente Argentina porque es en este caso donde la cadena de
efectos se ve con mayor daridad. Lo primero que hay que afirmar es que la capacidad de una
economia para atraer capitaes no es ilimitada. Méas alin, S los capitaes extranjeros se dedican

més a la compra de activos nacionaes que a promover procesos de inverson productiva en

pais. Una vez agotada la fuente de divisas que son las privatizaciones, una vez que € cepitd
extranjero habia penetrado en amplios sectores econdmicos, la posbilidad de encontrar
nuevas fuentes de financiacion se encontraban limitadas. Por €lo, no es de extrafiar que
crecientemente se recurra a endeudamiento. Esta secuencia se percibe claramente en & caso

agentino y, en menor medida, en d brasilefio®. Por tanto, fue @ déficit comercid @ que hizo
a las economias argentina, brasilefia y mexicana més dependientes de las entradas de capital
exterior. Y d déficit comercid estaba motivado en pate por la existencia de “anclas

cambiarias’. Por €lo, se puede concluir que los regimenes monetarios exisentes en América

® “En sintesis, la situacion cambié marcadamente con la crisis de 1995 y luego con las crisis de Asiay Rusia: el
sector privado dej6 de ingresar capitales, y salvo los relativos ala |ED, la tendencia se orienta claramente hacia
una salida. Quien aporta un 68% del financiamiento externo en esta segunda etapa es el sector publico, y lo hace

basi camente colocando deuda externa (ya queda poco por privatizar” (Calcagno y Manuelito, 2001, pag. 13)
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Latina en los afios noventa son una de las razones que explican d fuerte crecimiento de la
deuda externa ocurrida en esos afios. Fue, en este sentido, necesario aumentar la deuda para
poder mantener la paridad oficiad. Solo de esa forma se pudo tener acceso a divisas exteriores
necesarias para mantener las paridades previamente establecidas. En otras pdabras, desde
1995, la convertibilidad se ha mantenido en los casos de Argentina y Brasl esenciamente
gracias a un endeudamiento plblico externo cada vez mayor (Calcagno y Manuelito, 2001).
Con lo que g, por gemplo, en Argentina la deuda externa comenz6 a generarse en la década
de los satenta, es con los regimenes monetarios basados en la exigencia de anclas duras
cuando lamisma se dispara hasta cifras Sin precedentes.
“ El saldo total de la deuda externa paso de 58.588 en 1991 a 145.000 millones de dolares en
1999, 60% del cual corresponde al sector publico” (Calcagnoy Manuelito, 2001, pag. 13)
S s andiza con més detdle la secuencia que sgue @ dinero procedente dd endeudamiento
% llega a conclusones un tanto inesperadas. Las autoridades monetarias 1o emplearon en
financiar & déficit de la baanza de pagos, permitiendo € mantenimiento de las paridades. Por
tanto, los fondos que toma prestado € gobierno argentino van, de esta forma, indirectamente,
a parar a todos aguellos que retiran su dinero del pais, sin verse afectados por una devaluacion
gque, Sn este comportamiento de las autoridades monetarias, hubiera sdo inevitable. Con todo
estlo se asiste a la paradoja de aumenta, por gemplo, la deuda externa argentina Sn que esto
guarde relacion con las politicas fiscales aplicadas por su gobierno. O dicho de otro modo,
que €l pais se endeuda para proteger del riesgo de devaluacion a aquellos que retiran €
dinero de é. Al aumentar los niveles de endeudamiento, ademas en un contexto de libertad de
entrada y sdida de capitdes, se et exponiendo a las economias latinoamericanas a una
fragilizacion financiera sSn  precedentes. Ante esta dtuacion, no hay que extraiarse de
afirmaciones como las sguientes.
“La experiencia argentina muestra que € régimen de convertibilidad ha exacerbado la
influencia del sector externo sobre la marcha de la economia, pese a lo relativamente
reducido de los coeficientes de apertura comercial (tanto las exportaciones como las
importaciones representan menos del 10% de los valores corrientes’ (Cacagno y Manuelito,
2001, pag. 14).
En este caso, una smple modificacion de la percepcion de los mercados puede afectar (Garcia
2002, Moguillansky, 2002, ver otro):

