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Introduccidon

Entre el 15 de septiembre y fines de octubre de 2008, las bolsas y
los sistemas bancarios e hipotecarios de Estados Unidos y de gran
parte del resto del mundo sufrieron el efecto de un verdadero fsu-
nami financiero. Colapsaron con extraordinaria rapidez varios de los
bancos de inversion mas connotados de Nueva York, el mayor mer-
cado de capitales del planeta, y estuvieron a punto de quebrar algu-
nos de los principales bancos comerciales en Londres, el mayor
mercado financiero de Europa. Sigui6é una cadena de panicos ban-
carios y bursatiles que se extendid a escala mundial y que ha sido
senalada como la peor crisis financiera en ochenta afos.

No pasa un dia sin que se formulen nuevas preguntas en todo
el mundo. ;Cuales fueron las causas de esta gran crisis y profunda
recesion? ;Por qué los banqueros no anticiparon los peligros y por
qué no tomaron medidas para desinflar las inmensas burbujas
financieras antes de su estallido? ;Son suficientes y adecuadas las
medidas de rescate adoptadas por los gobiernos y bancos centrales
en el planeta para asegurar una recuperaciéon econémica duradera?

Los historiadores y economistas han dedicado importantes
esfuerzos en los Gltimos dos decenios a analizar algunas de las gran-

des crisis financieras del pasado y proponer explicaciones de sus tra-
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yectorias. Pero desde los anos noventa los expertos habian fijado mas
atencién en las crisis financieras en los paises en desarrollo —espe-
cialmente en Latinoamérica y Asia— que en las naciones mas ricas,
con los mercados financieros mas profundos. Existia una especie de
consenso de que no podian quebrar bancos de Nueva York y
Londres, los dos centros financieros mayores y mas globalizados.Y
no habia una conciencia suficientemente clara de las tendencias mas
peligrosas y mas insidiosas que habia generado la globalizacion en el
propio corazén de los sistemas financieros mas avanzados.

El gigantesco descalabro que estallé en el otono de 2008 no
solo era inesperado sino que parecia inexplicable: ;como pudo una
crisis hipotecaria desatar un colapso financiero de escala sismica?
Esta misma pregunta fue la que inmediatamente se hicieron cente-
nares de destacados economistas en Estados Unidos y alrededor del
mundo. Uno de los prominentes analistas de las crisis —pasadas y
contemporaneas—, el profesor Bradford De Long, de la
Universidad de California en Berkeley, exclamé de manera candi-
da: “;Esta no era la crisis financiera que estibamos esperando!”. En
pocas palabras, los académicos no habian comprendido la dimen-
si6n de la crisis hipotecaria, ni vislumbraban que el sistema de finan-
ciamiento de las viviendas, especialmente las hipotecas negociadas
con sectores humildes en el pais mas rico del mundo, podia ser la
mecha de una explosion financiera fenomenal. Que una serie de
problemas sumergidos del mundo inmobiliario estadounidense
pudieran emerger como una especie de dragdn implacable con
capacidad para devorar los bancos de inversion mas reputados y
poderosos de Wall Street parecia un cuento fantastico y terrorifico.

Mucho mas grave era el hecho de que tampoco lo previnieron,
con suficiente antelacidn, las personas responsables de supervisar la

evolucion de la banca y las finanzas, en particular los directivos del

12



INTRODUCCION

Federal Reserve Bank de Estados Unidos y del Fondo Monetario
Internacional. Pero, en la medida que avanzaba el caos financiero y
se extendia mundialmente, las preguntas se multiplicaban.Y también
la urgencia de actuar para apagar un fuego que amenazaba con arra-
sar el sistema bancario y bursatil de Estados Unidos y de varios pai-
ses europeos, especialmente de Gran Bretana.

Una de las facetas mas singulares del colapso financiero contem-
poraneo del bienio 2008-2009 es que un buen ntimero de los prin-
cipales responsables de las finanzas en Estados Unidos y Europa y en
muchos otros paises han actuado con plena conciencia historica de
los peligros de una nueva Gran Depresion. En este sentido, la histo-
ria se ha convertido en un actor central en el presente. Es mas,
puede sugerirse que este hecho posiblemente haya contribuido a
evitar el derrumbe total de los mercados financieros mundiales, lo
cual era una auténtica posibilidad en septiembre de 2008. Los res-
cates puestos en marcha por los gobiernos son enormes. En el
momento actual, los sistemas financieros estan todavia en la unidad
de cuidados intensivos, y el diagndstico sigue siendo reservado. No
obstante, las noticias de la economia mundial en 2009 indican que
la recuperacion econémica estd en marcha en un nimero conside-
rable de paises. Por consiguiente, para muchos analistas, la expresion
mas adecuada para describir nuestra época puede ser la de “Gran
Recesion”, ya que el desempleo a escala mundial probablemente se
mantenga alto durante el afio 2010 y posiblemente también en el
afio 2011. De todas formas, lo que debe quedar claro es que la cri-
sis de 2008 y 2009 no es menor. Ha causado mas bancarrotas y
mayor desempleo que cualquier otra desde los anos de 1930 a 1933.
Ademas, los enormes volimenes de deuda puablica que acumulan
los paises mas ricos para financiar los rescates bancarios no tienen

precedentes historicos.
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Con objeto de entender mejor la gran crisis contemporanea
en términos comparativos, el presente libro ofrece una sintesis
historica de las grandes crisis financieras del pasado y de nuestra
época. El enfoque que adoptamos consiste en situarlas en el con-
texto internacional, haciendo una distincidén entre crisis menores
y crisis financieras mayores, las cuales tienen un impacto global.
Cuando éstas se producen, el resultado es un verdadero colapso
de los mercados bancarios, bursatiles y financieros —de manera
conjunta— en un alto ndmero de paises a la vez. Sin duda, tanto
la Gran Depresion de los anos 30 como la crisis de 2008-2009
entran en esta categoria, pero también pueden identificarse otros
episodios que tuvieron un grave impacto en las finanzas globales.

En el esfuerzo por clasificar y diagnosticar las caracteristicas
de las crisis, resulta pertinente citar el reciente trabajo de los eco-
nomistas matematicos y teéricos Robert Barro y José E Ursta,
que ha circulado desde marzo de 2008 y se titula Stock Market
Crashes and Depressions. Estos investigadores han reunido infor-
macién sobre 25 paises y un total de 195 panicos bursatiles y 84
depresiones a lo largo de poco mas de un siglo, pero hacen énfa-
sis en la necesidad de identificar aquellos momentos cuando se
dio el mayor nimero de panicos en un corto periodo vy, por ende,

los colapsos econémicos mas graves. Afirman:

Las principales crisis econémicas mundiales en orden de impor-
tancia son la Segunda Guerra Mundial, la Primera Guerra
Mundial, la Gran Depresion, las crisis de principios de los anos
de 1920, y una serie de eventos de la posguerra como las cri-
sis de las deudas de Latinoamérica en los anos de 1980 y las

crisis financieras asiaticas (de 1997 y 1998).!
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Evidentemente, las grandes guerras tienen caracteristicas pro-
pias en tanto los mercados dejan de funcionar con libertad y son
controlados por los gobiernos y/o muy danados por los conflic-
tos. No son, por lo tanto, enteramente comparables a crisis eco-
némicas como la Gran Depresion o el colapso de 2008-2009,
pero no hay duda de que también constituyen mojones funda-
mentales en la historia de los regimenes monetarios y financieros
del mundo en el dltimo siglo y medio.

Es bien sabido que a lo largo del capitalismo moderno se han
producido gran ntmero de crisis bancarias y bursatiles en dife-
rentes paises, por lo general con una duracién relativamente corta
y sin convertirse en descalabros globales. La historia comparada
nos habla de paralelos notables en las causas y consecuencias del
estallido de las crisis: éstas suelen incluir una sucesion de burbu-
jas y panicos bursatiles o bancarios, la quiebra de empresas, la
ruina de muchos inversores como resultado de su credulidad y/o
avaricia pero también por las acciones de grandes especuladores
y estafadores. El auge y el derrumbe también suelen verse afecta-
dos por el papel irresponsable de las agencias calificadoras, por los
efectos de la prensa, por los rumores y el contagio, todo lo cual
alienta la transmisién del panico.?

Estas facetas de los mercados financieros pueden ser muy perju-
diciales pero no necesariamente provocan un colapso econdémico a
escala nacional o internacional. En cambio, las crisis mayores son
terremotos financieros que requieren su propia escala de Richter
para medirse: puede sugerirse que se colocan en el mas alto nivel de
peligrosidad y tienen un enorme potencial destructivo. Su desenla-
ce depende de la capacidad de las elites financieras y politicas en los
paises mas afectados para responder de manera rapida, enérgica y

coordinada, asi como de la confianza que el publico deposita en tales
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respuestas. Es mas, hoy en dia queda muy claro —en medio de una
crisis mayor— que los mercados no se autorregulan, como se venia
pregonando en los tltimos decenios. Cuando los sistemas bancarios
y financieros colapsan en los centros neuralgicos del capitalismo, sdlo
pueden ser salvados por los gobiernos. Pero el rescate del sistema
financiero y econémico es de enorme complejidad, al igual que las
nuevas propuestas e inevitables regulaciones para impedir un nuevo
descalabro del sistema financiero mundial. Pues, en efecto, cada una
de las crisis mayores suele marcar el fin de una época o el inicio de
otra en lo que se refiere a los sistemas monetarios y financieros; es
decir, una crisis mayor provoca un cambio fundamental en el dise-
no politico de la arquitectura financiera internacional.

El hecho de que las grandes crisis suelen convertirse en bisagras
entre una €época y otra, sugiere que para entenderlas en toda su
amplitud y en sus multiples consecuencias es necesario ir mas alla
de un enfoque estrictamente econémico. Estos eventos son tan
complejos que su comprensién exige una atencion especial a sus
causas econdmicas pero fambién requiere mirarlos a través de los len-
tes de la politica, de las relaciones internacionales y de la historia. De
hecho, puede argumentarse que una crisis constituye un momento
clave porque es cuando la economia se vuelve objeto de atencion
por parte de la opinién publica debido a sus multiples y severos
impactos sobre la sociedad. Es mas, el colapso contemporaneo de los
mercados financieros a escala global ha despertado innumerables
preguntas acerca de porqué la inmensa mayoria de los economistas
y banqueros fracasaron en prever la catastrofe. Esta situaciéon no debe
volver a repetirse en el futuro, dados los enormes costos humanos
que implica. No es justo pensar que el sufrimiento y los desequili-
brios planetarios que producen las grandes crisis son inevitables. Se

requiere un mejor analisis y una mayor capacidad de prevision.
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Por otra parte, no hay que presuponer que la interpretacion de
los grandes problemas financieros debe ser impenetrable o incom-
prensible para el ciudadano de a pie, quien suele sufrir, muy direc-
tamente, los efectos de las crisis. En este sentido es conveniente que
se abra el debate sobre sus causas y consecuencias utilizando un
lenguaje llano y claro que permita entender como se entrelazan las
finanzas, la politica y las relaciones internacionales en coyunturas
claves. El presente libro tiene ese objetivo y, al mismo tiempo, el de
sugerir la importancia de las grandes preguntas que plantea la lite-
ratura economica sobre las crisis financieras y su pertinencia para
entender mejor la coyuntura contemporanea.

A lo largo del altimo siglo y medio, los economistas y los his-
toriadores econdmicos se han planteado una y otra vez una serie
de interrogantes fundamentales que siguen siendo motivo de
investigaciéon y debate porque tocan el corazén del funciona-
miento del sistema capitalista, y en particular la esfera de las finan-
zas. Una de las preguntas clasicas consiste en saber si las crisis son
ciclicas. Esta era una preocupacién muy extendida antes de la
Segunda Guerra Mundial, pero posteriormente perdié interés
para la mayoria de los economistas hasta fines del siglo XX.
Actualmente, vuelve a plantearse de una nueva forma.Vinculado
a lo anterior, los economistas e historiadores econdémicos se han
preguntado si las crisis financieras son similares o si cada una es
distinta y singular. Sobre este tema volveremos una y otra vez a
lo largo de esta obra. ;Cuales son los principales factores consi-
derados responsables de desatar una crisis financiera? Este es un
interrogante enorme, y como veremos mas adelante, diversos
autores y escuelas tedricas ofrecen interpretaciones divergentes.
Otro conjunto de investigaciones analizan el fenémeno del con-

tagio o transmision de las crisis. ;COmo se transmite el panico
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financiero? ;Cual es la naturaleza del panico bancario y qué rela-
cién tiene, por ejemplo, con un desplome bursatil? Finalmente,
como se resuelven los colapsos financieros y econdmicos.
¢Cuanto duran las recesiones o las mas profundas depresiones? Y
ccudl es el papel de los gobiernos y de los bancos centrales, y de
aquella figura conocida como el prestamista de tltima instancia,
en reducir el impacto de un descalabro financiero?

Todas estas preguntas han sido ampliamente debatidas en la
literatura econdmica actual y de antafio. Las formas de analizarlas
se vuelven cada mas sofisticadas y complejas pero suelen ganar en
profundidad si se pueden situar en un contexto histérico de largo
plazo. En los distintos capitulos de este libro ofrecemos un pri-
mer acercamiento a algunos de estos debates y la forma en que
se han ido incorporando a la reflexion historica. Pues, no cabe
duda de que la historia ofrece una de las formas mas integrales
para ampliar nuestro entendimiento de fendmenos tan complejos
como las grandes crisis financieras y el modo en que han cam-
biado y estan cambiando el mundo.

En el presente volumen estudiamos seis épocas consecutivas
pero diferentes de la historia financiera y econdmica del dltimo
siglo y medio sobre la base de una amplia literatura de economistas
e historiadores. Comenzamos con una revision de las crisis finan-
cieras en la época de una temprana globalizacién econémica, que se
sitia entre la debacle de 1873 y el estallido de la Primera Guerra
Mundial en 1914. Pasamos después al analisis del periodo de entre-
guerras y el debate sobre las causas de la Gran Depresion de los afios
30, haciendo referencia a la amplia polémica que sostienen los
expertos sobre el tema y que contintia hasta nuestros dias. En el
capitulo tercero exploramos la discusion sobre un gran interrogan-

te: spor qué no hubo crisis financieras importantes en los treinta
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anos que siguieron a la Segunda Guerra Mundial? Es evidente que
las posibles respuestas a esta pregunta no carecen de interés para el
momento actual. A continuacion, pasamos a considerar las parado-
jas del despegue de la nueva fase de globalizacion financiera y eco-
némica que puede fecharse en los dos decenios que van desde
1971, cuando se produjo el fin del sistema Bretton Woods hasta
1989, ano de la caida del muro de Berlin. En el capitulo cinco ana-
lizamos el periodo de 1990 hasta 2006, anos de globalizaciéon atin
mas intensa y peligrosa que la anterior, que se reflej6 en la multipli-
cacion de las crisis financieras en muchas naciones del mundo.
Finalmente, en los dos tltimos apartados se estudia el sorprendente
colapso global de los afios 2008-2009, haciendo hincapié tanto en
sus causas como en las posibles consecuencias para el futuro relati-
vamente proximo.

Nuestro relato se inicia en el primer capitulo con una sintesis
de los eventos claves en la evolucién econdémica y financiera del
periodo de auge del capitalismo liberal a escala mundial (1870-
1914), periodo muy similar, en muchos aspectos, al de nuestro tiem-
po. Resumimos algunas de las principales interpretaciones sobre la
amplitud y las consecuencias de la crisis de 1873, que fue sin duda
el mayor colapso financiero de su época, aunque se sigue debatien-
do si provoco una depresion econémica mundial. La evidencia his-
torica sugiere que la severidad de los panicos bancarios y bursatiles
de la época no impidié una recuperacion bastante rapida. La expan-
sion del comercio mundial y de los flujos internacionales de capi-
tales desde mediados del decenio de 1870 en adelante impulsé no
solo a las economias de los paises del centro sino también a las de la
periferia, contribuyendo a un temprano y poderoso proceso de glo-
balizaci6n econdmica. Por otra parte, tuvo lugar en tiempos del sur-

gimiento del patréon oro, que llegd a funcionar como eje del siste-
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ma monetario internacional a lo largo de varios decenios. Bajo este
régimen, se alcanzaron altas de crecimiento pese a un grado relati-
vamente alto de volatilidad financiera. En este sentido, es necesario
prestar atencion a las caracteristicas de una secuencia de burbujas y
colapsos financieros, incluyendo la crisis de 1890 y los panicos ban-
carios de 1893 y 1907, que reseflamos basindonos en nueva e
importante literatura financiera.

Cerramos el primer capitulo con la crisis de 1914, directa-
mente vinculada con el estallido de la Primera Guerra Mundial,
la cual marcé el fin de mas de treinta afios de gran crecimiento
econdémico mundial conocidos como la belle époque. Si bien no se
considera a las guerras estrictamente como crisis financieras, en la
practica muchos conflictos internacionales tienen efectos devas-
tadores y modifican profundamente el orden econémico y finan-
ciero, nacional e internacional: en el caso de la Gran Guerra
(1914-1918), un reciente libro de Niall Ferguson asi lo demues-
tra, ya que retne los resultados de una amplia reflexién sobre esta
problematica.’ En efecto, este enorme conflicto debilité de
manera importante al régimen del patrén oro en su fase mas bri-
llante a escala internacional, aunque no implicd su muerte defi-
nitiva, pues tuvo un breve renacer a mediados de los afios 20.

Sin duda, la mayor crisis financiera del capitalismo moderno
ocurri6 a partir de 1929 y se convirtid en la Gran Depresion,
aunque vale la pena subrayar que no todos los paises del mundo
sufrieron este colapso con igual intensidad. Este es el tema de
nuestro segundo capitulo, pero debe resaltarse que hay un gran
debate sobre la causalidad del derrumbe. Para muchos, aunque no
para todos los autores que lo han estudiado, el desplome bursatil
y los subsiguientes panicos bancarios asfixiaron a las economias y

desencadenaron la caida mas pronunciada del comercio exterior
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mundial que se conozca en la historia del capitalismo moderno.
A su vez, provocaron una caida de la produccién industrial y
agricola en numerosas naciones, con el resultado de que decenas
de millones de personas perdieran sus empleos durante afios. Estas
circunstancias propiciaron un nacionalismo econdémico rampan-
te y detonaron una carrera armamentista que habria de concluir
de manera tragica. Los dirigentes politicos de nuestra época estan
viviendo en la sombra de aquel suceso que desembocé en la mas
devastadora guerra mundial de la historia de la humanidad.

De acuerdo con la vision tradicional, los origenes de la Gran
Depresion se derivan del “crac” de Wall Street, el 24 de octubre de
1929, y subsiguientes desequilibrios en los mercados financieros en
Estados Unidos. Pero ;por qué se transmitieron con tal rapidez a
gran parte del mundo? Hoy se sigue debatiendo cuales fueron las
causas de este espectacular colapso bursatil y la multiplicidad de
panicos bancarios entre 1930 y 1933 con el consiguiente hundi-
miento de las economias reales, durante el periodo de la Gran
Depresion. La vasta literatura econdémica e historica sobre esta pro-
blematica refleja la amplitud de las discusiones y de su compleji-
dad. Como ha sefialado Ben Bernanke (actual gobernador del
Federal Reserve Bank) en una obra titulada Essays on the Great
Depression (2000), las causas domésticas se vinculaban con las inter-
nacionales. Nuestro resumen pone el acento en la interconexion
entre la trayectoria descendiente de las economias y el rigido
manejo del sistema monetario y bancario internacional a fines del
decenio de 1920 y los primeros anos de la década del 30. Aqui es
ineludible la referencia a un gran experto en historia monetaria,
Barry Eichengreen, quien a partir de su gran obra Golden Fetters:
The Gold Standard and the Great Depression (1992) ha formulado la

explicacion mas influyente de la relacion entre la historia econd-
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mica y la politica internacional de la época: en especial hace énfa-
sis en el desempenio desigual del patron oro en diferentes paises en
los decenios de 1920 y 1930 y su relacion con el derrumbe poste-
rior y los procesos muy diversos de recuperacién econdémica.

En suma, la crisis de 1929-1933 fue una combinacién de pani-
cos bancarios y bursatiles, agudizados por crisis monetarias y deu-
das soberanas. La caida en el crédito provocé amplios y profundos
efectos sobre aspectos concretos de la economia real: industria,
agricultura, mineria, construccién y comercio. El derrumbe eco-
noémico fue especialmente desgarrador en Estados Unidos y
Alemania, pero afectd a casi todos los paises del mundo. Para enten-
der las ramificaciones internacionales del colapso es fundamen-
tal remitirnos, entre otras obras, al estudio clasico de Charles
Kindleberger sobre la Gran Depresion, que fue clave en impulsar
el campo de la historia econdémica comparada.* En este sentido, es
importante senalar que después de un fuerte impacto inicial en la
economia mundial, se produjo una recuperacién desde 1932 en
varias regiones: asi fue en el caso de Japon, la mayoria de los paises
del viejo imperio britinico en Asia y Africa, y la mayor parte de
los paises latinoamericanos. Esto confirma un fenémeno comun a
todas las crisis, en tanto se observa que éstas afectan de manera dife-
renciada a las naciones y a las economias. De lo que no hay duda
es de que la Gran Depresion provocod cambios radicales en la arqui-
tectura financiera internacional que incluyeron, en primer lugar, el
abandono del patrén oro vy, después, el hundimiento mas o menos
veloz del orden financiero existente, para entrar en una etapa del
mas craso y agresivo nacionalismo econémico, politico y militar.

Los historiadores siguen discutiendo en qué medida la prolon-
gada crisis financiera y econdémica de los anos 30 fue el factor deci-

sivo para crear las condiciones que favorecieron el estallido de la
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Segunda Guerra Mundial (1939-1945). También debaten si la Gran
Depresion termind con la guerra o si su finalizacion debe fecharse
antes. Es claro que el comercio internacional se recuperd desde 1933
en adelante, impulsado por un incremento en las tasas de inversion
y de crecimiento econdémico en muchas naciones. Si bien es cierto
que en muchas de las economias industriales el aumento del gasto
publico en los ejércitos es considerado un elemento clave en la sali-
da de la crisis, ello no implicaba un regreso a la normalidad finan-
ciera. Esto no fue posible hasta el cese del conflicto mundial. No
obstante, ya desde 1944 comenz6 a ponerse en marcha un plan para
el reordenamiento de la regulacion y organizacion financiera global,
conocido en la jerga de los economistas como el sisterma de Bretton
Woods. Este sistema consistié en la creacidon y adopcién de una serie
de reglas e instituciones multilaterales que sentaron las bases de una
nueva arquitectura y dinimica financiera internacional, que —en
buena medida— se mantuvo en pie al menos hasta 1971.

Durante la posguerra y a lo largo de un cuarto de siglo, hubo
pocos panicos bancarios, escasos desplomes bursatiles y ninguna
crisis financiera sistémica. ;Qué explica el éxito del sistema de
Bretton Woods? Este es un interrogante central de nuestro capitu-
lo tercero. Mas especificamente cabe preguntar: ;por qué hubo tan
pocas crisis financieras internacionales en la posguerra? Una res-
puesta respaldada por muchos investigadores es que se debid al
fuerte y sostenido crecimiento econdmico que se experimento a
escala mundial desde fines de los afios 40 hasta los 70. Otra respues-
ta complementaria es que la estabilidad monetaria y financiera
estaba estrechamente vinculada al sistema de relaciones internacio-
nales en la posguerra. Este enfoque es pertinente para esa época
pero también para nuestros dias. Nosotros argumentamos que la

Guerra Fria tuvo efectos paraddjicos. Pese a la constante puja
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durante mas de treinta afos entre Estados Unidos y la Unién
Soviética para lograr la hegemonia, en la practica se mantuvo un
equilibrio de poderes.Y por ello, tanto en el ambito del socialismo
real como en el del capitalismo, se sostuvo una relativa estabilidad
monetaria y financiera. De hecho, no seria hasta después del aban-
dono del sistema de Bretton Woods en 1971, bajo la administracion
de Nixon y durante la guerra de Vietnam, que se acentuaria la ines-
tabilidad monetaria y financiera. Posteriormente, a lo largo de los
decenios de 1970 y 1980, arrancd una nueva fase de globalizacién
financiera, cada vez mas desregulada, que por etapas gand fuerza
hasta concluir con el fenomenal estallido de 2008.

En el cuarto capitulo de este libro se analiza el auge del endeu-
damiento de los paises latinoamericanos en la década de 1970 que
precedio al colapso de las deudas soberanas en el decenio de 1980,
lo cual amenazd con cimbrar el sistema bancario mundial. De hecho,
el concepto moderno de ¢isis de deuda puede fecharse a partir de
agosto de 1982, cuando el gobierno mexicano anunci6 a sus acree-
dores extranjeros que estaba al borde de la bancarrota. Las implica-
ciones de esta noticia resultaban tan ominosas que tanto los mayores
bancos internacionales como el propio gobierno de Estados Unidos
y el Fondo Monetario Internacional se vieron obligados a actuar
rapidamente para evitar un panico generalizado. Luego siguieron las
suspensiones de pagos de casi todos los gobiernos latinoamericanos
y una serie de prolongadas recesiones en los paises de la region. A
todas luces, esta serie de colapsos puede calificarse como un conjun-
to de crisis de deudas soberanas con impacto global, sobre todo porque
durante algin tiempo amenazaron a los principales bancos de
Estados Unidos, Japén y Europa. En este sentido, un interrogante
importante es: ;por qué los grandes desplomes de las deudas exter-

nas de los anos de 1980 se dieron de manera casi simultanea?
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En el quinto capitulo resenamos las paradojas financieras de la
década del 90. Cabe recordar que tras la mengua de la crisis de la
deuda externa de los paises en desarrollo a fines de los afos 80, se
produjo un aumento enorme de los flujos de capitales a escala glo-
bal. Ello era resultado, en buena medida, de la creciente liberalizacion
de los mercados financieros que, en el caso especifico de Londres, se
conoci6 como el “big bang”. La globalizacién financiera, sin embar-
go, tuvo efectos contradictorios. Por una parte, generd una recupe-
racién econdmica y un extraordinario auge de las bolsas en Estados
Unidos y —en menor grado— en Europa desde aproximadamente
1994 hasta finales del decenio. En cambio, en este periodo diversos
paises latinoamericanos volvieron a experimentar graves problemas
financieros, en particular México (la crisis financiera de 1995), Brasil
(las crisis de 1997 y 2001) y la Argentina (2001-2002). Al mismo
tiempo, entre 1997 y 1998 estallaron gravisimas crisis financieras en
cinco paises asiaticos —Tailandia, Indonesia, Malasia, Filipinas y
Corea del Sur—, que provocaron el hundimiento de sus economias
y requirieron la organizacion de enormes rescates del Fondo
Monetario Internacional, entre otros organismos.

Para economistas como Paul Krugman, premio Nobel de
2008, tanto la prolongada crisis financiera en Japén durante los
aftos 90 como los colapsos en los llamados “mercados emergen-
tes” de Asia en 1997 anticipaban problemas globales mas serios.
Pero, curiosamente, los expertos financieros no prestaron una
atencion suficiente a los desequilibrios que se estaban generando
junto con el impresionante auge de los dos mayores mercados
financieros internacionales: Nueva York y Londres. La pregunta
central es: ;por qué no hubo mayor clarividencia con respecto a
los peligros que presentaban las mas importantes burbujas finan-

cieras de la historia del capitalismo moderno?
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Esta problematica nos lleva, en el capitulo sexto, a una conside-
racion de la enorme crisis, cada vez mas globalizada, que arrancé en
2008 y que se ha profundizado en 2009.Todo el mundo se ha pre-
guntado si el colapso contemporaneo es equivalente a los mayores
descalabros del pasado. También se debate si podria ser un momen-
to definitorio de cambios trascendentales en la economia mundial.®
Sin duda, una de las razones por las que el derrumbe financiero con-
temporaneo ha sido tan desgarrador tiene que ver directamente con
el colapso de los mercados de capitales y bancarios en Estados
Unidos. Cuanto mas grandes sean las economias y los mercados
financieros donde comienza una crisis, mayor sera su impacto.

También es importante considerar el grado de interrelacion de
los mercados financieros a escala internacional, factor que ayuda a
explicar el fenémeno de contagio y transmision y la posibilidad de
que se genere una crisis sistémica. Es por eso que en este libro se
plantea el estudio de las grandes crisis en el contexto de la historia
global. Pero ;cual es la naturaleza del contrapunto entre lo nacional
e internacional? Esta es una pregunta dificil de contestar pero esen-
cial. En el caso de la crisis de 2008, por ejemplo, se argumenta que
las causas inmediatas fueron domeésticas porque se fincaban en el
debilitamiento de los gigantescos mercados inmobiliarios de
Estados Unidos, aunque no hay duda de que también se vinculaban
con el fendomeno de la globalizacidon contemporanea que se expre-
s6 en los enormes flujos de capitales que llegaron del exterior a ali-
mentar los mercados crediticios y bursatiles en ese pais.

Es temprano para tener seguridad sobre la naturaleza del des-
enlace de la actual crisis, aunque ya es evidente que su anatomia es
bastante singular y contiene una combinaciéon muy compleja de
factores: en 2008 se entrelazaron una enorme crisis hipotecaria con

panicos bancarios, derrumbes bursatiles y una fuerte recesion mun-
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dial que ha amenazado con convertirse en una depresion. En algu-
nas naciones de la periferia se iluminaron ciertas senales de crisis
cambiarias en potencia, pero hasta la fecha no se han producido ni
crisis de deudas externas ni crisis bancarias significativas en estos
paises. Al contrario, tanto Asia como Medio Oriente y
Latinoamérica han demostrado una considerable fortaleza. ; Quiere
decir esto que la periferia sufre menos que el centro el torbellino
financiero actual? Sin duda, para los paises en vias de desarrollo ésta
es una pregunta clave que atin no tiene respuesta.

La trepidante situacién actual ha obligado a replantear pro-
blemas y diagnosticos tradicionales sobre las causas del derrumbe
financiero y, aun, sobre el futuro del capitalismo en afios venide-
ros. Nuestro texto ofrece una muestra del amplio espectro de
estudios y fuentes de informacién sobre las mayores crisis del
tltimo siglo y medio. Pero, dada la complejidad de los temas ana-
lizados, nos parece fundamental proporcionar sugerencias de lec-
turas adicionales. Por ello, y como complemento, hemos incluido
una bibliografia selecta al final del libro. También hemos elabora-
do una pagina web® que remite a buena parte de la literatura de
referencia, asi como tablas y graficas estadisticas que pueden ser
de interés para quienes desean ahondar en esta tematica y efec-
tuar sus propias exploraciones. Esto permite aligerar el texto vy, a

la vez, ofrecer material de apoyo esencial.

PASADO, PRESENTE Y TEORIA

Antes de iniciar nuestro recorrido historico, conviene hacer unas
pocas preguntas sencillas pero fundamentales que nos remiten a la

literatura econémica y que pueden ayudar a la hora de interpretar

27



NUEVA HISTORIA DE LAS GRANDES CRISIS FINANCIERAS

los grandes colapsos financieros analizados en las paginas que siguen.
Para comenzar, conviene plantearse como se define una crisis econd-
mica, pregunta que tiene multiples respuestas posibles. En principio,
una explicacion ortodoxa indica que se refiere a un severo ajuste en
las tendencias de crecimiento de una economia, que puede ser de
corta 0 mediana duracién. Si se prolonga mas de un afio e implica
una caida del Producto Interno Bruto (PIB) de varios puntos por-
centuales, es frecuente que se clasifique como una recesién. Si se alar-
ga alin mas, con efectos realmente devastadores, puede considerarse
que se ha convertido en una depresion.” A lo largo del altimo siglo,
casi todos los paises han sufrido multiples crisis y algunas recesiones,
pero las depresiones suelen ser infrecuentes. Cualquiera de estos des-
equilibrios suele tener una manifestaciéon local, e incluso, en deter-
minadas circunstancias, también puede tener réplicas en otros mer-
cados y naciones hasta convertirse en un fendmeno internacional.
Evitar una depresion global ha sido la meta principal de los dirigen-
tes politicos y de los bancos centrales en el periodo que ha seguido
al estallido de la crisis en septiembre de 2008.

En segundo lugar, conviene preguntar como se originan las
crisis econémicas y mas precisamente por qué suele ser en los mer-
cados financieros donde se observan los primeros sintomas de
colapso. A todas luces, ello se debe fundamentalmente al rol crucial
del sistema de crédito en cualquier economia moderna. Pero exis-
ten diferentes escuelas o tendencias econémicas que ofrecen res-
puestas bastante diferentes sobre la dinimica de dichos mercados.
Un amplio abanico de economistas argumenta que los mercados e
inversores reflejan un alto grado de racionalidad, que esta basada en
la percepcion de cambios en la relacion entre oferta y demanda en
la economia. Cuando se observa un desequilibrio importante —sea

en el sector productivo o el dmbito financiero—, los inversores
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pueden reducir su confianza en los bancos o en la bolsa o en cual-
quier mercado financiero, lo cual suele desembocar en una con-
traccion del crédito. Cuando el crédito se ve afectado por una caida
abrupta de precios (en los mercados de valores o de activos), el
efecto puede ser desgarrador y producir una convulsiéon que
desemboque en una severa crisis econémica. Ello es asi porque el
crédito es, en efecto, el componente esencial del sistema nervioso
del cuerpo de las finanzas y de la economia de cualquier pais.

Sin embargo, no hay consenso sobre el desempeno de los
mercados ni de los inversores. De acuerdo con otro grupo de
economistas, es importante analizar la psicologia individual y
colectiva de los actores financieros en épocas de auge y en medio
de panicos. La expresion de la “exuberancia irracional” fue acu-
nada originalmente por el famosisimo economista, John Maynard
Keynes, para describir el frecuente y excesivo optimismo en el
futuro desempeno de los mercados financieros. Posteriormente,
otros autores como Herman Minsky o Charles Kindleberger
propusieron teorias detalladas sobre el impacto de cambios en la
psicologia colectiva de los inversores al pasar de la euforia mas
absoluta en los mercados al pesimismo mas negro en determina-
das coyunturas. Este enfoque ha sido recogido recientemente por
los economistas George Akerlof y Robert Shiller en su libro titu-
lado Animal Spirits (2009) que analiza el impacto de la psicologia
de los inversores en relacion con la globalizacién de los mercados
en decenios recientes y con el colapso financiero de 2008.

En pocas palabras, como sefiala el economista espaiiol
Guillermo de la Dehesa en un importante estudio reciente, titula-
do La primera gran crisis financiera del siglo XXI, durante los altimos
dos o tres decenios numerosos economistas han formulado una

gama amplia de propuestas tedricas para explicar el funcionamien-
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to de los mercados financieros.® Si bien ha sido especialmente influ-
yente, por no decir dominante, la escuela de pensamiento que pone
el énfasis en la hipotesis de los mercados siempre eficientes, existe
buen ntmero de interpretaciones que ofrecen perspectivas muy
diferentes, como las del premio Nobel Joseph Stiglitz, quien ha
argumentado, durante largo tiempo, que en los mercados financie-
ros las fallas de mercado son asaz frecuentes y que es de suma
importancia tener en cuenta las asimetrias de informacion; por no
hablar de una multitud de enfoques y modelos econdémicos adicio-
nales que se debaten intensamente hoy en dia.

Pero, ciertamente, la discusion sobre las causas de las crisis no
termina alli, pues otros analistas sostienen que ademas de los ele-
mentos especificamente econémicos o psicologicos, es importan-
te considerar también el impacto de factores externos, por ejem-
plo un “shock” provocado por una guerra, una crisis politica o un
profundo conflicto social. Estos eventos también pueden incidir
en provocar o profundizar un colapso financiero.

Si bien algunas crisis financieras pueden estar esencialmente
localizadas en un pais o mercado, frecuentemente se transmiten a
otros. La metafora médica suele aplicarse para describir aspectos de
las crisis, y de alli que también sea habitual hablar de grados de con-
tagio y mecanismos de difusion con el objeto de determinar si el
desequilibrio se localiza o se generaliza. Desde esta perspectiva, es
importante tener presente que existe un conjunto variado de diag-
nosticos sobre la naturaleza especifica de la transmision de las cri-
sis financieras. Para algunos de los mayores expertos contemporane-
os en esta tematica, debe prestarse una atencion especial al hecho de
que en el capitalismo moderno los bancos estan en el corazon de
los sistemas financieros, y por ello su debilitamiento se convierte en

disparador de los desequilibrios en el resto de la economia. Las razo-
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nes tienen que ver con las amplias vinculaciones que hay entre los
bancos con clientes, empresas y sectores econdmicos diversos, los
cuales se describen en la jerga de los economistas como “externali-
dades”. En lenguaje llano, las quiebras bancarias suelen tener efec-
tos de impacto diversos que incluyen el contagio de desconfianza
en las firmas y mercados financieros, el empobrecimiento stibito de
los clientes de los bancos, el debilitamiento de las balanzas de
empresas que mantienen relaciones con un banco en problemas, las
ventas masivas de activos en bolsa y, finalmente, la contraccion del
crédito.” El grado de intensidad de esta Gltima es considerado deter-
minante en la posibilidad de que se desate una recesion o depresion.

Si bien no hay duda de que los bancos son actores fundamenta-
les en los sistemas de crédito, la historia de las crisis financieras
demuestra que hay otros factores que pueden incidir en el contagio
y transmision de las mismas. Son eventos en extremo complicados y
diversos cuya explicacion y taxonomia requieren ir mas alld del ana-
lisis de los panicos y las quiebras bancarias. Por este motivo en el pre-
sente libro hacemos referencia a las lecciones de grandes expertos
contemporaneos, entre ellos, Michael Bordo y Barry Eichengreen,
quienes han insistido en la importancia del estudio histérico de la
compleja anatomia de las crisis financieras. Ellos han argumentado que
éstas se componen de desequilibrios en diferentes mercados finan-
cieros: panicos bursatiles, panicos bancarios, crisis cambiarias, crisis de
deudas soberanas y crisis hipotecarias.!” En diferentes ocasiones, se
combinan unas con otras, por lo que se puede hablar de crisis geme-
las, que son mas severas (véase Grafico 1). Evidentemente, las crisis
mayores o sistémicas suelen contener todos estos componentes, y es
precisamente por ello que son tan devastadores.

Finalmente, existe una amplia gama de preguntas en la literatu-

ra que se centran en el tema de como se resuelven las crisis. ;Cuanto
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duran las distintas crisis financieras y cuan profundas pueden llegar
a ser? ;Cudl es el papel del gobierno o del banco central en la cri-
sis? ;Como se define el prestamista de tltima instancia? Los debates
al respecto han sido extensos en el pasado y son atin mas intensos
en el presente debido a los eventos contemporaneos.

En resumidas cuentas, salta a la vista que, al analizar las mayores
crisis financieras, no resulta posible ni razonable pensar en una cau-
salidad Ginica ni en un impacto idéntico. Las crisis globales tienen
multiples causas y también diversas consecuencias. De alli que un
enfoque lineal o unilateral en términos teéricos tiene una utilidad
limitada para explicar estos cataclismos. Por ello son de gran impor-
tancia las comparaciones y el intento por establecer paralelos y/o
contrastes. En un trabajo reciente, Carmen Reinhart y Kenneth
Rogoft analizan dos siglos de crisis bancarias tanto en paises avanza-
dos como en la periferia, y curiosamente sus datos refuerzan una
tesis clasica que plantea que las crisis bancarias sistémicas (en varios
paises a la vez) siempre son precedidas por periodos de auge, inclu-
yendo burbujas bursatiles y de mercados inmobiliarios, asi como un
fuerte aumento en los flujos internacionales de capitales y la dispo-
nibilidad del crédito, antes del desplome. !

Este enfoque es similar a la tesis de Christian Suter, quien
escribi6 uno de los trabajos pioneros mas completos sobre los
ciclos de deuda a nivel mundial (Debt Cycles in the World-Economy'?)
desde principios del siglo X1X hasta fines del siglo xX. Este inves-
tigador suizo encontrd que todas las grandes crisis de deuda sobe-
rana eran precedidas por fases de rapida expansion o globaliza-
ci6én financiera. Sin embargo, otros investigadores —mas inclina-
dos a la macroeconomia— han sefialado que los estudios de largo
plazo indican que es necesario analizar con mucho cuidado la

relaciéon entre ciclos financieros y tendencias productivas para
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determinar cuando los primeros inciden de manera determinan-
te sobre la economia real. Este contrapunto en las discusiones nos
demuestra que es util enlazar los estudios recientes sobre la
secuencia de crisis (mayores y menores) de las Gltimas décadas
con la literatura mas tradicional que recogia el debate sobre la
naturaleza de los ciclos econdémicos a través de los afos. Sin
embargo, no es suficiente sostener que las crisis son ciclicas, pues
si lo fueran serian mucho mas faciles de predecir. La enorme difi-
cultad en prever el gran colapso de 2008 nos habla de la com-
plejidad de entender la dinamica de los mercados financieros. Y
precisamente por ello es importante tener en cuenta la multipli-
cidad de escuelas econémicas, politicas e historicas que han ana-
lizado las crisis en el pasado y también en el presente.

¢Cuiles seran las consecuencias de la crisis de 2008 y 2009 a
nivel nacional y global? Estas son grandes preguntas que todo el
mundo se plantea hoy en dia y que retomamos en el epilogo. En
América Latina —desde donde se escribe este libro— no se trata
solamente de debatir cuanto puede durar la crisis sino también de
pensar cull serd el disefio de la nueva arquitectura monetaria y
financiera y como podra influir en nuevas estrategias de desarro-
llo, con especial atencion en las necesidades perentorias de impe-
dir una peor distribucidn del ingreso y de detener el deterioro
del medio ambiente. ;Habra un regreso a Bretton Woods, impul-
sado por Estados Unidos, Europa y Japon? ;Se impondra de
nuevo el keynesianismo en politicas publicas? ;Podran prosperar
aquellas propuestas para que se reemplace al dolar como moneda
de reserva mundial (como ha sugerido el Banco Central de
China) con otros signos o canastas de divisas?

En los tltimos dos decenios, el auge financiero mundial ha con-

ducido a incontables excesos y a una tendencia hacia una fuerte
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concentracion del ingreso, que impulsa un grado de desigualdad
econémica y social inmoral y peligrosa a la vez. Ningtin pais ha
escapado a este proceso y por ello es fundamental reflexionar acer-
ca de las causas y consecuencias de dicho fendmeno y de las formas
en que las respuestas a la crisis que sufrimos en la actualidad
podrian influir en un cambio: por ejemplo contribuyendo a redu-
cir la especulaciéon financiera y alternativamente aumentando la
inversion en bienestar social, salud y educacion. En este sentido, nos
parecen en especial apropiadas las observaciones del economista
canadiense John Galbraith, en su breve y clasica historia del “crac”
del 29. Galbraith sefalaba, en 1972, de manera claramente premo-

nitoria para nuestra época:

Como proteccion contra la fantasia y la demencia financieras, la
memoria es mucho mejor que la ley. Cuando el recuerdo del
desastre de 1929 se perdi6 en el olvido, la ley y la regulacién no
fueron suficientes. La historia es extremadamente Gtil para prote-

ger a la gente de la avaricia de los demés y de la suya propia. 1

Hoy en dia resulta medianamente claro que, durante los afios
de 1990 y principios del siglo xx1, los inversionistas, los banque-
ros centrales y privados y los dirigentes politicos se olvidaron de
la historia. De alli que no previeran los peligros inherentes en las
mayores burbujas bursitiles, inmobiliarias y financieras del capi-
talismo moderno, en especial en Estados Unidos. El estallido de
la crisis en 2008 obliga a preguntar qué pasé y por qué. Pero tam-
bién sugiere que debe revisarse la experiencia financiera —en el
largo plazo— a fin de determinar si hay lecciones que aprender

del pasado para pensar el presente y el futuro.
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Diagrama 1
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Grafico 1

Incidencia de las crisis bancarias, cambiarias y gemelas, 1884-1998
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Nota: La muestra de 21 paises incluye naciones de Europa, Norteamérica, Latinoamérica y Japon.
En el caso del periodo posterior a 1973, se incluyeron paises de todos los continentes. Cabe
mencionar que el numero de crisis no corresponde necesariamente con la severidad de estas.
Fuente: Elaboracion propia con base en Michael Bordo, Barry Eichengreen, Daniela Klingebiel y
Marfa Soledad Martinez-Peria, "Is the Crisis Problem Growing More Severe?", 2000,
http://econweb.rutgers.edu/bordo/Crisis_problem_text.pdf (consultado el 1 de octubre de 2009),
Apéndice A, 37-41.
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Capitulo 1

La primera globalizacion: las crisis financieras en la
época clasica del capitalismo liberal, 1873-1914

A principios del siglo XXI, es frecuente que se atribuyan tanto los
logros como los fracasos de la economia contemporanea a la glo-
balizacion financiera. Pero conviene recordar que este fendmeno
no es enteramente nuevo. Los historiadores han llegado a un con-
senso de que los afios de 1870 a 1914 deben describirse como
una primera época de globalizaciéon econémica. Nunca antes habian
sido tan amplios e intensos los flujos internacionales de comercio
y capitales, y fueron acompanados ademas por intensas migracio-
nes internacionales, en especial de Europa hacia las Américas.
Inclusive puede argumentarse que éste fue el periodo cuando el
capitalismo se impuso a nivel mundial como sistema econémico
dominante: los ciclos de las economias industriales comenzaron a
ejercer una influencia decisiva sobre gran parte de la actividad
econ6émica del mundo.