A los procesos de creacion de dinero en € interior del pais. En buena medida, d

responssbilizarse las autoridades monetarias dd tipo de cambio como forma de

control de la inflacion, éstas pierden autonomia para determinar su politica monetaria.
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Adiciondmente, € grado de control de la cantided efectiva exigente en € interior de
pais, disminuye con laliberdizacion de la cuenta de capitd
Este escaso control de la intensidad de los procesos de creacion de dinero afecta
directamente a los precios de activos financieros e inmobiliarios y, por tanto, a la
importancia de las actividades especulativas en d interior dd pais. La exisencia de
una “degrid’ econdmica que pemita la rapida redizacion de plusvdias esa
determinada en buena medida, por las “percepciones’ de los mercados internacionaes
A la propia solvencia dd sistema bancario. Los depdsitos y otros pasivos bancarios
dependen en buena medida de la orientacion de los flujos internaciondes de capital.
De forma que cuando se produce un sibito @mbio de direccion en éstos, se asiste a
una destruccion de depositos que puede producir crisis de liquidez en la banca y otras
ingtituciones de crédito.
A las paliticas cambiarias efectivamente gecutadas. EI mantenimiento de anclas duras
contra la inflacién es muy complicado S no se goza dd respaldo de los mercados de
capitales.
A los nivdes de endeudamiento externo en € sentido de que € coste de éste, sus
posihilidades de refinanciacion, de aumento o disminucion se encuentran mediatizadas
por la actuacion de los mercados de capitales.
Ante este conjunto de circungtancias, generadoras todas elas de una fragilizacion de los
mercados de cepitdles no hay que extraiarse que se produzcan lo que los estudiosos
denominan crisis de tercera generacion (Bustelo et alter, 1999). Es decir, crisis que no tienen
como origen ninguna disfunciondidad en & comportamiento de los mercados de bienes y
productos, es decir, en las relaciones de trabgjo, produccion e intercambio. El origen de estas
crigs sia exdusvamente financiero. Son criss generadas auténomamente por las finanzas
internaciondes que, Sn embargo, tienen efectos en la economia llamada “red”. En Argentina
eda secuencia de efectos se ve mas claramente porque este pais siguié agpostando por €
esquema de relaciones financieras establecidas en d pais a partir de Plan de Convertibilidad
incluso tras la Criss Asidtica de 1997 (Cadcagno y Manudlito, 2001). En otros casos, como
son Brasl y México, la nueva sStuacion financiera internaciond provocd una sutil aunque
efectiva modificacion de su marco de relaciones monetarias y financieras. La prueba de esta
diginta politica cambiaria fue la devauacion de Red (que, por tanto, no mantuvo su paridad
respecto a dolar) respecto d peso argentino (que Si nantuvo su relacion fija con la moneda
norteamericand) (O’' Connell, 2001).
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“ Fueron precisamente shocks externos los que, a partir de 1997 colocaron a varios paises
latinoamericanos frente a un dilema: o bien mantenian sus politicas antiinflacionarias, que se
basaban al menos en parte en una politica de ancla cambiaria (tipo de cambio fijo o banda
de flotacién con crawling peg moderado), ..., 0 bien abandonaban la defensa a ultranza del
tipo de cambio para no afectar en demasia el ritmo de la actividad.... Brasil, Chile, Colombia
y Peri dgaron flotar sus monedas..; Argentina y Venezuela primaron politicas
antiinflacionistas, manteniendo sus respectivos esquemas cambiarios; México no alter6 su
sistema de flotacién adoptado en 1995” (Cacagno y Manuelito, 2001, pag. 8)

En redidad, las opciones tomadas por los distintos paises pueden explicarse sobre la base de
la naturadeza de las obligaciones previamente contraidas y la capacidad de maniobra red que

las mismas le conferian.

4. LAS DIFERENCIAS EN LAS POLITICAS APLICADAS, SUS CAUSAS Y SUS
EFECTOS

Pese a que, como s ha indicado en las péginas anteriores, los digtintos paises aplicaron
politicas econdmicas y monetarias que tenian un subgrato tedrico comin y que, por €lo,
tuvieron unas repercusones smilares, sSn embargo, € grado en € que la liberdizacidn
financiera tuvo lugar fue muy varidble en los didintos casos. Es decir, en los tres casos
estudiados (México, Argentina y Brasil) se utiliza la politica cambiaria como una estrategia
anti- infladonaria y también se liberdiza la cuenta de capitd. Pero, una y otra cosa se hace
utilizando mecanismos muy diversos. S s quiere, las diferencias son de matiz, pero estos
matices van a tener importantes consecuencias futuras, por lo que no esta de mas entrar a

exponer los mismos.

4.1. DIFERENCIAS ENTRE LAS POLITICAS CAMBIARIAS ADOPTADAS POR
MEXICO, ARGENTINA Y BRASIL

S comenzamos d repaso por la politica cambiaria es decir, por € régimen monetario nos
encontramos  tres Stuaciones diferenciadas. En primer lugar México fijo la paridad de su
moneda, pero se reservO la poshilided de devaluar cuando las autoridades monetarias
nacionales lo consderaran oportuno. Es decir, establecid o mas bien sguié manteniendo un
sstema de cambio fijo pero gustable. Esto era la eoria. Sin embargo, en la practica, en €
periodo de expanson de la economia mexicana (€ inmediatamente anterior a Efecto Tequila,
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es decir, entre 1990 y 1994) las autoridades, pese a creciente déficit comercid, mantuvieron
la paridad de la moneda, siguiendo, en la préctica, una actitud muy smilar a la derivada del
edablecimiento legd de un “ancla cambiarid’. Sin embargo, cuando la gStuacion se hizo
insogenible, México devadud y la devauacion no le supuso la ruptura de ningln compromiso
previamente establecido. El Unico cambio fue edrictamente “ideolégico’. Las autoridades
mexicanas tuvieron que convencerse de la imposhilidad de establecer una paridad monetaria
irreversblemente fija que pudiera sostenerse en € medio plazo y de la necesdad de qotar por
un sstema de cambios flexibles (Elizondo 1997).

En Argentina, la Situacion era parecida, por cuanto se establecié en € Plan de Convertibilidad
una paridad que no se pretendia modificar. Pero los compromisos adoptados para €
mantenimiento de eda paridad fueron mucho més durcs, lo que dificultd la gestion de
eventuales trandformaciones. El primer hecho que hay que destacar es lo prolongado de
mantenimiento de la paridad en Argentina, 10 afios, en los cudes en todos dlos habia exigtido
un importante déficit comercia (Fandli, 2001). Pero, ademés, es importante destacar las
peculiaridades del régimen de convertibilidad argentino. Es un régimen donde, con € pretexto
de dar mayor credibilidad a la paridad, ésta se fija por ley. Por tanto, donde es muy
complicado redizar una devauacion (Rosenwurcd y Bleger, 1997). Requeria ésta un tramite
lega que estaba totalmente en contra de la préactica habitua en estos casos, devauar de un dia
para otro, preferentemente con |os mercados monetarios cerrados o suspendidos.

Pero ademés es un régimen donde, como consecuencia de los compromisos cambiarios
adoptados, € banco centra no rediza funciones de prestamiga en Ultima indancia. Es decir,
el banco centra no presta a los bancos comerciales en caso de que éstos tengan problemas de
liquidez. Asi, este mecanismo para “asegurar” los depositos desaparece. Al mismo tiempo, en
cudquier sgema financiero y, por tanto, también en € argentino, los bancos basan su
actividad en la creacion de dinero bancario a través del crédito. Como los bancos solo tienen
inmovilizados en forma liquida una pate minima de sus depddtos, Sn un pretamista en
Ultima indancia la podbilidad de una criss bancaria generd ante una retirada masiva de
depdsitos aumenta espectacularmente. En caso de crisis bancaria, nadie va a prestarles a los
bancos la liquidez de la que carecen (Aglietta, 1992). De todos modos, aunque € banco
central argentino se hubiera comprometido a no actuar como prestamista de Ultima instancia,
la redlidad es que, dentro de sus limitaciones, en redlidad, no renuncié nunca completamente a
eda funcion. De hecho, llevaba afios, de modo soterrado y parcid redizandola (Cacagno y
Manudlito, 2001). Pero, € propio disefio dd sistema hacia que su gercicio fuera @mplicado