El triunfo del capitalismo industrial a fines del siglo XI1X estu-
vo directamente relacionado con otro fendmeno que nos resulta
familiar: una revolucién financiera a gran escala que ya estaba en
marcha en la mayor parte del mundo desde hacia algn tiempo.
La expansién bancaria y financiera en Europa y Norteamérica

fue en particular rapida desde 1850 en adelante: la multiplicacién
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de bancos fue acompanada por la creacion de bolsas de capitales
formales y la consolidaciéon de mercados de crédito y de segu-
ros.'* Ademss, a partir del decenio de 1860, se extendi6 a otras
regiones: en el caso de América Latina, por ejemplo, los afios de
1860 a 1873 marcaron el nacimiento de los bancos como socie-
dades anénimas en varios de los principales puertos y capitales de
la regidén. También se dio un proceso similar en varias ciudades de
Medio Oriente, Sudafrica, Australia, la India, Japon y los puertos
libres de China. Los antiguos mercados de crédito en esos paises
estaban basados fundamentalmente en redes de casas financieras
privadas, que comenzaron a modernizarse e institucionalizarse en
la forma de bancos. Al mismo tiempo, esta fue una época de fuer-
te impulso a los flujos internacionales de capitales europeos (con
préstamos soberanos e inversiones directas), que fueron creando
un tejido cada vez mas complejo y extenso de las finanzas inter-
nacionales.

Todo esto, sin embargo, no estaba basado en un equilibrio
perfecto sino en una dinimica que podia desestabilizarse a partir
de las debilidades internas de los mercados mas importantes o por
los efectos de un “shock” externo. Por ejemplo, las grandes espe-
culaciones bursatiles de los anos de 1867 a 1872 generaron con-
diciones propicias para una eventual explosion. El resultado fue el
colapso internacional de 1873, que tuvo un impacto muy pro-
fundo en numerosas naciones en América, Europa y Medio
Oriente. Menos graves pero también destructivos fueron los
sucesivos panicos bancarios y financieros de 1882, 1890, 1893,
1907 y 1914.15

Las explicaciones mas generales de aquellas crisis financie-
ras de fines del siglo XIX y principios del siglo XX enfatizan la

secuencia de auge y caida (boom and bust) como caracteristica
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del capitalismo liberal. A su vez, numerosos investigadores des-
cubren interacciones esenciales entre el desempefio de las bol-
sas y los nuevos sistemas bancarios. Cuando la desconfianza se
apoderaba de los bancos y diversas firmas financieras, la venta
de activos podia provocar panicos bursatiles. De la liquidez se
pasaba a la insolvencia.'® Las consecuencias para todo el siste-
ma crediticio y para la economia en su conjunto solian ser muy
graves.

Cabe preguntar, entonces, ;en qué medida existian mecanis-
mos que permitian responder a las crisis para atenuarlas? La res-
puesta de la mayoria de los historiadores es ambigua porque atin
no habia una idea tan clara de la necesidad de un prestamista de
ultima instancia, como ocurre en la actualidad. En la época clasica
del patrén oro, el régimen monetario vigente tenia una serie de
efectos contradictorios. Por una parte, daba confianza a los clien-
tes de los bancos y a los inversores internacionales de que podian
recuperar sus ahorros en metalico en cualquier circunstancia. En
cambio, la convertibilidad a oro de los billetes bancarios imponia
restricciones fuertes ya que —cuando estallaban las crisis— el oro
emigraba del pais y los bancos se veian obligados a restringir la
emision monetaria. Las autoridades financieras de fines del siglo
XIX estaban limitadas para respaldar los sistemas crediticios en
momentos de dificultad. Frecuentemente, los ministros de finan-
zas podian llegar a ofrecer algiin apoyo puntual a determinados
bancos e intentaban cierta coordinacién de acciones, pero el libe-
ralismo clasico no autorizaba una intervencidén gubernamental
masiva. Las crisis, por consiguiente, eran frecuentes, aunque tam-

bién diferentes en sus caracteristicas.
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LA PRIMERA CRISIS FINANCIERA MUNDIAL: 1873

Desde principios del siglo Xix se produjeron diversos panicos
bancarios y bursitiles en Europa y Norteamérica, algunos de los
cuales impactaron en varios mercados a la vez. La temprana cri-
sis financiera que se desaté en Londres a fines de 1825 fue califi-
cada por el propio Karl Marx como la primera crisis del capita-
lismo. Después sobrevinieron los colapsos de 1837, de 1846 a
1847, 1857 y 1866, en una secuencia que dio pie a la constata-
cién de que las crisis eran periédicas.!” La quiebra de bancos y
de destacadas casas mercantiles en centros financieros de gran
importancia como Londres, Paris, Nueva York o Hamburgo
tuvieron el efecto de restringir el crédito que aceitaba el comer-
cio internacional. Pero su impacto variaba de pais en pais. En
octubre de 1857, la crisis comenzd en Londres y se transmitio
con rapidez a Hamburgo en noviembre; un par de meses mas
tarde ya afectaba a los corresponsales de las casas comerciales
inglesas y germanas en distintos puertos de Sudamérica. En 1866,
la quiebra de la poderosa casa financiera de Overend-Guerney en
Londres afectd a los mercados financieros en Europa central y en
[talia, pero las consecuencias fueron especialmente duras en Espania,
donde colapsaron la mayor parte de los bancos en Barcelona,
CAdiz y Santander, entre otras ciudades.!®

De acuerdo con los magistrales estudios de Charles
Kindleberger, estos panicos tempranos reflejaban ciertas tenden-
cias que serian caracteristicas de todas las crisis bancarias y bursa-
tiles posteriores. La anatomia de la crisis podia describirse en fun-
cién de una trayectoria comun: se partia de una fase de expan-
sidon de crédito que iba acompanada por una fuerte especulaciéon

en la bolsa o en bienes fisicos, hasta llegar a un pico de extraor-
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dinaria agitacion, seguido por un subito hundimiento de la con-
fianza de los inversores, lo que provocaba una caida en los precios
de los valores. Luego se desencadenaban los panicos bursatiles y
las corridas bancarias que, en su conjunto, generaban un colapso
econdmico. Kindleberger utiliz6 los modelos de analisis desarro-
llados por Hyman Minsky, un te6rico monetario cuyas ideas hoy
son citadas con frecuencia porque enfatizaba la fragilidad innata
del sistema financiero.!” Este marco analitico es penetrante, pero
también es cierto que su utilidad depende de que se lo confron-
te con casos historicos concretos.

A pesar de la gravedad de algunos de los descalabros anterio-
res del siglo XI1X, es factible argumentar que no fue hasta 1873 que
se produjo lo que podriamos denominar una crisis financiera mun-
dial. Esta comenzo en Austria a principios de mayo de 1873, a raiz
de un panico bancario y bursatil en Viena que luego se transmi-
tid a los mercados financieros de Alemania, Italia y otros paises
europeos.?’ En septiembre tuvo lugar un fuerte desplome bursi-
til y ferroviario en Estados Unidos, que iniciaria un periodo de
recesion en ese pais que durd hasta 1877. Desde el primer
momento, la inestabilidad financiera se propagd a nivel interna-
cional, provocando multiples quiebras bancarias y comerciales en
decenas de paises, y se vio agudizada por una caida en los flujos
de capitales internacionales, la contraccidn del crédito bancario y
una baja pronunciada de los precios de los commodities, sobre
todo, productos agricolas y materias primas.

Sin duda, una de las singularidades de este colapso fue que, en
contraste con la mayor parte de las anteriores crisis financieras del
siglo X1X, que fueron provocadas por panicos en los mercados de
Londres o Paris, la de 1873 se inicid con el hundimiento de mer-

cados bancarios y bursitiles en Europa Central y en Estados
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Unidos. Esto era reflejo del proceso de expansion y creciente
integracion del capitalismo a escala internacional: los desequili-
brios bancarios en cualquier regiéon se transmitian ahora con
mayor celeridad a otros centros financieros y mercantiles distan-
tes, produciéndose asi un cortocircuito generalizado, aunque con
desigual intensidad.

Después de golpear las economias de Europa y Norteamérica,
las olas de la crisis se extendieron, lo que gener6 una reduccién
del crédito mercantil y bancario en todo el mundo: afectaron con
especial severidad en 1874 los pequefios paises centroamericanos,
cuyos gobiernos tenian elevadas deudas, luego a Pert, el mayor
deudor de América Latina, y finalmente al Imperio Otomano
—en particular los gobiernos de Turquia y Egipto— que entra-
ron en bancarrota en 1876. Para 1876, doce gobiernos de Medio
Oriente y Latinoamérica habian suspendido sus pagos sobre un
total de casi trescientos millones de libras esterlinas en deudas.

En Estados Unidos, la turbulencia arrancé con un tipico
panico bursatil que socavd a varios grandes bancos de Nueva
York, los cuales estuvieron a punto de hundirse. El 21 de sep-
tiembre de 1873, el New York Times publicé en primera plana un
articulo titulado “Panico en Wall Street”, que describia el estalli-
do de la peor crisis bursatil y bancaria sufrida hasta ese momen-
to en Norteamérica. El periddico reportd que desde el viernes 19
de ese mes se habia desatado una actividad febril en Wall Street:
los inversores presentian el debilitamiento de los mercados finan-
cieros y las 6rdenes de venta se dispararon. El sabado a las diez de
la mafana, hora de apertura de la bolsa de Nueva York (que
entonces trabajaba seis dias a la semana), el panico volvid a apo-
derarse de los agentes e inversores, quienes se deshicieron deses-

peradamente de sus acciones, en particular de las empresas ferro-
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carrileras del banquero Jay Gould, conocido por sus enormes
especulaciones. Gould hizo lo imposible por detener la avalancha
comprando miles de titulos, pero la marea vendedora avanzaba
sin parar y, hacia mediodia, las autoridades de la bolsa cerraron
operaciones.

El domingo, tGnico dia en que no operaba la bolsa, llegaron
en tren a Nueva York desde Washington el presidente del gobier-
no, Ulysses S. Grant, y el secretario del Tesoro para consultar con
los dirigentes de los bancos y un circulo de importantes empre-
sarios e inversores. Se reunieron esa tarde en el Fifth Avenue
Hotel, pero no revelaron los resultados de las conversaciones. Sin
embargo, en la manana del lunes 22 de septiembre, el Tesoro
comenz6 a depositar fondos en los principales bancos comercia-
les de la ciudad para aliviar la presidn y evitar un panico banca-
rio generalizado. Ya habian suspendido operaciones el Nacional
Trust Company y el Union Trust Company, asi como una doce-
na de firmas de corredores de Wall Street, pero la calma comen-
z6 a regresar al mercado. La asociaciéon de bancos comerciales de
la ciudad, la New York Clearing House Association, llevo a cabo
una rapida revisiéon de los balances de sus socios, después de lo
cual procedid a emitir diez millones de ddlares en certificados de
préstamo para aquellas firmas que enfrentaban dificultades por el
retiro de los depositos de sus clientes.

Si bien se habia evitado el colapso, los mercados financieros
tardaron en recuperarse y entraron en una espiral descendente
que durd varios anos. En Estados Unidos, las elevadas tasas de
desempleo provocaron el descontento popular, lo que motivo
numerosas huelgas y manifestaciones; al mismo tiempo, el colap-
so de muchas grandes empresas obligd a reestructurar una canti-

dad importante de los principales grupos ferroviarios y financie-
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ros. En Europa la crisis fue menos profunda, aunque también dio
lugar a una recesién en varios paises y en diversos ambitos de la
actividad econémica. Los estudios historicos sugieren que el
“crac” de 1873 no alcanzd el tamafo de las mayores crisis del
siglo XX, pero no hay duda de que contribuy6 a desatar un fuer-
te desequilibrio en los mercados financieros y las consiguientes
quiebras bancarias e industriales inauguraron una época de pro-
fundos y extensos problemas econémicos.

Autores contemporaneos y economistas de fechas posteriores
atribuyeron las calamidades econémicas esencialmente a dos fac-
tores. Para Clement Juglar, Michel Tugan Baranowsky y Nicolai
Kondratieft —que escribieron entre finales del siglo X1X y los afios
de 1920— la fuerza primordial subyacente a la larga recesiéon que
siguid a la crisis financiera se hallaba en la caida de los precios de
los productos agricolas e industriales a escala mundial desde prin-
cipios del decenio de 1870. De acuerdo con sus interpretaciones,
el desplome de precios habria producido una reduccion en las
tasas de rentabilidad de sectores econdémicos clave, tanto en las
naciones mas avanzadas como en las menos desarrolladas.?! La
importancia de estos estudios radica en que los autores fueron los
pioneros en la disciplina en estudiar los ciclos y crisis econdémicas.

Para Robert Giffen, uno de los editores del Economist, las ten-
dencias de los precios eran menos importantes que los ciclos de
inversion. Este enfoque fue retomado por uno de los mas famosos
economistas del siglo XX, Joseph Schumpeter, en sus estudios cla-
sicos de los ciclos econémicos. Para Giften y Schumpeter, la causa
mas inmediata de la crisis de 1873 fue el auge y posterior debili-
tamiento de uno de los sectores clave de la actividad econémica a
escala internacional: la construccién de los ferrocarriles.??

De hecho, durante largo tiempo se considerd que los ferroca-
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rriles fueron el motor mas dinamico del temprano capitalismo.
Ciertamente la extension de lineas era uno de los indicadores mas
precisos del proceso de globalizaciéon econémica mundial. Los avan-
ces realizados en los afos anteriores a la crisis de 1873 habian sido
espectaculares: en Estados Unidos, desde el final de la guerra civil,
el kilometraje de vias férreas se habia duplicado de 80.000 a mas de
160.000 kilémetros. En Rusia, se habian construido mas de 32.000
kilometros de vias desde finales de la década de 1860. En Europa, la
fiebre ferroviaria, iniciada en 1850, habia sido uno de los motores
de un proceso simultaneo de ripida industrializacion, urbanizaciéon
y modernizacién agricola. En Gran Bretafa, se habian construido
mas de 25.000 kilometros de vias para 1873. En Alemania, 22.000
kildbmetros de rieles. En Francia, mas de 17.000 kildmetros.Y en
Austria casi 10.000 kilémetros de lineas ferroviarias.

El derrumbe de los mercados de valores en Austria, Alemania
y luego en Norteamérica produjo una caida dramatica en las
cotizaciones de las acciones de la mayoria de las grandes empre-
sas en todas las bolsas, ain bastante incipientes, entre 1873 y
1875, y una declinacién igualmente radical de la inversion mun-
dial. El hundimiento de cien bancos en Estados Unidos como
consecuencia del panico en Wall Street en septiembre de 1873
produjo una contraccién del crédito.?> Como resultado, los con-
tratistas de ferrocarriles congelaron las obras en construccién en
Estados Unidos. Un fenémeno similar se dio en Europa y otras
regiones, donde se produjo el despido de millares de trabajadores
y se cancelaron los contratos de suministros de las industrias
metaltrgicas y mineras. De alli que numerosos historiadores cali-
ficaran al periodo subsiguiente como “gran depresiéon”, en tanto
hubo una muy prolongada caida de precios, es decir, una defla-

cién que durd cast dos decenios.
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Sin embargo, tampoco seria acertado suponer que la caida de
los precios de las mercancias o la interrupcién en la construcciéon
de los ferrocarriles fueron los tnicos catalizadores de la crisis. Las
repercusiones financieras de la guerra franco-prusiana de 1870
también constituyeron un antecedente importante. Como conse-
cuencia del imprevisto y asombroso triunfo del ejército de
Bismarck sobre las tropas de Napoleén 111 en la batalla de Sedan
(2 de septiembre de 1870), el nuevo gobierno francés, dirigido
por Thiers, se vio obligado a pagar una indemnizacién de cinco
mil millones de francos (200 millones de libras esterlinas) a
Alemania. Los principales bancos de Londres y Paris organizaron
la operacién financiera: reunieron los fondos en un lapso extre-
madamente breve y los remitieron a Berlin. Esta indemnizacion
fue la mayor transferencia financiera realizada en el siglo XIX y
canalizé un flujo masivo de oro a las economias de Europa cen-
tral, lo que simultineamente impulsé un grado de especulacion
sin precedentes, desestabilizando los mercados financieros de toda

Europa. Newbold argument6 en un estudio clasico:

Podemos ver asi que hay solidas razones para suponer que lo
que origind la gran crisis iniciada en 1873 fue la creciente
inestabilidad de los mercados de crédito a corto plazo a raiz de
los movimientos del oro y las transferencias de metalico de

Francia a Alemania, via Londres...2*

La volatilidad en los mercados financieros afectd6 muy rapida-
mente a los bancos en varias naciones. Un caso puntual que ofrece
un ejemplo de la secuencia de auge y colapso es el de Italia, donde
el panico bancario en Viena tuvo un impacto casi instantineo en
Milan y Turin. Estudios detallados del historiador Alessandro Polsi
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indican que, de 300 bancos fundados en Italia entre 1867 y 1872,
unos 80 (cerca del 25% del total) quebraron entre 1873 y 1877.%

La crisis también se expres6 en el hundimiento de varios mer-
cados de capitales. En Bruselas se produjo una caida de la bolsa del
43% a partir de 1873 que tendria el efecto de deprimir el mercado
durante casi seis afios.?® En Holanda, los mercados financieros se
contrajeron severamente. En Austria, se hundieron mas de ochenta
bancos, cuarenta en la capital de Viena y mas de cuarenta en las pro-
vincias. En Francia, en cambio, se observo una sorprendente resis-
tencia a los embates de la crisis, que pudo sortearse con considera-
ble éxito, y no seria hasta 1882 que un panico bancario y bursatil
afectara al mercado de Paris. En Espana, la crisis financiera de 1873
tampoco se hizo sentir, ya que se vio opacada por circunstancias
politicas de peso: el establecimiento de la Primera Republica y el
comienzo de una nueva guerra carlista. No obstante, al mantenerse
dentro de un patrén monetario que ofrecia respaldo en metalico
para los billetes bancarios, Espana sufrié una fuga de oro a lo largo
de un decenio que implicd una reduccion marcada de las reservas
de ese metal en el Banco de Espafa,y obligd al gobierno a adoptar
la inconvertibilidad de la peseta desde 1883.

Desde Europa y Norteamérica, la crisis se transmitié a varios
paises de la periferia. A partir de fines de 1873, por ejemplo, el
comercio exterior de Latinoamérica comenzd a contraerse como
consecuencia de la caida de los precios de los productos prima-
rios y minerales que exportaba. En el caso de Chile, que habia
demostrado ser exitoso exportador desde mediados del siglo, el
impacto de la recesion fue dramatico. La baja mundial en los pre-
cios de la plata, el trigo y el cobre causé una recesion en el pais,
aunque con efectos retardados. No seria hasta los anos de 1876 a

1878 que las quiebras se multiplicaron en Chile: aproximadamen-
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te 25 companias que cotizaban en la bolsa de Valparaiso se hun-
dieron, incluyendo empresas mineras y bancos.?’

De manera similar, en la Argentina la crisis internacional de
1873 se hizo sentir casi inmediatamente por la declinacion de los
precios internacionales de productos exportados, en especial lanas
y cueros. Pero el comercio no explicaba todo. Cuando en 1876
el idedlogo argentino Juan Bautista Alberdi se sentd a escribir
uno de los trabajos mas interesantes sobre la crisis que experi-
mentaba su pais, tuvo la lucidez de sefalar que existia una multi-
plicidad de razones que podia explicar el origen del descalabro

econdmico. Escribid:

“Si se pregunta a un estanciero de Buenos Aires: ;cudl es la
causa de la crisis? Sin vacilar responde: la baja del precio de las

lanas y de los cueros en Europa.”

“Si la pregunta es hecha a un comerciante, su respuesta es la

siguiente: la retirada del oro.”

“Un politico de la oposicidén no vera la crisis sino en la presi-

dencia, nacida de la candidatura oficial.”

“Un partidario del gobierno dird que viene de la revolucion
de septiembre de 1874

“Un economista sistematico la vera nacer toda del abuso del

crédito, es decir, de los empréstitos exorbitantes.”

“:Cudl tendra razén de todos ellos? Tal vez todos a su vez, por-

que la verdad es que la crisis viene de muchas causas.’?®
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La recesion econdmica no solo produjo una gran cosecha de
quiebras mercantiles en Latinoamérica, también comprimid los
ingresos fiscales de los gobiernos de la region, que tuvieron difi-
cultades para cubrir el servicio de sus deudas. Pero ya no era fac-
tible obtener mas préstamos de Inglaterra y de Francia. Como
resultado, varias naciones se declararon en bancarrota y suspen-
dieron el servicio de sus deudas externas. Esto desaté un panico
entre los inversores extranjeros.

En el Grifico 1.1 puede observarse la caida abrupta de las

inversiones britanicas a escala internacional después de la crisis.

Gréfico 1.1.

Exportaciones de capitales de Gran Bretana, 1865-1885
(millones de libras esterlinas)
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Nota: América del Norte se refiere a Estados Unidos y Canada. América Latina se refiere a
México, Centroamérica, el Caribe y Sudamérica. Total incluye las exportaciones de capitales
britdnicos a América del Norte, América Latina, Europa, Asia y otras regiones.

Fuente: Irving Stone. The Global Export of Capital from Great Britain, 1865-1914: A Statistical
Survey. Nueva York: Palgrave MacMillan, 1999.
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Las primeras suspensiones de pagos tuvieron lugar en paises
como Honduras, Santo Domingo, Costa Rica y Paraguay, cuyos
gobiernos habian tomado préstamos para financiar ferrocarriles y
puertos, obras publicas ambiciosas y muy caras que eran vistas como
la puerta de entrada a la modernidad.?” En el caso de Honduras,
uno de los paises mas pobres de la region, varios sindicatos de ban-
cos europeos propusieron diversos préstamos al gobierno entre
1867 y 1869, pero fracasaron al emitirse. Pese a los malos anteceden-
tes, en 1870 la casa bancaria londinense de Bischoffsheim propuso
una nueva emision de mas de dos millones de libras esterlinas, una
cifra extraordinaria. Para la venta de los bonos, los banqueros se aso-
ciaron con un especulador inescrupuloso, Charles Lefebvre, quien
—seglin se supo mas tarde— tenia un expediente criminal en
Francia por negocios fraudulentos. Lefebvre contraté entre cin-
cuenta y cien agentes a fin de crear un mercado artificial en Londres
para los bonos hondurenos y muy pronto consiguié vender gran
parte de ellos a precios relativamente altos. Segiin un ex empleado
de su empresa financiera, Lefebvre obtuvo la cooperacion del emba-
jador de Honduras en la capital britinica con un regalo para su
mujer: diamantes por un valor de 4.000 libras esterlinas; también
remitié una gratificaciéon de 10.000 libras a Jos¢ Maria Medina,
entonces presidente de la republica centroamericana.

Luego la prensa financiera britinica gasté6 mucha tinta en su
intento por demostrar que la creciente inestabilidad en Londres en
1874 y 1875 habia sido provocada sélo por la especulaciéon con los
bonos de republicas de Centro y Sudamérica. Sin embargo, las cau-
sas de la fiebre especulativa en el mercado londinense en los afos
previos a la crisis de 1873 eran mucho mas amplias y, ademas, nada
misteriosas. Al preguntarse a Nathaniel de Rothschild, banquero y

miembro del Parlamento, sobre la euforia financiera, contestd al
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comité parlamentario que la razon era en realidad muy sencilla:“Yo
dirfa que el problema es el deseo del ptblico de obtener una tasa de

interés mas elevada por su dinero”.?

En efecto, estos deseos
podian ser ampliamente satistechos con las tasas de interés del 13 por
100 ofrecidas, por ejemplo, en la compra de bonos de Honduras en
1870. En pocas palabras, a fines del siglo xix — al igual que hoy en
dia— las bolsas no era simplemente un lugar para invertir dinero con
esperanza de obtener unos rendimientos modestos, sino también un
espacio para la especulacion, en ocasiones desenfrenada.

El colapso financiero mas espectacular en Latinoamérica fue el
del gobierno peruano, que cargaba con la mayor deuda externa de
la regién.®' Para los banqueros britinicos y franceses, Perti habia
sido un cliente ideal en tanto poseia valiosos productos de exporta-
cién que le proporcionaban los recursos necesarios para pagar los
intereses de las deudas contraidas: guano, algodén, aztcar y nitratos.
La primera evidencia de que la situacién habia cambiado y era grave
llego el 10 de agosto de 1875, con el anuncio de la virtual banca-
rrota del Banco Nacional del Pert, institucion privada estrechamen-
te vinculada al poder Ejecutivo. Luego, se produjo el hundimiento
de las exportaciones del guano, la mayor fuente de ingresos del
gobierno.Ya no habia margen de maniobra y el gobierno peruano
suspendid el servicio de su deuda externa en enero de 1876: debia
unos cincuenta millones de libras esterlinas, una suma equivalente a
casi el 40% de todas las deudas externas latinoamericanas.

La moratoria peruana fue coincidente con la del Imperio
Otomano, cuyos mayores deudores eran Turquia, asiento de dicho
imperio, y Egipto, un satélite semiautobnomo del anterior. Entre
mediados de siglo y 1875 el sultan de Turquia y el jedive de Egipto
se las habian arreglado para cargar a sus respectivos gobiernos con

obligaciones externas por un valor superior a los cien millones de
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libras esterlinas. Ningn otro Estado fuera de Europa podia hacer
alarde de una proeza semejante.>? Las noticias de la bancarrota oto-
mana provocaron una caida simultanea y precipitada del precio de
los bonos turcos y egipcios en las bolsas de Londres y Paris. En el
caso de Turquia, sede del imperio, esto desemboc6 en la virtual
entrega del control de la administracion fiscal y financiera del
gobierno a los banqueros britanicos y franceses a partir de 1881.

Por su parte, para pagar a sus numerosisimos acreedores, el
jedive de Egipto aumenté los impuestos locales, extorsionando
ain mas brutalmente al sufrido campesinado a lo largo del rio
Nilo. Al mismo tiempo, solicitd nuevos préstamos para pagar anti-
guas deudas, aunque a finales de 1875 se vio obligado a vender el
canal de Suez, recién construido, por menos de cinco millones de
libras, una fraccién del costo original. A pesar de este sacrificio, el
gobierno egipcio seguia encontrandose en una situacion desespe-
rada, agravada por las demandas de las potencias europeas que le
exigian el pago de todas las deudas pendientes.’® El desenlace
violento de esta disputa se produjo en 1882, cuando la marina
britanica bombarde6 Alejandria, suceso seguido por la ocupaciéon
del pais por tropas inglesas.

El cobro de las deudas internacionales se habia tornado un
negocio no s6lo complicado sino sangriento. Los banqueros
europeos habian envuelto a los dirigentes del Cercano Oriente
en una red financiera tan inextricable que las Gnicas opciones
posibles para estos tltimos consistia o bien en solicitar nuevos
préstamos o, alternativamente, en proclamar la suspension de
pagos. Cuando la opcidn de la moratoria fue adoptada, las canci-
llerias y las autoridades militares de Gran Bretafia y Francia
comenzaron a aplicar presiones extremas para demostrar que los

pagarés de los banqueros tendrian el respaldo de los canones de
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las potencias europeas, que vieron una oportunidad estratégica
para hacerse con el canal de Suez. Los disparos de la artilleria bri-
tanica al desembarcar en Alejandria marcaron el inicio de la época
mis algida del imperialismo europeo y de un nuevo auge finan-

ciero a escala global.

FEL DESPEGUE DE LA GLOBALIZACION FINANCIER A
Y EL PATRON ORO

A pesar de los multiples impactos negativos de la crisis de 1873, 1a
produccion mundial (industrial y agricola) no disminuy6 de mane-
ra drastica y al cabo de pocos afios se habia logrado una notable
recuperacion. Que en aquella época las potencias europeas y
Estados Unidos adoptaran el patrén oro es considerado uno de los
factores que contribuy6 a relanzar los flujos de capitales, sobre todo
después de 1880, en el periodo que se conocidé como la belle épo-
que. Esta expresion se refiere a los tres decenios de expansiéon eco-
némica mundial que precedieron a la Primera Guerra Mundial.
Fue un tiempo de capitalismo de laissez faire cuando se dieron con-
diciones que favorecian el libre movimiento de mercancias, dinero
y personas a escala global: se podia viajar por toda Europa sin pasa-
porte y se produjeron enormes migraciones desde el viejo conti-
nente a Norte y Sudamérica y a Oceania. Los flujos internaciona-
les eran facilitados por el establecimiento de redes modernas de
transportes (ferrocarriles y vapores) y de telecomunicaciones (telé-
grafos) en la mayoria de los paises.

Pero ;cuan importante fue la adopcion del patrén oro para
estimular este crecimiento? En menos de un siglo, el patréon oro

se convirtid en el estindar monetario de las economias del cen-
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tro y la periferia (véase Diagrama 1.1.). Inglaterra era la tnica
potencia que estaba en el patrén oro antes de 1870, pero luego se
unirian mas naciones a este esquema, incluyendo Alemania y los
paises escandinavos (1871), Holanda (1875), Francia (1878) y
Estados Unidos (1879).>* En cambio, en paises de la periferia en
los que todavia dominaba el patron plata, como China, India y la
mayor parte de América Latina, no se adoptaria el patréon oro
hasta fines de siglo.*> No obstante, debe tenerse en cuenta que
diversas naciones entraban y luego salian del nuevo régimen

monetario, dependiendo de la coyuntura econémica.

Diagrama 1.1.

Patron oro clasico

Estados
Unidos
(1879)

Gran
Bretafa
(1821)

Francia
(1878)

Uruguay
(1876)

Ecuador
(1898)

Japoén
(1897)

India
(1898)

Portugal
(1854)

Bulgaria
(1906)

Canada
(1854)

Rumania
(1890)

Australia
(1852)

Holanda
(1875)

Suecia
(1873)

Brasil
(1888)

Bolivia

Alemania ; i
Egipto Rusia
Arconting | 1871 N (1855) (1897) S
rgentina Grecia
(1867) (1885) ' México
Filipinas | (1905)

%

Imperio
Austro-
hungaro
(1892)

Imperio (1903)
Otomano
(Turquia)

(1881)

Peru
(1901)

Nota: Entre paréntesis se indica el ano de entrada al patrén oro. Los afos de adhesioén al patron
oro deben manejarse con cierta precaucion, ya que diversos paises entraron al patrén oro y luego
lo abandonaron. Véase Cuadro A.3. en el Apéndice para mayores detalles.

Fuente: Elaboracion propia con base en Lawrence Officer, "Gold Standard", en EH.Net Encyclope-
dia, editada por Robert Whaples, 26 marzo de 2008,
http://eh.net/encyclopedia/article/officer.gold.standard (consultada el 1 de octubre de 2009).
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Como han sefialado Marc Flandreau y Luca Einaudi, en tra-
bajos magistrales, desde fines del siglo XVIII coexistieron tres sis-
temas monetarios en Europa y el resto del mundo: el patron
plata, el patrén oro y el patrén bimetalico.®® Durante las prime-
ras tres cuartas parte del siglo XIX, el patréon bimetilico (que
operaba con el oro y la plata como monedas de reserva y de cir-
culacion legal) era el sistema preferido por muchas de las eco-
nomias mas dinamicas del mundo, excepto por Gran Bretana.
La eficacia del sistema bimetalico dependia, en buena medida,
de Francia y de su gran institucidn, el Banque de France, que
funcionaba como estabilizador de los stocks de oro y plata en
Europa. Después de la derrota de Francia en manos de Alemania
en la guerra de 1870, la situacién comenzd a cambiar en favor
del patréon oro.

Un factor fundamental en la victoria del metal dureo fue la
decision del gobierno aleman de adoptar el patréon oro en 1871,
pero igualmente decisiva fue la caida del valor de la plata entre
1867 y 1872, al tiempo que se daba un cambio de politicas del
Banque de France en los afios que siguieron a la crisis de 1873
que provoco la creciente desmonetizacion de la plata. La presti-
giosa revista financiera londinense de la época, The Bankers
Magazine, senal6 que el precio de la plata en el mercado de meta-
les preciosos de Londres tocd fondo hacia julio de 1876.%7 Se
atribuia esta caida en parte al descubrimiento de minas argenti-
feras altamente productivas en el oeste de Estados Unidos. Sin
duda, también influy6 el hecho de que ya desde mediados de los
afios 70, abandonaron la plata como moneda circulante varias
naciones europeas, entre ellas Alemania, Holanda, los paises
escandinavos e inclusive los paises miembros de la Unién Latina

(Francia, Bélgica, Suiza, Italia y Grecia), que decidieron suspen-
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der las compras de plata en barras y reducir la acufiacion de
moneda en este metal.

Es importante precisar en qué consistia este régimen mone-
tario pues nos remite a un problema muy actual: saber cuiles son
(o deben ser) las bases de la arquitectura monetaria y financiera
en una economia mundial cada vez mas integrada e interdepen-
diente. El sistema de patrén oro era, en esencia, un conjunto de
reglas sobre el manejo de las politicas monetarias. De acuerdo con
los especialistas Jaime Reis y Pablo Martin Acena se basaba esen-
cialmente en tres principios: (1) un tipo de cambio fijo para la
moneda; (2) la libre convertibilidad de monedas y billetes en oro;
(3) libertad de flujos internacionales de oro y capitales.®® Esto
implicaba que los tenedores de billetes bancarios en cualquier
pais que adoptara este sistema debian tener la seguridad de que
podrian cambiar sus billetes por metilico. Al mismo tiempo,
inversores extranjeros podian tener la certeza de que si querian
recuperar sus inversiones, podrian realizarlas en oro. La interna-
cionalizacién de la economia demandaba reglas operativas que
fueran comunes en diferentes paises.

Recordemos, al respecto, que una de las facetas mas caracte-
risticas de la globalizacion financiera de la época fue que desde el
decenio de 1880-1890 se produjo la expansion de sistemas ban-
carios en gran cantidad de paises del centro y la periferia. En
algunos casos se observaba la multiplicacidon de pequenios bancos
locales mientras que en otros el modelo dominante se basé en la
creacidén de amplias redes de sucursales, controladas por lo que
eran los primeros bancos globales, en general, britanicos, franceses
y alemanes. De hecho, una buena parte de los mayores bancos de
nuestros dias tienen sus origenes en esta época en la que se llevod

a cabo una temprana revolucion bancaria mundial.
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¢Qué importancia tuvo el patrén oro en la revoluciéon banca-
ria? En muchos paises, los grandes bancos comerciales mantenian
sus reservas de manera creciente en oro o en libras esterlinas
(convertibles a oro). Cuando estas instituciones ponian en circu-
lacidn billetes bancarios (porque existian regimenes de pluralidad
de emision) era importante mantener la confianza en ese papel
moneda. Todavia eran escasos los auténticos bancos centrales v,
por lo tanto, los bancos privados tenian mas libertad para operar,
aunque en general dependian de la legislacion monetaria especi-
fica que establecia normas para reservas y emision. Las reglas de
convertibilidad que se asociaban con el patréon oro daban con-
fianza a los clientes que depositaban su dinero en los bancos en
naciones como Inglaterra, Francia, Alemania y Holanda, por no
decir Estados Unidos. Esto contribuia al aumento de la oferta de
crédito y de los capitales en los mercados financieros.

Por otra parte, el ascenso del patrén oro ayudd a convertir
Londres en centro financiero internacional preeminente, tanto
por la profundidad de sus mercados bursitiles y bancarios como
por la larga experiencia que Gran Bretana ya tenia con ese régi-
men monetario. Walter Bagehot, editor del Economist, senial6é en su
obra clasica Lombard Street (1873) que anteriormente, Londres y
Paris rivalizaban como mercados monetarios, “pero desde la sus-
pension de pagos del Banco de Francia en 1870 a raiz de la guerra
con Prusia, su utilidad como depésito de numerario llegd a su fin:
nadie podia girar un cheque con ese Banco y estar seguro al mismo
tiempo de obtener oro o plata a cambio”. Esto contribuyé a for-
talecer al Banco de Inglaterra como referente fundamental del sis-
tema bancario mundial y a la libra esterlina como la moneda de
reserva preferida, en caso de que un banco no obtuviese todo el

oro en metalico que deseaba. A su vez, ayudo a consolidar a la capi-
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tal de Gran Bretana como el mercado mas activo en transacciones
cambiarias internacionales, ademas de afianzar su funcién como el
mercado de capitales mas dinamico en el mundo.

A pesar del predominio de la City —expresion que se referia
a la zona financiera de la capital britinica—, el historiador eco-
némico Youssef Cassis ha argumentado que esto no debe inter-
pretarse simplemente como expresion de una hegemonia britd-
nica excluyente. En la prictica, en el altimo cuarto del siglo Xi1x
podemos observar que estaban operando un conjunto de centros
financieros entrelazados en los paises europeos, con redes que se
extendian a los mercados emergentes (y sus jovenes sistemas de
bancos) en la periferia.®

De hecho, una de las facetas mas destacadas del periodo
1880-1914 fue la competencia a nivel de la oferta de capitales
para la inversion extranjera. Nos referimos a la rivalidad entre los
paises exportadores de capitales, en particular, Gran Bretana,
Francia, Alemania, Bélgica y Holanda. Por su parte, Estados
Unidos también comenzd a efectuar inversiones en el exterior
desde 1880, en primer lugar en México y Canada y después de
1898 en Cuba, para luego explorar otros campos de accidn. La
concurrencia entre los paises europeos ricos en capitales era mas
antigua ya que se habia iniciado en los anos de 1850 a 1873 en
lo que se refiere a inversiones al interior de Europa, en Rusia y
Medio Oriente. Pero desde 1880, estas rivalidades financieras se
extendieron a nivel mundial. En el caso de América Latina, como
tendremos oportunidad de observar, los inversores britanicos
ejercieron un predominio incontestable en la regiéon hasta el
decenio de 1880, pero después, y hasta la Gran Guerra (1914-
1918), los inversionistas de Francia, Alemania, Bélgica y Estados

Unidos comenzaron a pisarles los talones.
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Los flujos superpuestos de capitales descubren una compleja
geografia financiera que abarcaba una constelacién de mercados pri-
marios, secundarios y terciarios interconectados. El economista e
historiador financiero Michael Bordo ha argumentado desde
hace mas de veinte anos que el patréon oro operaba como una
especie de marca de credibilidad financiera para muchas naciones:
aquellas que adoptaban este régimen monetario podian obtener
flujos internacionales de capitales a costos mais bajos.*’ Otros
investigadores han explorado en detalle las diferentes capacidades
de los gobiernos para obtener préstamos durante esta época. Han
llegado a la conclusion de que si bien el régimen monetario solia
ser importante, podian ser ain mas decisivas las politicas fiscales o
el impacto de los conflictos militares. No obstante, parece existir
cierto consenso que en coyunturas de crisis de deuda soberana (en
particular en Latinoamérica), los inversores internacionales retira-
ban sus fondos si consideraban que no se respetaban las reglas del
patrén oro.*!

Pero no eran sélo factores monetarios o bancarios los que
impulsaron la expansion mundial. Pasados los efectos de la gran cri-
sis de 1873, se experimentd un incremento en el dinamismo de las
economias en muchos paises, en especial desde 1880 en adelante.
En Estados Unidos, se produjo un auge industrial y minero que
pronto lo catapulté al primer lugar en el mundo en producciéon de
acero y hierro, carbén y petréleo, cobre y plomo y una inmensa
variedad de manufacturas. En la mayor parte de Europa, estos anos
también fueron testigos de una renovada etapa de industrializacion,
liderada ahora no so6lo por Inglaterra y Francia, sino cada vez mas
por Alemania, los paises escandinavos e Italia. A su vez, comenzd a
despuntar una amplia gama de nuevas industrias —entre ellas, la

quimica, sidertrgica y eléctrica— marcando el inicio de lo que se
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ha llamado la segunda revolucion industrial. Sus efectos pronto se
comenzarian a sentir a nivel mundial.

Las demandas de las fabricas pero también de la poblacion cre-
ciente de las ciudades en Europa y Estados Unidos estimularon una
creciente demanda de alimentos y de materias primas. El consumo
global de trigo, maiz, azticar y café, por ejemplo, se dispard, aunque
curiosamente los precios no aumentaron, sino que tendieron a
bajar. El efecto de la baja en los precios hizo mas rentable produ-
cir, por ejemplo trigo y maiz, en paises con grandes extensiones de
tierras poco pobladas, como era el caso de Estados Unidos, Rusia
y la Argentina. En el caso del café, Brasil logré consolidar su preemi-
nencia gracias a una rapida apertura de su inmensa frontera agrico-
la. Lo mismo ocurrid con la lana, como se observa en la extraordi-
naria expansiéon que la ganaderia ovina tuvo en Australia y en el
Rio de la Plata, que seria seguida por un ciclo de ganaderia vacu-
na, la cual también se orientd de manera creciente a la exportacion.

En los paises de fronteras abiertas, las causas de la renovada pros-
peridad se vinculaban, paraddjicamente, con la crisis que afectaba a
la agricultura europea.Varias malas cosechas a fines de la década del
70 empujaron a miles de hambrientos campesinos europeos hacia
los puertos, en donde no tardaron en embarcarse rumbo a Estados
Unidos, Canadi, Australia y la Argentina. Como observaba el perio-

dico Buenos Aires Standard en los Gltimos dias de febrero de 1880:

Las dificultades en Europa, la pérdida de cosechas y la miseria
de miles de personas tienden a aumentar nuestro aprecio por
las notables bendiciones que todos disfrutan en este pais
[Argentina]... Cincuenta mil inmigrantes se han establecido en

estas orillas en el pasado afo...*?
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En efecto, aquellas naciones de la periferia, que habian sido
bendecidas con vastos espacios abiertos y suelos extraordinaria-
mente ricos, sOlo esperaban la llegada de hombres, trilladoras y
ferrocarriles para convertirse en algunas de las zonas agricolas y
ganaderas mas productivas del mundo.

Si bien es evidente que la favorable coyuntura internacional
y la creciente adopcion del patron oro inspiraban mayor confian-
za entre los inversores que deseaban colocar fondos en América
Latina, Africa, Asia y Oceania, esto no implicaba que se elimina-
sen las crisis financieras. Al contrario, éstas fueron frecuentes a lo
largo del periodo bajo consideraciéon y solian tener un impacto
dramatico sobre los flujos de capitales. En este sentido, no puede
sostenerse que la adopcion del patrdn oro asegurara la estabilidad
financiera. Al contrario, numerosos estudios historicos demues-
tran que, en muchos paises, el manejo de las politicas monetarias
fue altamente discrecional y dependia de la coyuntura.*? Es decir,
la adscripcidn al patrén oro no era garantia de que se evitaran los
panicos bursatiles o bancarios. Las crisis eran facetas inherentes
del sistema capitalista cada vez mas globalizado.

Hoy en dia, los economistas hablan del impacto del stbito
congelamiento en las inversiones (sudden stops), los cuales ahon-
dan una crisis financiera local y provocan devaluaciones de la
moneda, e inclusive propician una combinacién de panicos ban-
carios y bursatiles.** (En nuestro apéndice hemos incluido una
serie de diagramas que se basan en los trabajos magistrales del
economista francés Robert Boyer, que explican las logicas de
diversos tipos de crisis). En el siguiente apartado pondremos
especial énfasis en las crisis en la Argentina y Brasil entre 1890 y
1892, y en las de 1893 y 1907 en Estados Unidos, Canadi y

México, aunque no fueron las nicas.
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LA PRIMERA CRISIS DE LOS MERCADOS EMERGENTES:
LAS CRISIS DE 1890-1891

Un fenémeno a destacar posterior a 1880 es la creciente impor-
tancia que adquirieron los mercados financieros en los paises de
la periferia. Esto se observaba, en particular, en la regiéon que tuvo
el crecimiento econémico mas rapido en esa época: Latinoamérica.
Las naciones que en esa zona experimentaron la mayor expansion
fueron la Argentina y Brasil, tanto por el incremento del comer-
cio exterior, como por su capacidad para atraer inmigrantes y
capitales. Sin embargo, hacia 1889, el auge generd una serie de
burbujas financieras, bursatiles e inmobiliarias en los mercados
locales, en especial en Buenos Aires y Rio de Janeiro.

La primera crisis explotd en la capital argentina en junio de
1890 a raiz de una debacle financiera y una rebelidon politica
entrelazadas. No era de esperar que los problemas en Sudamérica
pudieran afectar a los centros financieros europeos, pero en este
caso existian condiciones que lo explicaban: el gobierno argenti-
no se habia convertido en uno de los mayores deudores del
mundo, ya que habia contratado mas de cincuenta préstamos
extranjeros en Londres y otras plazas financieras europeas entre
1881 y 1890.*> Al final de la década, la deuda externa argentina
ya habia alcanzado los 80 millones de libras esterlinas (400 millo-
nes de dolares de entonces), una suma realmente colosal para un
pais con apenas 4 millones de habitantes. Las formidables entra-
das de capitales externos estimularon a los bancos domésticos a
una fuerte expansion de la circulacién monetaria. Al no existir un
banco central, tanto el gobierno nacional como los provinciales
alentaron este proceso, ya que se beneficiaron con los préstamos a

46

corto plazo adelantados por estos bancos.* Al finalizar el ciclo de
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auge, sin embargo, se produjo una fuerte caida del valor del peso
argentino, azuzada por la sabita fuga de oro a lo largo de 1889
y 1890, que reflejaba el nerviosismo de inversores domésticos y
extranjeros.*’ Esto redujo la capacidad de pago del gobierno y muy
pronto el desequilibrio se transmitié a Londres, donde se habian
colocado gran parte de los bonos argentinos.