y s intervencion findmente s demodré insuficiente en los acontecimientos que tuvieron
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lugar en Diciembre de 2001, cuando se decretdé d cierre tempord de los bancos y la
prohibicién de retirar en metdico méas de una cierta cantidad de dinero en € popularmente
conocido como “corrdito” financiero.
En Ultima indancia eda fdta de liquidez, se debia a la inexisencia de suficientes reservas de
ddlares en @ banco central. Es @ hecho de que éste no disponga de reservas suficientes para
hacer fente a las demandas de cambio lo que provoca que findmente no pueda prestar ni tan
squiera moneda naciond a los bancos comercides. Porque S lo hace, debe estar en
condiciones de asegurar su converséon a dblares, extremo que precisa de la exigencia de
reservas. Pero, jcomo puede pasar esto cuando € régimen de convertibilidad establecia que
toda la base monetaria del pais debian encontrarse respaldada por reservas en dolares!
Sencillamente, porque, como se indica a continuacion este compromiso Sse  demostro
insUficiente.
“ Se comprueba también que la consiguiente presion sobre las reservas internacionales tuvo
su origen en los depositos a plazo, que disminuyen fuertemente, y no en M1, cuyo saldo quedo
estable ...y mucho menos de la base monetaria. Este punto es importante desde €l punto de
vista conceptual, ya que € compromiso de la convertibilidad segun el cual € valor de la base
monetaria no puede exceder al de las reservas internacionales no quiere decir que toda la
moneda susceptible de querer cambiarse en dolares (que es M3, no la base monetaria) esté
respaldada” (Cacagnoy Manuelito, 2001, pag. 31)
En d régimen de convertibilidad la masa monetaria tenia que ser igud a las reservas de
divisass. Pero, en € escenario anterior, es la conversén de depdsitos la que presiona la
paridad. Por tanto, o se frena la sangria de retirada de los mismos 0 se eimina la paridad
exigente. Todo este conjunto de Stuaciones termina provocando la generacion de un panico
gue terminaria afectando a la totalidad dd dstema bancario. La Unica receta para que esto no
Se produjera, desde @ punto de vista de la ortodoxia econdmica, era generar expectativas. El
propio ministro Cavalo declar6 tras su reincorporacion d ministerio de economia que € iba a
solucionar los desequilibrios financieros que ya eran obvios en Argentina, porque ssbia como
“tranamitir confianza a los mercados’ (El Pais, digtintos nimeros). En todo caso, cuando esta
confianza fue imposble de generar, es decir a findes de 2001 y principios de 2002 se
produjeron los sguientes hechos.
" Una sdlida importante de capitdes dd pais que debia producir, dado € sistema de Junta

exigtente una reduccion paralda de la base monetaria.

Efectivamente la reduccion de la base monetaria actuaba como una palitica que acentuaba

e cicdo econdbmico. No hay que olvidar que la economia argentina se encontraba en
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recesén desde a menos dos afios antes, con lo que los problemas derivados del ciclo

€condmico en un pais muy empobrecido se multiplicaron.

Una retirada masiva de los depdsitos bancarios, en principio, en buena medida con €