En la manana del sibado 8 de noviembre de 1890, varios de los
capitanes del mercado financiero de Londres se reunieron en las ofi-
cinas del Banco de Inglaterra para discutir la suerte de Baring
Brothers, el banco privado mas prestigioso de Londres y uno de los
mas antiguos: habia sido fundado en 1763. Lord Revelstoke, direc-
tor de la casa Baring, informé a William Lidderdale, gobernador del
Banco de Inglaterra, que su firma estaba a punto de declarar la ban-
carrota a raiz de sus compromisos financieros con la Argentina. Las
implicaciones eran ominosas. El martes 10, Lidderdale se reunié con
George Goschen, secretario del Tesoro, con el objetivo de redactar
una nota que persuadiera al Banco de Francia para que transfiriera
una fuerte cantidad de oro con la mayor premura posible al Banco
de Inglaterra y asi disuadir una posible fuga de capitales. También
pidid que el gobierno de su Majestad, la longeva reina Victoria, pre-
sionara al gobierno argentino para que pagase sus deudas a Baring
Brothers. El miércoles, 2 millones de libras esterlinas en oro llega-
ron de Paris; al mismo tiempo, el Banco de Inglaterra obtuvo otro
millon y medio de libras en oro de la venta de bonos del tesoro bri-
tanico al agente financiero del gobierno ruso. Con este respaldo, se
pudo llevar a cabo una de las primeras y mas exitosas operaciones
de rescate financiero verdaderamente internacional.

Entre el siguiente viernes y el sibado, Lidderdale logr6é conven-
cer a los mas prestigiosos directivos de los merchant banks de Londres
—R othschild, Glyn/Mills, Hambros, Raphael, J. S. Morgan, Antony
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Gibbs, Smith, Payne and Smith Brown/Shipley y Robarts— para
que reunieran un total de 17 millones de libras esterlinas a fin de
respaldar la casa Baring. En las semanas siguientes, buena parte de
los pasivos de la venerable firma bancaria fueron liquidados y en los
primeros meses de 1891 el mercado britanico se estabiliz6.

A pesar de los rescates, las noticias de la virtual quiebra de
Baring Brothers sacudieron violentamente al mercado de capitales
britanico y desataron una corta pero intensa crisis financiera inter-
nacional. Como consecuencia, en un ano cayeron las cotizaciones
de los bonos de los paises latinoamericanos un promedio de 25% en
el mercado de Londres y aumentaron los riesgos y costos para su
emisién durante un periodo atin mas prolongado.*® En diversos
estudios, destacados economistas contemporaneos han establecido
paralelos entre la crisis de 1890 y la crisis de los mercados emergentes
que tuvo lugar un siglo mas tarde, en el decenio de 1990-2000,
cuando se experiment6 una nueva época de globalizacion financiera.*’

Tradicionalmente se ha considerado el panico Baring como un
fenébmeno angloargentino que arrancé con el panico bancario de
marzo y la revolucidn politica de julio de 1890 en Buenos Aires.
Pero debe subrayarse que la crisis financiera de la Argentina no fue
Unica, sino que tuvo réplicas en los mercados de otros paises. No es
extrano que el primer contagio se haya producido en Montevideo,
en julio de 1890, cuando el Banco Nacional suspendid pagos, hizo
tambalear a las demas empresas bancarias y provocé un panico en la
bolsa de Montevideo.

Los desequilibrios financieros en 1890 en Buenos Aires y
Montevideo tuvieron impactos extendidos, incluyendo no sélo su
transmision a Londres, sino también efectos indirectos en Rio de
Janeiro, Santiago de Chile, Lisboa y Madrid. Se trataba de un con-

junto de crisis financieras en varios mercados emergentes con orige-
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nes diversos que luego se entrelazaron. La historiadora financiera
Gail Triner ha demostrado que hubo elementos de contagio a par-
tir del panico Baring que afectaron los mercados brasilefios.” Las
raices de la inestabilidad financiera en Brasil tenian, en principio,
un origen distinto al argentino ya que en noviembre de 1889 se
habia producido el trinsito del gobierno imperial a la reptblica
federal y, en diciembre, el abandono del patrén oro. Logicamente
esto produjo una caida del valor de la moneda brasilena y de las
cotizaciones de los bonos externos del gobierno. Sin embargo,
hacia fines de octubre de 1890, ambas variables habian mejorado
de forma notoria. Pero al recibirse las noticias por cable telegrafi-
co submarino de la virtual quiebra de Baring Brothers a principios
de noviembre, se produjo un nuevo derrumbe del valor de la
moneda brasilefia, el mil-reis, que cay6 casi el 40% en su valor fren-
te a la libra esterlina en apenas un aflo y medio.

Por otra parte, desde fines de 1890 aument?6 la volatilidad bur-
satil en Rio de Janeiro, lo que eventualmente desembocaria en el
colapso de la gran especulacion conocida como el “Encilhamento”.
Pronto se encendieron las senales de alarma en el sector bancario
brasilefo y, para contrarrestarlas, el 7 de diciembre de 1890 se fusio-
naron dos grandes bancos, el Banco dos Estados Unidos do Brasil y
el Banco Nacional, en un nuevo gigante llamado Banco da
Republica. Aun asi, el mercado no logré estabilizarse, y a lo largo de
1891 se acentud el desequilibrio financiero que finalmente contri-
buyé al golpe militar de noviembre de 1891. El nuevo régimen
intento evitar un colapso general al aplicar estrictas medidas fiscales
y monetarias; al mismo tiempo, impulsé una concentracién banca-
ria todavia mayor al fusionar el Banco do Brasil con el recientemen-
te creado Banco da Republica.

Otro pais que también sufrid los efectos del panico Baring fue
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Portugal. El historiador econémico Pedro Lains ha sehalado que la
crisis de 1891 en Lisboa fue consecuencia de las dificultades del
Banco de Portugal para mantenerse dentro del patrén oro y cum-
plir con el servicio de pagos de la deuda doméstica y externa del
gobierno. A todas luces, las causas de las dificultades provenian en
primer término de un creciente déficit comercial, en segundo lugar
de la caida de las remesas de los emigrantes portugueses a Brasil
(donde habian emigrados centenares de miles de portugueses) y por
ultimo de la contraccion en los mercados de capitales y de crédito
a partir del hundimiento de la casa londinense de Baring Brothers.
Portugal abandon6 el patrén oro en 1891 y redujo el servicio sobre
la deuda externa, con la consecuencia de que durante un decenio
no pudo acceder a los mercados de capitales internacionales para
nuevos empréstitos.

En el caso de Espafia, la crisis de 1890 también tuvo efectos
negativos pronunciados. Para comenzar, los bonos del gobierno
espanol sufrieron una abrupta caida en sus cotizaciones en las
bolsas de Paris, Barcelona y Madrid, al igual que las acciones de
las principales empresas ferroviarias del pais. La subida de los
tipos de interés en Londres y Paris también tuvo un fuerte
impacto y provocd una salida del stock de oro y reservas del
Banco de Espafia que cayeron de manera estrepitosa al tiempo
que se produjo un importante descenso de los depdsitos en las
bancos privados en toda la nacidn. Varias entidades pronto fue-
ron a la bancarrota: el Banco de Cataluna, el Banco Francés-
Espanol y el Crédito Espafiol, en Barcelona, mientras que en
Madrid quebraron el Banco General de Madrid y el Banco
Espafiol Comercial. El historiador Pablo Martin Acefa califica
la situaciéon no sélo de un panico bancario sino de una verda-

dera crisis financiera.>!

66



LA PRIMERA GLOBALIZACION

La crisis de 1890, por consiguiente, tuvo amplias repercusio-
nes a ambos lados del Atlantico y provocd una reduccion de los
flujos internacionales durante algin tiempo. La reduccién en
préstamos externos para la mayor parte de los gobiernos de
Centro y Sudamérica continud a lo largo de la década de 1890 e
incluso afectd las exportaciones de capitales a Estados Unidos,
Canada y Australia durante algunos afos. La relacion entre flujos
de capitales y las crisis de 1890 a 1893 y 1907 son manifiestas,

como puede observarse en el Grafico 1.2.

Grafico 1.2.

Exportaciones de capitales de Gran Bretana, 1882-1918
(millones de libras esterlinas)
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Nota: América del Norte se refiere a Estados Unidos y Canada. América Latina se refiere a
Meéxico, Centroamérica, el Caribe y Sudamérica. Total incluye las exportaciones de capitales
britdnicos a América del Norte, América Latina, Europa, Asia y otras regiones.

Fuente: Irving Stone, The Global Export of Capital from Great Britain, 1865-1914: A Statistical
Survey. Nueva York: Palgrave Macmillan, 1999.
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El descenso en las inversiones internacionales de cartera, sin
embargo, no fue la Ginica consecuencia importante de la crisis. El
precio que la Argentina, en particular, tuvo que pagar por haber
adoptado politicas excesivamente ambiciosas fue alto. La reestructu-
racién de la deuda externa argentina tardd mas de una década en
completarse (fue la mas compleja de todas las negociaciones finan-
cieras de la historia latinoamericana realizadas hasta esa fecha) y
resultd6 demasiado onerosa para la sociedad argentina. Condujo a la
imposicion de impopulares medidas de austeridad, a una reduccién
impresionante de los salarios reales y a una serie de privatizaciones
que, de hecho, recuerdan el desenlace que tuvo, un siglo mas tarde,

la crisis de las deudas latinoamericanas en los afios 80.

LA CRISIS DE 1893 EN NORTEAMERICA

Pese a las malas noticias financieras provenientes de Sudamérica
y Londres, en Norteamérica no se produjo un descalabro finan-
ciero de envergadura en el ano de 1890. Algunos bancos relativa-
mente pequenos suspendieron pagos, pero se evito el panico gra-
cias a la acciéon del gremio de la banca comercial, el New York
Clearing House Association, que extendié varios millones de
doélares en certificados de préstamo a diversas firmas financieras
con falta de liquidez. Esta asociacion bancaria operd entonces casi
como un prestamista de Gltima instancia, tal como lo habia hecho
en las crisis de 1873 y 1884, funcidon importante en tanto no exis-
tia atn un banco central en Estados Unidos. Sin embargo, fue
menos exitosa en el caso del panico de 1893. En esta coyuntura,
la tormenta financiera fue de caricter nacional y, en apenas seis

meses, quebraron quinientos bancos en todo el pais, lo cual la
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convirti6 en la peor crisis bancaria en Estados Unidos antes de la
Gran Depresion.>?

La debacle financiera comenzé con un colapso del mercado
bursatil el 3 de mayo de 1893, pero los bancos en Wall Street
pudieron sortear el panico. En cambio, desde principios del mes
de junio comenzaron las corridas sobre bancos en Chicago,
Omaha, Milwaukee, Los Angeles y San Diego. En la segunda
semana de julio hubo una avalancha de retiros de dinero por
parte de los clientes de bancos en el medio oeste y oeste del
pais.>® Las acciones de defensa que puso en marcha la asociacién
de bancos de Nueva York salvaron a la mayoria de los bancos
comerciales de esa ciudad, pero no evitaron las corridas bancarias
en otras regiones del pais. Fueron especialmente numerosas las
bancarrotas en el oeste y noroeste, donde suspendieron pagos 188
y 137 bancos, respectivamente, entre mayo y agosto de 1893.

De acuerdo con la mayoria de los historiadores econémicos,
los panicos bancarios en Estados Unidos fueron precedidos por
una contraccién econdémica que habia comenzado en enero de
1893 y que se profundiz6 después.®* Como en otras ocasiones, la
evidencia de la recesidon no fue visible en el primer momento,
sino que comenzod a percibirse una vez que el camulo de infor-
macion sobre la caida en diversos sectores de la actividad econo-
mica se fue haciendo patente. Los indicadores mas sensibles y
extendidos de la recesion en ciernes se registraban en los balan-
ces de los bancos regionales. Pero lo cierto es que, a pesar de
numerosos estudios histéricos que analizan estos hechos, no se
sabe atin con claridad si los panicos bancarios fueron consecuen-
cia de las medidas restrictivas adoptadas progresivamente por los
gerentes de los bancos o por la desconfianza de sus clientes. En

todo caso, se hizo manifiesto que el sistema bancario estadouni-
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dense seguia siendo proclive a un alto grado de volatilidad en
determinados momentos del ciclo econémico.

Al parecer, la crisis financiera de 1893 en Estados Unidos
tuvo poco que ver con los desequilibrios bancarios registrados
ese mismo ano en Italia y en Australia. En cambio, hay evidencia
de que hubo un fenémeno de contagio en el caso de México. La
relacién cada vez mas estrecha entre la economia mexicana y la
de su poderoso vecino se reflejé rapidamente en la prensa econod-
mica. El 17 de julio de 1893, el periddico La Semana Mercantil de

la ciudad de México publicé un articulo en el que sefialaba:

La gravedad de la crisis econdémica actual, la miseria ptblica
creciente cada dia, la paralizacién de los negocios, el retrai-
miento cada dia mayor de los capitales, todos los sintomas, en
fin, de la terrible enfermedad econdémica que sufre el pais, han
llegado a producir el desaliento mas completo en el pablico, y
muy especialmente en el comercio. Todo el mundo se pregun-
ta con ansiedad: ;cudndo terminara esta horrible situacién?>>

El peridédico mexicano, que era de los mas confiables en
materia comercial, afirmaba que las dos causas mencionadas con
mayor frecuencia como responsables de la situacidon fueron la
pérdida de las cosechas durante dos afios consecutivos y la enor-
me baja de los precios de la plata, que seguia siendo el producto
de exportacién mas importante de ese pais. En segundo lugar, se
atribuia la inestabilidad de los precios a la encarnizada lucha poli-
tica en Estados Unidos entre la poderosa elite de los banqueros e
industriales, que eran defensores del patrén oro, y sus opositores,
los propietarios rurales y mineros, que buscaban el regreso a la

circulacion de la plata en moneda fraccionaria. Era el principio
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del fin para el patron plata en México, dominante desde hacia
siglos, ya que habia sido uno de los paises del mundo con mayor
produccién y exportaciéon de este metal. No obstante, y a pesar
de la reforma monetaria puesta en marcha en 1905 por la admi-
nistraciéon del general Porfirio Diaz, el gobierno mexicano no
pudo poner en marcha el patrén oro sino un esquema mas pare-
cido al patrén de cambio oro, ya que seguian circulando ampliamen-
te los pesos de plata en el pais.”® Para estas fechas, los otros paises
mayores de Latinoamérica, la Argentina y Brasil también habian
adoptado una serie de medidas para participar, de alguna mane-

ra, en el club de paises del patrén oro.’

CRIsIS DE 1907y 1914

Entre 1900 y hasta 1914 se produjo una de las olas expansivas
de la economia mundial mas profundas de la historia. Lo impresio-
nante fue la manera en que casi todas las naciones entraron en una
espiral ascendente que implico no s6lo un aumento formidable de
la produccién industrial, agricola y minera, sino también una for-
tisima expansion de los servicios y del sector financiero. De acuer-
do con las estimaciones del historiador econémico Paul Bairoch,
los paises mas avanzados alcanzaron un crecimiento anual del pro-
ducto per capita de 1,6% entre 1900 y 1913, mientras que los de la
periferia alcanzaron el 1% anual. En el caso de Europa y Estados
Unidos, esto representd una pequefa pero sustancial mejora en su
desempeno si se lo compara con decenios anteriores. En cambio,
para una buena parte de Latinoamérica, Africa y Asia este periodo
marcd un cambio radical con respecto al crecimiento mucho mas

lento experimentado en el siglo x1x.>®
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La construccion de los sistemas de telégrafos, la creacidon de
empresas globales de naves de vapor, la modernizacién de puertos
y la introduccién de nuevos sistemas de almacenamiento fueron
factores claves para disminuir el tiempo de traslado y bajar los cos-
tos de todas las mercancias. Este proceso de globalizaciéon resulta
bastante familiar a nuestros ojos, ya que podemos confirmar el tre-
mendo impacto que tuvo sobre la economia contemporanea la
revolucion de los transportes y de las telecomunicaciones electré-
nicas ocurrida a fines del siglo XX y principios del siglo XxI.

Uno de los ejes mas poderosos de la globalizacién de inicios
del siglo XX continud siendo la construcciéon de ferrocarriles,
entonces con acceso a nuevas fuentes de energia, pues aparte de
carbon comenz6 a utilizarse petroleo (diesel) y se adoptd la elec-
trificacién para lineas urbanas de trenes y tranvias. Ademas se dio
un creciente dinamismo de estos sistemas de transporte en las
zonas extra europeas. Para 1910, India contaba con mas de 50.000
kilémetros de vias y Canada superaba los 40.000, mientras que en
la Argentina, Australia y México, las redes ferroviarias ya alcanza-
ban cerca de 25.000 kilémetros. En cambio, era bastante notorio
el atraso en este aspecto de China y Japdn, que recién se encon-
traban en los albores de la revolucion de los transportes con ape-
nas 8.000 kilémetros de vias en cada pais. Por otro lado, nadie
podia competir con Estados Unidos, que ya contaba con la des-
comunal cantidad de {400.000 kilémetros de lineas férreas!

En la mayor parte del planeta, el desarrollo de las ciudades tam-
bién fue muy rapido, ya que se vio impulsado por la modernizacién
de la infraestructura urbana, y con mercados financieros y sectores
de servicios cada vez mas dinamicos. Esto fue acompanado por la
multiplicacién de lo que hoy llamarfamos empresas globales: bancos,

companias de seguros, firmas eléctricas, empresas mineras y petrole-
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ras y algunas manufactureras que se transformaron en multinacio-
nales. Nunca antes se habia alcanzando un volumen de flujos de
capitales tan poderoso a escala mundial. Gran Bretana lideraba en
este campo y sus exportaciones de capitales de portafolio pasaron de
un promedio anual de 40 millones de libras esterlinas en 1900 hasta
superar los 200 millones de libras en 1913. Norteamérica recibid
cerca del 50% de esta cantidad; seguian en orden de importancia
Sudamérica, Europa, Asia, Africa y Oceania.

Se trataba de una edad dorada del capitalismo global y no
parecia que pudiera detenerse. Era factible identificar problemas
financieros y monetarios en algunos paises, pero fueron relativa-
mente limitados. El mas importante fue el panico bancario de
1907 en Estados Unidos, cuyas réplicas en varias naciones marco
un breve hiato en la tremenda onda expansiva mundial. Pero no
podia afirmarse que se tratara de una crisis financiera global, pues
el mayor impacto se registré especificamente en ese pais.

En mayo de 1907 se comprob6 un lento descenso en la acti-
vidad econémica en Estados Unidos, pero sdlo se desplom6 entre
octubre y noviembre de ese afio, luego del estallido financiero en
Wall Street.®” La causa inmediata de la convulsién fue una gran y
riesgosa operacion especulativa que puso en marcha Fritz A.
Heinze (presidente del Mercantile National Bank de la ciudad de
Nueva York) y que tenia como objetivo monopolizar el mercado
del cobre. Sin embargo, el magnate John D. Rockefeller, que tam-
bién estaba interesado en ese metal, descarril6 las operaciones de
Heinze al vender millones de libras de cobre, lo que provocé una
caida abrupta de todos los valores de las empresas del sector. Casi
inmediatamente los clientes del Mercantile National Bank
corrieron a sacar sus depodsitos de esa firma. Esto provoco la inter-

vencidon de la New York Clearing House (gremio de bancos
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comerciales) que procedid a revisar los libros de ocho bancos adi-
cionales que estaban sufriendo sangrias y acabd por proporcio-
narles apoyo para impedir su caida.

El verdadero panico bancario comenz6 el 21 de octubre, cuan-
do el presidente del Knickerbocker Trust Company (el tercer
banco de inversion de Nueva York) tuvo que dimitir por estar sos-
pechado de tener conexiones con los especuladores del cobre.®!
Como consecuencia, se produjo una contraccion del mercado de
papel de corto plazo y se multiplicaron los panicos bancarios en
varias ciudades norteamericanas. Esta historia del hundimiento de
una empresa financiera clave tiene algunos paralelos con la letal
caida de Lehman Brothers en septiembre de 2008 y sus efectos
sobre Wall Street, en tanto paraliz6 los mercados de crédito. El
impacto del derrumbe del Knickerbocker fue fulminante porque
era una de las companias de primera linea dentro de una red de fir-
mas financieras en la que estaban involucrados muchos de los ban-
queros e inversores mas poderosos de la época.

Con el objetivo de impedir el colapso de los mercados credi-
ticios y de la bolsa de Nueva York, el financiero mas famoso del
momento, J. P. Morgan, organiz6 un sindicato de banqueros que
inyectara un apoyo sustancial de fondos para rescatar a varios de
los bancos de inversidon afectados. Simultineamente, el 22 de
octubre de 1907, el secretario del Tesoro, George B. Cortelyou,
viajo desde Washington por tren a Nueva York para ofrecer el
apoyo del gobierno. Entre esa fecha y fin de mes, hizo depositar
35 millones de doélares en distintos bancos importantes de la ciu-
dad a fin de evitar el colapso de las “frust companies”™.

Los panicos bancarios provocaron una contracciéon general
del crédito, que desencaden6é un aumento de quiebras y una

reduccion en la actividad de muchas empresas estadounidenses.
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Cien bancos comerciales en distintas regiones del pais suspendie-
ron pagos. Un indice de la produccién industrial de Estados
Unidos (elaborado por los economistas Miron y Romer) nos
indica que la produccién cay6 de 93% en octubre a un 71% en
diciembre de 1907 y que no se recuper6 hasta fines del ano
siguiente. También se vio afectado el comercio exterior y el
desempleo aument6 del 3,5% en 1907 hasta superar el 6% en
1908. La gravedad de la coyuntura fue subrayada por el periodi-
co financiero The Commercial and Financial Chronicle, que afirmé
que la paralisis industrial del ano 1908 fue una de las peores que
habia padecido la nacién en toda su historia.

Esta crisis tuvo ramificaciones internacionales importantes,
pero la mayoria de los estudiosos de esta convulsiéon financiera
sugieren que es necesario distinguir entre las diferentes situaciones
dependiendo de los paises y las latitudes. En primer término, es
claro que en la mayoria de las naciones no hubo colapsos, mientras
que en otras no se ha demostrado que hubiera contagio. En Egipto,
por ejemplo, se desatdé un panico financiero bastante auténomo a
principios de 1907, que estaba ligado al derrumbe del mercado del
algodén. En Italia, por su parte, explotdé un panico bancario ante-
rior al estallido de la crisis bursatil en Estados Unidos. La quiebra de
un gran banco, la Societa Bancaria Italiana, provocd una caida
general de los precios de los valores industriales en las bolsas de
Milan y Turin. A raiz de esto, numerosas empresas italianas manu-
factureras tuvieron dificultades a la hora de encontrar capitales para
nuevas inversiones. El historiador econémico Franco Bonelli cal-
culd que el crecimiento del producto industrial italiano bajé un 2%
por ano entre 1907 y 1913, un nivel menor que el registrado en las
crisis de decenios anteriores.®? En otras naciones, el desequilibrio

econoémico se registrd con retraso: recién en 1908 entrarian en una
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breve recesion las economias de Inglaterra, Alemania, Austria,
Suecia, Holanda, Brasil y Japon.

En la practica, se puede plantear como hipotesis que la crisis
de 1907 tue esencialmente una crisis norteamericana. Logicamente,
los vecinos de este pais —Canada y México— sufrieron mas.
El investigador Michael Bordo y dos colegas han explorado el
impacto en la economia real y en los mercados bancarios y
financieros en Canada. La caida del Producto Interno Bruto, en
1907-1908, fue de 5,6% en Estados Unidos al tiempo que en
Canada alcanzé el 5,1%, en ambos casos cifras significativas.®?
Pero mientras hubo una serie amplia de panicos bancarios en
Estados Unidos, el sistema bancario canadiense no sufrié de
manera significativa. Canada pudo manejar la situacidn con cier-
ta soltura debido a la solidez de sus bancos comerciales, los cua-
les eran mucho mas grandes que los estadounidenses, ya que las
instituciones canadienses contaban con centenares de sucursales
que proporcionaban un colchén de apoyo en tiempos dificiles.

La similitud con lo ocurrido en 2008 resulta notable, tenien-
do en cuenta que ese ano el sistema bancario canadiense volvio
a demostrar su impresionante solidez frente a los embates de la
crisis financiera en Estados Unidos, que se caracterizé por las
enormes quiebras bancarias.

Es debatible, en cambio, si en México hubo o no contagio
financiero en 1907. A pesar de que su economia estaba ya fuerte-
mente entrelazada con la de Estados Unidos, el desempeno econd-
mico mexicano fue desigual de acuerdo con la regiéon que se ana-
lice. En el norte del pais, tan ligado a los ciclos productivos esta-
dounidenses, antes del “crac” en Wall Street ya se venia sufriendo
un colapso en las exportaciones mexicanas, en particular de mine-

rales. Una de las primeras sefales de la crisis en esta region fue la
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contraccion del crédito. Tal fue el caso de Sonora y Guaymas,
donde los bancos regionales redujeron sus operaciones. En el otro
extremo de la republica mexicana, en la peninsula yucateca, se pro-
dujo una crisis mercantil y bancaria en la segunda mitad de 1907.
Pero en este caso tampoco es claro que se tratara de un contagio
directo de Wall Street. Mas bien el problema se derivaba de la caida
de los precios del henequén, principal producto de exportacion de
regional zona. Las hipotecas que habian acumulado el Banco
Mercantil de Yucatin y el Banco Yucateco se elevaban a mas de 9
millones de pesos. Para evitar el hundimiento de estas dos entida-
des, el Banco Nacional de México (institucion privada) operd vir-
tualmente como banco central e intervino mediante el otorga-
miento de préstamos a los duefios de los bancos yucatecos por 5

millones de pesos contra la hipoteca de sus fincas.®*

LAS cRISIS DE 1914 Y LA CREACION
DEL FEDERAL RESERVE BANK

Existe cierto consenso de que la consecuencia mas importan-
te de la crisis de 1907 fue demostrar que Estados Unidos requeria
de un banco central a fin de enfrentar futuros descalabros banca-
rios y financieros. En Europa existian numerosos bancos centrales
que operaban como tales y habian demostrado cierta eficacia a la
hora de gestionar politicas monetarias y confrontar ciertas crisis.
Pero atin no existian estas instituciones en Canada, ni en Estados
Unidos, ni en el conjunto de Latinoamérica.

Lo cierto es que, a raiz del panico de 1907, las autoridades
politicas en Washington tomaron medidas para revisar y reformar

el complicado sistema bancario estadounidense. El reto era enor-
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me, pues a pesar de contar con la estructura bancaria mas exten-
sa (pero también la mas atomizada) del mundo —con un total de
cerca de 18.000 bancos distintos en 1914— no existia ninguna
entidad bancaria del gobierno. Sin embargo, el cimulo de pro-
blemas que enfrentaba este sistema altamente descentralizado
hizo que creciera la demanda de una mayor regulacion, supervi-
sidn y control, tanto de las politicas bancarias como de las mone-
tarias.

El Congreso de Estados Unidos autorizd que se conformara
una comision especial con numerosos especialistas que se dedicaria
a evaluar la manera de establecer una nueva legislacién bancaria
basada en un estudio comparado de los mejores sistemas de regu-
lacion del sistema financiero de diversos paises. El problema no era
menor, ya que se pensaba que sin un banco central, el enorme y
dinamico sistema bancario estadounidense seguiria siendo el mas
fragmentado e inestable del mundo. Al mismo tiempo, cualquier
reforma de este tipo chocaba con la idea de que el “laissez-faire”
era funcional y que era recomendable una escasa intervencion del
gobierno y de la banca central en la economia privada, preceptos
que aquel entonces eran considerados dogmas.

Antes de 1914, la teoria liberal de las finanzas puablicas no
contemplaba que los gobiernos debieran intervenir de manera
contraciclica en momentos de dificultades econémicas. Al con-
trario, dadas las restricciones fiscales, era frecuente que se reduje-
ran los gastos publicos. En segundo lugar, la teoria de la banca
central mas avanzada —que era la del Banco de Inglaterra— se
limitaba a sostener que en momentos de crisis el instituto central
debia descontar las letras de los bancos privados con liberalidad
para atenuar el impacto de la restriccion de crédito. No se con-

templaba un fuerte aumento de la emisiéon debido a las restric-
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ciones que imponia el patrén oro. Si era frecuente que, durante
las crisis, la fuga del oro provocase una reduccién de la circula-
cién monetaria y esta situacién era considerada casi inevitable.
No obstante, la multiplicaciéon de las crisis bancarias y bursatiles
en Estados Unidos demostraba que era necesario llevar a cabo
reformas profundas con el objetivo de reducir la volatilidad.

A partir de los detallados informes del National Monetary
Commission, publicados entre 1908 y 1913, se establecieron las
bases para la singular creacién del Federal Reserve Bank bajo una
ley aprobada a fines de 1913. Su singularidad consistia, en con-
traste con todos los demas bancos centrales del mundo, en que la
Reserva Federal se constituyé sobre la base de doce bancos
regionales, cada uno de los cuales formaba una pieza clave del sis-
tema en su conjunto. Paradojicamente, en agosto de 1914, el pre-
ciso momento en que comenzaba a organizarse la Junta de este
nuevo tipo de banco central, irrumpi6 una grave crisis moneta-
ria y financiera internacional provocada por las noticias del esta-
llido de la Gran Guerra en Europa.

Como es bien sabido, la mecha que hizo estallar el conflicto
militar fue el asesinato del archiduque austriaco, Franz Ferdinand,
a manos de un nacionalista bosnio-serbio el 28 de junio de 1914.
Las fuerzas militares del imperio austrohingaro amenazaron Serbia
y la invadieron un mes mas tarde, el 28 de julio. Asi se inici6 una
hostilidad general, en especial porque Alemania y Rusia adoptaron
posiciones diametralmente opuestas con respecto a la beligerancia
austriaca. A partir de ese momento ya no hubo retorno, y el 1 de
agosto comenzo la movilizaciéon de tropas en gran parte de Europa
y las declaraciones de guerra entre las principales potencias.

Como es logico, los mercados financieros entraron en pani-

co. El 28 y 29 de julio todas las bolsas europeas suspendieron ope-
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raciones y un dia después, al recibirse las noticias telegraficas del
inminente estallido de la guerra, también cerraron sus puertas las
bolsas de todos los paises de Sudamérica. El 31 de julio por la
mafana cerro la bolsa de Londres y mas tarde se suspendieron las
operaciones en Wall Street. Las presiones para abandonar el
patréon oro fueron extremadamente fuertes. Al cabo de pocos
dias, la mayoria de los paises europeos (con excepcion de Gran
Bretafia) adoptaron la inconvertibilidad y se salieron del patron
oro para defender sus monedas y sus reservas y también para pro-
porcionar instrumentos de libre emisidn a sus gobiernos con los
cuales financiar la guerra.

En Inglaterra, el mayor mercado financiero del mundo, una
serie de desequilibrios habian comenzado a manifestarse el lunes
27 de julio, cuando se acentud abruptamente la demanda inter-
nacional de libras esterlinas, en especial en Estados Unidos. Al dia
siguiente, el panico cundié y no hubo otra alternativa que cerrar
el mercado de cambios. A raiz de esto, la mayoria de las firmas
financieras privadas de Londres que manejaban un enorme volu-
men de papel comercial se encontraron en una situacion de ili-
quidez. Su situacién empeord cuando los grandes bancos
comerciales britanicos exigieron el pago de las letras que las fir-
mas privadas tenian pendientes. Para evitar bancarrotas y obte-
ner fondos, muchas casas bancarias comenzaron a vender valores
en la bolsa, lo que provocé fuertes corridas y al final ésta tuvo
que cerrar operaciones.

La forma mas tradicional de explicar esta crisis es que se ori-
gind por el panico financiero desatado por el estallido de la gue-
rra. Sin embargo, varios economistas de la época como John
Maynard Keynes, asi como altos funcionarios del Tesoro britani-

co, también atribuyeron el descalabro en la City a las acciones de

80



LA PRIMERA GLOBALIZACION

los grandes bancos comerciales ingleses. Estos intentaron aprove-
char la situacién y buscaron salvarse a expensas de sus competi-
dores privados tradicionales, entre los cuales se contaban los pres-
tigiosos “merchant banks”, que conformaban el consejo del
Banco de Inglaterra.®® El economista historiador Marcello de
Cecco exploro los archivos britanicos para recoger los fascinan-
tes debates que tuvieron lugar entre politicos y banqueros londi-
nenses de aquellos afios.® Del 3 al 6 de agosto de 1914 (dias cri-
ticos), el canciller del Tesoro, Lloyd George, convoco a todos los
actores financieros asi como a representantes de la industria y del
alto comercio inglés a una serie de conferencias de primer nivel.
El gobierno ofrecié un apoyo concreto a los bancos comerciales
que los ayudaria a paliar la situaciéon mediante el suministro de 25
millones de libras esterlinas, esto les permitia cubrir las demandas
de pagos a corto plazo de gran parte de sus clientes. Al mismo
tiempo, se resolvid no abandonar la convertibilidad de la libra
esterlina, con lo que se salvo el patron oro en Inglaterra, aunque
ya estaba herido de muerte en gran parte del resto del mundo.
Al estallar la guerra, también se produjo una crisis en Estados
Unidos. El 31 de julio, el secretario del Tesoro, William McAdoo,
cerré la bolsa de Nueva York porque temia una retirada masiva de
inversiones extranjeras, lo que hubiera implicado una exporta-
ci6én desorbitada de oro desde Nueva York a Europa. El 3 de
agosto, McAdoo aument6 drasticamente la emision monetaria y
ofrecid apoyo del Tesoro a los principales bancos americanos a fin
de asegurar la ampliacion de las lineas de crédito. Su objetivo
consistia en evitar un descalabro parecido al de 1907. Ademas, el
enérgico secretario del Tesoro resolvid asegurarse de que las hos-
tilidades no perjudicaran en exceso el comercio internacional del

pais. Con el objetivo de garantizar el sostenimiento de las expor-
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taciones de granos y de algodén a Europa, puso en marcha una
cobertura gubernamental para contratos anticipados de cientos
de barcos mercantes y luego establecié el Bureau of War Risk
Insurance, que apuntald el délar en las transacciones comerciales
internacionales.

Por otra parte, McAdoo estaba empefiado en sostener el
patrén oro, ya que consideraba que abandonarlo podia debilitar
muy seriamente el dolar americano. Para defender la moneda era
fundamental ratificar al Federal Reserve Bank, flamante banco
central que atin no se habia organizado, pese a haber sido autori-
zado por una ley del Congreso. El secretario del Tesoro actud con
vigor para inspirar confianza en la politica monetaria y el 10 de
agosto de 1914 nombrd la primera Junta de Gobierno de la
Reserva Federal. En opiniéon del economista e historiador
William Silber, quien ha estudiado en detalle las acciones del
secretario estadounidense, este episodio demuestra la importancia
de contar con directivos gubernamentales y/o banqueros centra-
les con capacidad para tomar medidas rapidas y resolutas en
momentos de crisis financieras contra las fuerzas negativas que
amenazan con desencadenar una avalancha financiera y un colap-
so econdémico general.®’

En el largo plazo, de acuerdo con Silber, las acciones de
McAdoo contribuyeron a que se impusiera gradualmente la
supremacia internacional del doélar y a que Estados Unidos se
viera bastante pronto como una nueva potencia financiera. De
hecho, hacia 1915 Nueva York comenzaba a competir con
Londres como centro de las finanzas internacionales. Quizas, el
evento que mejor simbolizaba este transito fue la emision de la
casa bancaria de J. P. Morgan de un gigantesco empréstito de gue-

rra de 500 millones de dolares para los gobiernos de Francia y de
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Gran Bretana en octubre de 1915. A partir de ese momento,
resulté claro que ningin otro pais contaba con tantos recursos
financieros como Estados Unidos. La libra esterlina ya tenia un
formidable rival, que con el tiempo terminaria por desplazarla.
Entretanto, el planeta entero estaba cambiado de forma irreversi-
ble. La Gran Guerra no s6lo causé mas de diez millones de muer-
tes, sino también una radical modificacién del escenario politico
mundial. No menos importante fue el hecho de que se habia

clausurado la primera época de globalizacién financiera.
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Capitulo 2:

El colapso financiero de 1929:
;Por qué hubo una gran depresién en los anos 30?

Uno de los dones mas preciados por los seres humanos es la posi-
bilidad de predecir el futuro. Sin embargo, si la prediccion es pesi-
mista, de inmediato se acusa al visionario de ser una Cassandra.
Ast le ocurrid a John Maynard Keynes cuando publico su ensayo
Consecuencias de la Paz (1919), que luego se convertiria en un cla-
sico. Alli auguré algunos de los problemas mas acuciantes que
habrian de contribuir al derrumbe financiero de 1929 y que seri-
an el comienzo de la Gran Depresion de los anos 30. En calidad
de miembro de la delegacion britanica, Keynes asisti6 a la
Conferencia de Versailles de 1919, reunién en la cual las princi-
pales potencias discutieron de qué manera planeaban reorganizar
la Europa de posguerra vy, en particular, como obligarian a
Alemania a pagar reparaciones a los victoriosos aliados. Sin
embargo, el gran economista inglés resolvié marcharse antes de
que finalizaran las discusiones, ya que consideraba que los acuer-
dos abrian un camino que estaba minado y que Europa se dirigia
hacia un futuro desastre politico y financiero. No le faltaba razon.

En este capitulo trataremos de explicar por qué se produjo una

de las mayores y mas profundas crisis del capitalismo. El namero de
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libros, articulos y peliculas documentales sobre la Gran Depresion
es legendario y las interpretaciones diversas. No hay duda de que
aparte de las guerras mundiales, se considera que este evento fue la
mayor convulsion econdémica del siglo xX. Esta gravisima y prolon-
gada crisis tuvo como epicentros a Europa y a Estados Unidos, pero
afectd de igual forma al resto del mundo. Se traté de un colapso
global, aunque es importante tener en cuenta que se compuso de
varias etapas y que tuvo efectos diferentes en cada pais.

Dentro de la vasta literatura que discute las causas de la Gran
Depresion existe consenso en que el legado de la Primera Guerra
Mundial fue su antecedente fundamental, ya que este gener6 for-
tisimas contradicciones politicas en Europa durante la década del
20 que impidieron alcanzar un nuevo equilibrio. La politica y las
finanzas se entrelazaron de tal manera que crearon una secuencia
de nudos gordianos casi inextricables. Esto se explica, en parte,
por la complejidad de las tensiones y de las luchas sociales que
tuvieron lugar en este periodo. El derrumbe de viejos imperios,
como el austrohtngaro y el otomano, provocd un proceso de
fragmentacion politica que desembocd en conflictos interétnicos.
En otros casos, como el de Rusia, se produjo una profunda revo-
lucidn que acabd con el antiguo régimen. A su vez, en los paises
de Europa occidental, las nuevas practicas de sufragio universal y
las crecientes movilizaciones sindicales contribuyeron a generar
una mayor complejizacién de la vida politica y parlamentaria.
Todo esto dificultd la coordinaciéon de medidas para intentar
resolver los graves problemas econdémicos y monetarios propios
de la posguerra. Pese a numerosos esfuerzos por lograr una efec-
tiva cooperacidn internacional, ésta fue desplazada por politicas
nacionalistas que acentuaron las tensiones. Las contradicciones de

la diplomacia de Estados Unidos entorpecieron la salida del atas-
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co europeo.Y a eso se agregd la fatal ilusion de que el retorno al
patrén oro permitiria un regreso a la prosperidad prebélica.

En las paginas que siguen, repasaremos algunas de las hipote-
sis propuestas por economistas e historiadores para explicar
aspectos financieros y monetarios que fueron los antecedentes

fundamentales del estallido de la crisis mundial de 1929.68

DE LA GUERRA A LA PAZ INESTABLE: LA CRISIS DE 1920-1921

No cabe duda de que el fin de la Gran Guerra fue recibido con
enorme alivio por todo el mundo, aunque una serie de eventos
ensombrecieron los festejos. Tan mortifera como la lucha en las
trincheras result6 la pandemia de influenza —también llamada
“gripe espafiola”—, que a partir de 1918 se difundi6 con increi-
ble rapidez alrededor del planeta y mat6 a millones. Los expertos
en epidemias todavia debaten sus origenes. El virus transmitido es
conocido cientificamente como Influenza A vy, al parecer, tiene
algunas similitudes con la gripe aviar de nuestros dias. En Gran
Bretana mat6é a 200.000 individuos y en Francia a cerca de
400.000 (en especial a soldados). Luego pas6 a Espafia que, como
pais neutral, no censurd los informes sobre la enfermedad: alli
causé unas 300.000 muertes.®” También impacté en Estados
Unidos, donde se calcula que afecté a mas de medio millon de
personas en apenas un par de anos, es decir, mas de cuatro veces
el nimero de soldados estadounidenses que murieron en la gue-
rra.” En México se estima que matd a medio millén de perso-
nas entre 1918 y 1920, un ntmero de bajas cercano al causado
por la revolucidn (la cual estaba en su fase final después de casi

diez anos de combates).
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Al mismo tiempo, tras el triunfo de la revolucién bolchevi-
que en 1917, estall6 la guerra civil en Rusia. Esta durd tres afnos,
provoco una gran mortandad y estuvo a punto de destruir la eco-
nomia de ese vasto pais. No menos devastadoras fueron las con-
secuencias del genocidio de mas de un milléon de armenios lleva-
do a cabo por el gobierno y ejército otomano durante la Primera
Guerra Mundial y continuado por las autoridades turcas entre
1918 y 1920, luego del colapso del imperio. Por dltimo, debe
recordarse que en la posguerra las circunstancias en Europa cen-
tral, oriental y en los Balcanes también eran en extremo trauma-
ticas y fueron consecuencia no sélo de la derrota alemana y la
caida del imperio ruso, sino también del derrumbe del imperio
austrohtingaro que gener6 un enorme desempleo y una cantidad
extraordinaria de tensiones politicas y sociales en la zona. El pro-
pio Keynes argumentd en Versailles, y en su famoso ensayo, que
era inhumano no proporcionar ayuda para la reconstrucciéon de
Europa y para acabar con el hambre en esa region.

Tal conjunto de desastres ayuda a explicar por qué las guerras
mundiales del siglo XX se han descrito como las mas destructivas
de la historia de la humanidad. Su capacidad demoledora alcan-
z6 todos los Ambitos. Si nos limitamos al financiero, cabe afirmar
que la Primera Guerra Mundial constituyé una crisis mayor, al
menos para las naciones beligerantes. Marc6 un corte tan radical
que afecté profundamente el sistema nervioso de las economias
de todos los paises en guerra: los mercados de capitales, el sistema
monetario, la banca, el crédito, el fisco y las deudas publicas y pri-
vadas. En pocas palabras, podria afirmarse que el capitalismo cla-
sico dej6 de funcionar en buena parte de Europa a partir de
agosto de 1914 y fue reemplazado por un capitalismo de esta-

do militarizado durante casi cinco anos de mortal combate. Es
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cierto que en otras partes del planeta, incluyendo Norteamérica,
Latinoamérica, Africa, Oceania y Asia Oriental, los cambios se
dieron de manera menos drastica pero, aun asi, el impacto de este
conflicto fue mayusculo.

Uno de los primeros sintomas de la dificultad que existia para
establecer un nuevo equilibrio econémico en la posguerra fue la
gran inflacién que se desaté en buena parte del mundo entre
1919 y principios de 1920.Tres factores resultaron decisivos a la
hora de provocar la volatilidad de los precios. En primer lugar,
desde fines de 1918 los mecanismos de regulacion del comercio
y la produccion que habian sido utilizados durante la guerra por
todos los paises beligerantes fueron desmantelados con una pre-
mura exagerada. El historiador inglés R. H. Tawney hizo hinca-
pié en los efectos que esto tuvo en Gran Bretana, pero lo mismo
ocurrié en Estados Unidos, donde los controles militares sobre el
abasto y precios de las materias primas se eliminaron en apenas
seis meses.’! En segundo lugar, esta desregulacion se vio acentua-
da por la enorme demanda generada por miles de empresas en
todos los continentes que se preparaban para el relanzamiento de
la economia en épocas de paz y, en consecuencia, los precios de
los bienes subieron como la espuma. En Europa continental,
finalmente, la inflacién también era el resultado del extraordina-
rio aumento de la emision monetaria experimentada durante la
guerra y la inmediata posguerra; la circulacion de una formidable
masa de papel moneda empujé los precios hacia arriba.

Estos afios se caracterizaron por un incremento en la deman-
da de productos primarios en Europa y Estados Unidos. A prin-
cipios de 1920, los precios del aztcar, el café, la lana, la carne y
los cereales alcanzaron niveles que eran un 200% mas elevados

que los de 1914. La bonanza tuvo efectos positivos (aunque pasa-
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jeros) para las balanzas comerciales de Australia, Canada,
Latinoamérica e incluso Estados Unidos. Sin embargo, a media-
dos de 1920, el auge lleg6 a su fin y lo continud una severa con-
traccidn comercial y financiera que desencadendé una brusca
declinacién de los precios de casi todos los productos de expor-
tacion, los cuales se desplomaron a los niveles que prevalecian
antes de la guerra. En varios paises monoexportadores, como
Cuba, el derrumbe comercial fue tan fuerte que el sistema ban-
cario y financiero quebré.