objetivo de colocarlos fueradd pais
En esta Stuacion no es de extrafiar que los bancos, sin efectivo suficiente y sin poder acudir a
un prestamista en Ultima ingtancia, no pudieran reintegrar bs depositos de sus clientes. Con lo
que d find & gobierno, Sn margen de maniobra decretd primero € cierre de los mismos y
después € conocido como “corrdito” que no era mas que la imposhilidad de retirar los
depbsitos bancarios. Poco después, € “corrdito” se flexibilizd permitiendo la retirada de los
depositos, pero sempre y cuando esta retirada fuera en pesos argentinos. Con dlo,
implicitamente se ponia de manifieto que & banco centrd findmente habia actuado como
prestamista de Ultima ingancia. No hay que extraflarse que, en edtas circundancias, decidiera
abandonarse la paridad un ddlar un peso y dgar la moneda argentina en flotacion (Cinco Dias,
diversos nimeraos).
La legidacion monetaria y financiera de Brasl tras @ Plan Red guarda muchas smilitudes
con € caso argentino. Pese a lo que habitudmente se cree, d sistema brasilefio esta concebido
como una “mgord’ del ssema argentino. Por tanto, hay que hablar més de diferencias de
matiz que de diferencias de fondo. En concreto, es un sstema de cuas- convertibilidad donde
también se condicionala masa monetaria a las reservas de divisas
“ A mediados de 1993, se puso en marcha la primera etapa del Plan Real, .... La segunda
etapa consistié en la creacion de un patron de valor (la URV), cuyo valor en cruceiros reales
era fijado diariamente por e Banco Central, de manera de mantenerlo alineado con la
cotizacion del délar. Progresivamente, los salarios, contratos, preciosy tarifas
Por dlo también tenia, en principio, unas edrictas reglas de emison monetaria que
relacionaban base monetarias con reservas en poder del banco centra, con la findidad de
controlar la inflacién sobre la base de la utilizacion de “anclas monetarias’. De la misma
forma, & banco centrd renunciaba con la gecucion dd Plan Red a actuar como prestamista
de Ultima ingancia, aunque también como en Argenting, gercid de una forma mas 0 menos
Soterrada estas funciones. La diferencia fundamenta estrib6 en que Brasl no garantizd la
paridad por ley. Edo hizo que fuera mucho mas fécil € progresivo abandono dd sSstema de
“ancla cambiarid’ a partir de los sucesos ligados a la crisis asidica de 1997. Esto da lugar a un
proceso de fuerte depreciacion del red que va a aenuar las consecuencias recesvas de

proceso de recesion y destruccion de dinero en ciernes (Sainz y Cacagno, 1999).
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4.2. DIFERENCIAS EN LA LIBERALIZACION EFECTIVA DE LA CUENTA DE
CAPITAL DE MEXICO, ARGENTINA Y BRASIL

En redidad, no s0lo la legidacion financiera y los mecanismos de intervencion monetaria
gran digintos en cada caso, Sno0 que esto tuvo una Serie de consecuencias sobre €
funcionamiento de los mercados de capitdes. S como se ha indicado una parte importante de
la fragilidad financiera de estas economias procedia del hecho de su necesidad de capitales
exteriores, las diferencias de legidacion y las opciones tomadas en cada momento por las
autoridades monetarias van a decir mucho dd degtino concreto de los mismos. De esta forma,
puede apreciarse la exisencia de fuertes diferencias en fincion de pais d que estos flujos se
dirijan.

“ El impacto de las inversiones extranjeras de cartera sobre los mercados financieros
latinoamericanos se diferencia en funcion de los distintos grados de apertura financiera, de
las caracteristicas especificas de cada sistema financiero y de las diferentes opciones de
gestion macroecondmica de esas corrientes. Un aspecto fundamental es e de las
modalidades de aplicacion en los mercados financieros internos que fueron liberalizados. Las
inversiones en cartera implican riesgos financieros considerables para los paises periféricos,
especificamente riesgos de crisis cambiaria y financiera” (Penido de Freitas y Magahaes
Prates, 2000, pag. 57)

De eda forma, en Argentina donde la economia se encontraba fuertemente dolarizada ‘tanto
los residentes como los no residentes utilizaron los depdsitos en ddlares para internalizar
recursos en e pais. De esta forma, se protegian del riesgo de la desvalorizacion vy
aprovechaban los altos tipos de interés vigentes. La aparte restante de las corrientes de
capital se orient6 a las bolsas de valores locales’. (Penido de Freitas y Magahées Prates,
2000, pag. 57). Es decir en € caso argentino d mercado més desregulado, € que tenia una
liquidez mayor y @ que por tanto era mas sensible a perturbaciones puramente financieras, era
el mercado monetario. En México donde los depdsitos en moneda extranjera se encontraban
mucho menos popularizados, la entrada de capitdes se dirigid preferentemente hacia los
mercados de deuda publica. Es decir, en México antes de 1994 € problema fundamentd era
gue buena parte de la deuda publica estaba contraida por € gobierno mexicano en dblares.
Como la misma se renegociaba en € corto plazo, la no renovacion de la misma y la sdida
masiva de dblares del pais planteaban problemas por lo que se refiere a la convertibilidad de
la moneda En Bredl, por € contrario, donde la liberdizacion financiera fue mucho més

modesta, la cad totalidad de los inversonistas extranjeros en cartera actuaron en la bolsa de
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valores de Sdo Paulo (Bovespa), la principa del pais. Por tanto, en este caso, era una venta de
titulos en los mercados y una sdida de los mismos la principa fuente de inestabilidad de la
economia brasilefia (Penido de Freitas y Magahées Prates, 2000).

Por tanto, € proceso de liberdizacion financiera tuvo consecuencias parecidas en todos los
paises. Origind un flujo masivo de recursos financieros dirigidos hacia elos, unos grandes
desequilibrios comerciales, una cierta modernizacion de sus aparatos productivos, un proceso
de creacion de dinero, una inflacion en € precio de los activos etc. Todos estos rasgos son
comunes. Pero también exigen una serie de rasgos especificos ligados a la forma que tomé
este masvo flujo de capitdes. Por dlo, no es de extrafiar que cuando d ciclo financiero se
revierte, esto es, en 1994, en 1997 o en 2001 los efectos sean muy diferentes en unas
economias y otras. De este modo, en los tres momentos Argentina resultdé € pais més
vulnerable frente a una Stuacion de crigs financiera. La liberdizacion en este pais ha dado
lugar a una fragilidad financiera creciente, de forma que cudquier episodio de inestabilidad es
susceptible de provocar una rdpida desmonetizacion de la economia argentina

“De esta forma, la vulnerabilidad argentina a la reversién de los flujos de capitales,
inherente al régimen de convertibilidad, se agrava por la liquidez de los depésitos en dolares
(y pesos) y por la concentracién del crédito en los sectores no transables.” (Penido de Freitas
y Magalhées Prates, 2000, pag. 58)

Meéxico se veia afectado fundamentamente por la presencia de capita procedente de los
mercados internaciondes de capitd en la financiacion de su déficit publico, a través de las
obligaciones conocidas como tesobonos. No obdante, la disminucion en términos relativos
del montante de su deuda a raiz del desarrollo del modelo exportador ha hecho que este pais
evolucione de forma que sus niveles de fragilidad financiera se hayan vido progresvamente
atenuados. Es decir, d desarollo de una fuerte base exportadora ha disminuido las
posibilidades de impago de su deuda. Brasi tenia hagta la adopcion del Plan Red unos niveles
de apertura financiera limitada. El Plan Real se adopta en d afio 1993. Como se ha indicado,
fue rdativamente exitoso. Pero, en redidad, sus directrices solo fueron aplicadas hasta 1997,
donde como consecuencia de los efectos en € pais de la Crisis Asética € gobierno opta por
una devauacion de la moneda y renuncia por tanto a continuar utilizando € ecurso d “ancla
cambiarid’ para controlar la inflacion. De edta forma, en Bradl, € ancla se utilizd Unicamente
como politica a corto plazo. Eo marca una diferencia fundamenta con Argentina donde €
régimen de convertibilidad se prolongé durante mas de 10 afios.

En resumen, no s0lo hay que tener presente en d andiss la liberdizacion financiera

genéricamente condderada y los efectos directos y comunes para todos los paises que la

Globalizacion financieray reformas monetarias en América Latina 26



V Reunion de EconomiaMundia

gplicaron, sno también los rasgos que, en la practica, diferenciaron las paliticas gplicadas. En
ese sentido, las opciones tomadas en Argentina fueron mas radicdes que las tomadas en
México 0 en Brasl, se mantuvieron durante mas tiempo y tuvieron unos efectos destructivos

mucho mayores.