Una nueva crisis financiera estaba en ciernes. Después la
caida de los precios registrada en mayo de 1920 en Estados
Unidos, la junta de gobierno del banco central —el Federal
Reserve Board— comenzo6 a flexibilizar el crédito con el obje-
tivo de evitar un colapso financiero nacional autorizando prés-
tamos a tasas de interés relativamente altas. Esta estrategia evitd
que se produjeran panicos bancarios en el pais, aunque no impi-
di6 la deflacion: un ano mas tarde, en junio de 1921, los precios
al por mayor habian descendido mas del 50%. De acuerdo con
el historiador financiero Elmus R. Wicker las politicas adoptadas
por el Banco de la Reserva Federal de Nueva York y por el
Banco de Inglaterra indicaban que sus directivos —Benjamin
Strong y Montagu Norman— estaban conscientes de la singular
capacidad que tenia este tipo de instituto para ampliar el crédi-
to en épocas dificiles. Al mismo tiempo, la rigidez con la que
manejaron la crisis demostré que ambos dirigentes eran de la
opinién de que la deflacion y las bancarrotas eran necesarias para
“curar al paciente”.”?

Al no bajar las tasas de interés, los encargados del banco cen-
tral de Estados Unidos provocaron una intensa deflaciéon y una

fuerte recesion en la segunda mitad de 1920 y el primer semes-
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tre de 1921. Cabe suponer que no se dieron cuenta del error que
habian cometido al mantener las tasas de interés altas porque la
crisis resulté breve: de hecho, desde fines de 1921, la economia
estadounidense volvid a entrar en un ciclo de expansidon. Por
consiguiente, y aunque resulte paraddjico, la visidn ortodoxa
sobre como manejar una crisis —es decir, la no intervenciéon de
los bancos centrales— siguié vigente a lo largo del decenio de
1920, lo cual explica, en parte, la causa por la que volvid a apli-
carse después del “crac” de 1929, esta vez con consecuencias
mucho mas graves.

En contraste con la deflacion en Estados Unidos, las tenden-
cias inflacionarias tuvieron su expresion mas extrema en Europa
central y en Rusia. La adopcion de regimenes de libre flotacion
en 1919, tras el abandono de anclas monetarias (pegged rates),
demostrd ser un verdadero desastre. Tanto en Rusia como en los
paises del viejo imperio austrohtingaro, el aumento de la emision
por parte de los gobiernos desat6é extraordinarias inflaciones que
debilitaron sus economias. En Austria y Hungria los precios
subieron respectivamente 14.000 y 17.000 veces el nivel alcanza-
do al final de la guerra. En Polonia y Rusia, los precios saltaron a
tasas escalofriantes, alcanzando mas de 2 millones en el primer
caso y 4 mil millones de veces en el segundo. En buena medida
esto fue consecuencia de la gran baja en la produccién de bienes a
raiz del doble impacto de la revolucién y la guerra civil.”?

Pero fue en Alemania donde la hiperinflacién tuvo el impac-
to mis severo.”* El gobierno alemin y el banco central, el
Reichsbank, aceptaron una fuerte depreciacidén monetaria para
evitar el pago de las cuantiosas reparaciones exigidas en Versailles.
El desplome del valor del marco fue utilizado por el banco central

para apuntalar el argumento de que no podian cubrirse las repara-
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ciones en oro a Francia y Gran Bretana sin provocar el hundimien-
to financiero de su pais. Eventualmente, este rechazo habria de
tener una humillante respuesta militar cuando Francia ocupé el
Ruhr en 1923: su justificacion fue que requeria el pago de las repa-
raciones en especias, lo que podia lograrse, a su manera, con la

apropiacion de las minas de carbén y hierro de la region.

LAS REPARACIONES Y LA HIPERINFLACION ALEMANA
DE 1922-1923

Es evidente que no existia un solo talon de Aquiles financiero en
la Europa de principios del decenio de 1920 sino muchos, pero
aquel que generé mayores problemas fue sin duda el tema de las
reparaciones que debia pagar Alemania a los paises que habian
ganado la guerra. Estos pagos se convirtieron en el punto de con-
troversia mas dificil de resolver en cada reunién internacional y
en cada coyuntura conflictiva. Ya en la Conferencia de Versailles
habia quedado de manifiesto el empeno de los aliados por impo-
ner un fuerte castigo a Alemania en la forma de pagos y conce-
siones de propiedades.

Entre las principales demandas estaba la exigencia de que
Alemania pagase una cantidad cercana a los 25 mil millones de
dolares para cubrir las pensiones a las viudas y los soldados heri-
dos durante la guerra. A esto se agregd el pago de aquellas deu-
das comerciales que las naciones aliadas habian acumulado a cam-
bio de provisiones y abasto de municiones y armamento para
enfrentar el largo conflicto. Keynes sac6 un primer calculo de la
suma: 40 mil millones de dolares, lo que lo llevd a afirmar que,

para cumplir, Alemania tendria que entregar mas de 2 mil millo-
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nes de dolares anuales durante el decenio de 1920 y atin mas en
la siguiente década. Era evidente que la economia alemana no
podia afrontar esta deuda.”

No obstante, los dirigentes reunidos en Versailles en mayo de
1919 insistieron en ratificar lo que pronto fue calificado como
“una paz Cartaginense”. El mas empecinado en castigar a los ale-
manes era Georges Clemenceau, jefe del gobierno francés, quien
fue apoyado por el primer ministro britanico, Lloyd George, en
lo que se referia al reembolso de las enormes deudas comerciales
contraidas a causa de la guerra. Por su parte, el presidente nor-
teamericano, Woodrow Wilson, que habia sido recibido con
enorme entusiasmo a su llegada a Europa, consideraba necesario
llegar a un acuerdo y accedi6 a las condiciones establecidas en el
Tratado. La Ginica resolucién realmente positiva que tomaron los
dirigentes reunidos en el Palacio de Versailles fue la creacién de
la Liga de las Naciones.

En Alemania, la reacciéon popular al Tratado fue de rechazo.
El desafio mas notorio se produjo el 21 de junio, cuando los ofi-
ciales y soldados de la marina alemana hundieron setenta barcos
de guerra y mas de cien submarinos para que los aliados no
pudieran disponer de ellos. Esto reforzo la voluntad de castigo de
los aliados, que insistieron en la cesiéon de colonias alemanas, la
confiscacién de muchas de sus inversiones extranjeras, el control
sobre una secciéon importante de su marina mercante y la ocupa-
cidn de gran parte de la zona del Rin, incluyendo la gestién de
minas, tierras y la navegacion del rio. A partir de que el 7 de julio,
cuando Alemania ratifico el Tratado, también se ejercié presion
sobre sus antiguos aliados en la guerra, Austria y Bulgaria, que, en
los meses siguientes, fueron obligados a firmar similares acuerdos

de cesidn de territorios y pago de reparaciones.
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El gobierno aleman pronto comenzé a efectuar las transfe-
rencias anuales exigidas merced a una reorganizacidn financiera
interna que incluyé una serie de fuertes aumentos en los impues-
tos. Como resultado, durante una reunion en Londres en 1921,
los aliados establecieron un nuevo calendario de pagos anuales de
las reparaciones y unas condiciones algo menos onerosas: se esta-
blecié una cuenta total de pagos de 132 mil millones de marcos
(31 mil millones de ddlares). La suma era imponente para la
época, pero menor a la exigida en un principio. Los pormenores
de las reparaciones han sido discutidos en detalle en una amplia
serie de trabajos histéricos en los que las controversias y pasiones
siguen quedando en evidencia.”®

Después de que se publicaron los resultados finales del acuer-
do de Londres y el enorme monto que se pagaria en concepto de
reparaciones, el valor del marco aleman cay6 de manera abrupta. A
partir de entonces comenzé a producirse una secuencia de efectos
perversos en la economia alemana, con aumentos bruscos de los
precios de bienes y los salarios, con impactos en los tipos de cam-
bio y el valor de la moneda. El historiador financiero Barry
Eichengreen afirma: “Las reparaciones, en este sentido, fueron res-
ponsables en Gltima instancia de la hiperinflacién alemana™.”” El
mismo autor cita una ilustrativa descripcion de las angustiosas cir-

cunstancias cotidianas que se vivian en Alemania en aquellos afios:

Los comerciantes comenzaron a cerrar sus tiendas a mediodia,
averiguaban la cotizacién del ddlar, y volvian a abrir en la tarde
con nuevos precios. De alli a calcular precios en moneda
extranjera era un paso corto; hacia el verano, los tenderos ya no
aceptaban marcos, primero en las zonas ocupadas, luego en el

sur de Alemania y luego en todo el pais.”®
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Como consecuencia de la hiperinflacion, el gobierno aleman
sufrié crecientes déficit, pero no pudo reducirlos ya que tuvo
dificultades para estabilizar los gastos y llevar a cabo mas reformas
fiscales, a las que se oponian tanto las asociaciones de empresarios
como los poderosos sindicatos de trabajadores industriales. En
poco tiempo, el Ministerio de Finanzas germano se enfrentd a
gravisimos problemas para pagar sus deudas internas y sobre todo
las reparaciones en metalico, por lo que impulsé una emisiéon
monetaria cada vez mas acelerada. El resultado fue la alucinante
hiperinflacién de 1922-1923, época en la que los marcos alema-
nes llegaron a valer menos que el papel en el que se imprimian.

Los efectos sobre la economia y la sociedad fueron tan devas-
tadores que, eventualmente, las autoridades politicas y financie-
ras resolvieron que era necesario adoptar medidas radicales. En
particular resultaba indispensable impedir que el gobierno recu-
rriera a mas emisiéon para cubrir sus gastos. En noviembre de
1923, las autoridades establecieron nuevas normas para las reser-
vas monetarias y ajustaron el valor de la moneda a una tasa desopi-
lante: 4.2 mil millones de marcos por ddlar. A su vez, se cerro el
grifo de préstamos del banco central para el gobierno. De igual
importancia fue el hecho de que la inflaciéon habia destruido la
deuda flotante del gobierno, la cual representaba mas del 50% de
la deuda publica.”” El déficit pablico de inmediato se redujo y la
inflacién se pard en seco. Aun asi, no fueron sdlo razones técni-
cas las que hicieron que el plan tuviera éxito. Como sefiala
Eichengreen, también “debe tenerse en cuenta que estas medi-
das de estabilizacidon funcionaron porque se habia logrado un
acuerdo politico-social que hacia factible y creible la reforma

fiscal”.89
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La hiperinflaciéon alemana demostré6 de manera contunden-
te que el pago de las reparaciones en metalico se habia tornado
extremadamente dificil. Una parte de los pagos seguiria efec-
tuandose con mercancias —en especial acero y carbén— para
Francia. Pero sin un arreglo financiero adicional, resultaba mani-
fiesto que el gobierno aleman no cumpliria con las exigencias de
los aliados. Eso implicaba que Francia no podria devolver sus
deudas a Gran Bretana y que ninguna de las naciones europeas
estaria en condiciones de hacer lo mismo con Estados Unidos.
En pocas palabras, quedaba cada vez mis claro que Keynes habia
tenido razén cuando propuso en Versailles que la mejor solucion
consistia en que Estados Unidos cancelara los créditos adelanta-
dos a sus aliados durante la guerra por un valor de cerca 10 mil
millones de délares y que Gran Bretana renunciara a la indem-
nizacién por buena parte de los aproximadamente 4 mil millo-
nes de ddlares, en provisiones y municiones, que habia hecho
llegar a las naciones aliadas en el continente europeo durante el
conflicto. Sin embargo, Washington no estaba dispuesto a tales
sacrificios.

La necesidad de equilibrar las finanzas y de apoyar los esfuer-
zos de reconstruccion de las economias europeas se convirtioé en
un tema tan apremiante que el gobierno de Estados Unidos deci-
dié nombrar una comision de evaluacion de reparaciones enca-
bezado por el general Charles G. Dawes, que debia preparar un
informe que sirviera como base para un nuevo acuerdo interna-
cional. El plan Dawes de 1924 autoriz6 una reduccién dramatica
de los pagos del gobierno aleman, con lo que el servicio anual
quedo en cerca de una décima parte de lo planeado en 1921 en
Londres. A su vez, se puso al banco central, el Reichsbank, bajo

la supervision de los aliados. Para asegurar su éxito, el plan se
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acompand con la emision de un gran empréstito para el gobier-
no germano que fue colocado por los banqueros de Nueva York
por un valor de 800 millones de marcos. Con estos fondos, el
tesoro aleman pudo renovar los pagos de sus deudas en metalico.
De esta forma, y paraddjicamente, como ha argumentado el his-
toriador Stephen Schucker, fueron los mercados financieros nor-
teamericanos los que financiaron las reparaciones alemanas a los
aliados europeos con la colocacién de una cadena de préstamos

adicionales durante la segunda mitad de la década de 1920.8!

EL REGRESO AL PATRON ORO: 1925-1928

Después de la ratificacién del plan Dawes en 1924, las condicio-
nes para un posible regreso al patrén oro a escala internacional
mejoraron sustancialmente. A principios del decenio sdlo estaban
en el patréon oro Estados Unidos, Cuba, Nicaragua, El Salvador,
Panama (sujetos a la influencia del poderoso vecino del norte) y
México. En 1923 Austria adoptd el mismo régimen monetario
y al ano siguiente lo hizo Alemania. Pero en especial en 1925 la
tendencia se torné irreversible con el regreso al patrén oro de
Gran Bretafia, seguida por Australia y Sudafrica vy, al poco tiem-
po, por Bélgica, Holanda, Hungria y luego Francia en 1926.
Hacia fines de la década ya habia cerca de cincuenta paises
que habian regresado al club del oro, aunque no era idéntico al
régimen previo a 1914. Ahora, los bancos centrales podian acu-
mular reservas en oro o, alternativamente, en monedas extranje-
ras que fueran convertibles. Los dolares y las libras esterlinas eran
las monedas mas confiables para estos propoésitos. Se trataba, por

consiguiente, de lo que se ha denominado el “patréon de cambio
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oro” (gold exchange standard) y se mantuvo en la mayor parte del
mundo hasta el estallido de la Gran Depresion.

:Qué explica el regreso al oro como ancla de las monedas?
Los historiadores financieros enfatizan que este retorno estaba
impulsado por el deseo generalizado de estabilizar las economias
europeas. Pero como sefala Kenneth Mouré en su libro The Gold
Standard Illusion, no era simplemente una cuestién técnica.?? Se
trataba de una idea poderosa que parecia prometer el regreso al
orden de la belle époque (anterior al estallido de la guerra). Para el
gran publico y también para las elites politicas y econdmicas, su
restablecimiento apelaba a una fuerte nostalgia por un mundo
que habia desaparecido entre el humo y los gritos de una prolon-
gada y brutal contienda.

En el plano practico, sin embargo, el regreso al patrén oro
requeria acuerdos politicos que permitiesen reducir los déficit y
acabar con la inflacién, lo que tenderia a fortalecer las monedas
y a reducir la volatilidad en las tasas de cambio. Se confiaba en
que esto podria generar mas confianza en los inversores domésti-
cos para adquirir deuda publica a largo plazo y que también
atraeria capitales de afuera. A pesar de la progresiva reduccion de
las deudas a corto plazo, en algunos paises las reformas fueron
muy complicadas. En parte esto se debia al enorme peso de las
deudas publicas heredadas de la guerra. Entre los inversores seguia
existiendo una considerable incertidumbre acerca de la capacidad
de pago de los gobiernos y de la voluntad de impedir un regre-
so a las politicas inflacionarias. En 1927, por ejemplo, en Francia
el servicio de la deuda absorbia el 44% de los gastos del gobier-
no.83 En cambio, en Alemania la mayor parte de la deuda ptbli-
ca habia sido liquidada por la hiperinflacion, situacién que resul-

taba chocante para las autoridades francesas que insistian en que
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sus vecinos bien podian aumentar sus pagos por reparaciones
dado el relativo equilibrio de sus presupuestos.

En tanto Francia era el pais europeo que cargaba con la
mayor deuda publica en relaciéon con la riqueza nacional, no es
extrafio que siguiera lidiando con problemas monetarios, lo que
desembocdé en una tremenda inflacién que alcanz6 la amenazan-
te cifra del 350% en junio/julio de 1926. La presion por estabili-
zar las finanzas publicas se hizo ineludible. Se logré cuando una
nueva coalicion politica liderada por Raymond Poincaré alcanzé
el poder a fines de julio, en medio de la crisis monetaria. El nuevo
primer ministro aplicé un programa de austeridad y de equilibrio
presupuestal. Seis meses mas tarde, la confianza habia regresado, el
franco se habia fortalecido y el Banco de Francia estaba situado
con solidez en el régimen del patrén oro.®*

Pero no fue sélo en Europa donde se impuso un regreso al
oro. En los paises de la periferia, esta tendencia también cobro
fuerza. En los territorios del viejo imperio britanico, Australia,
Canada y Sudafrica, se mantuvieron politicas monetarias que
seguian contando con la libra esterlina como una especie de
ancla, con lo que se apegaban a los lineamientos del patréon cam-
bio oro.

En Latinoamérica, por su parte, triunfo la diplomacia del délar.
La contrataciéon de una serie de empréstitos en Nueva York, desde
1923 en adelante, permitié la entrada de gran cantidad de ddla-
res a las arcas de los gobiernos y bancos regionales. Los flujos de
capitales hacia Latinoamérica fueron similares en volumen a los
préstamos para Alemania y otros paises europeos. Desde 1922 y
hasta 1928, los banqueros de Wall Street colocaron algo mas de
mil millones de dolares en bonos latinoamericanos entre inver-

sionistas de Estados Unidos.? La acumulacién de una buena can-
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tidad de reservas en una moneda convertible a oro daba respaldo
a las monedas locales: de alli que la mayoria de los gobiernos lati-
noamericanos también pudieron adoptar el patron de cambio oro en
los anos 20.

No es de extrafar, en consecuencia, que ésta fuera la prime-
ra época en que se contrataron expertos financieros de Estados
Unidos para ayudar a diversos paises de la regién a reorganizar sus
sistemas de finanzas puablicas y facilitar el regreso al patrén oro.
Ademais, con estas politicas se esperaba seguir contando con el
visto bueno de la gran banca de Nueva York. El mas famoso de
estos expertos fue Edwin Kemmerer, un profesor de economia de
Princeton, quien llegé a ser conocido como el “international
money doctor”. Kemmerer encabezdé misiones financieras a
Colombia (1923), Guatemala (1924), Chile (1925), Ecuador
(1926-1927), Bolivia (1927) y Pera (1931), llevando consigo a
reducidos equipos de expertos. Su legado mas duradero fue la
creacidon de bancos centrales en todos los paises andinos, que se
establecieron segun las normas del Federal Reserve Bank de
Nueva York. Por lo general, las misiones recomendaban sistemas
de contabilidad ptblica mas modernos y que los presupuestos
fuesen cuidadosamente balanceados. El profesor de Princeton
también insistia con que se mantuvieran suficientes reservas en
metalico para sostener la convertibilidad al oro u otras monedas
fuertes, como el délar o la libra esterlina.® Politicas similares se
adoptaron en el caso de México (que ya estaba en el patrén oro),
donde en 1925 se estableci6 el banco central. Los casos de Brasil
y de la Argentina fueron diferentes, porque ya contaban con ins-
tituciones bancarias y monetarias de trayectoria: tanto el Banco
do Brasil como el Banco de la Nacién Argentina (ambas institu-

ciones colosales en tamafio) tenian importantes reservas en oro.%’
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La nueva racha de empréstitos latinoamericanos demostrd
que Nueva York estaba desplazando a Londres como centro
financiero internacional. Pero cabe preguntar ;por qué necesita-
ban respaldo los paises latinoamericanos? Sus objetivos no consis-
tian simplemente en regresar al patrén oro, sino sobre todo en
cubrir el pesado servicio de sus cuantiosas deudas externas, que
habian sido contratadas en su mayoria en Europa antes de 1914 y
que seguian vigentes. Para asegurar el pago de intereses, los
gobiernos de la Argentina, Brasil, Chile y demas naciones lati-
noamericanas contrataron nuevos préstamos en los anos 20 con
los banqueros neoyorquinos y asi refinanciaron las viejas deudas
que estaban en manos de inversores en Inglaterra, Francia,
Alemania, Bélgica y Holanda.

Estos flujos resultaron cruciales para el sostenimiento de los
intercambios comerciales y financieros del triangulo formado por
Latinoamérica, Europa y Estados Unidos. Su importancia fue
reconocida por los propios banqueros. Un alto funcionario de la
casa financiera Seligman Brothers de Nueva York explicé la vin-
culacién entre las deudas europeas y los préstamos norteamerica-

nos a Latinoamérica de la siguiente manera:

Sucedid, después de la guerra [de 1914-1918], que Inglaterra,
Francia y otros paises europeos tenian que pagar por un gran
excedente de importaciones de Estados Unidos. ;Dénde podian
hallar los dolares necesarios? Los obtuvieron principalmente de
Sudamérica y de otros lugares en donde habian invertido capi-
tal... utilizando las remesas de ganancias... para reembolsar a
Estados Unidos por un exceso de importaciones de este pais y
también para cubrir los pagos de la deuda de guerra... Nosotros

prestabamos el dinero a Latinoamérica y asi los europeos con-
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seguian dolares para pagarnos a nosotros... Era un movimiento

triangular.®®

EL AUGE BURSATIL INTERNACIONAL DE LOS ANOS 20

La nueva estabilidad monetaria se reflej6 en una creciente recu-
peracidn del crédito bancario (a escala nacional e internacional)
y en un renovado dinamismo de las bolsas desde mediados de los
afos 20 en Europa y Estados Unidos. A su vez, el incremento del
comercio internacional sugeria que se estaban generando condi-
clones propicias para una nueva globalizacion. Esta tendencia se
vio reforzada por la expansiéon de tempranas empresas multina-
cionales, en especial estadounidenses, britinicas y alemanas.
Recordemos que esta fue una etapa de fuerte crecimiento e
innovacidon tecnolégica en las industrias eléctrica, quimica,
petrolera y automotriz. En Estados Unidos, se llegaron a vender
mas de cuatro millones de automoviles cada afio en 1927 y
1928. También fue una época de arranque de ciertas industrias
de bienes de consumo duradero —heladeras, lamparas, tocadis-
cos—, todos dependientes de la expansion de las redes eléctricas.
Hay que recordar ademas que durante esos afios se produjo el
despegue de nuevas y muy populares industrias de entreteni-
miento, entre las cuales se destacaban las industrias de la radio y
el cine.

Pronto, el entusiasmo por el renovado impulso industrial y
comercial inyect6 confianza en las inversiones en la bolsa e inclu-
so desperto algunas burbujas especulativas. El lema de la época era
enriquecerse rapidamente: get rich quick. En la imaginacién popu-

lar contemporanea, Charles Chaplin fue quizas el artista que
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mejor retratd el ambiente que generd esta poderosa ilusion en su
pelicula The Gold Rush, realizada en 1925. La propaganda de
gobiernos y bancos centrales acerca de las ventajas del retorno al
patrén oro tuvo efectos profundos: se habia asociado no sé6lo con
una nueva estabilidad econémica sino también con los deseos de
hacerse rico. La genial obra de Chaplin capt6 los suefios de la
época de manera extraordinariamente perceptiva e ironica.

Es muy conocido el auge que vivié Wall Street en este perio-
do, pero un fenémeno similar —aunque mas atenuado— se pro-
dujo en otros mercados financieros. La City de Londres pronto
recuper6 su papel como centro fundamental para el crédito
comercial a corto plazo, en especial en transacciones de comer-
cio internacional. A su vez, la bolsa inglesa volvid a prosperar por
el crecimiento de las inversiones en grandes empresas industria-
les britanicas. Al mismo tiempo, Londres seguia recibiendo divi-
dendos de las viejas y cuantiosas inversiones britanicas en el exte-
rior.?? Estas entradas de capital hicieron posible sostener las rela-
ciones financieras con sus socios tradicionales del viejo imperio:
Canada, Australia, Sudafrica y la India, aunque estos ya contaban
con mercados de capitales propios, cada vez mas dinamicos.

La Gran Guerra habia golpeado con dureza al mercado finan-
ciero de Paris, especialmente por las pérdidas sufridas en sus
inversiones extranjeras. Antes de 1914, los inversores franceses
colocaron ingentes cantidades de ahorros en bonos y acciones en
el imperio Ruso, el Otomano y en México, pero después de
1918, y como consecuencia de la caida de los viejos imperios y
de la debacle financiera de la revolucidon mexicana, se suspendie-
ron los pagos. Sin embargo, a partir de 1925 en adelante se fueron
recuperando los bancos comerciales y de inversion franceses que

demostraron disfrutar de una sorprendente solidez, y volvieron a
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explorar opciones de expansién sobre todo en la propia Francia,
en los paises escandinavos y en Europa oriental.”

Las bolsas de Bruselas y Amsterdam también experimenta-
ron un periodo de auge después de la adopcidn del patrén oro:
ambos mercados financieros atrajeron dinero de inversores loca-
les y centroeuropeos. En el caso de Bélgica, los afios de 1924 a
1928 fueron de consolidacién y fusidon de grandes empresas qui-
micas, metalargicas y de seda artificial, asi como de expansion de
los trusts de tranvias eléctricos (que establecieron verdaderos
imperios internacionales) y de numerosos bancos, empresas
comerciales y explotaciones mineras con intereses en el Congo
Belga. Por su parte, en Holanda se produjo un desarrollo mun-
dial de firmas como Philips —de productos eléctricos y de linea
blanca— y la petrolera Shell, que se acompafaron con inversio-
nes rentables en plantaciones y minas en sus colonias, en parti-
cular en Indonesia.

Tampoco resultd despreciable el renovado auge de los mer-
cados de Berlin y Frankfurt. La reconstruccién industrial germa-
na atrajo capitales domésticos y la mayor parte eran canalizados
por grandes bancos universales como Deutsche, Darmsteder y
Dresdner, los cuales habian sobrevivido a la guerra y seguian
estando entre los mas destacados del mundo. Empresas eléctricas
como Siemens, las quimicas como Bayer, y las metalmecanicas
volvieron a adquirir un considerable dinamismo econémico vy, a
pesar de los severos problemas heredados de la guerra y la inme-
diata posguerra, Alemania prometia convertirse de nuevo en una
locomotora industrial.”!

Pero por encima de todos los demas mercados, Wall Street fue
el que experimentd el mayor auge entre 1922-1929. La expan-

sidn estuvo sustentada de manera importante por la emision de
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acciones y bonos de las dinimicas corporaciones norteamerica-
nas, incluyendo firmas petroleras, acereras, automotrices, quimicas
y eléctricas. Los nombres General Motors, Ford, Dupont, Sears
Roebuck, General Electric y otras tantas empresas se hicieron
familiares para cualquier consumidor. De acuerdo con el historia-
dor financiero Eugene White, estas firmas atrajeron buena parte
de las inversiones, lo cual se refleja en el indice de Standard and
Poor’s (SP), que sigue usandose hoy en dia para evaluar el desem-
pefio de las firmas de primera linea (véase Grafico 2.1.).

Buena parte del debate entre los especialistas consiste en saber
si este auge fue impulsado por un espiritu colectivo de tipo espe-
culativo entre inversores y banqueros o si se basé en tendencias
reales de la economia, que en la jerga bursatil se denominan “fun-
damentals”. Eugene White senala que, en los afios 20, la economia
norteamericana estaba creciendo a tasas de mas del 4% anual, con
reducidos niveles de desempleo (cerca del 3,7%) vy tasas de infla-
cidén muy bajas. Por lo tanto, habia factores racionales que indu-
clan a invertir en la bolsa, aunque esta fue alcanzando niveles
insostenibles a causa de diversos factores. En primer lugar, se
difundié una fuerte ilusion entre los inversores de que la ola de
innovaciones tecnoldgicas no tendria fin. En segundo lugar, se
multiplicaron los fondos de inversion en Nueva York (de 40 en
1921 a 750 en 1929), lo cual propicié una expansion extraordi-
naria y peligrosa del crédito destinado a las operaciones especu-
lativas en la bolsa.”?

A pesar del auge de los mercados financieros, pronto se advir-
tieron sefiales de una futura crisis, en especial en Europa. El 13 de
mayo de 1927, se produjo un desplome de la bolsa de Berlin. Para
impedir una contraccién de la economia internacional, varios de

los principales banqueros centrales llegaron a un acuerdo a fin de
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bajar las tasas de interés y ampliar la disponibilidad de crédito. Este
ejemplo de cooperacién internacional fue motivado por los acuer-
dos que pusieron en marcha Benjamin Strong, director del Banco
de la Reserva Federal de Nueva York, y Montagu Norman, direc-
tor del Banco de Inglaterra, quienes lograron convencer a colegas
de diversos paises de la necesidad de actuar en conjunto.”?

En agosto de 1928, y como consecuencia del colapso del
imperio industrial del empresario Alfred Lowenstein, se produjo
una fuerte caida de la bolsa de Bruselas. La recuperacion tardd
meses y, una vez mas, hacia principios de 1929 las cotizaciones en
Europa tendieron a declinar a causa de varias bancarrotas que
tuvieron lugar en Francia y que causaron el desplome de la bolsa
de Paris. A lo largo del resto del ano, los mercados financieros
europeos estuvieron mas bien deprimidos vy, por consiguiente, se
produjo una fuga de capitales a Nueva York con el objetivo de
aprovechar el imponente auge bursatil en Wall Street, que seguia
imperturbable a pesar de que el Federal Reserve Bank habia
aumentado las tasas de interés. El objetivo del banco central con-
sistia en moderar la extraordinaria especulacion, pero fracasd de
forma rotunda, al tiempo que tendid a causar una contraccidon
inicial del crédito para la economia real.

Los historiadores financieros han sostenido que el efecto de
estas medidas fue contradictorio y que contribuy6 a propiciar la
recesion que siguid al “crac” de Wall Street. También hay consenso
en que el marco restrictivo del patrén oro ejercié un impacto
negativo sobre las tendencias econdmicas mundiales en tanto
impulsaba a los banqueros centrales mas ortodoxos a insistir en la
acumulaciéon de mayor cantidad de reservas en oro. En 1928, los
dos protagonistas fundamentales en este terreno fueron la Reserva

Federal de Nueva York y el Banco de Francia, ambos acérrimos
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defensores del patron oro. De hecho, entre Estados Unidos y
Francia acumularon mas del 60% de todas las reservas de oro del
mundo y acentuaron las presiones sobre las balanzas de pagos de
otros paises que encontraban cada vez mas dificultades para adqui-
rir el oro que necesitaban para saldar sus cuentas. Esto obligd a
numerosos bancos centrales a subir sus tasas de interés, lo cual con-
tribuy6 a que la restriccién crediticia mundial ganara fuerza.”*
Junto con la reduccién del crédito bancario se produjeron
senales de una inminente caida en el comercio internacional. Ya
desde mediados de 1927 los prolegbmenos de la crisis habian
empezado a percibirse, por ejemplo, en Latinoamérica, donde se
habia producido una caida gradual de los precios de numerosos
productos de exportaciéon. Los precios del estano que exportaba
Bolivia comenzaron a descender a partir de 1927, y en 1928
cayeron un 25%. Los precios del petroleo, del cual dependian
México y Venezuela, iniciaron su declive en 1927. Los precios del
azticar cubano y del algoddn peruano descendieron un 20% entre
1928 y 1929. Esta incipiente recesiéon comercial tuvo efectos bas-
tante extendidos y fue acentuada por la virtual y repentina sus-
pension de las exportaciones de capitales de Estados Unidos.” La
reduccion de las inversiones y créditos extranjeros fue, en buena
medida, consecuencia de la absorcidn de los fondos en la especu-
lacién salvaje de la bolsa de Nueva York durante los primeros

nueve meses de 1929.

EL “CRAC” DE WALL STREET EN 1929Y SUS CONSECUENCIAS

A pesar de los indicios de una creciente inestabilidad en la eco-

nomia mundial, el jueves negro (24 de octubre de 1929) de Wall
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Street tomd por sorpresa a la mayoria de los banqueros, inverso-
res y dirigentes politicos del planeta. Luego vino una caida atn
mas fuerte el 29 de octubre, cuando el mercado colapsdé. Muy
pronto comenzaron a derrumbarse las bolsas en otros paises, en
especial en Europa. Un corresponsal del periédico La Ultima
Hora de Bruselas resumi6 algunos cables de Nueva York sobre el

panico en esos dias fatidicos:

Se dice que la baja en los valores de estos Gltimos dias ha arrui-
nado a mas personas que el conjunto de todas las bajas de la
bolsa de los tltimos afios. No se recuerda una debacle seme-
jante. Se han perdido cerca de diez mil millones de ddlares en
pocas horas. Un gran nimero de millonarios han sido arruina-
dos en poquisimo tiempo. Se creia que la situacidn se habia
estabilizado ayer, pero la nueva caida ha provocado desespera-
cién... Se habla ahora de medidas gubernamentales para impe-

dir una mayor depreciacién de los valores americanos.”®

A pesar de que a principios de 1930 se registré una ligera
recuperacion, la bolsa de Nueva York siguié cayendo durante
varios anos. Este colapso implicd una pérdida de riqueza colosal
que afecté la confianza de los inversores. Al igual que en la actua-
lidad, entonces se discutia cual podia ser el efecto a largo plazo de
la reduccion de los precios de los valores (asset prices). Sabemos
que en 1929 solamente un 2% de la poblacidon norteamericana
invertia en la bolsa, pero era precisamente el sector con mayores
posibilidades de impulsar el crecimiento de las empresas con sus
inversiones. Si las compafias no podian vender acciones o bonos,
sus posibilidades de crecimiento a largo plazo se verian reducidas

de forma radical.
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La segunda ola destructiva vino con las quiebras bancarias en
varios paises. Estas bancarrotas causaron una contraccioén del cré-
dito y provocaron una baja en el consumo y una deflaciéon muy
acentuada, lo cual afect6 a una gran cantidad de empresas no solo
en sus perspectivas de expansion sino en sus operaciones diarias.
Se temia que si los precios seguian cayendo y se hundian mas
bancos, entonces todas las empresas —industriales, agricolas,
comerciales y de servicios— pronto se encontrarian en una situa-
cidn critica, ya que bajarian sus ganancias y, ademas, no podrian
descontar letras de proveedores, adelantar pagos con crédito,
depositar sus dineros con confianza y mantener sus transacciones
habituales. De hecho, los panicos y quiebras bancarios que se pro-
dujeron entre 1930 y 1933 desencadenaron una secuencia impre-
sionante de suspensiones de pagos de miles de empresas en gran
parte del mundo.

La reduccion del crédito, a su vez, provocd una caida abrup-
ta del comercio internacional. Entre 1928 y fines de 1932, el
valor de las importaciones y las exportaciones mundiales se redu-
jo en 60%.”7 Nunca antes en la historia del capitalismo se habia
producido una tendencia tan negativa en el comercio global.
Todo esto contribuy6 al proceso de deflaciéon y con la caida de
los precios vinieron mas bancarrotas. Dicha situaciéon pronto se
transformo en una profunda depresion econdmica que sumid en
la miseria a decenas de millones de hombres y mujeres tanto en los
paises industriales como en los no industrializados.

Durante largo tiempo, la mayor crisis de todos los tiempos (el
“crac” de 1929 y la Gran Depresién) ha atraido la atencién de
especialistas y del publico lector. Un libro clasico sobre el tema y
el mas citado durante largo tiempo pertenece al famoso econo-
mista canadiense John Galbraith: The Great Crash of 1929. Este
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traza la trayectoria de la bolsa de Nueva York dia a dia desde el
auge de 1928 hasta el derrumbe en octubre de 1929 y luego
sigue su evolucidon durante los meses posteriores. Mas reciente-
mente se ha realizado un gran ntimero de trabajos histéricos muy
detallados sobre la evolucién de los mercados de capitales en
Estados Unidos, entre los cuales destacan los excelentes estudios
de Eugene White, que analizan los altibajos que tuvieron lugar
entre 1920 y 1929.%8

Grafico 2.1.

Comportamiento real de la bolsa
de valores de Nueva York 1920-1945
(promedio mensual de los valores diarios al cierre del indice S&P)
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Nota: El indice S&P incluye las cotizaciones de las acciones de empresas estadounidenses lideres
en sus respectivos sectores industriales. El indice S&P esté deflactado por el indice de precios al
consumidor para eliminar la distorsiéon provocada por la inflacion de precios y mostrar su
comportamiento en términos reales.

Fuente: Robert J. Shiller, “Stock market data”, Irrational Exuberance. Princeton: Princeton
University Press, 2005. http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm (consultado el 1 de octubre de
2009).
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Pero mas alld de los vaivenes extraordinarios de la bolsa, exis-
te una multitud de preguntas acerca de por qué se produjo este
desplome y porqué la peor crisis econémica del capitalismo en el
siglo XX, en época de paz, destruy6 una gran cantidad de inver-
siones y dejo sin empleo a decenas de millones de personas. Las
incognitas sobre los origenes, las causas y las consecuencias de esta
convulsion han generado una rica literatura histérica, econdémi-
ca, social y politica.

Estos interrogantes, explorados por economistas e historiado-
res, son de gran interés para comparar sus repuestas con los ana-
lisis realizados sobre la gran crisis contemporanea de 2008-2009.
¢Cual fue la causa del desplome de la bolsa? ;Puede definirse
esencialmente como una crisis bursatil o debe catalogarse como
un conjunto de panicos bancarios? ;La recesion de la economia
arrancé antes de la debacle financiera o fue una consecuencia?
¢Qué papel jugd la politica monetaria y la de los directivos del
Federal Reserve (y otros bancos centrales) a la hora de provocar
la crisis o de impedir su resolucién? ;Por qué fue tan larga la Gran
Depresion y por qué fue mundial?

Dada la importancia y el peso de la economia de Estados
Unidos, muchas interpretaciones se han centrado en los posibles
errores en la prevision y la respuesta a la crisis en ese pais. Quizas
el estudio analitico y empirico mas influyente sobre las causas
monetarias del colapso econdémico en Estados Unidos durante
1929-1932 tue el realizado por los economistas Milton Friedman
y Anna Schwartz en su magna obra sobre la historia monetaria de
ese pais.” Ellos argumentaron que los directivos de la Reserva
Federal fueron los mayores culpables del colapso. De acuerdo con
su interpretacion, los funcionarios financieros no habian anticipa-

do adecuadamente la naturaleza del boom bursatil pero, sobre todo,
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no supieron extender el crédito de manera masiva a los bancos a
partir del momento en que existian indicios de una posible rece-
si6n fuerte. En pocas palabras, no aplicaron medidas anticiclicas
que, en este caso, implicaban poner en marcha un aumento de
dinero por parte del banco central para dar liquidez a todos los sec-
tores econoémicos y evitar la reduccion de la actividad productiva y
las posibles quiebras. En suma, los directivos de la Reserva Federal
demostraron que no sabian lo que debe de hacer un banco central
en tiempos de crisis sistémica y por ello llevaron a Estados Unidos
a la Gran Depresion.

Otros economistas contestaron a Friedman y argumentaron
que las cosas eran mais complicadas, ya que las causas del hundi-
miento también se relacionaban con una caida en el consumo y
con debilidades propias de la economia industrial norteamerica-
na. En varios trabajos muy citados, Peter Temin ofrecié una sin-
tesis de los argumentos centrales de este enfoque que presta aten-
cién a varios factores.!"” Un elemento que contribuyé a socavar
la economia fue la caida de la construccién de viviendas en la
segunda mitad de la década del 20. Otro fue la baja en los precios
agricolas que afectdé una vasta cantidad de personas en Estados
Unidos en tanto seguia siendo un pais en el que casi la mitad de
la poblacidn estaba asentada en pueblos rurales. Antes del “crac”
se produjo ademas una reduccién en la actividad de ciertos sec-
tores industriales importantes. Todo esto se reflej6 en una caida
de los ingresos —salarios y ganancias— con un paralelo descen-
so del consumo. De acuerdo con esta interpretacidon, cuando esta-
llaron los problemas financieros, el conjunto de estas debilidades
hizo virtualmente imposible la recuperacion.

Pero estas dos escuelas no constituyen las tinicas corrientes a

la hora de analizar “el mayor derrumbe econémico de la histo-
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ria”’, como denomind Temin a este periodo, sino que se sumaron
diversos macroeconomistas interesados en buscar una explicacion
al “gran enigma”. Entre ellos se cuenta Ben Bernanke, actual
director de la Junta de Gobierno de la Reserva Federal de
Estados Unidos, quien en su libro Essays on the Great Depression
(2000) realiz6 un estudio detallado de la compleja relaciéon que
existia entre el crédito, la moneda y la economia en los anos de
1929 a 1933. El sostuvo que resultaba importante explorar si era
posible reconciliar los argumentos que enfatizaban la caida en la
demanda (consumo) con aquellos que prestaban mas atencién a
los problemas de la oferta (en este caso, oferta de dinero). Senal6
que, debido a las debilidades del sistema financiero, se contrajo el
crédito, lo que comprimidé la demanda de bienes vy, en sus pala-
bras, “ayudo6 a convertir lo que era una severa recesion en 1929-
1930 en una depresiéon prolongada”. !

Otra destacada analista de la Gran Depresion es Christina
Romer, actual directora del Consejo de Asesores Econémicos de
la administracion del presidente Barack Obama, quien ha argu-
mentado en diversos trabajos de corte historico que existia una
relaciéon directa entre el desplome de la bolsa en 1929 y el
aumento subito de la incertidumbre que afecté tanto a los
empresarios como a los consumidores en sus proyecciones del
futuro. Para los empresarios, la inseguridad de las perspectivas
econdmicas les hizo reducir sus inversiones y, en el caso de los
consumidores estadounidenses, las noticias de la persistente vola-
tilidad en la bolsa de Nueva York tuvieron un impacto negativo
en su conflanza y provocaron una reduccién de las compras a
nivel nacional que afecté a todas las industrias.!"?

Las tendencias mencionadas llevaron a la contraccion de la

economia, que sufrié an mas con la impresionante serie de
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panicos y quiebras bancarias. Las primeras senales preocupantes
acerca del debilitamiento del sistema bancario en Estados Unidos
se produjeron a raiz del colapso de unos 600 bancos en regiones
del sur y del medio oeste de ese pais entre noviembre y diciem-
bre de 1930, circunstancia que estuvo a punto de provocar un
panico financiero a nivel nacional. Luego vinieron las crisis ban-
carias de la primavera y el otono de 1931, el gran panico banca-
rio en Chicago en enero de 1932 vy, finalmente, el colapso bancario
en varias regiones que se extendidé desde septiembre de 1932
hasta el 6 de marzo de 1933.19% En esta tltima fecha, la nueva
administracién del presidente Franklin Delano Roosevelt decla-
r6 un feriado de cuatro meses en la actividad bancaria de todo el
pais, lo que permiti6 revisar las cuentas del conjunto de las insti-
tuciones financieras para determinar cuiles eran lo suficiente-
mente soélidas para volver a abrir sus puertas a los clientes.

¢Por qué se produjeron tantos y tan graves descalabros en el
sector bancario estadounidense? Conviene recordar que este
sistema era el mas grande pero también el mas desconcentrado
del mundo. Hacia 1929 existian casi 24.000 bancos en esa
nacién y la inmensa mayoria eran firmas pequenas de pueblos
rurales. Los historiadores econdémicos han demostrado que
muchos bancos locales ya se habian debilitado a raiz de una pro-
longada crisis agricola que tuvo lugar en los anos 20. A esto se
agregaron otros factores, como la caida de los precios, las pérdi-
das en los mercados de capitales, las quiebras y la reduccion de
la produccién industrial y del comercio entre 1930 y 1933. Al
final, suspendieron pagos cerca de 10.000 bancos, aunque debe
observarse que sobrevivieron dos terceras partes de las empresas
financieras americanas, entre ellas casi todas las grandes firmas
de Nueva York.!%
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Pero las crisis bancarias no fueron exclusivas de Estados
Unidos.!” El eslabon mas débil de la estructura bancaria interna-
cional se encontraba en Austria y Alemania. La crisis exploté alli en
mayo de 1931, cuando el gran banco Creditanstalt de Viena se
declar6 en quiebra. La importancia de esta institucioén consistia en
que era un enorme banco de inversion que tenia grandes paque-
tes de acciones en dos terceras partes de las mayores empresas
industriales del pais.!'’® De hecho, su fortaleza habia sido un factor
clave en la recuperacion de la economia austriaca en los afos 20.
Pero su derrumbe fue una catastrofe. La desconfianza se extendio
entonces a Alemania, donde provoco panicos bancarios, retiros de
depositos y una fuga de capitales que implicd una pérdida de 2 mil
millones de marcos para el banco central de Alemania, el
Reichsbank, entre mayo y junio de ese afio. De acuerdo con el his-
toriador Theo Balderston, en Alemania se experimentd una crisis
doble: de tipo monetario y de tipo bancario, que colocé a las finan-
zas del pais en situacioén acuciante.!”” E1 6 de junio de 1931, el can-
ciller Briining declar6 que Alemania ya no estaba en condiciones
de continuar pagando las reparaciones.

Estas noticias agudizaron la crisis bancaria germana y, el 1 de
julio, uno de los mayores bancos comerciales, el Danatbank, cerré
sus puertas. Siguié una reunién privada de los principales ban-
queros alemanes en la que se dice que se insultaron y acusaron
mutuamente del desastre. Al parecer, los directivos del Danat se
negaban a fusionarse con el Dresdner Bank y tampoco se logro
una asociacion con el Deutsche Bank. En este punto, estallo el
panico generalizado y los clientes en toda Alemania corrieron a
los bancos a retirar sus depésitos.'”® No hubo otra alternativa que
cerrar las entidades y declarar un feriado bancario que durd tres

s€manas.
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Mientras las finanzas y los bancos se debilitaban a escala inter-

nacional, el proteccionismo y el nacionalismo econdémico gana-

ban espacios con rapidez. En Estados Unidos se ratificaron tarifas

cada vez mas altas sobre los productos importados desde 1930, y

muchos otros paises siguieron este ejemplo. Para la mayoria de los

historiadores econdmicos, la adopcién de politicas de proteccio-

nismo a ultranza fue una de las causas determinantes de la caida

abrupta del comercio internacional entre 1929 y 1932.1% De

hecho, no fue sino hasta que este comercio se recuperd que los

principales indicadores econémicos de los paises industriales vol-

vieron a ser positivos, sefialando un proceso de recuperacion

(véase Grafico 2.2.).
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~Impactos internacionales de la Gran Depresion.
Indices de produccién industrial, 1927-1935 (1929=100)
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Fuente: OEEC. Industrial Statistics, 1900-1957. Paris: OEEC, 1958, cuadro 2.
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FRACASO DE LA COOPERACION INTERNACIONAL
Y ABANDONO DEL PATRON ORO

Algunos autores sostienen que si se hubiera producido una mayor
colaboracién entre los gobiernos y los bancos centrales de los
diferentes paises quiza hubiera sido posible evitar algunas de las
quiebras y estabilizas la situacidn. Sin embargo, el historiador
financiero Barry Eichengreen ha demostrado en una gran obra
de reinterpretacion que fue precisamente la existencia y el apego
al patréon oro y a las politicas monetarias ortodoxas lo que hizo
inflexible el mena de opciones para responder a la crisis en casi
todos los paises.''” Al menos en el inicio, la rigidez en el manejo
de la emision y la falta de flexibilidad de los bancos centrales para
ampliar la disponibilidad de crédito fueron el rasgo comun. Sélo
cuando algunos paises comenzaron a abandonar el patréon oro y
a devaluar sus monedas resultd posible modificar los factores de
la ecuacion.

En casi todas las naciones, entre 1930 y 1931 se produjeron
fugas de capitales y retiros de depdsitos en metalico, lo que min6
seriamente a los bancos centrales, que eran considerados los guar-
dianes de las reservas monetarias en los respectivos paises. En el
caso de Gran Bretana, una de las economias mas abiertas del
mundo, el mercado cambiario londinense habia comenzado a
resquebrajarse hacia finales de julio de 1931 bajo la presion de
una voluminosa fuga de capitales. Entonces, el Banco de Inglaterra
tomo una decision que tendria amplisimas repercusiones interna-
cionales: el 21 de septiembre abandond el patrén oro. Esta medi-
da marcé el fin de una época monetaria.

Otros 21 paises pronto siguieron el ejemplo britanico, mien-

tras que los gobiernos de 30 naciones establecieron controles de
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cambios. A pesar de las sombrias predicciones que aseguraban que
la salida del patrén oro provocaria un desastre, ocurrid lo contra-
rio. Como han argumentado de manera muy convincente
Eichengreen y otros economistas, las naciones que salieron pron-
to del patrén oro lograron una recupercidon econémica mas tem-
prana. Entre ellos, como veremos, se incluyeron varios paises lati-
noamericanos, los cuales efectivamente alcanzaron un repunte
importante a partir del ano 1932. Los paises escandinavos tam-
bién consiguieron salir de la recesién con prontitud. El caso de
Espafia era especial, ya que no era miembro del club del oro v,
por ello, el gobierno de la Segunda Republica (1931-1936) dis-
puso de cierta flexibilidad institucional en su politica monetaria;
no obstante, sus ministros de finanzas mostraron mucho apego a
la ortodoxia y a la estabilidad del valor de la peseta. De hecho, los
paises que se mantuvieron dentro del viejo régimen tendieron a
experimentar muchos mas problemas para salir del atolladero.
Estados Unidos siguid aferrado al oro vy, al igual que Francia y
Bélgica (que se mantuvieron en el mismo patrén hasta 1936),
experimentd una recuperacién menor y mas lenta. Como se
puede observar en el Diagrama 2.1., el abandono del patron oro

se habia iniciado en 1929 pero se acelerd después de 1931.
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Diagrama 2.1.

Fin del patréon oro de entreguerras

Argentina Alemania
1929 i Portugal Ecuador 1935
Canadé Nueva Bolivia Francia
Paraguay Zelanda / Venezuela Colombia

Brasil Bélgica

Dinamarca India

Checoslovaquia
Hungria
Austria Irlanda Bulgaria

1931 Reino Finlandia

Australia Nicaragua

Polonia
El Salvador

México
Yugoslavia

Guatemala

Estados
Unidos
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Honduras Sudéfrica Holanda

Nota: Entre paréntesis se indica el afio de salida del patrén oro o, alternativamente, patron cambio oro.
Fuente: Elaboracion propia con base en Lawrence Officer, "Gold Standard', en EH.Net Encyclope-
dia, editada por Robert Whaples, 26 de marzo de 2008,
http://eh.net/encyclopedia/article/officer.gold.standard (consultada el 1 de octubre de 2009), y en
Barry Eichengreen, Golden Fetters. The Gold Standard and the Great Depression, 1919-1939.
Oxford: Oxford University Press, 1996, pp. 188-191.

Las notables divergencias que existian en las politicas mone-
tarias de las principales potencias econémicas del mundo indican
el grado de dificultad que existié desde los primeros afios de la
debacle para que se pudieran discutir y ratificar acuerdos que per-
mitiesen alcanzar un grado razonable de cooperacién a fin de
superar la crisis. En efecto, no seria hasta 1932 que comenz6 a
plantearse la celebracion de reuniones internacionales para discu-
tir estrategias para enfrentar las consecuencias de lo que ya era
una depresion econdémica mundial. El contraste con nuestra
época es notable: los dirigentes de la Uniéon Europea y del G-20
se reunieron con gran rapidez y plasmaron acuerdos preliminares,
tanto en el otofio de 2008 como en la primavera de 2009, esto

es, a los pocos meses de los derrumbes bursatiles y bancarios.
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Recién en 1931,y a raiz del panico bancario en Alemania —casi
dos anos después del estallido de la crisis—, las potencias resolvieron
intentar alguna coordinacién financiera. El 20 de junio, el presidente
norteamericano, Hebert Hoover, decidid establecer una moratoria de
un afio sobre todas las deudas interaliadas para reducir la presion sobre
Alemania. Casi inmediatamente comenzaron los preparativos de una
conferencia econdmica internacional que se celebraria en 1932 con
el objetivo de salvar a los bancos europeos vy, en particular, a las ins-
tituciones crediticias alemanas. Las principales potencias se reunieron
en Lausanne, Suiza. Los paises que eran acreedores de Alemania
renunciaron a cobrar la mayor parte de las deudas o indemnizacio-
nes de guerra ratificadas originalmente por el Tratado de Versailles.
Este fue el motivo por el que el valor nominal de las reparaciones
alemanas se redujo de 31 mil millones de dodlares a menos de mil
millones. En contrapartida, los paises europeos que habian renuncia-
do a cobrar las deudas de guerra alemanas exigian ahora a Estados
Unidos que los relevaran de sus obligaciones financieras. Las llama-
das “deudas aliadas” (que también se habian originado con la Gran
Guerra) sobrepasaban los 10 mil millones de dolares. De este total,
un 42% era adeudado a Estados Unidos por Gran Bretafa, un 34%

por Francia, un 16% por Italia y un 4% por Bélgica.!!!

Bajo grandes
presiones, las autoridades financieras de Estados Unidos aceptaron
concederles un periodo de gracia de un ano.

Los politicos de Washington creian haber actuado con gene-
rosidad para salvar la estructura financiera internacional del
colapso, pero también esperaban que el sacrificio fuera breve. En
eso se equivocaban. A finales de 1932, el Ministerio de Hacienda
britanico solicité posponer el pago de las deudas por un nuevo
periodo. Las autoridades de la Tesoreria de Estados Unidos no

quisieron adoptar una resolucién clara al respecto y prefirieron
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evitar los anuncios publicos sobre un tema politico-financiero
que consideraban sumamente conflictivo.

Para resolver estos diferendos y para averiguar si era factible lle-
gar a un acuerdo de cooperacion en materia de politicas moneta-
rias se convoco a una nueva conferencia econdémica mundial que se
celebr6é en Londres, en junio de 1933, con la presencia de mas de
mil delegados de unos sesenta paises. Pero las discusiones no tuvie-
ron los resultados esperados. En medio de la reunion, el presiden-
te Roosevelt transmiti6 por telégrafo a sus representantes que no
estaba dispuesto a tolerar presiones externas para que las poten-
cias europeas establecieran paridades del ddlar con sus monedas.
En la prictica, el gobierno de Estados Unidos congel6 las ventas
de oro por parte de la Reserva Federal, devalu6 la moneda y sali6
con discrecion del patrén oro, aunque en principio conservé la
convertibilidad.!? Como consecuencia, el mundo quedé dividi-
do en diversos bloques de paises: algunos mantuvieron el patron oro
duro —Francia, Bélgica, Holanda, Italia—; ciertas naciones centro-
europeas como Alemania y Austria nominalmente vincularon sus
monedas con el oro; otro bloque del Commonwealth britanico sos-
tuvo una fuerte lealtad con la libra esterlina; y, por tltimo, un ntme-
ro importante de paises ya estaban funcionando con un régimen
monetario de inconvertibilidad. La division en bloques monetarios
era un reflejo de las crecientes tensiones internacionales, que mas
tarde tendrian consecuencias politicas y militares inesperadas.

En respuesta al congelamiento de los pagos de reparaciones, en
Estados Unidos comenz6 a difundirse una propaganda antieuropea.
A principios de 1934, el senador Johnson, de California, logré que
el Congreso nacional aprobase una ley que limitaba la venta de
bonos extranjeros en el pais. Las autoridades monetarias europeas

interpretaron esta ley como una inoportuna y agresiva medida de
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aislacionismo financiero. El 4 de junio de 1934, Gran Bretafia sus-
pendid unilateralmente todos los pagos futuros de sus deudas de
guerra a Estados Unidos y muy pronto fue imitada por Francia, Italia

y Bélgica. La cooperacidn financiera transatlantica habia muerto.

R ESPUESTAS DE LA ECONOMIA POLITICA A LA CRISIS:
EL New DEAL EN ESTADOS UNIDOS

Lo peor de la Gran Depresion tuvo lugar entre 1929 y 1932. Esos
cuatro anos de crisis afectaron a todo el mundo, aunque no hay
dudas de que las derivaciones mas intensas se sintieron en Estados
Unidos y Alemania, los dos paises con una maquinaria industrial
mas avanzada. La caida de la produccion industrial de Estados
Unidos entre 1929 y 1932 fue del 46% vy, en el caso de Alemania,
del 42%. Hacia 1932, en ambos paises cerca de la cuarta parte de
los trabajadores estaban desocupados. En ambos casos, las respues-
tas de las autoridades de gobierno y de los respectivos bancos
centrales a este terrible desplome tardaron mucho en aparecer y
por eso se produjo un derrumbe del consumo, una fuerte defla-
cién y una enorme racha de quiebras de empresas que aumenta-
ron todavia mas el desempleo hasta alcanzar cifras inéditas.

Un analisis especialmente interesante sobre los motivos ideo-
logicos de la parilisis de la Reserva Federal y del Tesoro en
Estados Unidos ha sido formulado por el economista Bradford
DeLong, quien senala la importancia del predominio de la escue-
la de los “liquidacionistas” en el pensamiento econdémico de
Europa y Estados Unidos, ya que esta ejercié una fuerte influen-
cia sobre las politicas pasivas que adoptaron las autoridades de

todos los bancos centrales tras el “crac” del 29.113
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Economistas tan diversos pero respetados como Joseph
Schumpeter, Friedrich von Hayek o Lionel Robbins siguieron
afirmando, varios anos después del estallido, que la intervencion de
los bancos centrales podia ser contraproducente: era necesario
tener paciencia y esperar a que “pasara la tormenta”. En esto coin-
cidieron con el secretario del Tesoro de Estados Unidos de aque-
llos afios, el multimillonario Andrew Mellon, quien aseguraba que
la crisis s6lo podia resolverse con la liquidacion de un gran ntime-
ro de empresas, supuestamente ineficientes. También coincidian
con esta posicidon la mayoria de los altos cargos de la Reserva
Federal.''* La afieja metifora médica volvié a cobrar fuerza y se
sembré la idea de que el cuerpo enfermo de la economia de
Estados Unidos tendria que sufrir intensas fiebres antes de recupe-
rarse. Era por este motivo que suponian que lo mejor seria que el
gobierno y el banco central hicieran lo minimo y dejaran que la
crisis siguiera su curso sin intervenciones. Claro esta que la realidad
de la Gran Depresion demostr6 hasta qué punto estaban equivoca-
dos. El posterior triunfo tedrico de Keynes fue tan aplastante que
casi se ha olvidado que la mayoria de los economistas y altos fun-
cionarios de la época consideraban que los mercados se autorregu-
laban y que los gobiernos y bancos centrales no podian, ni debian,
hacer nada para evitar o paliar el colapso.

Fue recién a partir de la entrada de la administraciéon Roosevelt
en 1933 que comenzaron a adoptarse politicas para combatir mas a
fondo la debacle financiera, la recesiéon industrial y el desempleo.
Muchos historiadores econdémicos de nuestra época sostienen que
es probable que la flexibilizacidon monetaria haya sido la que le dio
mas oxigeno a la economia. Tampoco hay duda de que el incremen-
to del gasto publico posterior a 1933, asi como la creacién de nue-

vas agencias gubernamentales, ejercié un papel fundamental en la
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recuperacion. Algunas de las reformas del New Deal se implementa-
ron en los primeros “cien dias” de la flamante administracién demo-
crata, pero un numero ain mas alto se fueron desarrollando en los
tres afos siguientes (véase Cuadro 2.1.).

Entre las novedades se incluia una ley que impulsaba el desarro-
llo de las pequenias y medianas empresas conocida como el National
Recovery Act de 1933. El mismo afio, y para lograr la recuperacion,
se establecid el Agricultural Administration Act. Con el fin de
impulsar obras publicas, represas y obras hidroeléctricas en zonas
especialmente deprimidas, se instrumentaron diversas politicas y
nuevas agencias como la Tennessee Valley Authority. A su vez, con
objeto de lograr una mejor regulacion de las relaciones laborales
entre trabajadores y empresarios, se aprobé el Wagner Act de 1935
(National Labor Relations), que favorecia las negociaciones colec-
tivas anuales de salarios.

El tema del desempleo se tornd cada vez mas acuciante, por lo
que se aprobaron politicas que impulsaran la creaciéon de nuevos
puestos de trabajo en el sector publico y en el privado. Ademas
resultaba fundamental dar seguridad a los trabajadores y por ello
se ratificd el seguro social en 1935, que copiaba muchas de las
medidas que ya existian en varios paises de Europa, asi como los
mecanismos para crear un sistema nacional de pensiones.

En el terreno de la vivienda, las medidas adoptadas no fueron
menos importantes. Para dar seguridad a los duefios de casas con
hipotecas atin vigentes, se cre6 una entidad publica que garantiza-
ba los préstamos de los propietarios (Home Owners Loan
Corporation). Esa agencia adquirié gran parte de las hipotecas de
los bancos, redujo su valor nominal y transformé los valores en
hipotecas a largo plazo con tasas de interés bajas. De esta manera,

se evitd que la mayoria de los propietarios pobres quedaran en la
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calle, situacidon que, dicho sea de paso, ciertamente contrasta de
alguna manera con el actual colapso del mercado hipotecario en
Estados Unidos. Al mismo tiempo, se promovié la creacidon de la
agencia de Fannie Mae, que atin hoy es la mayor administradora de
hipotecas de vivienda en Estados Unidos, aunque se ha visto muy
golpeada por la crisis de 2008. Desde sus origenes en los afios 40 y
hasta fines del siglo XX, Fannie Mae fue fundamental a la hora de
proporcionar estabilidad al mayor mercado hipotecario del mundo.

También con el objetivo de estabilizar los mercados financieros,
la administracion Roosevelt promovio la creacidon de una agencia
nacional que asegurara los depositos bancarios, la Federal Deposit
Insurance Corporation, y asi evitar los panicos y quiebras bancarias.
Esta agencia sigue existiendo y ha evitado el derrumbe del sistema
de banca comercial actual en circunstancias de colapso de los mer-
cados. Los democratas de los anos 30 crearon ademas una agencia
para vigilar las operaciones de compra-venta de valores, conocida
como la Securities and Exchange Comission (SEC), la cual se supo-
nia podria ayudar a vigilar la especulacién en la bolsa. Como com-
plemento, se ratificd una ley que separaba la banca comercial de la
banca de inversion (Glass-Steagall Act). Esta medida fue cuestionada
y muy peleada por el grupo financiero mas poderoso de la época, la
casa J. P. Morgan, pero a mediados de los afios 30, la famosa firma se
vio obligada a escindir sus operaciones. Mas de medio siglo mas
tarde, a fines de los afios 90, y con el apoyo de la administracion
Clinton y de altos funcionarios como Larry Summers y Robert
Rubin, se procedi6 a desmantelar buena parte de esta ley. La parado-
ja final es que, a partir del estallido de la crisis bancaria en septiem-
bre de 2008, muchos de los bancos de inversion de Nueva York (en
su mayoria en quiebra) han sido absorbidos por los bancos comer-

ciales y se ha vuelto asi a la situaciéon que prevalecia antes de 1929.

125



NUEVA HISTORIA DE LAS GRANDES CRISIS FINANCIERAS

Cuadro 2.1.

El New Deal (1933-1936):
Legislacion para la recuperacion econdmica y reformas sociales

Ambito

Leyes

Agencias

Inversion en obras publicas: gasto
gubernamental en infraestructura e

1935: Emergency
Relief Appropia-

e Civil Works Administration (CWA).
e Public Works Administration (PWA).

intervencion indirecta en el tions Act. * National Youth Administration (NYA).
mercado de trabajo. e Rural Electrification Administration
(REA).
e Civilian Conservation Corps (CCP).
® Tennessee Valley Authority (TVA).
Coordinacion y regulacion del 1930: Hawley- * National Recovery Administration

sector industrial: proteccionismo
comercial, combate al desempleo y
a la deflacion a través de precios y
salarios a la alza.

Smoot Tariff Bill
1933: National
Industrial
Recovery Act

(NRA).

Derechos a los trabajadores:
creacion del seguro de desempleo,
reconocimiento del derecho a
formar sindicatos y a la negociacion
colectiva de los contratos de
trabajo, establecimiento de jornada
laboral maxima y salario minimo.

1933: Federal
Emergency Relief
Administration
(FERA).

1935: National
Labor Relations
Act o Wagner
Act.

1938: Fair Labor
Standards Act.

® Federal Emergency Relief
Administration (FERA).

® National Labor Relations Board
(NLRB).

Bienestar social: creacion de red
de seguridad social, con pensiones,
asistencia a grupos vulnerables
(ancianos, invidentes y ninos),
hipotecas subsidiadas para familias
de bajos ingresos.

1935: Social
(Economic)
Security Act.

e Social Security Board.

e Federal Home Mortgage Association,
luego Federal National Mortgage
Association (Fannie Mae).

Estimulos al sector agricola:
garantias de precios minimos para
los productos agricolas y
otorgamiento de estimulos a los
agricultores.

1936: Soil
Conservation and
Domestic
Allotment Act.
1938: Second
Agricultural
Adjustment Act.

e Agricultural Adjustment Administra-
tion (AAA).

e Commodity Credit Corporation
(CCC).

Regulacion del sistema financie-
ro: creacion de agencias superviso-
ras, separaciéon de bancos
comerciales y bancos de inversion,
respaldo a los depdsitos de
ahorradores para prevenir corridas
bancarias.

1933: Emergency
Banking Act
(EBA).

1933:
Glass-Steagall
Act.

1934: Securities
Exchange Act.
1935: Banking
Act.

e Securities and Exchange Commis-
sion (SEC), la comisién reguladora y
supervisora del mercado accionario.

e Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC): agencia para la
proteccién de los depdsitos
bancarios.

® Reforma al Federal Reserve System:
autoridad monetaria fortalecida.

e Reconstruction Finance Corporation.

Fuente: Wallis, John Joseph. “The New Deal”, en Oxford Encyclopedia of Economic History (Joel Mokyr, ed.). Oxford: Oxford

University Press, 2003.
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CONSECUENCIAS PERVERSAS DE LA CRISIS:
E1L NAZISMO EN ALEMANIA EN LOS ANOS 30

Las respuestas econdmicas a la crisis en Alemania desde 1930 en
adelante tuvieron numerosos paralelos con las de los de Estados
Unidos, pero en términos politicos los resultados fueron radical-
mente diferentes. La inmensa mayoria de las obras historicas que
analizan el surgimiento del régimen Nazi considera que la causa
mas importante del descontento politico y econdémico que llevo
a la victoria de la extrema derecha germana puede atribuirse a la
Gran Depresion.

Entre 1929 y 1930, las autoridades de la reptblica de Weimar
respondieron al colapso comercial y financiero con un endureci-
miento de las politicas del patrén oro a fin de impedir una fuga
de capitales fulminante. Sin embargo, las presiones externas se
hicieron tan fuertes a partir de los panicos bancarios de 1930 y
1931 que no tuvieron otra alternativa que pasar a un régimen de
tasas flotantes, pero con fuertes intervenciones del gobierno y del
Reichsbank. Al mismo tiempo, se adoptaron medidas proteccio-
nistas en materia de comercio exterior (igual que en Estados
Unidos) para defender la industria nacional. No obstante, en un
primer momento la politica fiscal siguid siendo ortodoxa, razén
por la cual algunos analistas consideran que el gobierno republi-
cano perdié una gran oportunidad de impedir el avance de las
fuerzas extremistas de derecha encabezadas por Adolf Hitler.

En un reciente ensayo dedicado a las fatidicas elecciones de
noviembre de 1932, dos historiadores han sugerido que hubiera
sido posible una reduccion sustancial del voto favorable a Hitler
y al partido NSDAP (Nationalsozialistische Deutsche

Arbeiterpartei) si el gobierno hubiera gastado mais dinero en
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aumentar el empleo en una amplia serie de distritos germanos
donde el desempleo habia alcanzado altas cotas.!'> De hecho,
para fines de 1932 habia mas de seis millones de desempleados y
no existe duda de que una porciéon importante de estos y sus
tamilias votaron por los nazis. Los dirigentes de Weimar no tuvie-
ron la percepcion adecuada para llevar a cabo esta lucha electoral
en el frente fiscal. En menos de tres meses, tras la asuncidén de
Hitler (noviembre de 1932), se habia acabado la democracia ale-
mana y comenzaba la dictadura.

A pesar de los argumentos de algunos economistas que sos-
tienen que el aumento del gasto ptablico no puede considerarse
como la tnica ni la principal razén de la recuperacion de las
economias industriales de la Gran Depresion, es evidente que si
lo fue en el caso aleman. Como ha senalado el historiador
Gabriel Tortella: “El gobierno invirtié en un programa acelera-
do de rearme y de obras puablicas que absorbié en poco tiempo
a una parte de los desempleados. Para los otros se cre6 un
Servicio Nacional del Trabajo que era una especie de servicio
militar laboral....”.'"® Los nuevos trabajadores del Estado nazi
llevaron a cabo un gran programa de obras puablicas, reparacio-
nes de carreteras, trabajo agricola y forestal. El plan de recupera-
cion fue impulsado por el ministro de economia Hjalmar
Schacht, quien habia ganado fama en 1923 por dirigir la lucha
contra la hiperinflaciéon. El ministro autorizé el aumento del
gasto publico desde 1933 en adelante, promovid planes de cons-
truccion de autopistas y establecid la primera fabrica de coches
populares de la empresa Volkswagen.'!” Simultineamente, el
Estado procedio a disolver los sindicatos, perseguir a los social-
democratas y a encarcelar y exterminar a los comunistas. También

comenzd la persecucion de la poblacion judia, que habria de
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concluir unos anos mas tarde con el mayor genocidio del siglo
XX. En 1934 se prohibieron todos los partidos politicos excepto
el partido Nazi, y se estableci6é una censura muy extendida y un
control absoluto y terrorifico de los medios de comunicacién. Se
habia emprendido un camino sin retorno hacia el nacionalismo
militarista mas espeluznante de la historia, el cual habria de
desembocar en una guerra mundial.

Si bien la crisis econdmica —en sus distintas facetas— tuvo
los efectos mas poderosos y perversos en Alemania, no debe olvi-
darse que afect6 a todos los demas paises europeos. Contribuyo a
fortalecer la dictadura de Mussolini en Italia, a intensificar la
polarizacién politica y social en Francia, a debilitar la Segunda
Republica espafiola y a propiciar el estallido de la Guerra Civil,
antesala de hostilidades mas generales en todo el continente
europeo. En este sentido, la Gran Depresion fue uno de los fac-
tores que contribuyd con mas poder a generar las condiciones
politicas y sociales que culminarian en la catastrofe mayor y mas
destructiva (en términos de vidas humanas) de la historia: la
Segunda Guerra Mundial.

Pese a las consecuencias devastadoras de la gran crisis, es
importante recordar que entre 1932 y 1938 se produjo una fuer-
te recuperacion en la economia mundial, aunque en los casos de
Francia, Bélgica y Estados Unidos las tasas de crecimiento fue-
ron relativamente bajas, al igual que en China y en la India.!'®
En Europa, el mayor éxito fue el alcanzado por Alemania, que
logré un crecimiento acumulativo de cerca del 50% en su pro-
ducto industrial (aunque hay que tener precaucion al manejar las
cifras publicadas por el gobierno nazi en tanto se ha demostra-
do que solian ser muy engafiosas). En la Unidn Soviética, el régi-

men stalinista aproveché la crisis para poner en marcha una
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transformacion radical de su economia, que resulté muy costosa
en términos de vidas humanas. Por una parte, Stalin impulsé6
ambiciosos planes de desarrollo quinquenales que permitieron
afianzar la maquinaria de la industria pesada y de la industria
bélica. Por otra parte, comenz6 un proceso de colectivizacidon
integral que implicéd el desplazamiento de millones de familias
propietarias de campos, a quienes en un alto porcentaje se las
obligd a trasladarse a pueblos en Siberia, donde cientos de miles
moririan. No obstante, y como en el caso aleman, las estadisticas
oficiales rusas de los afios 30 hablan de notables avances en la
cifras de produccién de su economia.

En Asia, el futuro aliado de la Alemania nazi, Japon logré una
recuperaciéon econdémica en poco tiempo, que colocd a este pais
en una posicion idénea para llevar a cabo sus ambiciosos proyec-
tos geopoliticos de expansion imperial. La tasa de crecimiento de
la industria japonesa s6lo cayd un 2% entre 1929 y 1931 y fue
revitalizada por la invasion a Manchuria en 1932, lo que le per-
miti6 la adquisicién de minas y nuevas fabricas y un aumento en
el gasto militar. Es evidente que los efectos de la Gran Depresion
fueron marcadamente diferentes de pais en pais y de region en

region.

AMERICA LATINA EN LOS ANOS 30:
LA CRISISY LA RECUPERACION

En Latinoamérica, el impacto negativo de la depresiéon fue muy
acentuado al principio, pero después de 1932 se logr6 una recu-
peracidon econdémica sostenida. Es interesante revisar esta expe-

riencia, ya que se trata de la region periférica con relaciones mas
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estrechas con Europa y Estados Unidos. También permite obser-
var la variedad de respuestas que ofrecieron los distintos gobier-
nos al colapso econémico. En esta region, entre 1929 y 1932, la
crisis tuvo efectos especialmente duros sobre el comercio exte-
rior. Las autoridades financieras no quisieron romper con los
principios del patrén oro, pero pronto se produjeron fuertes sali-
das de capitales. Como resultado, a partir de 1931 la mayoria de
los estados latinoamericanos adopt6é una variada gama de refor-
mas con el objetivo de defender sus balanzas de pagos y sus reser-
vas monetarias. Estas incluian el establecimiento de controles de
cambio, la reduccion del gasto pablico y medidas especiales para
salvar del colapso total a los principales sectores exportadores.

El caso de Chile ilustra muy bien las dificultades que se tuvie-
ron que enfrentar para responder a la crisis. Segtin los economis-
tas, ningtin otro pais del mundo sufrié tanto como Chile los efec-
tos de la depresion comercial: para 1932 las exportaciones habian
descendido a una sexta parte del nivel de 1929 y los ingresos del
gobierno cayeron mas de un 75%.!"” A pesar de esta catastrofica
situacion, el Ministerio de Hacienda en Santiago sigui6 cubrien-
do el servicio de las deudas externas durante la mayor parte del
periodo de 1929 a 1931, transfiriendo 90 millones de dolares a
los acreedores de Estados Unidos y Europa.

Al profundizarse la crisis, sin embargo, las autoridades chile-
nas comenzaron a cuestionar la conveniencia de seguir mante-
niendo el servicio de la deuda, ya que existian necesidades
domésticas mas apremiantes. Para sostener el empleo era necesa-
rio impulsar numerosos proyectos de obras publicas que absorbe-
rian gran parte del crédito local. Ademas, en 1930 se fundé la
nueva Corporacion de Salitre de Chile (COSACH) para la com-

praventa de nitratos con el fin de estabilizar los precios. Mantener
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una cierta estabilidad de los precios y sostener el empleo domés-
tico tenian una clara prioridad sobre los reclamos de los distantes
tenedores de bonos. A mediados de 1931, el gobierno chileno
decidi6é que la dificil situacion de las finanzas publicas requeria
suspender el servicio de su deuda externa.

La economia de Pert también sufrié el impacto de la caida
de los precios de las materias primas. El valor en dolares de las
exportaciones peruanas descendi6 en un 72% entre 1929 y 1932,
lo cual se debid, en buena medida, a la clausura de los mercados
del cobre en la mayoria de los paises industriales a raiz de ciertas
medidas tomadas por Estados Unidos, asi como el Reino Unido
y Francia. El proteccionismo de las potencias industriales tuvo un
impacto negativo en las economias latinoamericanas. Hacia 1930
el servicio de la deuda peruana estaba absorbiendo una tercera
parte del valor total de las exportaciones. La carga era tan pesada
que se hizo manifiesto que el gobierno pronto tendria que dejar
de satisfacer a los banqueros y tenedores de bonos extranjeros. Asi
pues, las autoridades peruanas abandonaron el patrén oro, estable-
cieron rigurosos controles de cambio y devaluaron la moneda
nacional, un conjunto de medidas que fue seguido, al poco tiem-
po, por la suspension del servicio de la deuda. Como observa

Rosemary Thorp, esta decision era inevitable:

Es importante tener en cuenta que la devaluacién y la suspen-
sidn de pagos estaban estrechamente entrelazadas. Una vez que
se produjo la devaluacidn, la incidencia del servicio de la deuda
externa sobre los ingresos internos en la moneda nacional se
volvid tan pesada que hubo un fuerte incentivo para una sus-

pensién de pagos...!?"
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Los efectos de la depresion econémica, sin embargo, no se
limitaron a las naciones andinas. El comercio de América Latina
decayd hasta los niveles prevalecientes a principios de siglo. Pocos
gobiernos podian observar tales sucesos sin aprension. La debacle
del comercio y luego las propias crisis bancarias de 1931 hicieron
inevitable el abandono del patrén oro asi como las moratorias de
deudas en buena parte de los paises de la region.

En 1932, el mayor deudor latinoamericano, Brasil, anunci6
una suspension parcial de sus pagos internacionales. El gobierno
brasileno prometié pagar a los acreedores con bonos provisiona-
les en vez de oro, pero indicd que tomaria las medidas necesarias
para renovar el servicio en divisas fuertes lo antes posible. Tales
promesas no eran infundadas, pero la crisis financiera en Brasil y
en el resto de Latinoamérica tendi6é a profundizarse de manera
irrevocable. Ademas, la acompafi6 una crisis politica y un cambio
de régimen. A finales de octubre de 1930, Getulio Vargas, ex
gobernador de Rio Grande do Sul, asumi6 el poder como jefe
de Estado (cargo que ocuparia sin interrupciéon hasta 1945). La
administracioén de Vargas pudo aprovechar la situacidn para esta-
blecer medidas contraciclicas en defensa de la economia del café
y, al mismo tiempo, impulsar la industria. Para 1940, Brasil ya
contaba con la maquinaria industrial mas dindmica e importante
de América Latina.

En el caso de México, el impacto de la crisis en el plano
financiero no fue tan intenso, quiza porque ya se habian suspen-
dido los pagos de la deuda externa en 1914, durante la revolucion
mexicana. Las negociaciones con los banqueros internacionales
para renovar los pagos atravesaron el decenio de 1920 pero sin
avances significativos. Cuando estall6 la crisis en 1929, sus finan-

zas publicas se habian estabilizado. Esto le dio un cierto respiro al

133



NUEVA HISTORIA DE LAS GRANDES CRISIS FINANCIERAS

gobierno mexicano durante la Gran Depresion vy, a partir de
1932, impulsé una expansion industrial y agricola bastante
duradera. De acuerdo con el historiador econémico Enrique
Cardenas, el crecimiento econdmico mexicano fue sostenido
desde 1933 en adelante, y sentaria las bases para la modernizacion
posterior.

Algunas de las republicas latinoamericanas mas pequefias
lograron evitar la suspension de pagos de sus deudas, pero la
mayoria de las naciones mas grandes no tuvieron igual suerte. La
Unica excepcidn entre estas Gltimas fue la Argentina, que mantu-
vo el pago de los intereses y la amortizacion sobre el conjunto de
sus deudas a partir de la firma del pacto Roca-Runciman con
Inglaterra en 1933. El comercio exterior se recuperd notable-
mente y el gobierno pudo continuar cubriendo el servicio de la
deuda sin interrupcidn hasta su liquidacion total en 1947, bajo el
gobierno de Juan Domingo Perén.

En resumidas cuentas, a lo largo de la década de 1930 y buena
parte de la siguiente, todos los gobiernos latinoamericanos estu-
vieron involucrados en complejos reajustes de las cuantiosas deu-
das que habian contraido con los banqueros e inversores nortea-
mericanos y europeos. Pero lo cierto es que al congelar unilate-
ralmente el servicio sobre sus obligaciones financieras externas,
un importante nimero de republicas pudo atenuar el impacto de
la crisis financiera y comercial internacional originada en 1929.
En este sentido, las moratorias le dieron algo de oxigeno a la
mayoria de las economias latinoamericanas y contribuyeron, de
forma indirecta, a un crecimiento econémico significativo duran-

te los aflos que precedieron a la Segunda Guerra Mundial.
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Cuadro 2.2.
Deudas externas latinoamericanas y moratorias,
1930-1945
Pais Fecha inicial |Deuda externa en Renegociaciones
de moratoria | 1933 (millones de
dolares)*
Argentina | No suspende 864 Se paga el servicio de la deuda con
pagos regularidad hasta 1946, cuando se liquido.
Bolivia Enero 1931 63 Moratoria continta hasta negociaciones

para cancelar intereses atrasados en 1948.

Brasil Octubre 1931 1,239 Renegociaciones en 1933, 1940y 1943. Al
(default parcial ) final se reduce el 50% de su valor
nominal.

Chile Julio 1931 343 Durante varios anos se renovo el servicio
de la deuda. En 1948 se llega a arreglo
final.

Colombia Febrero 1932 164 Pagos parciales hasta 1935 cuando
(default parcial) moratoria total. En 1940, 1942, 1944 y
1949 renegociaciones para reducir
intereses.
Ecuador Julio 1931 23 Deuda en moratoria hasta mediados de

los afios de 1950.

México Agosto 1914 684 Renegociacién de la deuda en 1930, pero
el acuerdo no se cumple. Acuerdo final en
1946 de bonos de la deuda externa y de
Ferrocarriles Nacionales, con reduccién de
80% del monto.

Peru Mayo 1931 114 En 1934-37 se renueva parte del servicio.
En 1947 Pert ofrece acuerdo con servicio
reducido. Acuerdo final en 1951.

Venezuela | No suspende - Ya habfa extinguido su deuda externa en
pagos 1933.

*Deuda externa a largo plazo en bonos.
Fuente: Marichal, Carlos. A Century of Debt Crises in Latin America, 1820-1930. Princeton:
Princeton University Press, 1989, Cuadro VI, p. 212-213.
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Capitulo 3

Las finanzas mundiales en la era de Bretton Woods,
1944-1971: ;Por qué hubo tan pocas crisis?

A mediados del caluroso verano de 1944, los vecinos del tranqui-
lo y turistico pueblo rural de Bretton Woods, en New
Hampshire, se dieron cuenta de que algo importante ocurria en
el elegante hotel Mount Washington, famoso centro de descanso
y esparcimiento. Se notaba por la cantidad de automoéviles que
llegaban con visitantes distinguidos. Durante las tres primeras
semanas de julio de 1944, se reunieron alli 730 delegados de 44
naciones para discutir y formular los lineamientos fundamentales
que habrian de establecer la nueva arquitectura financiera inter-
nacional de la posguerra.

Para algunos historiadores y economistas, los acuerdos de
Bretton Woods representan un momento cumbre de la coopera-
cién internacional que permitié una notable estabilidad y un
fuerte crecimiento econémico durante decenios. En cambio, para
otros mas escépticos y realistas, el consenso alcanzado encubria
importantes diferencias entre las naciones aliadas asi como la evi-
dente hegemonia de Estados Unidos. El objetivo de la reunion
consistia en formular un plan coherente que contribuyera a la

regulacion de la economia mundial después de las hostilidades, el
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cual debia ser ratificado por los gobiernos de las naciones que
habian enviado delegados a la conferencia. Sin embargo, la pri-
mera ruptura se dio en 1945, cuando Stalin se neg6 a ratificar los
acuerdos, distanciindose del esquema regulatorio de los paises
capitalistas y adoptando un régimen monetario y financiero pro-
pio para gestionar las relaciones entre la Unidn Soviética y sus
satélites. Aun asi, el acuerdo de Bretton Woods fue convirtiéndo-
se en uno de los ejes formales del régimen dominante de la eco-
nomia financiera de los paises capitalistas. Mas de medio siglo
después, a principios del XX, se discute si deben recuperarse ele-
mentos de este sistema, ya que sabemos que durante la posguerra
no hubo grandes colapsos financieros, pese a que tuvo lugar un
numero considerable de devaluaciones y crisis monetarias meno-
res en distintas naciones.'?!

:Qué razones explican que no se produjeran crisis financieras
de gran escala entre 1946 y principios de los afios 702 Numerosos
economistas sostuvieron que fue la naturaleza de la nueva arquitec-
tura financiera —el establecimiento de un nuevo marco regulato-
rio del sistema monetario y financiero internacional— lo que per-
miti6 reducir la volatilidad en la posguerra. Pero otros factores fue-
ron mas decisivos. De hecho, el crecimiento sostenido de muchas
economias, especialmente de Europa, la Unidn Soviética, Estados
Unidos y Latinoamérica, generd la impresion de que se habia
logrado escapar de la tradicional secuencia de ciclos y crisis. Como
es bien sabido, la literatura sobre los ciclos econdémicos (business
cycles) tue relegada a la periferia de la disciplina econémica desde
fines de los anos 50 debido al supuesto de que no se podria repe-
tir un colapso mundial como el desencadenado en 1929.

Fue tal el dinamismo de la economia mundial en el periodo

de la posguerra que los historiadores econémicos han bautizado
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ese cuarto de siglo como la “edad de oro” del capitalismo del
siglo XxX. No obstante, la recuperacién econémica mundial no se
debi6 simplemente a factores econdémicos sino que dependid asi-
mismo de factores politicos. Es mas, puede sugerirse que el hecho
de que no hubiese crisis financieras globales en la época de la gue-
rra fria hace indispensable tener en cuenta la geopolitica de la
posguerra para entender el funcionamiento del sistema moneta-
rio internacional. Esta es una de las principales tesis del capitulo.
Pero, curiosamente, en los afios 60, fueron las rivalidades que se
dieron entre los aliados —FEuropa, Japén y Estados Unidos— las
que desembocarian en una creciente inestabilidad que socavaria
el régimen monetario que habian construido. Por consiguiente,
este capitulo se cierra con una revision de los acontecimientos
ocurridos entre 1969 y 1971, que fueron los que marcaron el fin
del sistema de Bretton Woods durante la etapa de la guerra de

Vietnam.

EL DISENO DE UN NUEVO ORDEN INTERNACIONAL
EN MEDIO DE LAS RUINAS DEL ANTERIOR

Aunque resulte extrao, la época de la posguerra comenzd6 antes
de que la guerra llegara a su fin.Ya desde 1942, los futuros pai-
ses miembros de las Naciones Unidas comenzaron a celebrar
una serie de reuniones destinadas a reforzar su alianza militar y
a preparar el camino hacia la victoria. En realidad todavia no
habia certezas acerca del resultado final de la contienda, ya que
las derrotas de los aliados fueron muchas y extremadamente
costosas en vidas humanas. Pero a partir de la prolongada y san-

grienta defensa de las ciudades de Stalingrado y Leningrado,
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que provoco el estancamiento de la ofensiva alemana en Rusia,
las cosas comenzaron a cambiar. A su vez, con la participacion
de Estados Unidos en ofensiva, existid la sensacidén cada vez mas
generalizada de que se habian equilibrado las fuerzas. Por ese
motivo se fortalecié6 una clara conciencia de la necesidad de
preparar la reorganizacién futura del mundo con base en acuer-
dos y organismos multilaterales. Con este propdsito se organi-
zaron varias conferencias internacionales que fueron impulsadas
por Estados Unidos, Gran Bretafia y la Unién Soviética, poten-
cias claves del bloque occidental en la lucha contra el
nazismo/fascismo y el imperialismo japonés. Entre sus princi-
pales objetivos se contaba la iniciativa de creacion de las
Naciones Unidas —que tenia como antecedente la Sociedad de
Naciones de entreguerras— y se incluyé entre sus primeras
metas el disenar los lineamientos de la economia mundial, des-
pués del fin de las hostilidades.

En pocas palabras, mucho antes de que supieran si iban a
ganar la contienda, los aliados se propusieron pensar en la nece-
sidad de crear una nueva arquitectura politica y financiera capaz
de evitar los desastres de la Gran Depresion, los cuales habian
contribuido de manera notoria a generar las condiciones que
dieron pie a la conflagraciéon militar. Con este objetivo, durante
varios afios, académicos y funcionarios de Estados Unidos,
Inglaterra, Francia y de la propia Sociedad de Naciones llevaron
a cabo una amplia serie de estudios estratégicos. Exploraron for-
mulas en informes y libros para determinar como podia lograrse
una mayor estabilidad del sistema financiero internacional a tra-
vés de la cooperacion entre paises y evitar la volatilidad y las riva-
lidades que habian desembocado en el colapso de los afios 30.

Esto nos habla claramente de que existia una conciencia profun-
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da respecto de la crisis del capitalismo y de los desafios que pre-
sentaria la reconstruccion después de la guerra.

Para planear el futuro monetario y financiero se convoco a
una gran conferencia que se realizd en un ambiente tranquilo y
alejado del escenario de las hostilidades, que era precisamente el
pueblito rural de Bretton Woods.!?? Asistieron los delegados de
los paises aliados, entre los cuales se contaban, en primera linea,
Estados Unidos, Gran Bretana, Francia y la Unidn Soviética. A su
vez, estuvieron presentes miembros del Commonwealth inglés
como Canadi y Australia. La India, en cambio, que atn no era
independiente, s6lo pudo asistir como parte de la delegacion bri-
tanica. Tampoco tuvieron representacion directa la mayoria de las
demas sociedades africanas y asiaticas por ser ain colonias, pero si
pudieron sentarse a la mesa los delegados de Turquia, Egipto, Irak,
Irin y Arabia Saudita. Resulta significativo que el bloque regio-
nal mas numeroso fuera el latinoamericano, que contaba con una
veintena de naciones. Por su parte, la reptblica de China estuvo
representada aunque, tras la revolucién comunista en 1949, se
retiraria del acuerdo.!?

Entre las varias decenas de latinoamericanos que asistieron a
Bretton Woods estaba el joven economista Victor Urquidi, quien
anticip6 la importancia de la reunién en varios articulos publica-
dos en El Trimestre Econémico, incluyendo uno titulado “La pos-
guerra y las relaciones econémicas internacionales de México”,

en julio de 1943. Decia Urquidi con gran clarividencia:

La posguerra proxima se diferenciard de la pasada por un
hecho indiscutible: se estd pensando en ella antes de que nos
venga encima. Se reconoce hoy en dia que una gran parte de

los problemas econémicos y monetarios del periodo 1920-
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1939 tuvo su origen en la imprevision de las naciones aliadas
en la guerra anterior. Ninguna persona sensata desea que se
repita el estado cadtico del mundo econdédmico de los Gltimos
veinte anos... La miopia de los estadistas que rigieron los des-
tinos de las principales potencias del mundo en esos afos resul-

to ser incurable. ..