S. CONCLUSIONES

Los planes de reforma financiera gplicados en Latinoamérica en los afios noventa del pasado
sglo compartian una misma filosofia La apertura financiera pretendia en dlos ser la paanca
gue, con un efuerzo minimo, propiciara € desarrollo de una industria exportadora,
competitiva en los mercados internacionaes. Esta gproximacion d desarrollo es ya, de por S,
bagtante criticable por los efectos medioambientdes y socides ligados a la misma. Desde una
perspectiva medioambiental supone, en la mayor parte de los casos, aceptar e impulsar
especidizaciones productivas basadas en la explotacion de las riquezas naturdes de estos
paises. Por tanto, implica incentivar una edrategia de reprimarizacion de la edructura
productiva de los mismos. Desde un punto de vista socid, € desarrollo exportador supone €
acceso a fuentes de trabgjo abundante y barato, ya que € coste de éste es una de las
principdes varigbles sobre € que las economias latinoamericanas basan su  capacidad
competitiva. De eda forma, pardelo d dianzamiento dd modelo exportador, se producen
fuertes fendmenos de polarizacion socid que dan lugar a fuertes aumentos de la pobreza,
incluso en paises en |los que |os procesos de acumulacion han sSdo relativamente exitosos.

Pero, poshblemente, o mas sorprendente sea que, en muchos casos, la gproximacion
financiera d desarrollo no ha conseguido que se desarrolle un modelo de base exportadora en
paises caracterizados por poseer unos tegidos productivos, en generd e indudtrides en
paticular, rdativamente diversficados, como puede ser € caso de Brasl o Argentina. Lo que
en todos los casos se ha producido, ha sido un fuerte proceso de creacion de dinero que ha
dado lugar a un fuerte proceso inflacionario que ha afectado d vaor de inmuebles y activos
financieros. Eda inflacibn ha supuesto una fuente extreordinariamente poderosa de
generacion de plusvdias. Incduso puede dfirmarse que ha servido de refugio a capitdes
nacionales poco competitivos ante |a creciente concurrencia existente en otros sectores.

Este proceso acelerado de creacion de dinero e inflacion del precio de los activos ha dado
lugar a un deterioro de los derechos de cobro de bancos y otras ingdtituciones financieras. La
expanson del crédito se ha redizado mas por preson de la oferta de fondos que por la
demanda exigente. Ello ha supuesto la exisencia de una debilidad y fragilidad estructura en
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los digintos sstemas financieros naciondes. En este sentido, la debilidad del sstema bancario
es observable en redidades muy diversas como puede ser @ caso de México, Argentina y
Brasil. Por otro lado, la exuberancia especuladora es otro de los demento que ha contribuido
a exacerbar las diferencias sociales. La posesion de activos y en general de riquezas es otro
edemento de diferenciacion sociad complementario a la posicion de los didintos individuos en
los mercados de trabgjo. Ademés, d nive de fragilidad financiera de una parte importante de
las economias de América Latina ha adcanzado niveles sin precedentes. No sdlo € sstema
bancario es fragil o los nivdes de endeudamiento sobrepasan cotas histéricas, sino que
ademas € conjunto de los equilibrios macroecondmicos de buena parte de estas economias
dependen de la mera “percepcion” de los mercados de cepitd. El concepto de crisis
financieras de “tercera generacion” no viene sino a dfirmar esta mismaidea

Vigo que la fragilidad financiera es uno de los principdes rasgos de las economias
latincamericanas actudes cobra més interés que nunca € andizar como € mismo varia en
funcidn de las didtintas politicas gecutadas. Un estudio en este sentido demuestra que es €
caso argentino con su irrevocable fijacion de paridades, sus dtos niveles de dolarizacion, su
inexigencia de prestamiga en Ultima ingancia etc. d que més problemas tenia para ser
gedtionado. Y también € que tenia unos efectos destructivos mayores. No obstante, esto, en
buena medida, es d reflgo de que d Plan de Convertibilidad surge tras la experiencia de los
ahos ochenta en los que la economia argentina sufrié de unos procesos hiperinflacionarios 'y
desmonetizadores especidmente importantes. Remonetizar la economia argentina tuvo un
coste en inestabilidad y fragilided financiera que no tuvo que ser asumido en los otros dos
casos estudiados. Pero tampoco es facil entender por qué s mantener la paridad monetaria
tenia un cogte tan dto, la misma no cambié en una década. Este es un falo de las autoridades
politicas y monetarias argentinas, pero también de las ingtituciones financieras internacionaes

que, de unaformamas 0 menos entusiasta, respal daron con su actitud este orden de cosss.
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