Urquidi resaltaba los desafios que presentaba la coyuntura de
la guerra mundial y para fines de 1943 prepar6 un volumen de la
revista de El Trimestre con los textos claves de los planes para la
reorganizacion financiera de la posguerra que ya circulaban. En
ese namero se incluyeron el “plan inglés” de Lord Keynes, el
“Segundo Proyecto Norteamericano” preparado por el Tesoro
norteamericano, asi como dos importantes proyectos que ya se
han olvidado y que casi nunca se citan, que eran el “Proyecto
Canadiense” y el “Proyecto Francés”.!2*

Los dos protagonistas principales de los debates econémicos
celebrados en Bretton Woods fueron el economista norteameri-
cano Harry Dexter White, y el famosisimo economista britanico
John Maynard Keynes. Sus propuestas sentaron las bases para la
creacion del Fondo Monetario Internacional (FMI) y del
Banco Mundial (Banco Internacional de Reconstrucciéon y
Desarrollo).'?® Pero las discrepancias fueron muy fuertes entre los
delegados de Gran Bretana y Estados Unidos. Para Keynes era
fundamental que todas las naciones tuvieran acceso al crédito
para la reconstruccion durante la posguerra y para equilibrar sus
balanzas de pagos. Por ello propuso una especie de banco central
mundial (el International Clearing Union) que seria capaz de
emitir una moneda universal (el bancor). Bajo este plan, las nacio-

nes con superavit comercial podrian ayudar a las deficitarias a
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lograr la estabilidad. Sin embargo, todos los paises que entrasen en
el nuevo esquema tendrian que comprometerse a lograr una
balanza comercial equilibrada y, en caso de incumplimiento, a
pagar intereses sobre la diferencia.

Al gobierno de Estados Unidos y en particular a Henry
Morgenthau, secretario del Tesoro, no le convencia en absoluto el
plan britanico. La administraciéon de Washington no deseaba gastar
su superavit comercial en los paises deudores.Y tampoco queria
comprometer sus reservas de oro, que representaban cerca de las
tres cuartas partes del total mundial. En consecuencia, las propues-
tas del delegado norteamericano Harry Dexter White se impusie-
ron a las del plan Keynes en lo que se referia al mecanismo mone-
tario, y por eso se cred el Fondo Monetario Internacional, que
contaba con un sistema de cuotas que dependia de los aportes de
capital de cada socio. En tanto Estados Unidos fue —y sigue sien-
do— el mayor “accionista” de esta institucidn, podia ejercer una
influencia decisiva sobre los créditos que adelantaba.

En lo que se refiere al Banco Internacional de Reconstrucciéon
y Desarrollo (luego llamado Banco Mundial), podria pensarse
que la propuesta tenia una impronta keynesiana mas fuerte. Al
finalizar la Primera Guerra Mundial, Keynes habia insistido en
que era necesario crear mecanismos para que los aliados —en par-
ticular Estados Unidos— ayudasen a la reconstruccion de las
zonas europeas mas devastadas por el largo conflicto militar. El
rechazo a esta propuesta habia tenido gravisimas consecuencias,
como era plenamente reconocido. En 1944 ya existia consenso
respecto de la necesidad de crear una gran agencia para cumplir
con este fin.

No obstante, la administracién estadounidense también tuvo

mucho que ver con el concepto del flamante Banco Mundial. Los
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antecedentes historicos inmediatos son claros. Desde antes de la
guerra, el gobierno de Estados Unidos habia estado trabajado en
un sistema multilateral econdémico en sus relaciones con
Latinoamérica. De hecho, varios altos cargos del Tesoro, incluyen-
do el propio Harry White, habian viajado a distintas capitales lati-
noamericanas en el periodo 1938-1942 para negociar acuerdos
con los gobiernos de la regidon que incluian la posibilidad de crear
un banco interamericano de desarrollo. Esta iniciativa fue reto-
mada en la Conferencia de Bretton Woods en 1944, aunque
ahora llevaba el nombre de Banco Mundial.'?® Pese a la opinién
contraria de Keynes, quien propuso que fuera Londres la sede de
al menos una de las dos instituciones financieras internacionales,
ambas se establecieron en Washington, donde permanecen hasta
la actualidad. Con todo, desde su fundacidn, el Fondo Monetario
Internacional siempre ha sido dirigido por un europeo mientras
que el Banco Mundial es encabezado siempre por un estadouni-
dense.

Mis alla de la creacidn de estos dos bancos multilaterales, la
conferencia de Bretton Woods también propuso establecer los
lineamientos de las politicas monetarias internacionales con un
tipo de cambio sélido y estable. Con este fin se eligi6 al dolar
como moneda de referencia, con la condicién de que siguiera
manteniéndose su paridad con el oro al precio estable de 35
dolares por onza del metal precioso. Los demas paises debian
ajustar el valor de sus monedas de acuerdo con el ancla del dolar
e intervenir dentro de los mercados cambiarios con el fin de
mantener los tipos de cambio dentro de una banda de fluctua-
ci6n del 1% al 2%. Los economistas describen este sistema como
de “convertibilidad fija”, pero con posibilidades de modificarse

ligeramente en momentos de emergencia (adjustable peg), con tal
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de contar con el beneplacito del gran supervisor, el FMI.'?” En
la practica, sin embargo, durante la posguerra esta institucion
multilateral no tenia influencia real sobre las principales poten-
cias, cuyos ministros de finanzas eran los que determinaban las

politicas cambiarias.

Cuadro 3.1.

Bretton Woodes, las instituciones financieras internacionales y
los bancos de desarrollo regional

Institucion Creacion Funcion Sede Objetivos
Banco Mayo 17 de EI BIP Basilea, Promover la discusion y el
Internacional 1930: sustituye a | promueve la Suiza analisis de politicas
de Pagos (BIP) | la Agencia cooperacion monetarias y financieras.
Bank of Central de monetaria y Representar al conjunto de
International Reparaciones financiera las autoridades monetarias.
Settlements que manejaba internacional y Arbitrar las negociaciones
(BIS) las reparaciones | otorga créditos entre bancos centrales.
alemanas de a bancos
guerra. centrales.
Fondo El FMI se Washington, | Fomentar la cooperacién
Monetario encarga de D.C., internacional y la estabilidad
Internacional velar por la Estados cambiaria.
(FMI) estabilidad del | Unidos Promover la expansion y el
International sistema crecimiento equilibrado del
Monetary Julio 1-22 de monetario y comercio y la inversion
Fund (IMF) 1944: aprobacion | financiero internacional de flujos de
en la conferencia | internacional. capital.
de Bretton Establecer un sistema
Woods. multilateral de pagos.
Diciembre 27-31 Apoyar a paises miembros
de 1945: los con dificultades en sus
primeros 29 balanzas de pagos.
paises miembros
firman los
Banco Mundial | acuerdos que ElI BM fondea | Washington, | Financiar la construccion de
(BM) dan existencia proyectos de D.C, obras nuevas de
World Bank legal al FMIy al | construcciony | Estados infraestructura, asi como su
(WB) BM. reconstruccion | Unidos reconstruccion ante guerras
de infraestruc- y desastres.
tura, asi como Fondear proyectos de
programas de reduccion de la pobreza y
desarrollo reestructuracion de deudas.
social.
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Bancos de desarrollo regional

Institucion Creacion Sede Regiones
Banco Interamericano de Diciembre 30 de 1959: 18 Washington, América
Desarrollo (BID) paises ratifican el convenio D.C., Estados
Interamerican constitutivo del BID elaborado Unidos

Development Bank (IADB) por el Consejo Interamericano
Economico y Social.

Banco de Desarrollo Agosto 4, 1963: 23 paises Tunez, Africa
Africano (ADB) ratifican la creacion del Banco. Republica

African Development Bank Tunecina

(AfDB)

Banco Asiatico de Diciembre 19 de 1966: el ADB Manila, Asiay el
Desarrollo (BAD) comienza a operar con 31 Filipinas Pacifico
Asian Development Bank paises miembros.

(ADB)

Banco Europeo para la Mayo de 1990: firma en Paris Londres, Europa 'y
Reconstruccién y el del acuerdo que crea el BERD. Reino Unido Asia
Desarrollo (BERD) centrales

European Bank for
Reconstruction and
Development (EBRD)

En las reuniones de Bretton Woods también se considero la
necesidad de crear un tercer organismo econdémico mundial para
regular el comercio internacional, pero su constituciéon se demo-
r6. Seria recién en una conferencia internacional celebrada en
La Habana en 1948 que se acord6 establecer una Organizacion
Internacional del Comercio. Sin embargo, esta iniciativa tropezd
con fuertes obstaculos. Por una parte, Gran Bretafia deseaba con-
servar las preferencias comerciales propias de su esfera de influen-
cia tradicional, el Commonwealth de naciones descendientes de
su viejo imperio. Por otra parte, en el Senado de Estados Unidos
se produjo una fuerte oposicion a la iniciativa de crear un orga-
nismo mundial de regulacion del comercio, por lo que no pudo
ponerse en marcha, y fue sustituida por el Acuerdo General de

Aranceles y Comercio (GATT), que funcioné durante casi medio
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siglo hasta la creacién de la actual Organizacién Mundial del
Comercio (OMC).

La insistencia en el reestablecimiento del libre comercio tuvo
un lider poderoso: el secretario del Tesoro de Estados Unidos,
Henry Morgenthau, quien habia cerrado la conferencia de
Bretton Woods con un discurso a favor de esta medida. Pero en
afos subsiguientes, ni los paises europeos ni los latinoamericanos
comulgaron con esta politica. Debido al peso preponderante de
Estados Unidos en el comercio mundial y a la fortaleza de su
moneda se produjeron fuertes déficit comerciales en los paises
mas débiles, los cuales amenazaban con el paulatino vaciamiento
de sus escasas reservas monetarias. Pese a las normas acordadas en
1944, el riesgo de que se produjeran devaluaciones se hizo cada
vez mas patente. El caso mas notorio fue el de Gran Bretana en
1947 que, aun después de recibir un gigantesco préstamo de
Estados Unidos (3.7 mil millones de ddlares), no pudo establecer
la convertibilidad de la libra. Esto ocasion6 una fuerte corrida
contra la libra, que terminé devaluandose estrepitosamente, y el
gobierno britanico perdié casi todos los fondos del mencionado
empréstito en apenas seis semanas. 28

El fracaso en el intento por retornar a la libre convertibilidad
monetaria de Gran Bretafa, principal socio y aliado de Estados
Unidos, hizo manifiesto para otros paises que la plena convertibi-
lidad era un espejismo, debido al impacto potencialmente devas-
tador de los ataques especulativos. Por ello, los gobiernos nacio-
nales no tuvieron otra alternativa que la adopcién de estrictos
controles de cambios y de movimientos de capitales internacio-
nales que duraron largo tiempo. El historiador Ranald Michie ha
sefialado que, de hecho, en la propia Inglaterra recién en 1979 se

eliminaron los Gltimos controles.!2?
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Después de la guerra, también se generalizaron diversas medi-
das proteccionistas sobre el comercio exterior en casi todas las
naciones. Esto tenia como objetivo impedir desequilibrios dema-
siado agudos en sus balanzas corrientes. Las politicas siguieron
aplicindose durante decenios y Estados Unidos no tuvo otra
alternativa que aceptarlas para no provocar una caida de las
transacciones internacionales. En la prictica, desde 1948,
Washington aceptd la conveniencia de cubrir los déficit comer-
ciales de sus principales socios europeos con créditos abundantes
a cambio de que se aceptara la hegemonia absoluta del dolar
como moneda de reserva.

Esta situaciéon no se correspondia con los acuerdos moneta-
rios y financieros de Bretton Woods y por eso es que ha dado pie
a una serie de interpretaciones revisionistas sobre su efectividad.
El economista Ronald McKinnon sostiene que, en lo que se
refiere a la politica monetaria, los acuerdos de Bretton Woods
apenas duraron hasta 1950, como lo demostr6 la crisis de la libra
esterlina.'®” Después, y durante dos décadas, el régimen moneta-
rio en el mundo capitalista giraria alrededor de la paridad fija del
délar. Al respecto, Robert Solomon, un destacado actor en el

ambito de las politicas financieras de la época, afirmé que:

Asi, Estados Unidos asumi6 el papel de banco central mundial,
cumpliendo una funcién que no habia quedado especificado
en el acuerdo de Bretton Woods: Estados Unidos creaban
moneda internacional al expandir sus pasivos liquidos al resto

del mundo.!3!

El aumento de 8.5 mil millones de ddlares en las reservas

mundiales en los anos de 1949 a 1959 se debid, en especial, a la
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transferencia neta de 7 mil millones de doélares de Estados
Unidos, mayoritariamente a las arcas de los bancos centrales
europeos.'?? Por consiguiente, es factible argumentar que, desde
entonces, la Reserva Federal, en alianza con el Tesoro de Estados
Unidos, operaba como un virtual “prestamista internacional de
ultima instancia”, ya que tenia la capacidad de emitir dinero de
manera casi ilimitada. Este sistema pudo mantenerse a lo largo de
la década del 50, cuando la hegemonia estadounidense era abru-
madora, pero estuvo sujeta a crecientes presiones y mayor inesta-
bilidad en los afios 60. Como veremos, esto requirié de negocia-
ciones muy complicadas entre Estados Unidos y los gobiernos y
bancos centrales europeos, lo que reflejaba nuevas rivalidades a
raiz de la consolidaciéon de un mayor nimero de potencias eco-
némicas, entre las que destacaban Alemania y Japon.

También es conveniente senalar que durante largo tiempo fue
menos importante el papel del Fondo Monetario Internacional
(FMI) y del Banco Mundial de lo que suele pensarse. En ningu-
no de los dos casos contaban con los recursos para ser prestamis-
tas fundamentales: es mas, el propio historiador oficial del FMI
senal6 que por algiin periodo se creyé que ambas instituciones
estaban “moribundas”.'*3 En el decenio de 1950, en lo que se
refiere al sistema monetario y financiero internacional, lo esencial
eran los acuerdos bilaterales entre Estados Unidos y sus principa-
les aliados. Recién hacia principios de los anos 60 ambos bancos
multilaterales —FMI y Banco Mundial— lograron ejercer un
papel significativo y consolidar sus posiciones, aunque basica-
mente como instrumentos de supervision y control de las finan-

zas de los paises en desarrollo.
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BLOQUES DE PODER Y GUERRA FRIA:
LA ESTABILIDAD SIMETRICA

La imposibilidad de poner en marcha la mayor parte de los acuer-
dos firmados en la Conferencia de Bretton Woods (1944)
demuestra que existieron otros factores mucho mas importantes
que contribuyeron a la reconstrucciéon de la economia mundial
después de la guerra y que aseguraron, a corto y mediano plazo,
que no se repetiria la volatilidad e inestabilidad que caracteriza-
ron al capitalismo clasico previo a la Gran Depresion. Estd bien
establecido que, a partir de 1947, la mayoria de las economias del
mundo tendieron a repuntar y disfrutaron de altas tasas de creci-
miento, que por lo general se sostuvieron durante mais de un
cuarto de siglo. En el caso de Europa y Jap6n no fueron los acuer-
dos sobre politicas monetarias o balanzas de pagos los que hicie-
ron posible el despegue, sino otros tres factores entrelazados. En
primer lugar, debe subrayarse el enorme esfuerzo colectivo de
estas sociedades para lograr la reconstrucciéon de sus economias,
que requiri6 gran inversion de capital humano y la aplicacion de
nuevas tecnologias a las industrias de la paz. En segundo lugar,
este esfuerzo fue posible gracias a la negociacion de una serie de
pactos sociales y politicos en la posguerra que conciliaron los
objetivos e intereses de las diferentes clases sociales en Europa.
Finalmente, fue fundamental el aporte del Plan Marshall y la
dindmica financiera y comercial que impulsd, ya que contribuy6
de manera pronunciada con la recuperaciéon del comercio inter-
nacional, en especial en el Atlantico norte.

En los primeros afios de la posguerra, se produjo la consoli-
dacion de un nuevo orden geopolitico binario. Este nuevo orden

internacional se caracterizaba por el equilibrio de fuerzas entre
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las dos superpotencias militares: Estados Unidos y la Unién
Soviética. Esta simetria seria determinante para la estabilidad de la
economia mundial y para impedir las grandes crisis financieras
durante largo tiempo. Pero al finalizar la guerra no se anticipaba
un futuro brillante. La mayoria de los paises europeos, al igual que
Japon, enfrentaron fuertes desafios econémicos, ya que necesita-
ron reconvertir sus industrias bélicas vy, a la vez, reconstruir sus
infraestructuras, terriblemente dafadas por la larga y brutal con-
tienda. Al principio, los dirigentes de Washington no reconocie-
ron las dimensiones del reto econémico que tenian por delante.
Fue mas bien a partir de la percepcion de que la Unidon Soviética
podria aprovechar las circunstancias para extender su influencia
geopolitica que el gobierno de Estados Unidos resolvié aplicar
un gran plan financiero para ayudar a Europa occidental y luego
a Japon a propulsar sus respectivas recuperaciones econdmicas:
entre 1948 y 1952, el Plan Marshall provey6 unos 12 mil millo-
nes de ddlares en donaciones y préstamos para este fin. A su vez,
fue acompanado por una alianza militar —la Organizacioén del
Tratado del Atlantico Norte (OTAN)— que sigue en pie hasta la
actualidad.

Los lineamientos de la alianza militar y politica ya habian sido
discutidos entre Winston Churchill y Franklin Roosevelt antes de
la conclusion de la guerra. Luego, seria el nuevo presidente nor-
teamericano, Harry S. Truman, quien los impulsara, preocupado
por el avance del Partido Comunista en Europa. Los temores de
Truman se acentuaron en 1947, cuando se llegd a pensar que las
guerrillas comunistas en Grecia y Turquia podrian triunfar y
hacer que estos paises cayeran en lo que se conocid como “la
orbita soviética”. En ese contexto, para las naciones miembros de

la OTAN la prioridad era asegurar la estabilidad politica y eco-
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némica en Europa occidental, teniendo en cuenta el control que
ya ejercia la Unidn Soviética sobre la mayor parte de Europa del
este. De alli que se condonaran las deudas de guerra de los alia-
dos europeos y que no se pidieran reparaciones de los paises
derrotados: Alemania e Italia. En pocas palabras, se adoptaron
politicas diametralmente opuestas a las de los afnos 20, en buena
medida porque ahora el gobierno de Estados Unidos se mostra-
ba dispuesto a otorgar grandes recursos financieros para recons-
truir las economias europeas y numerosos créditos para fortalecer
a los ejércitos de la OTAN.

Se puso en marcha un plan similar en Asia Oriental para los
paises sujetos a Estados Unidos, pero con un manejo mas severo de
los recursos. En Japon, se instald al general MacArthur con pode-
res virtualmente dictatoriales durante varios afios. No pidi6 gran-
des reparaciones a Japon, sino la liquidacién de su viejo imperio
(que incluia Corea y Taiwan), la reduccidn absoluta de sus fuerzas
armadas y el derecho a que se establecieran una serie de bases mili-
tares y navales estadounidenses en el pais y en la region. Al mismo
tiempo, se instrumentd un plan para relanzar la economia japone-
sa a partir de programas coordinados con los mas poderosos gru-
pos industriales de ese pais, que recibieron apoyos diversos a través
del equivalente de un pequenio Plan Marshall, que seria reforzado
durante la Guerra de Corea (1950-1951).

En esta época, el Pentigono establecidé bases militares en
Corea, Taiwan, Filipinas y luego en Vietnam del Sur para asegu-
rar su influencia en buena parte de Asia oriental. A partir de la
puesta en marcha de un arco de alianzas con las élites locales y
una fuerte represion de los movimientos obreros, se establecieron
las condiciones para un relanzamiento de las economias regiona-

les, aunque a un paso mas lento que las de Europa o del propio

152



LAS FINANZAS MUNDIALES EN LA ERA DE BRETTON WOODS, 1944-1971

Japon, que muy pronto alcanzé tasas de crecimiento econémico
impresionantes.

En contraposicién al proceso de expansion militar y econémi-
ca de Estados Unidos, desde 1949 en adelante la Unidén Soviética
puso en marcha un proceso igualmente ambicioso de integracion
de los paises sometidos a su influencia a través del Consejo de
Apoyo Econémico Mutuo (Comecon) y sobre la base de una serie
de acuerdos militares y politicos. De esta forma, la mayor parte de
los paises de Europa del este se vieron incorporados a una nueva
estructura econémica plurinacional, pero bajo la égida de Mosct.
Las economias de las “democracias populares” adoptaron la mayor
parte de los lineamientos de la soviética: planes quinquenales,
nacionalizacién de la industria y comercio y colectivizacidon de la
agricultura. Esto fue asi con algunas excepciones, como el caso de
Polonia, donde el Partido Agrario defendié la pequenia y mediana
propiedad campesina.'?* A su vez, y como contraparte a la OTAN,
se establecid una alianza militar entre estas naciones conocida
como el Pacto de Varsovia (1955).

Para entender la relativa estabilidad de las finanzas mundiales
de la época es fundamental tener en cuenta el hecho de que, a lo
largo de los anos 50 y 60, los dos grandes imperios militares
—Estados Unidos y de la Unidn Soviética— estaban enfrentados
en una rivalidad a muerte. Ni una potencia ni la otra iban a per-
mitir que se produjera un fuerte desequilibrio en sus respectivos
sistemas monetario y financiero, en particular algo que pudiera
provocar una seria crisis econémica. En este sentido, es manifies-
to que el marco institucional de Bretton Woods sobre politicas
monetarias habia quedado marginado frente a la contundencia de
la realpolitik de la guerra fria. La estabilidad monetaria no estaba

en cuestion.
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LA EPOCA DE ORO DEL DESARROLLO ECONOMICO (1950-1973)

Desde fines de los afios 40 y a lo largo de los 50, las politicas
adoptadas en la mayoria de los paises —tanto del bloque capita-
lista como del socialista— fueron eficaces a la hora de impulsar la
recuperacion econdémica en la posguerra. Las tasas mas altas de
crecimiento econdmico se alcanzaron en Europa y Japon, donde
se consiguié una expansion sostenida durante un cuarto de siglo.
Sin embargo, no debe despreciarse el peso y el dinamismo de la
economia de Estados Unidos en este periodo. A fines de la
Segunda Guerra Mundial, su producto bruto representaba mas
del 60% del total de las 15 economias mas poderosas del planeta,
aunque experimenté una tendencia acentuada a la baja en los
siguientes dos decenios, hasta llegar a un promedio del 35% al
40% hacia 1970, lugar que ha mantenido hasta principios del
siglo XXI.

Debe tenerse en cuenta, sin embargo, que el descenso de la
importancia de Estados Unidos en la economia del mundo fue
proporcional y no en términos absolutos. Al finalizar la Segunda
Guerra Mundial, su poder industrial era descomunal, en parte
debido a que habian ganado la guerra y, en parte, a la destruccion
que habian sufrido muchos paises de Europa y Asia. A partir de
1950, su hegemonia fue disminuyendo lentamente como conse-
cuencia de la recuperacion y el crecimiento econdémico de otras
naciones. No obstante, en la practica, los datos comparativos
dejan en evidencia que la economia de Estados Unidos siguid
siendo, con mucha distancia, el motor mas poderoso de la econo-

mia global. Su superioridad tecnoldgica asi como el tamano y
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dinamismo de sus mercados domésticos no tenian parangédn. A lo
largo de los anos 40,50 y 60 el producto bruto por habitante cre-
cié a una tasa anual promedio del 3%, lo que representaba un
incremento extraordinario.!'?

¢Cuiles fueron los factores que mas contribuyeron a este
auge? De manera resumida, puede sugerirse que estaban vincula-
dos a una conjuncién de procesos econémicos que se dieron de
forma simultanea, algunos de los cuales ya se habian puesto en
marcha desde hacia tiempo mientras que otros eran bastante nue-
vos. En primer lugar, el regreso a una economia de paz en Estados
Unidos estimulé la recuperacion de las viejas industrias de bien-
es de consumo —textiles, agroindustriales y bebidas—, que habian
estado algo reprimidas durante las hostilidades. A esto se agregd
el renovado despegue de las industrias electronicas, incluyendo la
formidable expansion de productos de linea blanca como radios,
televisores, heladeras, maquinas de lavar y de secar, entre otros.
Por otra parte, se produjo un enorme salto en la industria auto-
motriz y en todos los sectores complementarios que eran sus
“satélites”: la industria siderurgica, de caucho, de vidrio vy, por
supuesto, la petrolera. A su vez, la petroquimica se expandi6 de
manera rapida, en particular gracias al gran éxito de los plasticos
y de las telas sintéticas.

Otro factor determinante fue la tremenda vitalidad del sector
de la construccion, en especial de viviendas, que cobrd gran
impulso debido al nuevo modelo de urbanizacidn disperso que
caracteriz a Estados Unidos en esta edad de oro del automévil.
Los suburbios se convirtieron en los lugares preferidos de resi-
dencia para gran parte de la clase media y alta y estimularon una
poderosa industria de construccién de casas, que llegé acompa-

nada por un formidable crecimiento del tendido de las redes
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eléctricas y telefonicas en todo el pais. Al mismo tiempo, se pro-
dujo una extraordinaria expansiéon de la red de carreteras a lo
largo y ancho del pais, que alcanzé millones de kilémetros de
caminos. Esto proporcioné una enorme cantidad de empleos y
un incremento notable del consumo de cemento y asfaltos. El
impulso que se dio en la época al sector del transporte automo-
triz puede compararse con el dinamismo econdémico que fue
resultado de la construccién de ferrocarriles entre mediados del
siglo XIX y principios del siglo XX.

Tampoco debe olvidarse otro elemento que impulsé el dina-
mismo de la economia estadounidense en los anos 50: aunada a
las industrias de la paz, se mantuvo en pie una enorme industria
bélica. La construcciéon de aviones, barcos de guerra, tanques,
camiones, municiones e inclusive de misiles no cesd y se trans-
formé en lo que el propio presidente Eisenhower denominé “el
complejo militar-industrial”. Este conjunto de industrias se apo-
yaba en programas de investigaciéon cientifica y de ingenieria
avanzada, con la colaboracidon de centenares de universidades. Se
trataba de programas de investigaciones muy bien financiados
que fueron claves para promover muchas de las nuevas tecnolo-
glas que luego servirian de sustento a un proceso de crecimiento
sostenido en Estados Unidos y, mas tarde, en otros paises.

Una de las consecuencias del dinamismo econdémico y de la
innovaciéon tecnologica fue que la inversion en la bolsa resultd
atractiva para muchos inversores pequenos, medianos y grandes,
ya que se observaba una tendencia hacia un incremento fuerte y
sostenido de la rentabilidad de la mayor parte de las empresas que
cotizaban en Wall Street, al menos hasta mediados de la década
del 60 (véase el Grafico 3.1.). El auge bursatil fue reforzado por

el hecho de que, durante mas de dos decenios, el sistema banca-
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rio demostré gran estabilidad y ya no hubo panicos bancarios

importantes sino apenas una serie de altibajos bursatiles de poca

gravedad.
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Grafico 3.1.

Comportamiento real de la bolsa de valores de Nueva York
y del mercado inmobiliario de Estados Unidos, 1944-1971
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Todo esto contribuy6 a fortalecer el modelo empresarial nor-

teamericano dominante que, en buena parte, descansaba en la

consolidacién y expansion de las grandes corporaciones manu-

factureras como General Motors, Chrysler, Ford, U.S. Steel,

General Electric, Dupont, Lockheed y las grandes firmas petrole-

ras, entre tantas otras. Estos colosos estaban organizados sobre la

base de un esquema multidivisional, lo que les otorgd enormes

economias y les dio el liderazgo mundial, como ha demostrado el
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destacado teérico e historiador de empresas Alfred Chandler.!%¢
Asimismo, el predominio de estas firmas favorecid el surgimien-
to de una nueva clase de gerentes corporativos, analizados con
maestria por el economista John Kenneth Galbraith y descritos
por socidlogos como una elite de “organization men”. Estos eran
los hombres de trajes grises de muchas peliculas de la época, que
producia y difundia otra gran industria en crecimiento:
Hollywood. Pero tal era la presuncién de algunos de los ejecuti-
vos que, a fines del decenio de 1950, el gerente de la mayor
empresa automotriz declard sin mayores miramientos: “Lo que es
bueno para General Motors es bueno para Estados Unidos”.

Es posible que la prosperidad experimentada en esos anos
haya sido lo que alent6é la formacién de un consenso entre
amplios sectores de la poblacion estadounidenses de que este tipo
de afirmaciones de los ejecutivos corporativos era valido. Estaba
claro que las grandes empresas no s6lo generaban un alto nivel de
empleos sino que ademas mantenian una politica de reinversion
de una parte importante de sus ganancias, con lo cual se lograba
sostener el proceso de expansion econdémica. Pero esto también
era reflejo de la capacidad que tenia el gobierno de regular a cier-
tas grandes empresas, lo que incluia restricciones a la distribuciéon
de ganancias a los accionistas por encima del 6% anual en deter-
minados sectores econdmicos. Eso fue lo que ocurrié en el caso
del monopolio telefénico ATT y de otros tantos colosos del gas
y la electricidad. En pocas palabras, se regulaban de manera estric-
ta aquellas industrias conocidas como “public utilities”, a pesar de
que eran firmas de propiedad privada.

Si bien la maquinaria industrial de Estados Unidos funciona-
ba como un poderoso motor de la economia mundial, resulta sor-

prendente que fuera pronto superada en rapidez de crecimiento
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por las naciones de Europa occidental y de Japon. En esos tiem-
pos de “milagros econdémicos”, Alemania logré un 6% de creci-
miento anual del producto bruto a lo largo del decenio de 1950,
mientras que Japdn alcanzé la cifra récord del 9% anual, algo
nunca visto en la historia. Italia —otro de los paises derrotados en
la guerra— también alcanzé tasas de crecimiento muy altas y
pronto se convirti6é en una potencia industrial. Las razones de este
dinamismo radicaban no sélo en la enorme inversion en la
reconstruccion econdémica y en el desarrollo de nuevas infraes-
tructuras, sino también en la incorporaciéon de una amplia gama
de nuevas tecnologias. Estas tecnologias ya eran parte del engra-
naje industrial estadounidenses pero atin no se habian generaliza-
do en otros paises: su importaciéon y adaptaciéon en Europa y
Jap6n permitieron importantes saltos cualitativos.!>” En especial
este proceso impulsé de manera dramatica la industria electroni-
ca, la petroquimica, la quimica y farmacéutica, la automotriz y
una poderosa industria de bienes de capital y maquinaria en las
economias de Italia, Francia, Bélgica, Holanda, Alemania, Suiza,
Suecia y, por supuesto, Japon. Esto también dio pie a la consoli-
dacién de una serie de grandes corporaciones europeas y japone-
sas, aunque estas alin eran, en su mayoria, nacionales, ya que los
controles sobre los movimientos de capitales todavia dificultaban
la expansiéon de companias a escala multinacional.

Pese a las restricciones financieras, en el plano comercial e
industrial se logré una creciente integracién en Europa occiden-
tal, como lo demuestra la creaciéon de la Organizaciéon Europea
de Cooperaciéon Econémica (OECE), poco después de la guerra.
En 1951 se estableci6 la Comunidad del Acero y Carbodn, que fue
impulsada por el ministro francés, Robert Schuman, y su asesor

Jean Monnet. Este acuerdo fue de gran importancia, ya que ase-
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guraba a los vecinos de Alemania que la vieja potencia no volve-
ria a dedicarse a la promocioén de la industria bélica, y permitia
pensar en un futuro mercado regional integrado. De manera pau-
sada, y no exenta de contradicciones, se fueron elaborando y fir-
mando una serie de tratados y acuerdos politicos y econémicos
como el Tratado de Roma (1957), que haria posible la construc-
ci6n de lo que hoy es la Unién Europea, tarea que requiri6 varios
decenios de esfuerzos muy complejos de cooperacidn y concilia-
cibén politica, social y econémica.

El extraordinario auge econdmico que experimentaron
tanto Estados Unidos como Europa y Japon desde mediados de
siglo tenia sustento en una serie de pactos politicos en cada
pais. Pero no hay duda de que existia una cierta similitud en los
conceptos de fondo. Por ejemplo, un denominador comun era
la aceptacion de politicas econdémicas de corte keynesiano, que
ponian énfasis en la importancia de un alto grado de inversidon
publica para asegurar el crecimiento y el pleno empleo. Por ese
motivo era necesario, en primer término, que los Estados con-
taran con ingresos regulares y sostenidos, para lo cual fue nece-
sario reformar los sistemas de recaudacidon tributaria de mane-
ra progresiva. En Alemania, por ejemplo, el impuesto sobre la
renta representaba apenas un 22% de los ingresos publicos en
1950 pero aumentd hasta el 37% hacia 1970. Similares tenden-
cias se alcanzaron en otros paises europeos. Al mismo tiempo,
el gasto publico aumenté como porcentaje del Producto
Interno Bruto (PIB): en Francia pas6 del 27% en 1950 al 39%
en 1973; en Holanda del 27% al 45% en el mismo periodo; en
Gran Bretana del 34% hasta alcanzar casi el 42%;y en Estados
Unidos pas6 del 21% en 1950 al 31% en 1973.13% Otro ele-

mento que favorecié una mejor distribuciéon del ingreso en
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Europa fue el ascenso al poder de partidos politicos que impul-
saron politicas sociales que habrian de conocerse en su conjun-
to como el “Estado de bienestar”. El financiamiento del gasto
social implic6 que los gobiernos asumieran un papel mas
importante en cada economia.

Todo esto se puede resumir diciendo que, tanto el creci-
miento como la estabilidad econémica no dependian simple-
mente de la evolucidn del sector privado sino también de la
participacioén y regulacién econémica estatal. En la época se
hablé con frecuencia de los logros de las “economias mixtas”,
que tenian un importante componente publico. En este senti-
do, el legado de cooperacién ratificado en Bretton Woods fue
significativo. Existia un claro consenso entre las elites y clases
dirigentes —politicos, empresarios, banqueros, lideres sindicales,
académicos y cientificos— de que era fundamental una coordi-
nacién entre Estado y Mercado para asegurar que no se repitie-
ra otra Gran Depresiéon u otra guerra mundial. En el caso de
Europa, el historiador econdémico Barry Eichengreen ha acuna-
do el término “capitalismo coordinado” para explicar esa rela-
cién después de 1945, concepto que aclara en alto grado el
éxito de la recuperacidén econdémica en la posguerra y la poste-
rior expansion en los paises que impulsaron lo que hoy en dia
es la Unién Europea.!??

En relacion con esto, debe tenerse en cuenta que, si bien el
ingreso por habitante de Estados Unidos siguid siendo superior
durante todo el periodo analizado, otras economias industriales
como las de Francia, Alemania e Inglaterra se le fueron acercan-
do cada vez mas.
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Grafico 3.2.

Convergencia del PIB per capita en economias industriales,
1944-1971 (puntos porcentuales)
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Nota: A fines de la Segunda Guerra Mundial el PIB per cépita promedio de Francia, Alemania y
Reino Unido era menos de la mitad del PIB per cépita de EUA. Al final del periodo, el PIB per
cépita de estos paises se acerco al norteamericano.

Fuente: Angus Maddison. "Statistics on World Population, GDP and Per Capita GDP, 1-2006 AD",
en Home Maddison, http://www.ggdc.net/maddison/ (consultado el 2 de octubre de 2009).

En este proceso fue de vital importancia un conjunto de
principios de economia politica: el control de movimientos de
capitales, una politica activa pero flexible de controles arancela-
rios para regular el comercio exterior y la aceptacién del paradig-
ma del pleno empleo. A fin de que pudieran coordinarse estas
grandes lineas de accion, cada pais acepté que el banco central
operara de comun acuerdo con el ministerio de Hacienda en la
regulacion de las tasas de interés y en la implementaciéon de poli-

ticas de inversion pablica.'*”

Estas medidas otorgaban a los
gobiernos una gran influencia en la dindmica de los mercados
financieros a escala nacional e internacional. La prioridad era

mantener tasas de crecimiento fuertes y sostenidas, lo que depen-

162



LAS FINANZAS MUNDIALES EN LA ERA DE BRETTON WOODS, 1944-1971

dia, a su vez, de tasas de interés estables y bajas. Como resultado,
el gremio tradicional de los banqueros privados internacionales
perdidé protagonismo debido al bajo nivel de flujos de capitales y
a la fuerte regulacion de los mercados financieros.

En el ambito de la banca comercial, cada nacion adopté linea-
mientos de crédito que contribuyeron a proporcionar seguridad
a los clientes e inversores. Mantener bajas las tasas de interés per-
miti6é extender el crédito en buenas condiciones a las grandes
empresas industriales y comerciales de Europa y Japon, las cua-
les con frecuencia forjaron relaciones estrechas con sus socios
financieros. Por su parte, el apoyo a politicas de crédito hipote-
cario a largo plazo con tasas bajas constituyé un enorme estimu-
lo para la construcciéon de viviendas y fue una de las bases del
pacto social, sobre el cual descansaba el consenso politico y eco-
némico de las democracias. Tampoco hay que olvidar que en
esta época se consolidaron un gran rango de empresas de segu-
ros que ofrecian polizas de largo plazo, los cuales daban estabili-
dad y profundidad al mercado financiero e hipotecario. Entre
tanto, las bolsas y los mercados de capitales se convirtieron en
espacios que se dedicaban, sobre todo, a la compra-venta de
bonos del gobierno y/o de valores de empresas grandes y soli-
das, lo que disminuia la volatilidad. La escasa innovacidon en
materia de instrumentos financieros y el control sobre los movi-
mientos de capitales condujeron al mismo fin y evitaron colap-
sos bancarios, bursatiles e inmobiliarios.

Ademis del control ejercido sobre el sector financiero, deben
resaltarse las politicas de inversion publica en la industria, que
fueron apuntaladas de manera eficiente por las alianzas estableci-
das entre el Estado y las empresas. En muchos casos, era indispen-

sable el papel de las empresas estatales, como en Italia, donde se
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destaco el Istituto per la Ricostruzione Industriale (IRI), agencia
que promovia sectores estratégicos de la industria pesada, la qui-
mica y los energéticos. Similares funciones cumplié en Espafia el
Instituto Nacional de Industria (INI) durante la dictadura de
Francisco Franco. Pero es menester recordar que en Alemania,
Francia y Gran Bretafia también se destacé el papel del Estado en
las empresas recientemente nacionalizadas de ferrocarriles, tele-
comunicaciones, gas y electricidad. A esto se agregd un fuerte
impulso a la promocién de empresas estatales en muchos paises
en los ambitos del petrdleo, la industria nuclear y la aviacion.
En Japon, fue fundamental el papel del Ministerio de Comercio
Exterior e Industria (MITI), que coordinaba gran parte de la poli-
tica econdmica de la reconstruccion. A su vez, esta agencia promo-
vid la coordinacién entre conglomerados de empresas, los cuales
controlaban gran parte de la industria pesada japonesa y disponian
de sofisticados brazos comerciales y financieros. Es cierto que entre
1945 y 1950, la administracion norteamericana en Japon limit6 las
funciones de los otrora poderosos zaibatsu —como Mitsui,
Sumitomo o Mitsubishi—, que fueron legendarios en ese pais en
el siglo X1x y principios del siglo XX, ya que lograron la moderni-
zacibén industrial e impulsaron la economia de guerra entre 1933 y
1945. En la posguerra, se fueron consolidando nuevos grupos
empresariales, pero eventualmente, los zaibatsu también regresaron
y contribuyeron —con el deliberado apoyo estatal— al impresio-
nante aumento de las exportaciones de manufacturas, que fue la
base del “milagro japonés” de esa época.'*! De hecho, estos grupos
sirvieron de modelo para similares conglomerados industriales-
comerciales en Corea, los kaibol, que han constituido una parte
importante del secreto del extraordinario éxito econdémico que

tuvo ese pais en tiempos mas recientes.
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Las tendencias positivas en crecimiento econémico no se
limitaron a los paises capitalistas avanzados, sino que se vieron
replicados a escala mundial en los anos 50 y 60, aunque eviden-
temente existieron diferencias regionales importantes. En Europa
oriental, los gobiernos comunistas de las llamadas democracias
populares ejercieron un papel decisivo en el relanzamiento de las
economias después de la terrible guerra. El grueso de las enor-
mes inversiones publicas realizadas se canalizé hacia la industria
pesada a expensas de la industria de bienes de consumo y de la
agricultura. A su vez, se indujo un traslado muy fuerte de mano
de obra del sector rural a la nueva industria y a trabajos en cons-
truccion de infraestructura urbana. Pese a las condiciones draco-
nianas de los trabajadores, que sufrieron por largas horas de tra-
bajo, mala salud y fuerte contaminacioén, el progreso en la acumu-
lacién de capital fisico fue notable. A lo largo de los afios 50, los
gobiernos socialistas reportaron altas tasas de crecimiento del pro-
ducto neto material: Hungria alcanz6 un 6% de incremento
anual, Polonia un 7%, y Alemania del Este casi un 10%.'4?

La Unidn Soviética también logro fuertes tasas de expansion,
en particular de su industria pesada y bélica. Pero después de
1970, 1a época de oro llegd a su fin y los paises de Europa del este
y la propia Unién Soviética sufrieron una disminucién bastante
marcada en sus ritmos de crecimiento. En el caso de China popu-
lar, las tasas de crecimiento fueron lentas pero sostenidas hasta
1959, cuando se produjo el fracaso del plan de industrializaciéon
rural que habia impulsado el jefe de gobierno, Mao Tse-tung.
Una serie de terribles hambrunas y de pestes de influenza causa-
ron la muerte de varios millones de personas y se produjo un
retroceso econdémico que durd hasta 1964, momento en que el

crecimiento se renovo, aunque muy lentamente.
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El otro coloso asiitico, la India, experimenté tasas de creci-
miento mas sostenidas si bien bastante bajas a lo largo del perio-
do, mientras que la economia de Indonesia disfruté6 de una
pequefia expansion en los anos 50 para luego sufrir un notorio
estancamiento en los 60. En cambio, entre los paises exportado-
res de petroleo del Medio Oriente, hubo una tendencia al estan-
camiento en la mayor parte de la década del 50, seguida por un
cambio positivo a partir de 1958, cuando comenz6 a aumentar la
demanda mundial de “oro negro”. Entretanto, dos paises que
carecian de petrdleo, Siria y Turquia, logaron un crecimiento sos-
tenido merced a politicas de industrializacién doméstica que se
vieron acompafadas por la promocién de las exportaciones tra-
dicionales.

En el caso de Africa, el crecimiento fue desigual, ya que se
experimentd un periodo muy dificil debido a la transicién expe-
rimentada por la mayoria de los paises que dejaban de ser colo-
nias para transformarse en naciones independientes. Se produjo
una expansion econdmica bastante sostenida en Sudafrica,
Eritrea, Etiopia, Tanzania y Zambia. Mientras tanto, en el norte de
Africa, Egipto y Marruecos el crecimiento de sus economias fue
lento y sostenido. Argelia, en cambio, y como consecuencia de la
guerra con Francia (1960-1962), sufrié una caida espectacular del
producto interno. Debe tenerse en cuenta que los pobres resulta-
dos econdémicos obtenidos en Africa y en amplias zonas de Asia
no estaban desvinculados de la proliferacion de las contiendas
bélicas. Como ha sefialado el historiador Pedro Pérez Herrero:
“La guerra fria fue de paz para Europa y Estados Unidos pero se
complicé en otras regiones del planeta. Entre 1950 y 1973 se
contabilizaron 165 guerras, con la participaciéon de 71 estados y

un saldo de 25 millones de muertos”.!*3
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Durante esos anos, en América Latina no hubo guerras
importantes pero si numerosos golpes de estado. A pesar de esto,
los resultados econémicos de la llamada “edad de oro” pueden
considerarse un notable éxito si bien, a la larga (y algo paraddji-
camente), no sentaron las bases para un crecimiento sostenido ni
equilibrado. En el conjunto de Latinoamérica, el crecimiento
entre 1950 y 1970 fue extraordinario: en promedio se alcanz6
algo mas de un 5% de incremento anual en el Producto Interno
Bruto (PIB). Esta cifra es la mas alta registrada en el mismo perio-
do, salvo el caso de Japon, que superd el 8%. Mas sorprendente
tue el hecho de que en América Latina se hubiera logrado un
desempeno tan formidable en medio de una verdadera revolu-
cién demografica. La poblaciéon pasdé de 165 millones de perso-
nas en 1950 a 271 millones en 1970, lo que implicaba un incre-
mento del 72%, una cifra superior a la de cualquier otra zona del
mundo. '#*

México y Brasil fueron los paises que mas crecieron en tér-
minos de poblacion y de PIB vy, por consiguiente, se transforma-
ron rapidamente en los dos “pesos pesados” de la regiéon. En
ambos se logré consolidar una planta industrial importante que
estaba fundada en tres pilares. En primer lugar, se produjo una
fuerte expansion de las industrias de bienes de consumo. En
segundo lugar, desde mediados de los afios 50, se desarroll6
ampliamente la manufactura de bienes de consumo durables
—automoéviles y aparatos eléctricos de linea blanca—, sobre todo
gracias a la entrada de inversiones extranjeras directas que no solo
contribuyeron a la instalacién de plantas ensambladoras de
coches, camiones y tractores, sino que también permitieron un
incipiente desarrollo de fabricas de plasticos, productos quimicos

y farmacéuticos. En tercer lugar, hubo un notorio despegue del
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sector de produccién de bienes intermedios —acero, manufactu-
ras de cobre y plomo, cemento, caucho y vidrio— y del sector de
energéticos y servicios como la telefonia, la red eléctrica y el gas.
En el caso mexicano, estos sectores fueron controlados, alternati-
vamente, por empresas de capital privado nacional o firmas esta-
tales; en cambio, en el caso de Brasil se introdujeron modalidades
mas complejas que hicieron posible una asociacién mas estrecha
entre el capital privado doméstico, el capital multinacional y el
capital pablico.'*

En los paises mayores de América Latina, el grueso de la
expansion industrial y comercial fue financiado con base en la
reinversion de capitales acumulados de forma local. En este pro-
ceso ejercieron un destacado papel los bancos domésticos y la
banca de desarrollo, que en algunos casos (como el de la
Argentina y México) recibian directrices de los gobiernos respec-
to de los porcentajes de crédito que se esperaba canalizaran a sec-
tores estratégicos para el desarrollo. En cambio, atin tenian poca
importancia los mercados de capitales formales (bolsas) que
seguian siendo pequefios y servian esencialmente para la coloca-
ci6n de deuda puiblica interna. Pero un dato positivo es que, antes
de 1965, esta regién vivié una de las épocas de menor endeuda-
miento externo.

A pesar de estos considerables logros, eran muchos los obs-
taculos que debian sortear para lograr un crecimiento mas soste-
nido y equilibrado. En primer lugar, no se logrd crear una indus-
tria local de bienes de capitales (salvo en el caso de Brasil), lo que
implicé una fuerte dependencia tecnologica que continta hasta
hoy en dia. En segundo lugar, las reformas agrarias emprendidas
en los anos 60 fueron limitadas e ineficaces, por lo que no mejo-

16 la situacidon de decenas de millones de campesinos que seguian
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en niveles de pobreza de moderada a extrema. En tercer lugar, la
industrializacién se hizo sin una adecuada planificacion urbana, y
esto generd el crecimiento desordenado de megaciudades con
enormes bolsones de poblacién que vivian en pésimas condicio-
nes. En cuarto lugar, la inestabilidad politica y las constantes ame-
nazas de golpes militares, que contaban con apoyo del Pentigono,
hicieron extremadamente dificil consolidar la via parlamentaria
hacia la modernizacién.

Por wltimo, el desarrollo econémico alcanzado en Latinoa-
mérica se descansd en estructuras fiscales y monetarias de consi-
derable fragilidad. Debido a la falta de reformas fiscales profun-
das, a partir de los afios 50 fueron comunes los déficit presupues-
tarios de los gobiernos. Muchos paises eran proclives a usar “la
magquinita” para imprimir dinero; algunos gobiernos exigian a los
bancos centrales que aumentasen la emision de moneda con el
objetivo de cubrir el déficit publico, aun cuando no contaban
con un adecuado respaldo de divisas fuertes. El efecto inevitable
eran episodios intensos de inflacion y, en varias ocasiones, crisis
cambiarias.

Si bien era débil la participacion de América Latina en el sis-
tema financiero internacional de la posguerra, la situacion se
modificé con una pequena corriente de inversiones extranjeras
directas que comenzé a llegar a la regién a partir de 1955. El
Fondo Monetario Internacional y el Club de Paris —grupo de
banqueros y gobiernos acreedores— ejercieron una creciente
actividad y control sobre los ministros de finanzas latinoamerica-
nos con el fin de asegurarse que reconocieran “las reglas del
juego” vigentes bajo el sistema de Bretton Woods. De hecho, el
FMI encontro en esta regiéon su campo de accion favorito desde

fines de la década del 50 en adelante, pues era alli donde tenia
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mayores posibilidades de ejercer su influencia y difundir sus doc-
trinas ortodoxas. En parte, esto se debia a la relativa debilidad de los
gobiernos y bancos centrales de la region pero, ademas, se asenta-
ba en la colaboracién de las elites tecnocraticas, que reconocian en
el FMI un aval para determinadas politicas de ajuste en situaciones
de crisis fiscal o cambiaria. Esto quedé de manifiesto con los pro-
gramas de choque para controlar los brotes inflacionarios que fue-
ron aplicados con apoyo del FMI en Chile (1956-1958), la
Argentina (1959-1962), Bolivia (1956), Pera (1959), Uruguay
(1959-1962) y Brasil (desde 1964, cuando asumid el poder la dic-
tadura militar que gobernaria ese pais por varios afios).

En suma, los brotes inflacionarios y las crisis cambiarias fue-
ron frecuentes en América Latina en esta época pero, en cambio,
no se desataron importantes crisis bancarias ni tampoco se regis-
traron colapsos significativos en las bolsas regionales, las cuales
an acusaban un bajo grado de desarrollo. En pocas palabras, en
los afios 60, los problemas latinoamericanos realmente no tenian
posibilidad de afectar a los mercados financieros internacionales.
En contraste, las circunstancias eran muy diferentes en los paises
mas avanzados, donde la creciente inestabilidad monetaria de ese
periodo pronto puso en jaque al sistema del patron délar y por
ende a los lineamientos fundamentales del sistema de Bretton
Woods.

INESTABILIDAD MONETARIA EN EUROPAY EN ESTADOS
UNIDOS EN LOS ANOS 60

El patrén dolar/oro como moneda de reserva funciond bien en

los anos 50, cuando la hegemonia econdémica de Estados
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Unidos estaba en su cuspide vy, ademas, los paises de Europa
occidental seguian dependiendo de la importacidon de bienes de
capital y de la incorporacion de las tecnologias estadounidenses.
Pero desde 1958, cuando las naciones europeas mas dinamicas
regresaron al esquema de convertibilidad para sus transacciones
comerciales, se pudo observar que los lineamientos originales
del sistema de Bretton Woods volvieron a la palestra.!*® Sin
embargo, el hecho de que hubiera tasas de cambio algo mas flexi-
bles hacia mucho mis complejo el manejo de las politicas y los
mercados monetarios.

Desde principios de la década del 60, nuevas condiciones
contribuyeron a crear incertidumbre. En primer lugar, el pronun-
ciado aumento de las exportaciones de Alemania y Japon y los
consecuentes déficit comerciales de Estados Unidos generaron
crecientes presiones sobre el dolar. En tanto estos paises acumu-
laban reservas, Estados Unidos experimentaban cada vez mayores
dificultades para alcanzar un equilibrio en su balanza de pagos y
para defender la convertibilidad del ddlar sin disminuir demasia-
do sus reservas de oro.

Al mismo tiempo, el aumento de los flujos de capitales a esca-
la internacional fue minando los regimenes de control de capita-
les que habian sido piezas claves de las politicas econdémicas
durante la posguerra. Los articulos de la constitucion del FMI
suponian que estos controles podian reprimir la especulacion
monetaria que generaba inestabilidad en diversas economias
nacionales. Los efectos de las corridas especulativas eran visibles
en muchos paises en vias de desarrollo, que sufrian frecuentes cai-
das en sus reservas, pero también se observaron en Europa occi-
dental, en especial a raiz de varios ataques especulativos contra la
libra esterlina en 1961, 1964 y 1967, debido a los déficit comer-
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ciales de Inglaterra, y por el aumento del valor del marco aleman
en relacion con la libra esterlina.

En estas circunstancias, se hizo manifiesto que el régimen de
Bretton Woods adolecia de adicionales y serias fallas en la resolu-
ci6n de conflictos entre las principales potencias. De acuerdo con
Robert Solomon, entonces alto consejero de la Reserva Federal,
esto se confirmaba en la debilidad del EMI. Un ejemplo claro se
observa en el hecho de que las medidas para reestablecer equili-
brios en la balanza de pagos requerian la aplicaciéon de programas
de ajuste muy severos disenados por el citado organismo. Si bien
eso era factible en el caso de los paises latinoamericanos, no lo era
tanto cuando se trataba de los paises industriales mas poderosos.
Asi lo senal6é Paul Volcker, quien entonces ocupaba un cargo de
alto funcionario del Tesoro de Estados Unidos. Cit6 a un colega

latinoamericano y comentd acidamente:

Cuando el Fondo consulta con un pais pobre y débil, ese pais
se somete. En cambio, cuando se trata de un pais grande y fuer-
te, es el Fondo quien se somete. Y cuando los paises fuertes
estin en conflicto, entonces el Fondo se sale de la linea de

fuego.'’

La inoperancia del FMI se hizo notar en el momento en que
se acentuaron las rivalidades entre los paises europeos y Estados
Unidos, especialmente en lo que se referia a las paridades de las
monedas fuertes. Desde mediados de los afios 60, Francia —que
siempre estuvo preocupada por mantener fuertes reservas de
metalico para asegurar la defensa del franco— adoptd una politi-
ca agresiva de compra de oro. Diversos estudios sugieren que la

politica nacionalista del presidente de Francia, Charles de Gaulle
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(1959-1969), fue uno de los factores que contribuy6 a debilitar
los acuerdos monetarios entre los paises industrializados y a pre-
cipitar la caida del régimen cambiario vigente.!*® El jefe de esta-
do francés deseaba limitar el poder militar y econémico que
seguia ejerciendo Estados Unidos en Europa y por ello propuso
una especie de juego de ruleta para debilitar al délar. Amenazd
con convertir una parte de las abundantes reservas monetarias
francesas de dolares en oro. Esto representaba un serio problema
para la Reserva Federal y para el Tesoro de Estados Unidos, que
deseaban evitar una fuerte salida de metalico. Eventualmente, el
general De Gaulle tendria éxito, pero la estrategia no rindi6 los
resultados esperados.

De todas formas, la defensa de la convertibilidad de las prin-
cipales monedas, con base en muy pequenos margenes de ajuste
con respecto al patron dolar/oro (pegged exchange rates), se mantu-
vo hasta 1971. Una élite de ministros de finanzas y de banqueros
centrales de Europa, Estados Unidos y Japon luché para sostener
los principios del régimen de Bretton Woods a lo largo del dece-
nio de 1960. Esto se logré merced a un acuerdo comutn entre
bancos centrales y tesorerias para adquirir oro (gold pool) en deter-
minadas coyunturas, facilitando la redistribuciéon del metilico a
aquellos paises que tuvieran la necesidad de equilibrar sus balan-
zas de pagos. Esta historia no es bien conocida pero es importan-
te para entender un capitulo clave de la evolucion del sistema
monetario global y también uno de sus fracasos mas transcenden-
tes cuando se abandonaron los acuerdos en 1971.

No suele ser facil descubrir las razones profundas de las estra-
tegias que discuten y adoptan las élites tecnocraticas y financieras
de cualquier época, ya que la discreciéon —o si se quiere, el secre-

to— es uno de los instrumentos mas apreciados por esta podero-
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sa casta de individuos. En tanto operan en la intersecciéon de las
finanzas publicas y privadas, los altos funcionarios de los ministe-
rios de finanzas y los directivos de los bancos centrales no suelen
hablar mucho en publico porque afirman que esto puede afectar
a los mercados y porque temen que los especuladores financieros
usen sus declaraciones para operar en contra de una determinada
divisa o politica. También es cierto que hablar poco les permite
encubrir las estrechas relaciones que los unen con la gran banca
privada, que es siempre el principal cliente de los bonos guber-
namentales, cuya colocacion es indispensable para el manejo de
las finanzas publicas.

No obstante, existen testimonios invaluables que han publi-
cado algunos de los actores mas destacados del mundo moderno
de las finanzas. Un ejemplo importante por su sinceridad es el
libro de memorias de Paul Volcker y de Toyoo Gyhoten, ambos
altos funcionarios que tuvieron muchisimo que ver con la for-
mulacion de las politicas monetarias a nivel mundial durante casi
treinta afios, en especial entre 1960 y 1987.1% Volcker fue por
mucho tiempo subsecretario del Tesoro de Estados Unidos y
luego, entre 1979 y 1987, pasé a ocupar el cargo de jefe del
Federal Reserve Bank, que es casi como decir que era director de
un banco central con alcance mundial. Por su parte, Gyhoten fue
subsecretario de finanzas de Japén durante dos decenios y parti-
cip6é en todas las importantes reuniones internacionales sobre
acuerdos (y desacuerdos) monetarios de la comunidad de las
naciones mas poderosas. Estos dos grandes actores del teatro
financiero mundial explican en su libro los cambios de politicas
monetarias a lo largo de las administraciones de John Kennedy
(1960-63), Lyndon Johnson (1963-1968) y Richard Nixon
(1968-1974).
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Quizas el problema mas complicado que enfrentaron los pre-
sidentes estadounidenses y sus gabinetes fue la dificultad para
comprender la importancia que tenia mantener una estrecha
cooperacion con las autoridades financieras de Europa y de Japon
a fin de asegurar el funcionamiento fluido de las transacciones
internacionales y la estabilidad en las relaciones entre los diferen-
tes regimenes monetarios nacionales. Como senala Volcker, fue-
ron los tecndcratas financieros los que establecieron una serie de
foros de discusion entre los altos representantes de Estados
Unidos y del “club de paises que habia asumido responsabilida-
des por mantener el sistema” (que incluia a Canadi, Gran
Bretana, Francia, Bélgica, Italia, Holanda, Suecia y, desde 1960, a
Japon). En primer término, crearon un comité que establecio los
lineamientos para los préstamos entre paises —General
Agreements to Borrow (GAB)—, que estaba en consonancia con
el EMI. Luego, este grupo dio pie a las reuniones del llamado
Grupo de los Diez, precursor de todos los grupos posteriores
—el G-5, G-7, G-24 y G-20— y que vinieron a poblar el esce-
nario de las finanzas oficiales internacionales y que, de hecho, son
actores importantes en las crisis financieras contemporaneas. !>’
Hoy en dia, sin embargo, a estos foros estratégicos ya no los enca-
bezan los secretarios de tesoro sino los presidentes de las nacio-
nes, lo cual sugiere de qué manera la gestion de las finanzas glo-
bales se ha convertido en uno de los ejes principales de la politi-
ca mundial.

En los afios 60, sin embargo, eran mas bien los funcionarios
financieros los que tomaron la delantera en intentar coordinar
politicas para dar estabilidad al sistema de los paises capitalistas.
Algo similar, pero a la vez muy diferente, ocurria en el Comecon,

organismo de coordinacién de la Unién Soviética y sus satélites.
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Sobre el manejo de las politicas monetarias entre las naciones
socialistas, sin embargo, existen pocos testimonios publicados de
funcionarios que hayan participado activamente en estos ambitos.
Por eso es que no se tiene una idea muy clara acerca de los “teje-
manejes” y luchas por el control de las politicas financieras y
comerciales dentro de aquel conglomerado plurinacional, domi-
nado de manera severa por la Unioén Soviética. Pero de lo que no
hay duda es de que los altos mandos de la Uni6én Soviética no
iban a permitir que hubiera sospechas respecto de la solidez de su
moneda, el rublo; la estabilidad monetaria seria garantizada por el
Estado. En este sentido, los actores menores en los territorios del
“socialismo real” no tenian la mis minima posibilidad de influir
en las grandes lineas de la politica econémica y financiera.

En cambio, en Estados Unidos y Europa, a fines de los afos 60,
los gobiernos comenzaban a ser rebasados en el ambito de las
finanzas por una serie de nuevos actores: las empresas multinacio-
nales y los bancos globales. Al depositar y manejar grandes sumas
de dinero en Europa, estas firmas contribuyeron a crear nuevos
instrumentos bancarios como los Eurododlares, que —a su vez—
generaron nuevos mercados financieros. Al tiempo, se intensifica-
ron los flujos internacionales de capitales en forma de inversion
extranjera directa e inversién de portafolio. El resultado también
fue la rapida expansiéon de los mercados de divisas, que alcanzé
un volumen de operaciones y de especulaciones sin precedentes.

Todavia en los afios 1969 y 1970, la estabilidad relativa en los
valores de las diferentes monedas —dolar, marco, franco, lira, yen,
etc.— se sostuvo, pese a la creciente presion y a la volatilidad en
los mercados. Pero para la primavera y verano de 1971, la espe-
culacién en contra del délar iba in crescendo debido a un déficit en

la balanza de pagos de 13 mil millones de dolares de los propios
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Estados Unidos. La demanda mundial por oro aumentd de
pronto, y el banco de la Reserva Federal comenz6 a sentir las
presiones sobre sus tenencias, celosamente guardadas en Fort
Knox, de las cuales tuvo que empezar a desprenderse poco a
poco.

El fin del sistema de Bretton Woods se acercaba. El déficit
estadounidense no podia reducirse tanto por razones comerciales
como por la sangria que causaba la guerra de Vietnam, que iba
muy mal para el ejército norteamericano. Después de la interven-
ci6n militar en Camboya en abril de 1970, el Senado de Estados
Unidos redujo la autonomia de la administraciéon presidencial
para conducir la guerra y, en octubre de ese ano, el jefe de gobier-
no, Richard Nixon, anuncidé un plan general de paz. Sin embar-
go, la iniciativa no fue aceptada por Vietnam del Norte y el con-
flicto se prolongd. Los gastos militares seguian siendo enormes y
provocaron un desequilibrio cada vez mayor en las finanzas
gubernamentales de Estados Unidos. Como resultado, Nixon
solicité el apoyo de la Reserva Federal para aumentar la emision
de dinero, lo cual indefectiblemente increment6 la incertidumbre
respecto del sostén de la paridad del dolar.

En medio del caluroso verano de 1971, Richard Nixon con-
voco a sus principales asesores econémicos a una reunioén en la
casa de campo presidencial, Camp David. La conferencia secreta
se celebré los dias 14 y 15 de agosto de 1971. Participaron quin-
ce de las principales figuras del gobierno, entre las cuales se con-
taban el secretario del Tesoro, el texano John Connally; el direc-
tor de la oficina de presupuesto, George Schultz; el jefe de la
Reserva Federal, Arthur Burns; el jefe del Consejo de asesores
econdmicos de la presidencia, Paul McCraken; y una decena adi-

cional de altos funcionarios del gobierno y de asesores de Nixon.
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La recomendacion final fue propuesta con energia por Connally.
Se resolvi6 suspender la llamada “ventana del oro” de la Reserva
Federal, lo que implicaba que ya no se podrian intercambiar d6la-
res por el metal aureo.

Para los paises europeos y para Japon, esta decision fue una
sorpresa mayuscula. Mientras que algunas naciones tuvieron que
revaluar sus monedas de manera pronunciada, otras tuvieron que
devaluar, inicidndose asi la era de los tipos de cambio flexibles.
Los acuerdos de Bretton Woods habian llegado a su fin y comen-
zaba una nueva época con un grado mucho mayor de volatilidad

financiera a escala internacional.

178



Capitulo 4

Origenes de la globalizacién contemporanea,
1973-1990: ;Por qué hubo auge y crisis de la deuda
externa de los paises en desarrollo?

El 6 de octubre de 1973, los ejércitos de tierra y las fuerzas aéreas
de Egipto y Siria iniciaron un ataque masivo y simultaneo con-
tra Israel. El ejército egipcio logrd cruzar el canal de Suez y ocu-
par una parte del desierto del Sinai, penetrando las extensas
defensas israelies que alli estaban instaladas desde fines de la ante-
rior guerra (1967). Alrededor de 1.700 tanques egipcios lograron
derrotar a las divisiones armadas israelies y provocaron una baja
de cerca de 500 tanques en varios dias de combates. Mas al norte,
el ejército de Siria invadid los Altos del Golan con 1.300 tanques
y millares de tropas de infanteria, lo que desaté una intensa bata-
lla que dur6 dos semanas. Después de las derrotas sufridas en el
comienzo, las fuerzas armadas de Israel consiguieron hacer retro-
ceder a sus contrincantes hasta el punto de aislar al Tercer ejérci-
to egipcio en el Sinai. El 22 de octubre, las Naciones Unidas
adoptaron una resolucién —apoyada por el Consejo de
Seguridad— para instar a las partes a un cese del fuego, que se
puso en marcha poco después.

Las hostilidades militares pronto terminaron, pero la guerra
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econdmica recién se iniciaba. Desde mediados de octubre, una
coalicién de naciones arabes productoras de petrdleo adoptaron
una estrategia coordinada para usar el “oro negro” como instru-
mento de presidon en contra de Estados Unidos y también para
fortalecer su control sobre los recursos naturales, que desde hacia
mucho tiempo eran explotados por las grandes empresas petrole-
ras angloamericanas. Esta estrategia nacionalista no era una sor-
presa. El 15 de septiembre, un mes antes del estallido de la gue-
rra, seis paises arabes, miembros de la Organizaciéon de Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP), habian anunciado un plan
para presionar por un aumento de su participacioén en el negocio
petrolero y reclamaron un distanciamiento de Israel por parte de
los paises importadores de petrdleo. El 16 de octubre ratificaron
una duplicacién en el precio del energético vy, poco después, un
embargo a las exportaciones a Estados Unidos por apoyar a Israel
en la guerra.

Muchos analistas consideran que el choque petrolero de fines
de 1973 fue una de las principales causas de la larga recesién que
habria de socavar a gran nimero de economias en el mundo
durante el siguiente decenio. Sin embargo, el pico del petrdleo no
fue el Gnico factor que provoco la prolongada caida de la inver-
sidon en los paises industriales. Otras variables estructurales atn
mas importantes fueron el debilitamiento de las industrias de
Estados Unidos y de Europa occidental pero también de la
Unioén Soviética y de Europa del Este, que entraron en una etapa
critica, con tasas de crecimiento muy bajas. A esto habria que
sumar el hundimiento del sistema monetario de Bretton Woods
que, a partir de 1971 y hasta 1973, contribuy6 a la creciente vola-
tilidad de los mercados financieros mundiales.

A pesar de la recesion en los paises industriales, desde 1974 se

180



ORIGENES DE LA GLOBALIZACION CONTEMPORANEA, 1973-1990

produjo un sorprendente aumento de los flujos de capitales a
escala mundial, en gran parte canalizados hacia deudas soberanas
de los paises en desarrollo v, en especial, hacia Latinoamérica. Los
mayores bancos de Estados Unidos, Europa y Japon aprovecharon
el reciclaje de altos volimenes de “petroddlares” para extender el
radio de sus negocios. Es por esto que una pregunta que hacemos
en las paginas siguientes consiste en saber si es posible afirmar que
los verdaderos antecedentes de la globalizacién financiera moder-
na se encuentran en estos poderosos flujos internacionales de
capitales de los anos 1970 a 1982.

En este contexto, el capitulo explora las causas inmediatas y
las consecuencias desgarradoras de las crisis de deudas soberanas
de los paises en desarrollo, las cuales arrancaron en 1982, luego
del anuncio de la virtual suspension de pagos realizado por el
gobierno de México. Las multiples moratorias para el pago de la
deuda externa adoptadas por la mayoria de los paises latinoame-
ricanos no les permitieron escapar de profundas y prolongadas
recesiones, que fueron calificadas en la region como “la década
perdida”. Ademas, durante algunos anos la suspension de pagos
amenaz0 a una parte importante del sistema bancario internacio-
nal. La prolongada crisis fue tan fuerte que puede considerarse
uno de los mojones fundamentales de la historia econémica y

financiera moderna.

PosT MORTEM DE BRETTON WoODS, 1971-1973:
LA LARGA RECESIONY LA ESTANFLACION DE LOS ANOS 70

La noche del 16 de agosto de 1971, Richard Nixon anunci6

una nueva politica econémica (New Economic Program) a los
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medios masivos. A fin de contrarrestar los posibles efectos
negativos del anuncio del abandono de la paridad tradicional
del délar/oro —que podia ser visto como un signo de debili-
dad—, Nixon declaré que se adoptaria una amplia gama de
medidas defensivas y proteccionistas para apuntalar la econo-
mia de Estados Unidos. Estas incluian un impuesto adicional
sobre las importaciones, asi como un plan de control de sala-
rios y de precios en todo el pais. A su vez, el presidente obtu-
vo el compromiso del director de la Reserva Federal, Arthur
Burns, de rebajar las tasas de interés para, de esa manera, pro-
mover un intenso estimulo a la economia antes de las eleccio-
nes de 1972. Este discurso nacionalista fue bien recibido entre
la mayoria de la poblacién y se produjo una fuerte, aunque
breve, recuperacién de la economia, la cual asegurod la reelec-
cién de Nixon y la derrota del candidato democrata, George
McGovern.

Sin embargo, el nuevo plan econémico no pudo evitar la
creciente debilidad del dolar, que se enfrentaba a presiones
devaluatorias tanto por el aumento de las importaciones (que
superaban a las exportaciones) como por el déficit del gobier-
no a raiz de la prolongada y muy costosa guerra de Vietnam, en
la que Estados Unidos estaba cosechando sucesivas derrotas.
Ademas, el simple hecho de soltar el ancla tradicional del oro
creaba problemas enormes para todas las demas economias por-
que Washington podia aprovechar la situacién para inundar el
mundo con doélares con el simple objeto de equilibrar su balan-
za de pagos. En principio, los paises europeos y Japon se nega-
ron a revaluar sus monedas. Con el propoésito de convencerlos,
Nixon envid en una gira internacional al subsecretario del

Tesoro, Paul Volcker, seguido luego por el secretario del Tesoro,
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John Connally, quienes se reunieron en publico y en privado
con ministros de finanzas de Europa occidental y Japén.
Después de una serie de conclaves de los ministros del G-10 en
Londres y en Roma, se convoco a los delegados de los paises
industriales a una gran reunién en el Instituto Smithsonian en
Washington. Los primeros dias de diciembre de 1971 se llegd a
una serie de acuerdos que tenia como objetivo sostener un sis-
tema estable de tasas de cambio de las principales monedas: des-
pués de devaluar el dolar un 10%, el yen se revalué un 17% y el
marco un poco mas del 13%.

No obstante esta coordinacion preliminar, el aumento de la
inflaciéon en Estados Unidos debilitd el sustrato del consenso
alcanzado vy, después de la explosion de los precios del petroleo
a fines de 1973, no pudo evitarse la libre flotacién de las mone-
das. Esto fue celebrado por el economista Milton Friedman y
sus colegas monetaristas, quienes afirmaron que lo mejor era
desregular y someterse al libre juego de las fuerzas del mercado.
Friedman tenia una gran influencia sobre el nuevo secretario
del Tesoro, George Schultz. A partir de entonces, la escuela
monetarista impulsé una campana ideoldégica conservadora de
descalificacién del neokeynesianismo en las altas esferas del
poder en Washington y en muchos departamentos de economia
de las universidades norteamericanas.’”' En 1974, cuando se
levantaron los altimos controles sobre los movimientos de capi-
tales en Estados Unidos, la mayoria de los gobiernos europeos y
Jap6n habian abandonado los regimenes de tipo de cambio fijo
y sus tipos de cambio flotaban, es decir, se habian vuelto flexi-
bles. Las tltimas barreras a la globalizacién financiera se habian
derrumbado.

La flexibilizacién de los tipos de cambio amenazd a todas las
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economias, pero al mismo tiempo reforzd los ya considerables
flujos de capitales a escala internacional. Las empresas multina-
cionales y los grandes bancos (que los acompanaban en su pro-
ceso de expansion mundial) se beneficiaron enormemente con
la apertura. También ofrecié grandes oportunidades a los mas
acaudalados inversores —tanto del centro como de la perife-
ria—, ya que ahora contaban con mayores posibilidades de
colocar fondos fuera de su pais de residencia, en muchos casos
en los nuevos paraisos fiscales que comenzaron a proliferar,
especialmente en el Caribe y en los paises mas pequefios de
Europa.

Pronto volvid a instalarse la inestabilidad financiera en los
mercados mundiales y fue posible identificar nuevos ciclos de
especulacion y burbujas de endeudamiento similares a las de
periodos anteriores a la gran crisis de 1929. Estas tendencias
provocaron una creciente preocupaciéon entre los economistas
criticos o heterodoxos, como era el caso de Hyman Minsky,
quien fue de los primeros en construir una nueva teoria sobre
la inestabilidad inherente de los mercados financieros. En forma
paralela, otro economista con una enorme experiencia en
finanzas y comercio internacional, Charles Kindleberger, publi-
caria un libro muy citado en 1978 sobre panicos y crisis finan-
cieras que tenia como objetivo alertar al publico de las amena-
zas latentes que contenia la nueva coyuntura.'>? Vale la pena
recordar que estas corrientes de pensamiento contribuyeron a
trazar algunas de las bases de reflexion de las escuelas que ana-
lizan las causas de la volatilidad en los mercados financieros.
Hoy en dia se expresan en las interpretaciones psicologicas
publicadas por inversionistas y especuladores financieros como

George Soros y en los estudios de las series historicas de la bolsa
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y de los mercados inmobiliarios que llevan la firma de econo-
mistas como Robert Shiller, quien —al analizar las tendencias
de largo plazo— anticipé y explicé muchas de las causas del
derrumbe financiero de 2008-2009.

Pero volvamos a las explicaciones que han ofrecido los histo-
riadores para dilucidar la situacién notablemente contradictoria
de la economia mundial en los anos que siguieron al derrumbe
del régimen de Bretton Woods. Pese a la breve recuperacion eco-
némica de 1972, pronto se instald6 una prolongada recesion
econ6émica en Europa, Estados Unidos y Japon, la cual ha sido
descrita como la época de “estanflacion”, o de estancamiento
econ6émico con inflacidn (stagflation).

Para muchos testigos bien informados de la época, el gran
problema consistia en la incapacidad de la Reserva Federal para
enfrentar el incremento lento pero seguro de la inflacién en
Estados Unidos. Esta habia ganado fuerza desde fines de los afios
60 como consecuencia de los costos que generaba la guerra en
Vietnam y los programas de aumento de gastos ptblicos a nivel
doméstico por parte de los presidentes Johnson y Nixon. Sin
embargo, el director de la Reserva Federal, Arthur Burns,
demostré desde 1971 en adelante que estaba mas atento a los
reclamos de las sucesivas administraciones presidenciales de ali-
mentar a los mercados crediticios que en restringir las tenden-
cias inflacionarias. Altos funcionarios del Tesoro como Robert
Solomon y Paul Volcker senalaron que el entonces jefe del
banco central no parecia entender la importancia de contrarres-
tar los crecientes déficit publicos de la época con una politica
monetaria restrictiva. !

Como consecuencia, la mayor economia del mundo tendi6

a exportar sus problemas monetarios y fiscales a otros paises con
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los que tenia importantes relaciones comerciales y financieras.
He aqui una de las clasicas contradicciones de ese periodo y
también del presente, pues en Washington parece frecuente que
se considere que las politicas de la Reserva Federal son privati-
vas de Estados Unidos y que sus consecuencias no son relevan-
tes para otras naciones. Esta contradiccion de fondo es avalada
por el Fondo Monetario Internacional (FMI) cada vez que pre-
gona a los paises menos desarrollados que “ajusten sus cinturo-
nes”, aun cuando el pais mas rico del mundo no cuida ni su
moneda ni sus finanzas publicas. Asi, desde 1971, la Reserva
Federal y el Tesoro de Estados Unidos han aprovechado, una y
otra vez, la prerrogativa de emitir mas y mas dolares y de utili-
zarlos para cubrir el déficit publico y la balanza de pagos de esa
nacion, sin asumir la adecuada responsabilidad por el incremen-
to de la circulacion de su moneda a escala global y sin asegurar
el respaldo equivalente en metilico u en otras divisas fuertes. En
este sentido, las autoridades financieras estadounidenses no
enfrentan las mismas restricciones que sus pares en otras econo-
mias abiertas: disfrutan de enormes ventajas por disponer de una
hegemonia monetaria que se asienta, en parte importante, en su
poderio politico y militar.

Los efectos de la inflacidon estadounidense a lo largo de los
afos 70 pueden observarse en la tendencia que experimenté la
bolsa de Nueva York, donde se registraron cotizaciones que des-
cendieron abruptamente a partir del primer choque petrolero en
1973 y que luego se mantuvieron estancadas hasta mediados de
los afios 80 (véase Grafico 4.1.). En el mercado de viviendas de
Estados Unidos, que es el sector mas importante para evaluar la
riqueza promedio de la mayoria de los ciudadanos, la tendencia

de los precios reales de las casas fue de estancamiento. De hecho,
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esta tendencia no se reverteria sino hasta mediados de la década
del 80, cuando ya se habian producido cambios dramaticos en las

politicas crediticias y monetarias de la Reserva Federal.

Grafico 4.1.

Comportamiento real de la bolsa de valores de Nueva York
y el mercado inmobiliario de Estados Unidos, 1973-1990
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Fuente: Robert J. Shiller, “Historical housing market data”, Irrational Exuberance. Princeton:
Princeton University Press, 2005 y "Long term stock, bond, interest rate and consumption data
since 1871", Market Volatility, Cambridge, MA: MIT Press, 1989,
http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm (consultado el 1 de octubre de 2009).

Entre los elementos que agudizaron la recesion también hay
que tener en cuenta el aumento repentino de los precios de los
productos agricolas que se produjo entre 1973 y 1974 como
consecuencia de una serie de cosechas fallidas a escala interna-
cional.’® Pero sin duda fue decisivo el ya mencionado incre-
mento del precio del petrdleo a raiz de la guerra arabe-israeli.

La fecha clave fue el 16 de octubre de 1973, cuando los miem-
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bros arabes de la Organizacién de Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP) acordaron forzar un incremento del precio del
oro negro. El valor del barril de crudo subié a mas de cinco
dolares y luego seguiria subiendo hasta alcanzar los doce dola-
res, muy por encima de su tradicional nivel de apenas tres dolares
(véase Grafico 4.2.). Estos incrementos cambiaron la historia
econémica mundial durante un decenio, ya que se tradujeron
en un enorme aumento de los costos de energéticos para
muchas industrias en los paises del centro y de la periferia. El
efecto financiero fue fulminante: la bolsa de Nueva York perdi6
97 mil millones de doélares en seis semanas. El indice SP 500
perdi6 casi el 15% de su valor entre el 16 de octubre y el 30 de
noviembre de 1973.

Las respuestas de los grandes paises consumidores de petrdleo
fueron variadas. Estados Unidos dependia menos que Japoén o
Europa de las importaciones de petrdleo, pero la amenaza de la
OPEP era suficiente para llevar al gobierno a congelar los precios
domésticos del petroleo y, ademas, anunciar el lanzamiento de una
serie de programas que mejorarian la administraciéon de los ener-
géticos. El secretario del Tesoro William E. Simon cre6 la nueva
y poderosa Oficina Federal de Energia. En Europa, se adoptaron
medidas drasticas para reducir el consumo de petrdleo y se ini-
ciaron programas de desarrollo de energias alternativas. El alza de
los precios también produjo reacciones defensivas en América
Latina, en particular en Brasil, donde se pusieron en marcha pro-
gramas de produccion de etanol, un energético derivado del
alcohol de aztcar.

En contraste, los paises miembros de la OPEP se beneficiaron
enormemente de las nuevas politicas: puede estimarse que, en

conjunto, recaudaron mas de 800 mil millones de ddlares adicio-
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nales en ingresos fiscales entre 1974 y 1982 a raiz de las acciones
del cartel petrolero. Una parte importante de estos fondos sirvie-
ron para aumentar el gasto publico en los paises arabes pero, por
desgracia, un alto porcentaje fue destinado a la compra de equi-
po militar, sobre todo de empresas de Estados Unidos y la Unién
Soviética, pero también de Francia y Gran Bretana. Los negocios
vinculados con la venta de armas representaron una de las venta-
nas de oportunidades mas lucrativas para un grupo selecto de las
mayores corporaciones multinacionales existentes durante este
periodo de recesion mundial.

Hacia fines de 1974, el ingreso promedio de las personas en
Medio Oriente alcanzd 845 doélares per capita, pero increible-
mente los gobiernos de la regidon destinaban mas de 135 dolares
per capita a gastos militares. Las empresas de armamentos de
Estados Unidos, Gran Bretafia y Francia hicieron su agosto con
la venta de aviones, tanques y armamento ligero al Medio
Oriente. Los mayores bancos de estos paises también aprovecha-
ron al maximo esos nuevos negocios internacionales, lo que les
permitid revertir en parte la baja en ganancias que estaban
sufriendo en los mercados financieros domésticos. Las comisiones
y la corrupcidn fueron tan extraordinarias como escandalosas. En
el caso de las companias estadounidenses de armas mas destaca-
das, como Lockheed y Northrop, una parte importante de sus
ventas fue canalizada a través de las oficinas del Pentagono. Un
ejemplo basta como “botoén de muestra”: con apoyo de las agen-
cias oficiales de Estados Unidos se vendieron cerca de 10 mil
millones de ddlares en armas al gobierno de Arabia Saudita entre
1973 y 1976.1% La Unidn Soviética, por su parte, vendié atin mas
armas —sobre todo tanques y aviones— a paises como Irak, Siria

y Libia.
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Otro negocio financiero que surgidé del enorme superavit
acumulado por los paises exportadores fue el reciclaje de miles de
millones de “petroddlares”. Buena parte de los gobiernos arabes
depositaban sus reservas en cuentas a corto plazo en bancos glo-
bales de Estados Unidos o Europa. Estos, a su vez, tenian necesi-
dad de invertir los fondos a tasas rentables, pero encontraban difi-
cultades para realizarlo en los paises industriales por la recesion
econdmica y el estancamiento de las bolsas. Una alternativa con-
sistié en canalizar estos dineros hacia préstamos para numerosos
paises en vias de desarrollo, ya que pagaban tasas de interés rela-
tivamente altas. Entre los nuevos deudores se contaron —aunque
suene paraddjico— tanto los paises exportadores como los
importadores de petroleo.

El precio del oro negro siguié6 aumentando hasta 1979,
cuando se produjo un nuevo pico, aun mayor que el de 1973,
a raiz de la caida del régimen dictatorial del Shah Reza Pahlavi
en Irdn (véase Grafico 4.2.). Pero debe recordarse que los
beneficiados con los aumentos del precio del petréleo no fue-
ron s6lo los miembros de la OPEP, sino también algunos pai-
ses que estaban afuera de esta organizaciéon, como México. Los
ingresos tan altos derivados del oro negro, sin embargo, produ-
cian distorsiones en las economias de diversos paises exporta-
dores. Algunos economistas han argumentado que los efectos
pueden describirse en funciéon del modelo descrito como la
“enfermedad holandesa”, metafora aplicable a situaciones en
las que los enormes beneficios derivados de recursos naturales
—en este caso la renta petrolera— pueden generar incentivos
para aumentar el consumo de bienes importados y reducir la
inversién en la industria doméstica, dificultando un desarrollo

mias equilibrado.
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Grafico 4.2.

Precio internacional del barril de petréleo crudo, 1973-1990
(en délares corrientes y de 2007)
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Fuente: BP Statistical Review of World Energy, Londres: British Petroleum, 2008.

El incremento en el precio de los energéticos tuvo un agudo
impacto en las economias industriales, ya que eran las que mas
consumian petrdleo, en especial Europa y Japon. Pero también
existian otros factores que contribuyeron a la caida de la activi-
dad econémica en estos paises y en Estados Unidos. De particu-
lar importancia fue el agotamiento paulatino del modelo indus-
trializador de la posguerra, que habia durado casi un cuarto de
siglo y que luego de 1970 comenzaba a debilitarse. Un indicador
claro de esta tendencia lo revela la trayectoria del Producto
Interno Bruto (PIB) de los paises industriales miembros de la
OCDE: en promedio alcanzé un aumento anual del 4,8%
entre 1950 y 1970, pero descendié a una media anual del 2,6% entre
1970 y 1990. Las causas coyunturales de esta declinacidon fueron

objeto de debate entre numerosos expertos contemporaneos y
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aun hoy en dia siguen discutiéndose en la literatura especializada
que tiende a poner énfasis en la inflacién como factor clave del
declive.'>® También existen elementos estructurales que podrian
explicar la caida en las tasas de crecimiento de las economias
industriales. Algunas de las interpretaciones mas influyentes de
este fenémeno fueron propuestas por economistas marxistas
como Ernest Mandel (de tendencia trotskista), quien postulaba el
fin de una larga ola expansiva de la economia mundial a princi-
pios de los afios 70. Mandel afirmé que el derrumbe se reflejaria
en la caida de la tasa de ganancia en los paises avanzados.'>’

En tiempos recientes, el distinguido historiador marxista
Robert Brenner, de la Universidad de California en San Diego,
ha retomado este argumento y ha comprobado con gran detalle
que, en efecto, la tasa de ganancia de muchos de los principales
sectores industriales en Estados Unidos, Alemania y Japon fue
deslizindose a lo largo de casi veinte afos (desde 1973 y hasta
principios de la década del 90). En tanto bajaban los beneficios
corporativos, es 10gico pensar que se reduciria el afan de los
empresarios y ahorristas de reinvertir en los sectores manufactu-
reros. La informacidn estadistica que Brenner aporta es notable
y demuestra que el problema de la baja en las ganancias indus-
triales era fuerte en las tres naciones industriales mas poderosas
—Estados Unidos, Alemania y Japo6n—, por mucho tiempo con-
sideradas como las locomotoras de la economia internacional.!®

La recesion, sin embargo, no estuvo limitada a las naciones
capitalistas. Hay pruebas contundentes de que la caida industrial
fue aun peor en la Union Soviética vy, especialmente, en Europa
del este durante los decenios de 1970 y 1980." Es cierto que,
para la economia rusa, el auge de los precios del oro negro no

tuvo efectos negativos, ya que estimuld el aumento de produc-
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cién de miles de pozos petroleros en diversas regiones de su
enorme territorio. En cambio, el aumento en el precio de los
energéticos sometio a los paises de Europa del este a una crecien-
te dependencia econdémica de Mosct: en muchos casos foment6
acuerdos comerciales al interior del Comecon que eran verdade-
ras extorsiones basadas en gigantescos esquemas de trueque de
manufacturas e insumos industriales a cambio de petréleo ruso.
Ademas, en las naciones de Europa del este se observaba un con-
gelamiento de la tendencia a la renovacién tecnologica industrial.
Como resultado, las tasas de crecimiento fueron extremadamen-
te bajas durante los siguientes dos decenios. En esos casos, la
explicacién del hundimiento econémico no se basaba en una
baja de la tasa de ganancia (que no era una categoria relevante en
las cuentas nacionales del socialismo real), sino en un verdadero
agotamiento del modelo de desarrollo industrial que habia arran-
cado en los primeros anos de la posguerra y que habia perdido
impetu. La larga recesion al fin seria la causa de fondo de su debi-
litamiento y del posterior hundimiento del régimen socialista a
fines de los anos 80.

Paraddjicamente, durante el decenio de 1970 a 1980, existid
un contraste bastante marcado entre la recesion que se daba en
los paises industrializados y el notable grado de prosperidad de
muchos de los paises de la periferia. Por este motivo, las razones
se vinculaban con el auge de las exportaciones petroleras, pero
también con los fuertes aumentos en los precios de numerosos
productos primarios. Por ejemplo, entre 1971 y 1977 el indice de
precios del café registr6é una subida de 30 a 152 unidades, el indi-
ce de precios del algoddn se increment6 de 34 a mas de 80, el de
estafio se elevd de 20 a 62,y el de cacao de 22 a 171.1%° En otros

casos hubo mas volatilidad, pero la mayoria de los paises produc-
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tores de minerales y productos primarios se vieron beneficiados
por las tendencias comerciales de esta década.

A los mayores ingresos por las exportaciones, hay que sumar la
enorme cantidad del dinero que fue llegando en forma de présta-
mos externos a las naciones de América Latina, los cuales contri-
buyeron a mantener tasas relativamente altas (pero artificiales) de
crecimiento en las economias de la region. Los paises exportadores
de petréleo —como Bolivia, Ecuador, México y Venezuela— dis-
frutaron de tasas de crecimiento anual del PIB del 6% hasta 1977.
Las trayectorias posteriores fueron diversas: Venezuela tuvo una
fuerte caida, mientras que la economia mexicana acelero su creci-
miento. Por su parte, las naciones importadoras de petrdleo tam-
bién tuvieron un desempefo desigual. Brasil creci6 a tasas de mas
del 10% hasta 1974 pero luego, y a pesar del “shock petrolero”,
pudo sostener una tasa de cerca del 7% de crecimiento anual.
Colombia y Uruguay alcanzaron un crecimiento del PIB de algo
mas del 5% anual; mientras que Pert y los paises centroamericanos
experimentaron un crecimiento menor.'®!

A pesar de los beneficios que estaban recabando las naciones
exportadoras de materias primas y productos agricolas en los afios
70, sus dirigentes estaban preocupados por una posible caida de
los precios internacionales y por la alta volatilidad en el valor de
sus monedas. Para defenderse de las consecuencias de un futuro
descalabro comercial o financiero, comenzaron a establecer mayor
numero de alianzas, en particular al interior de las Naciones
Unidas. Las naciones de Medio Oriente, América Latina, Africa y
parte de Asia fueron bautizadas como sociedades del Tercer
Mundo, ya que no pertenecian al corazon de los paises industria-
les capitalistas ni tampoco al mundo de la economia socialista. Se

organizaron para promover politicas mais favorables para su
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comercio y desarrollo econdémico a través de organismos como
el Grupo de los 77,y el UNCTAD de las Naciones Unidas, cele-
brando reuniones internacionales para promover un nuevo orden
econdmico internacional. No obstante, tuvieron grandes dificul-
tades para lograr acuerdos que regularan el comercio de materias
primas, con excepcién del cartel del petrdleo. Incluso a lo largo
de la década del 70 fueron cada vez mas expuestos a las distorsio-
nes provocadas por su creciente endeudamiento externo y por las
presiones cada vez mas descaradas de los bancos globales de
Estados Unidos, Europa y Japon para que contratasen una cade-

na de préstamos que no parecia tener fin.

EL TOBOGAN FINANCIERO INTERNACIONAL EN LOS ANOS 70:
LOS BANCOS SE GLOBALIZAN'Y LOS GOBIERNOS SE ENDEUDAN

La flexibilizacion creciente de los mercados financieros durante la
década del 70 alenté nuevos flujos de capitales internacionales,
aunque sblo una parte se dirigia a las economias industrializadas.
La mayor paradoja de esta coyuntura fue que se produjo una
explosion de los flujos financieros entre dos regiones de la peri-
feria: Medio Oriente y América Latina. Sin embargo, dichos flu-
jos no eran transferidos de forma directa sino a través de la banca
estadounidense y la europea. La acumulacién de enormes exce-
dentes de “petroddlares” (que fue como se llamoé a los ingresos
extraordinarios por la venta de petrdleo a precios elevados) por
un punado de paises arabes requeria nuevos vehiculos y caminos
para reciclarse. Por consiguiente, los agentes de los bancos globa-
les se convirtieron en vendedores a gran escala de préstamos para

América Latina.
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La velocidad del incremento del endeudamiento externo fue
sorprendente. Durante la década del 60, la cantidad de emprésti-
tos contratados por la Argentina, Brasil, México y otros paises de
la region habia sido relativamente moderada. Buena parte de esos
créditos fueron proporcionados por agencias multilaterales tales
como el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo
(fundado en 1960). A partir de 1973, en cambio, el negocio de
los préstamos latinoamericanos acelerd su ritmo y el ntmero
de bancos privados extranjeros involucrados en las transaccio-
nes se multiplicd. Entre los afios 1978 y 1981, los gobiernos
deudores se dejaron arrastrar a una espiral de endeudamiento
tan fuerte que los obligd a contratar docenas de préstamos con
el Gnico fin de dar servicio a los que habian contratado con ante-
rioridad.

Todavia se debate si el fenémeno del endeudamiento de
América Latina fue estimulado en mayor grado por la extraordi-
naria oferta de préstamos por parte de los bancos transnacionales
o si lo fue por la demanda de fondos de los gobiernos de la mayo-

ria de los paises latinoamericanos.'¢?

Sin duda, puede argumen-
tarse que los gobernantes buscaban sostener altas tasas de creci-
miento econémico con préstamos baratos, lo cual era posible, en
tanto las tasas de interés llegaron a ser casi negativas a mediados
de los afios 70.1% Pero el hecho de que casi todos los estados se
endeudaran simultineamente también sugiere que existian facto-
res externos que inducian a una conducta similar entre paises
muy diversos: el papel que jugaron los bancos globales fue funda-
mental para que se produjera esta coincidencia.

En la década del 70, los bancos comerciales mas importantes
de Estados Unidos transformaron sus estrategias de expansion y

se internacionalizaron con rapidez.Ya hacia 1973, bancos desta-
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cados de Nueva York y Chicago contaban con trescientas
sucursales en el exterior, y en los afios subsiguientes ampliaron
sus redes, con un crecimiento en particular notable en
Latinoamérica. Uno de los negocios mas rentables era el suminis-
tro de préstamos a los gobiernos de los paises de América Latina
y esto se reflejo en el aumento de los beneficios obtenidos por
este sector. En 1970, el mayor banco comercial de Estados
Unidos, el Bank of America, recibia apenas un 15% de sus ganan-
cias totales de los préstamos internacionales, mientras que para
1982 superaba el 60% de sus beneficios. Otro coloso, el Chase
Manhattan Bank, pas6 del 22% al 78% en 1976 y se mantuvo en
cerca del 55% entre 1977 y 1982. En los casos de los bancos
Bankers Trust, J.P. Morgan Co,y Manufacturers Hanover, las ten-
dencias eran similares.!®*

A la cabeza de todos los bancos iba el Citicorp, la mayor cor-
poracidén financiera de Estados Unidos, cuyo presidente, Walter
Woriston, era un agresivo promotor de los préstamos a los paises
en vias de desarrollo. Wriston se hizo célebre a fines de los 70 por
declarar que su banco no temia a este negocio porque “los paises
no quiebran”. En 1982, Citicorp ya contaba en su portafolio con
mas de 3 mil millones de dblares en bonos brasilefios, mas de 2
mil millones de ddlares de México y sumas menores en otra
docena de paises latinoamericanos.

Uno de sus rivales era el Chase Manhattan Bank, encabeza-
do por David Rockefeller, quien forj6 alianzas con gran parte de
las mas influyentes familias de capitalistas de América Latina,
Europa, Medio Oriente y Asia oriental. David Rockefeller era
hermano de Nelson Rockefeller, gobernador de NuevaYork, y se
constituy6 en promotor de buen nimero de las principales ini-

ciativas de coordinacion internacional de las grandes corporacio-
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nes y bancos norteamericanas: de alli sus lazos tan estrechos con
destacados internacionalistas de la elite dirigente estadounidense,
como Henry Kissinger, secretario de Estado de los presidentes
Nixon y Ford, y con Paul Volcker, subsecretario del Tesoro y
luego jefe de la Reserva Federal (1979-1987), quien habia traba-
jado en su juventud como empleado del Chase Manhattan Bank.

En un principio, los bancos estadounidenses fueron los mas
activos gestores de los préstamos para los paises en desarrollo, pero
pronto fueron acompanados por la banca europea y la japonesa.
Hacia 1982, de acuerdo con los detallados estudios de William
Cline, los mayores bancos britanicos tenian comprometidos en
préstamos internacionales mas de 45 mil millones de ddlares en
sus portafolios. Sus tenencias de deuda de Brasil alcanzaba el
equivalente del 19% de su capital total, el 22% en el caso de prés-
tamos para México, el 8% para Venezuela y Corea del Sur, y casi
el 19% en préstamos para los gobiernos y empresas estatales de
paises de Europa del este y de la Unién Soviética.!®>

En el caso de los grandes bancos alemanes, las cantidades asig-
nadas a los préstamos para las naciones en vias de desarrollo y los
paises socialistas eran menores, y alcanzaron un total de 19 mil
millones de doélares. Por su parte, los bancos franceses adquirieron
cerca de 30 mil millones de dolares en bonos y papeles de Brasil,
México, Venezuela, Egipto, Polonia y Corea del Sur, en ese orden
de importancia.'®®

Otros bancos que entraron al escenario del crédito interna-
cional fueron los japoneses, que iniciaron sus incursiones con una
participacién en préstamos a Corea del Sur, Filipinas, Indonesia y
Taiwan, pero que también se convirtieron en fuertes participan-
tes en la colocacién de bonos para gobiernos latinoamericanos,

en particular los de Brasil, México y Pert.
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Lo mis llamativo es que los bancos globales retuviesen tanta
deuda de paises en desarrollo en sus propias carteras, lo cual
implicaba que tenian confianza en que les proporcionarian
ganancias buenas y seguras. En la década del 70, los flujos de fon-
dos debidos a los préstamos rebasaron los 500 mil millones de
dolares. Es por este motivo que puede argumentarse que las fir-
mas financieras responsables por su gestion —cerca de un total de
300 bancos de Estados Unidos, Europa occidental y Japon— fue-
ron los primeros agentes de una temprana pero singular fase de
globalizacién financiera.'®’

Para garantizar los altos beneficios, los bancos solian estable-
cer condiciones onerosas en cada uno de los centenares de con-
tratos de préstamos negociados con los gobiernos latinoamerica-
nos: se fijaban intereses por encima de la tasa habitual y con pla-
zos cada vez mas reducidos para la liquidacién del préstamo.'®® El
hecho de recortar los plazos se debia a que hacia 1979 los ban-
queros temian que el ciclo econémico ya no les fuera favorable
por el auge renovado de los precios del petroleo. También inci-
dieron las consecuencias de las revueltas sociales que tuvieron
lugar en Polonia —un pais muy endeudado— en los afios 1980
y 1981, las cuales amenazaron con llevar a ese pais a la banca-
rrota, con posibles repercusiones internacionales. Pedro Pablo
Kuczynski explico la multiplicaciéon de los préstamos a corto

plazo a principios de los afios 80:

Tanto los prestamistas como los prestatarios estaban tratando
de ganar tiempo con la esperanza de que las tasas de interés
bajaran y que revivieran las ganancias por exportaciones,
como consecuencia de la muy anunciada y nunca materiali-

zada recuperacién del ciclo econémico en Estados Unidos y
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Europa occidental. Desgraciadamente, los acreedores no
midieron las consecuencias de lo que cada cual, por su parte,

estaba haciendo...1¢?

Estas palabras, dichas por Kuczynski, tenian particular impor-
tancia, ya que ¢l habia sido uno de los responsables del endeuda-
miento desordenado y exagerado de Peri cuando sirvié como
Ministro de Energia y Minas entre 1980 y 1982. Luego, como
premio por su gestion, que benefici6 a la banca privada interna-
cional, seria nombrado presidente del poderoso First Boston
Corporation (1982 y 1992).170

PRESTAMOS PARA LAS DICTADURAS Y LOS GOBIERNOS
AUTORITARIOS DE AMERICA LATINA, 1973-1982

Resulta claro por qué los bancos globales promovian los présta-
mos, pero aun queda sin responder la siguiente pregunta: ;por
qué contrataron tantos préstamos los gobiernos de los paises en
vias de desarrollo y, en particular, los latinoamericanos? Los moti-
vos eran variados. El primero, muy citado, es que deseaban man-
tener un fuerte gasto publico para sostener las altas tasas de cre-
cimiento econémico que habian sido caracteristicas en la region
desde mediados de siglo. En segundo lugar, muchos analistas
argumentan que dada la estrechez de los mercados financieros
latinoamericanos, resultaba muy atractivo obtener abundantes
fondos internacionales con tasas de interés relativamente bajas.
Los préstamos fueron ttiles para cubrir déficit pablicos, para pro-
mover gran namero de empresas publicas y también sirvieron a

las dictaduras y regimenes autoritarios que dominaron el escena-
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rio politico de la region desde fines de la década del 60 hasta
principios de los afios 80.

Un caso notorio que deja en evidencia los vinculos que
existian entre los bancos y los dictadores fue el de Chile.
Durante la administracion de Salvador Allende (1970-1973), la
banca privada otorgd pocos préstamos al estado chileno, al pare-
cer porque se oponia a las politicas nacionalistas y de izquierda
adoptadas por el gobierno de la Unidad Popular. En cambio,
luego del golpe militar (septiembre de 1973) y del asesinato de
Allende, los banqueros estadounidenses comenzaron a acercarse
al nuevo régimen encabezado por el general Pinochet. Con el
aval del FMI y del Banco Mundial, impulsaron politicas de esta-
bilizacién financiera. De forma paradodjica, el renovado endeu-
damiento externo pronto propiciaria desequilibrios en las cuen-
tas externas de ese pais.

Algo similar ocurrié en la Argentina, cuando en marzo de
1976 los militares dieron un golpe de estado —todavia mas san-
griento que el chileno— para acabar con la administracion pero-
nista dirigida por Isabel de Per6n y para reprimir a las agrupacio-
nes politicas y a los sindicatos de izquierda. Después de asumir el
poder, la Junta Militar alimentd un clima prebélico de rivalidad
con los paises vecinos. A raiz de esto, las dictaduras de la
Argentina, Chile y Brasil contrataron préstamos por miles de
millones de ddlares y fomentaron una fase de creciente militari-
zacioén en sus respectivos paises. De hecho, una de las caracteris-
ticas mas notables de las transacciones financieras latinoamerica-
nas, en los anos que van de 1975 a 1980, fue el pronunciado
incremento en los préstamos destinados a financiar la adquisiciéon
de armas y promover la expansién de industrias militares.!”! No

esta de mas sugerir que, como en Medio Oriente, los banqueros
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internacionales y las firmas transnacionales demostraron ser los
socios mas entusiastas de esta enloquecida carrera armamentista.

Tampoco hace falta recordar que los bancos internacionales y
las agencias multilaterales —como el FMI y el Banco Mundial—
durante los afios 70 se dedicaron a brindar apoyo financiero a dic-
tadores en otras partes del mundo: al sanguinario y corrupto dic-
tador Marcos en Filipinas; el general Suharto en Indonesia; los
generales/politicos que gobernaron Corea; los dictadores
Duvalier en Haiti; Trujillo en Santo Domingo; y Somoza en
Nicaragua, por mencionar solo a algunos de los mas conocidos.
En Africa, las politicas financieras de los bancos europeos, del
FMI y del Banco Mundial fueron atin mas crudas a la hora de
apoyar regimenes despoticos.!”?

Ahora bien, debe reconocerse que, en lo que se refiere a la
promocion de préstamos, tampoco se quedaron atras las agencias
soviéticas, en especial a la hora de impulsar la venta de armas. Los
generales que gobernaban Perti en los anos 70, por ejemplo, con-
trataron una cadena de créditos blandos (con intereses bajos) para
adquirir tanques soviéticos y, sobre todo, decenas de aviones de
reaccion Sukhoi 22. De hecho, durante esta década, la Unidon
Soviética fue el mayor proveedor de armas de los paises en vias
de desarrollo y abastecié a dos docenas de naciones por mas de
200 mil millones de doélares. Esta cifra supera a la de Estados
Unidos, que en el mismo periodo alcanzé unos 120 mil millones
de ddlares en armas para las fuerzas militares de numerosos paises
de Medio Oriente, Africa, América Latina y Asia Oriental.

El FMI y los demas bancos multilaterales estaban bien infor-
mados acerca de la naturaleza de las transacciones financieras en
curso y de sus peligros. Esto quedé comprobado después de

1976, cuando los bancos privados comenzaron a exigir que el pais
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solicitante del crédito firmara una “carta de intencidén” con este
organismo, a fin de garantizar cada uno de los grandes emprésti-
tos. Si se consideraba necesario, también se negociaban acuerdos
de contingencia (stand-by agreement), que contemplaban progra-
mas de ajuste mucho mas rigurosos para el pais en cuestion. Era
habitual que el FMI presentara recomendaciones para que se
favoreciera el funcionamiento del libre mercado en la naciéon
deudora, ademas de exigir la reduccidn del déficit puablico, refor-
mas fiscales, equilibrios en las cuentas externas y estabilidad en los
tipos de cambio. Sin embargo, el mismo proceso de endeuda-
miento externo tendia a socavar estas propuestas de politica eco-
némica, ya que la entrada de grandes cantidades de dinero fresco
fomentaba la corrupciodn, la laxitud en el manejo de los presu-
puestos y un incremento formidable en la fuga de capitales.
Ademas, la entrega de miles de millones de dolares a dictadores y
gobiernos autoritarios aseguraba que estos no rindiesen cuentas
claras y detalladas y, mucho menos, que solicitaran la opinion a
los contribuyentes del pais en cuestion. Era evidente que el
Fondo Monetario Internacional no consideraba que el control de
la corrupciéon y la arbitrariedad financiera fuera parte de sus
preocupaciones, aun cuando se trata de una instituciéon publica
multilateral.!”?

Una de las mayores paradojas que encerraba el aumento de
los préstamos suministrados por la banca internacional a los esta-
dos latinoamericanos era que los créditos estaban dirigidos en
gran parte a financiar empresas estatales y grandes obras publicas.
En pocas palabras, durante los afios 70, los bancos alentaron lo
que fue una etapa de capitalismo dirigido (state-led capitalism) en
esa region. Que esto fuese asi estaba muy relacionado con el

hecho de que los banqueros confiaban en los dictadores y los
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regimenes autoritarios porque consideraban que podian garanti-
zar el servicio sobre las cada vez mas cuantiosas deudas externas.

Entre 1976 y 1981, el cliente mas importante de los mercados
financieros internacionales fue la compania petrolera mexicana
PEMEX.!7#También existian otras firmas latinoamericanas de pro-
piedad estatal fuertemente comprometidas con la fiebre financiera,
tales como la Corporacion Venezolana de Fomento, Ecopetrol de
Colombia,Yacimientos Petroliferos Fiscales, Gas del Estado y Agua
y Energia de la Argentina, Petroper, entre otras.!”> Los mayores
deudores de los afios 70 fueron las grandes empresas estatales de
América Latina, que se dedicaban a la produccién de petrdleo,
energia nuclear, energia hidroeléctrica, aviacion, acero, aluminio,
cobre y estano. Los préstamos servian para comprar los bienes de
capital y la tecnologia necesaria para estas companias.

El caso brasileno demuestra de qué forma la deuda externa se
relacionaba con los sectores mas dinamicos y complejos de las
economias latinoamericanas al vincular de manera mucho mas
estrecha, que en épocas anteriores, la dependencia financiera y la
tecnologica. El régimen dictatorial de Brasil utiliz6 una gran can-
tidad de fondos externos con el objetivo de financiar empresas
estatales como Petrobras y Electrobras, pero también para cons-
truir y reforzar un sofisticado y poderoso complejo militar-indus-
trial que le permitid, eventualmente, construir aviones a reaccion.
A su vez, contraté gran cantidad de préstamos para las grandes
empresas siderurgicas del estado brasileno, las cuales pronto se
convirtieron en las mas importantes de toda América Latina.

En el caso de México, fueron muchas las empresas paraesta-
tales que negociaron préstamos externos, pero las que llevaban
la delantera eran la Comisién Federal de Electricidad (CFE) y la
empresa estatal Petroleos Mexicanos (PEMEX). De hecho, a

204



ORIGENES DE LA GLOBALIZACION CONTEMPORANEA, 1973-1990

partir del descubrimiento de nuevos campos petroliferos en
1976 y 1977 —durante la administracion del presidente José
Lépez Portillo—, la Secretaria de Hacienda comenzaria a utili-
zar PEMEX como una especie de “caja chica” para el pago del
servicio de la deuda, politica que se ha mantenido incolume
hasta nuestros dias. Aparte de la duda adquirida por la firma
petrolera, debe hacerse hincapié en el endeudamiento enloque-
cido de la banca de desarrollo y de bancos mexicanos privados
que buscaron fondos en el exterior para reciclarlos localmen-
te.!”® Los bancos paraestatales Nacional Financiera, Banrural y
Banobras incrementaron sus deudas externas de manera notoria
hasta aproximarse a los 20 mil millones de ddlares hacia 1982.
Los directivos de la banca paraestatal y de varios bancos mexica-
nos privados obtenian fondos a bajo costo en el exterior con
objeto de prestarlos luego a nivel doméstico a tasas mas altas.
Pero todo este complejo juego financiero dependia de que no
hubiese ni alzas stibitas de los intereses a nivel internacional ni
una devaluacién en México. Sin embargo, ambos procesos pron-
to se desataron. En el caso de las tasas de interés internacionales,

la subida comenzdé en los primeros meses de 1980.

EL EFECTO VOLCKER: EL PICO DE LAS TASAS DE INTERES EN
ESTADOS UNIDOSY LA CRISIS MEXICANA DE 1982

Las causas de la crisis de la deuda externa de los paises en vias de
desarrollo son bien conocidas, sin embargo, en la época no se las
reconocié de forma inmediata. El detonador principal fue el
fuerte aumento de las tasas de interés en los mercados financieros

de Estados Unidos que tuvo lugar entre 1980 y mediados de
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1982, lo que también dispard los pagos anuales que las naciones
deudoras se veian obligadas a efectuar. Este brusco cambio era
resultado de la nueva politica monetaria adoptada por el flaman-
te jefe de la Reserva Federal, Paul Volcker, quien —desde el
momento que asumi6 el cargo a fines de 1979— anunci6é que
estaba empefado en “matar al dragén de la inflacion”. Volcker
habia decidido que ya no eran sostenibles las tasas de inflaciéon en
Estados Unidos, las cuales treparon hasta superar el 10% anual en
1980. Esto ocurria, en parte, por la acumulacién del déficit pabli-
co y también como consecuencia del segundo choque petrolero
de 1979, que ocurri6é después del derrocamiento del Shah de
Iran, tradicional aliado de Estados Unidos.!””

El 6 de octubre de 1979, Volcker anunci6é un primer aumento
de las tasas de descuento (las tasas de interés que cobraba el banco
central a los bancos comerciales) del 11 al 12%. A su vez, exigid a
los bancos comerciales que aumentaran las provisiones de reservas
sobre todos los préstamos domésticos que realizaban con fondos
obtenidos del exterior. Los grandes bancos de Nueva York habian
aumentado el volumen de crédito en la economia estadounidense
en 200 mil millones de dolares en 1979, y la mitad era financiada
con petroddlares depositados en sus sucursales en Londres. Al obli-
gar a los bancos a colocar el 8% del valor de estos préstamos en
cuentas en la Reserva Federal, Volcker indujo una violenta restric-
c16n de la oferta crediticia. A su vez, mandd cartas a todos los ban-
cos para reducir sus inversiones especulativas en oro, en futuros de
petroleo y en otras operaciones de alto riesgo.!”®

Pronto se desatd un alza espectacular de las tasas de interés
bancarias en Estados Unidos, que alcanzaria casi un 20% anual
(véase Grafico 4.3.). Las consecuencias internacionales fueron

inmediatas, ya que todos los paises industriales se vieron obliga-
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dos a aumentar el precio del dinero para impedir una sabita fuga
de capitales hacia Estados Unidos. Con un notable sentido de la
hipérbole, el canciller aleman Helmut Schmidt criticaria las
medidas adoptadas por Washington, diciendo que perjudicaban a
Alemania en tanto habian provocado “jlas tasas de interés mas

altas desde la época de Cristo!”.

Grafico 4.3.

Tasa de interés efectiva de los titulos de deuda federal de
referencia de Estados Unidos, 1973-1990
(puntos porcentuales)
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Fuente: Federal Reserve Board, "Historical Data", http://www.federalreserve.gov.

El cambio radical en la estrategia monetaria americana efec-
tivamente desembocd en un descenso de la inflacion, pero el
“efecto Volcker” tuvo un impacto tan agudo que desatd una fuer-

te recesion econémica en Estados Unidos y en Europa occiden-
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tal y provocd una desaceleraciéon de la economia mundial. Como
sefial6 el analista Michael Moftit: “En 1981 el valor del comercio
mundial se contrajo por primera vez desde 1958”.17

Con su nueva politica, el director de la Reserva Federal
envi6 una clara sefial a los mercados respecto de su empeno en
romper el proceso inflacionario, aun a riesgo de provocar una
recesion. Sus acciones sugieren que habia abandonado las anti-
guas convicciones neokeynesianas y que ahora se acercaba a los
lineamientos del famoso economista monetarista Milton
Friedman. Sin embargo, hay que tener en cuenta que, en la
practica, Volcker siempre habia tenido aversion a la inflacidon
desmedida y se habia dado a conocer por defender un doélar
fuerte. En todo caso, las medidas restrictivas del banco central
perjudicaron al presidente democrata Jimmy Carter, quien per-
dié las elecciones en noviembre de 1980 frente al candidato
republicano Ronald Reagan.

La nueva administracion presidencial en Estados Unidos, que
asumi6 el poder en 1980, pronto resolvidé contrarrestar los efec-
tos de la recesion con un programa de estimulos, que incluy6 una
combinacidn de recortes de los impuestos pagados por los secto-
res adinerados con fuertes aumentos del gasto publico, en espe-
cial el militar, que siempre se vio favorecido por Reagan. Como
consecuencia, aument6 el déficit publico y la emision de la deuda
gubernamental. Los papeles del Tesoro ahora resultaban muy
atractivos para los bancos y para los inversores nacionales e inter-
nacionales, ya que entre 1980 y 1981 el ddlar pegd un salto de
casi un 40% en su valor frente a otras monedas.

Los atractivos para invertir dentro de Estados Unidos se hicie-
ron tan pronunciados que los grandes bancos de Nueva York

redujeron la emision de bonos a mediano o largo plazo para las
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naciones subdesarrolladas. Como resultado, entre 1980 y 1982, los
gobiernos de Latinoamérica y del resto del Tercer Mundo se vie-
ron obligados a contratar préstamos a muy corto plazo (y con
tasas de interés altas), en su mayoria sélo a fin de refinanciar sus
pasivos. El servicio anual de las deudas externas de estos gobier-
nos pasdé de cerca de 20 mil millones de dolares en 1981 a casi
100 mil millones de ddlares en 1982. Entonces se hizo patente
que existian apenas dos alternativas para salir del atolladero: la sus-
pensién de pagos o la renegociacion de las deudas.

El arranque de la crisis internacional de las deudas externas,
como es bien sabido, se produjo el 20 de agosto de 1982, cuan-
do el entonces secretario de Hacienda de México, Jesas Silva
Herzog, anunci6 a la comunidad financiera internacional que el
gobierno mexicano ya no estaba en condiciones de cubrir el ser-
vicio completo de su deuda. Las causas que expuso para esta
medida fueron el aumento stbito de las tasas de interés y la enor-
me fuga de capitales privados desde México. De acuerdo con el
historiador oficial del FMI, James M. Boughton, los directivos de
esa institucién ya habian sido alertados de la inminente crisis. '
Desde principios de agosto, las autoridades financieras mexicanas
hicieron saber al Fondo Monetario que sbélo quedaban 180
millones de dodlares en las arcas del Banco de México mientras
que el gobierno tenia que pagar 300 millones de ddlares a diver-
sos banqueros acreedores antes del 23 de agosto. Resultado: el
peligro de una devaluacién y de la suspension de pagos era evi-
dente.

Si se analiza de forma retrospectiva, es increible constatar que
un gran deudor como México tuviera un nivel tan bajo de reser-
vas en medio de una situacion financiera internacional extrema-

damente delicada. Esto indica que tanto las autoridades moneta-
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rias mexicanas como las del FMI (que por su mandato debia
haber revisado estas variables en forma constante) habian estado
jugando a la ruleta rusa con las finanzas nacionales e internacio-
nales.'®! Puede observarse que, para sus directivos, la principal
funcion del FMI no consistia en anticiparse a las crisis y ayudar a
los paises deudores a evitar el colapso mediante la adopcion de
politicas financieras mas cautas y con menor endeudamiento. Al
contrario, para esta institucién era mas atractivo operar como
bombero y policia de los gobiernos endeudados una vez que
habian caido en bancarrota. En esta Gltima circunstancia, el poder
y la influencia del banco multilateral se realzaban de manera
notable.

Desde septiembre de 1982, los altos mandos del FMI inicia-
ron consultas con la Junta de la Reserva Federal y el
Departamento del Tesoro en Washington con el objetivo de plan-
tear la necesidad de armar un paquete de rescate para México
que evitara un panico financiero mas generalizado. Llegaron a un
acuerdo preliminar y comunicaron a las autoridades hacendarias
mexicanas que el gobierno de Estados Unidos estaria dispuesto a
aportar una parte de los fondos necesarios para cubrir el servicio
de la deuda externa mexicana si esto era seguido por la negocia-
cién de un proximo préstamo con el Banco Internacional de
Pagos (Bank of International Settlements/BIS) y un préstamo
jumbo del FMI a emitirse en diciembre. A cambio, el director del
Fondo Monetario, Jacques de Larosiere, exigié al ministro de
Hacienda mexicano, Silva Herzog, que comenzara la implemen-
tacion de un programa de ajuste fiscal y econémico dristico. No
obstante, su propuesta fracas6 debido a una serie de medidas
adoptadas de forma sorpresiva por el presidente José Lopez
Portillo. 2
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Lépez Portillo resolvio que el manejo de las finanzas mexica-
nas no se diferenciaba de un gran juego de pdquer, aun si lo que
estaba en juego era el futuro econémico del pais y la suerte y el
patrimonio de sus ciudadanos. La primera medida inconsulta que
tomo fue la devaluacion del peso y luego la estatizacion de los
depositos de 6 mil millones de ddlares en cuentas bancarias en el
pais. La medida que rematd sus acciones fue la nacionalizacion de
todo el sistema de la banca comercial privada de la reptblica (una
medida de auténtica desesperacion que ¢él intenté disfrazar de
populismo). De manera inesperada, y a pesar de su poder econd-
mico, la elite bancaria mexicana fue subordinada de manera
tajante a las prioridades del gobierno.

El caso mexicano ilustra la enorme complejidad que entrafia-
ban los colapsos financieros en Latinoamérica en esta época y reve-
la que podian producirse varias crisis en el interior de una crisis
mayor. Esta revelacion dio pie a numerosos estudios y a una nueva
percepcion de lo intrincada que era la dindmica financiera. En un
articulo clasico de 1986, inspirado en parte por el analisis de las cri-
sis de deuda, Michael Bordo planteé que, para entender la natura-
leza de las crisis financieras, habia que profundizar en su diversa ana-
tomia. Bordo propuso que, a lo largo de la historia moderna, debia
distinguirse entre crisis cambiarias, crisis bancarias, crisis bursatiles y crisis
de deuda.'®3 Estas podian desarrollarse o no de manera independien-
te y por separado. Bordo y Eichengreen han hecho énfasis sobre la
importancia de estudiar lo que llaman “crisis gemelas” (twin crises),
que se reflejan, por ejemplo, en el entrelazamiento de una crisis
cambiaria y una crisis de deuda.!® En el caso mexicano de 1982

era notorio que se trataba de este tipo de cataclismo financiero.
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LA CRISIS INTERNACIONAL DE LAS DEUDAS DESDE 1982:
CONTAGIO Y RENEGOCIACIONES.
¢SE TRATABA DE UNA CRISIS MUNDIAL?

A partir de la moratoria mexicana de agosto de 1982, todos los
paises latinoamericanos descubrieron que se habian convertido
en pasajeros de una enorme “montafia rusa financiera”, con alzas
y bajas extraordinariamente abruptas y dafinas. El saldo de las
deudas habia crecido de manera rapida y el servicio atn mas. El
endeudamiento externo —a largo y corto plazo— de los paises
latinoamericanos habia aumentado de 68 mil millones de ddlares
en 1975 hasta llegar a 318 mil millones de doélares en 1982183
Pero este fendmeno no era privativo de Ameérica Latina: también
se habia producido un creciente endeudamiento externo de los
paises de Europa del este, de algunos paises de Europa del sur
—incluso Espafia—, de naciones de Asia Oriental —en particu-
lar Corea del Sur—, y de muchos paises africanos. En estos casos,
el fendmeno estaba ligado al aumento de los precios del petréleo.
Entre 1972 y 1982, el endeudamiento externo de los paises en
vias de desarrollo que eran importadores de petrdleo se multipli-
c6 varias veces: de 100 mil millones a casi 500 mil millones de
délares. La literatura sobre el fenémeno es rica y variada.'8
Después del aumento sabito de las tasas de interés en 1980 y
1981 en Estados Unidos y luego en el mundo, muchos paises
deudores se encontraron al borde de la suspension de pagos. Esto
provocaria desequilibrios internos de sus finanzas publicas y pri-
vadas. Debido a las enormes presiones que sufrian para que
cubrieran el ahora abultado servicio de las deudas externas, buena
parte de los gobiernos latinoamericanos no tuvo otro recurso que

aumentar la emisién monetaria a fin de cubrir el déficit pablico.
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Luego vendrian las moratorias y las prolongadas renegociaciones
de las deudas, que han sido descritas en centenares de ensayos y
monografias. No es una sorpresa, entonces, que los primeros
libros que se publicaron después del estallido de la crisis fueran de
periodistas financieros internacionales que cubrian el tema y que
advirtieron el potencial explosivo que las crisis de deudas tenian
para el sistema bancario mundial.'®’

La mayor preocupacién de las autoridades politicas y financie-
ras de Estados Unidos, Europa y Japon consistia en un hecho sim-
ple pero potencialmente devastador para sus sistemas bancarios: el
valor total de los papeles de deuda externa de los paises en desarro-
llo que retenian los mayores bancos comerciales en sus portafolios
era, en algunos casos, igual o superior al propio capital contable de
estos bancos. De acuerdo con detallados estudios, las veinte mayo-
res entidades del mundo eran responsables de un 50% de los prés-
tamos internacionales a los paises en desarrollo. Si nos limitamos a
los bancos estadounidenses, cada uno de los nueve bancos mas
importantes tenia en su cartera un promedio superior a los 8 mil
millones de dolares de este tipo de “deuda soberana”.'® En el caso
del Citibank, los préstamos latinoamericanos representaban un
174% de su capital; para el Bank of America, la cifra era del 158%;
y para el Chase Manhattan era del 154%. En el caso del
Manufacturers Hanover, si se cuentan solo sus préstamos a Brasil,
estos representaban el 77% de su capital. De este modo se com-
prende que, si los gobiernos de la periferia suspendian los pagos,
estos bancos entrarian técnicamente en bancarrota. !’

En pocas palabras, mantener el servicio de pagos sobre las
deudas de los gobiernos de numerosos paises de Latinoamérica,
Asia Oriental y Europa del este era indispensable para evitar el

hundimiento de los bancos mas poderosos del mundo. La situa-
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cion de debilidad de los bancos globales hace recordar, de alguna
forma, a la crisis financiera contemporanea, pero debe enfatizar-
se que en 1982 se trataba de una crisis de “deudas soberanas” y
que no hubo panicos bursatiles o hipotecarios en Estados Unidos
ni en Europa. Es decir, el problema de fondo en los anos 80 era,
por una parte, qué iba a pasar con los grandes bancos globales v,
por otra parte, cudl seria el destino de las naciones en desarrollo
altamente endeudadas. Debe notarse que no todas las respuestas
de los paises deudores eran iguales. Algunos, como Corea,
Indonesia, Malasia, Colombia y Chile, no tuvieron que solicitar
paquetes de rescate muy onerosos. En cambio, la mayoria de los
gobiernos latinoamericanos y el de Filipinas pronto se encontra-
ron en una situacion de debilidad muy marcada.

A pesar de la pesada carga de los bonos latinoamericanos, las
renegociaciones de las deudas demostraron que los acreedores
—bancos privados y bancos multilaterales— tenian una capacidad
mucho mayor para organizarse después de 1982 que en el pasado.
Su objeto consistia en impedir moratorias prolongadas de los pai-
ses deudores y, en segundo lugar, obligarlos a pagar el enorme ser-
vicio financiero pendiente, a pesar de los efectos daninos que esto
tenia para sus economias y sociedades. De acuerdo con Oscar
Altimir y Robert Devlin, el éxito de los acreedores se debi6 al sur-
gimiento de un nuevo mecanismo institucional que califican como

una novedad en el mundo de las finanzas internacionales:

El surgimiento de un mecanismo internacional de préstamos de
ultima instancia (MIPUI) que sirvid para aplazar muchos incum-
plimientos y moratorias formales, permitiendo con ello que los
acreedores evadieran las pérdidas desestabilizadoras que suelen

acompatiar a las crisis financieras sistémicas.'?"
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En esencia, lo que ocurrié en los anos posteriores a 1982 fue
la creacidn de una especie de cartel de la banca internacional que
exigid el sostenimiento del servicio de las deudas contraidas. Este
procedimiento fue promovido por una serie de acuerdos infor-
males establecidos entre los gobiernos del Grupo de los Siete
(G-7), algunos de sus grandes bancos comerciales y los principa-
les bancos multilaterales, sobre todo el FMI. Para enfrentar la cri-
sis fue esencial que los gobiernos interviniesen activamente a fin
de ayudar a los bancos e impedir su bancarrota: las similitudes con
la situacidon en 2008 no deben ser ignoradas, aunque existan dife-
rencias en la naturaleza de ambas situaciones.

La mecanica de los bancos y de los gobiernos acreedores en los
afios 80 consistia en tratar de aislar a los deudores y obligar a cada
pais a negociar de forma individual con los financieros. Era un sis-
tema de negociaciéon de deudas “caso por caso”. Para lograr una
fuerte presion de conjunto, se organizaron comités de bancos
acreedores, que a veces representaban a centenares de entidades esta-
dounidenses, europeas y japonesas. En un nimero sorprendente-
mente alto de ocasiones, los comités fueron encabezados por William
R. Rhodes, a la sazén vicepresidente del Citibank, quien se encargd
del regateo con los respectivos ministros de finanzas de cada pais
endeudado. Por lo general, el comité bancario ofrecia coordinar una
emision de nuevos bonos que aseguraran el servicio de la deuda,
pero aplicando condiciones severas con respecto a la amortizacion.

Hubo cuatro fases en las reprogramaciones de las deudas de los
gobiernos en mora. En la primera ronda —celebrada entre 1982 y
1983—, los comités bancarios negociaron con la Argentina, Brasil,
Costa Rica, Chile, Ecuador, México, Pert y Uruguay, para asegu-

rar el pago del servicio de alrededor de 50 mil millones de ddlares.
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Los bancos proporcionaron una serie de créditos por un valor total
de cerca de 12 mil millones de dolares a los deudores, aunque con
tasas y comisiones mas altas que las habituales en los mercados
financieros internacionales. De esta manera, los bancos podian
declarar en sus informes contables anuales que las deudas pendien-
tes seguian siendo operativas; de lo contrario, y debido el tamano
de los créditos, hubieran tenido que declararse en bancarrota. A su
vez, en cada una de estas transacciones obtuvieron buenas ganan-
cias gracias a las comisiones. Después lograron sucesivas rondas de
negociaciones similares en 1983-1984, 1984-1985 y 1986-1987.1%1
Cada nuevo programa implicé la capitalizacidon de los intereses de
las deudas vy, por este motivo, el saldo total aumentd de manera sus-

tancial después de las crisis (véase Grafico 4.4.).

Gréfico 4.4.

Deuda externa total de la Argentina, Brasil, Chile y México,
1970-1990 (miles de millones de dodlares)
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Fuente: World Bank, Global Development Finance, varios anos.
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Para reforzar los acuerdos, los banqueros privados buscaron el
concurso de las instituciones financieras multilaterales (el FMI y
el Banco Mundial), que por lo general exigian que los paises deu-
dores firmasen programas de contingencia en los que aseguraban
que llevarian a cabo ajustes fiscales para cubrir el servicio de la
deuda. Esta dura politica se adopto en casi todos los casos latino-
americanos, aunque ciertos paises, como la Argentina, lograron
atrasar sus pagos durante mas tiempo que otras naciones.

Los recursos para cubrir el servicio de la deuda se obtuvieron
de varias fuentes pero implicaron una fortisima contraccién eco-
némica, que se vio acompanada por la adopciéon de politicas
econdmicas de promocidén del libre cambio con el fin de facili-

192 En casi todas las naciones latino-

tar la acumulacién de divisas.
americanas se implementaron devaluaciones que pronto llevaron
a una disminucién de las importaciones, lo que permitié una
mayor captaciéon de divisas. En segundo lugar, se asign6 una cuan-
tia mayor de ingresos fiscales para cubrir los intereses sobre el
enorme camulo de préstamos externos; en el caso de paises
exportadores de petréleo —como México,Venezuela, y Ecuador—
, durante muchos afios se destinaron casi todas las ganancias de
este rubro al pago de las deudas. Para disponer de mas fondos, vir-
tualmente todos los gobiernos latinoamericanos aplicaron una
drastica reduccidon de gastos y salarios publicos, en especial de
maestros, trabajadores de la salud y empleados de los rangos infe-
riores de la administraciéon publica.

Los ajustes fiscales, sin embargo, no impidieron que se produ-
jeran enormes brotes de inflacién, ya que en muchos casos los
bancos centrales elevaron la oferta monetaria para cubrir los défi-
cit publicos. La tendencia a monetizar los déficit fue reforzada

por las sucesivas devaluaciones, que generaron mecanismos per-
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versos en los mercados: los comerciantes y productores, por ejem-
plo, ajustaban sus precios hacia arriba constantemente para anti-
ciparse al aumento de los costos, en especial de los insumos
importados. En el conjunto de América Latina, la inflacion pro-
medio anual era del 200% en 1984-1985, para caer al ano
siguiente al 65%, como consecuencia del éxito relativo que tuvie-
ron los programas de control de precios en varias naciones. Con
todo, poco después la inflaciéon volvidé con extraordinaria fuerza
en la Argentina y Brasil, hasta alcanzar tasas anuales de mas del
800% en 1987 y que superaron el 1000% en 1988-1989.

En resumidas cuentas, si nos preguntamos acerca de las causas
del estancamiento econdémico durante estos anos —que en
Latinoamérica fue calificado como la década perdida—, pueden
sefalarse diversas razones que se reforzaron mutuamente. Entre
ellas se destacan las siguientes: la dureza del ajuste fiscal, las politi-
cas de reduccidon de salarios reales, la transferencia de los recursos
petroleros para el pago de la deuda y la continua fuga de capitales.

Si se mira de manera retrospectiva, resulta evidente que tanto
el Fondo Monetario Internacional como el Banco Mundial y el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) habian efectuado un
analisis equivocado antes de 1982. En principio se podria decir
que no dieron adecuada cuenta de los peligros implicitos que
traia aparejado el tremendo endeudamiento de los paises latinoa-
mericanos; una omision grave si se tiene en cuenta que se trata-
ba de instituciones multilaterales que debian velar por la sanidad
de las politicas financieras. En el caso del FMI, se observa su com-
placencia en numerosos documentos de la época: en un reporte
publicado en mayo de 1981, el Fondo reconocia que varios pai-
ses latinoamericanos enfrentaban problemas con la gestion de sus

deudas, pero agregaba que “en general, las perspectivas futuras no
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dan ninguna causa de alarma”.!”® Tampoco el BID —principal
organismo multilateral propio de América Latina en la década del
70 y principios de la del 80— reconocid los riesgos. En esa
época, el banco estaba encabezado por Antonio Ortiz Mena,
quien para sorpresa de muchos no expresd ninguna preocupacion
por el aumento del endeudamiento.

Teniendo en cuenta el desastroso desenlace de la crisis de las
deudas en los anos 80, puede afirmarse que tanto el BID como
el FMI y el Banco Mundial cargan con una gran responsabilidad
por no haber enviado sefiales lo suficientemente fuertes respecto
de las amenazas potenciales que tenia el proceso de endeuda-
miento que tuvo lugar entre 1970 y 1981. Por este motivo, nin-
gun pais de la region estaba preparado para enfrentar la crisis de
la deuda posterior a 1982. En casi todos los casos, los bancos cen-
trales de Ameérica Latina no contaron con adecuadas reservas de
divisas fuertes para enfrentar el colapso financiero.'”* Esta falla era
tan notoria que inclusive hace suponer que la 16gica operativa del
FMI tendia a inducir a los gobiernos a mantener reservas escasas
bajo la idea subyacente de que podrian obtener el apoyo de esta
institucion multilateral en caso de que sufrieran una crisis en la
balanza de pagos. Lo anterior fue un acicate para conductas
imprudentes y arriesgadas en los mercados de crédito. El juego

era realmente perverso.

R ENEGOCIACIONES, EL PLAN BAKER/BRADY
Y LAS PARADOJAS DEL FIN DE UNA DECADA

La pieza clave para reducir el endeudamiento de los bancos pri-

vados internacionales y facilitar una nueva ola de inversiones en
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América Latina y los demas paises en vias de desarrollo fue un
plan propuesto a fines de 1985 por el secretario del Tesoro de
Estados Unidos James Baker, y luego instrumentado desde 1987
por su sucesor, Nicholas Brady. La idea central detrds del Plan
Brady consistia en efectuar un canje de los viejos bonos de la
deuda externa por nuevos titulos, que contarian con un respaldo
del Tesoro de Estados Unidos con base en la emisiéon de los lla-
mados bonos “cupédn cero”. Estos bonos servirian como fondo
de garantia del futuro servicio de la deuda respectiva. El fondo
estaria integrado por aportes del FMI, del Banco Mundial, del
gobierno de Japon y de cada gobierno deudor. De esta manera,
los inversores podrian contar con la seguridad de que no tendrian
problemas para amortizar sus bonos.

Para la banca comercial, se traté de un mecanismo que resul-
taba especialmente atractivo, ya que permitia vender tenencias de
bonos en el mercado a otros grupos de inversores y liberar sus
carteras del gran peso de las deudas pendientes. Las ventas de los
bonos se realizaron con un descuento pero, desde el punto de
vista contable, estas operaciones no eran demasiado atractivas para
los bancos. Por lo tanto, puede sugerirse que la banca internacio-
nal de los anos 80, amenazada por la deuda y la morosidad de los
estados latinoamericanos, guarda cierto paralelismo con los ban-
cos norteamericanos de la actualidad, lastrados por activos hipo-
tecarios de valor dudoso y cuya suerte estd atada a la baja del
mercado inmobiliario.

El primer experimento de canje de bonos fue ensayado en
México en 1988. La ventaja para el gobierno mexicano consistia
en que la conversion de titulos viejos por nuevos (denominados
en adelante “bonos Brady”) se haria basindose en un descuento

del precio que se suponia redundaria en ahorros importantes para
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la Secretaria de Hacienda vy, por lo tanto, para el contribuyente
mexicano. En la practica, los beneficios fueron reducidos debido
al descenso de las tasas de interés a nivel internacional desde
1989. Sin embargo, el lanzamiento de los bonos Brady permiti6
a la administracién del nuevo presidente, Carlos Salinas de
Gortari (1989-1994), tomar la delantera sobre el resto de los pai-
ses endeudados de Latinoamérica y posicionarse favorablemente
en los mercados internacionales para futuras negociaciones
comerciales y financieras.

Los gobiernos de los demas paises latinoamericanos pronto
siguieron el mismo camino que México con el objetivo de redu-
cir sus deudas, aunque en realidad los beneficios fueron mucho
menores de los esperados. El trabajo mas detallado de la escuela
ortodoxa y conservadora sobre la tematica de las reestructuracio-
nes es el libro de William Cline, International Debt Reexamined
(1995), que llegd a postular que las crisis de deudas soberanas
estaban plenamente superadas para fines del afno 1994. Pero el
estallido de la crisis financiera mexicana que se produjo ese
mismo ano demostré que los problemas de endeudamiento no
habian desaparecido. En la practica, los montos de las deudas
externas de los paises en desarrollo han seguido creciendo hasta
nuestros dias, y en 2009 superan la extraordinaria cantidad de 2
billones de doélares (es decir, dos millones de millones de dolares).
[Cabe aclarar que en este libro utilizamos el término “billones”
en castellano, que es sinéonimo del término “trillones” que suele
utilizarse en inglés.|

Las paradojas del tobogan financiero de las deudas externas
llamaron la atencién de los periodistas financieros vy, sobre todo,
de los economistas. De hecho, la literatura sobre las finanzas inter-

nacionales ha experimentado un extraordinario auge a partir de
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la crisis de las deudas soberanas de 1982 vy, como consecuencia,
hoy existe una multitud de economistas y politélogos en univer-
sidades de todo el mundo que trabajan sobre los problemas de la
relaciéon entre deuda publica y sistemas monetarios en los paises
en vias de desarrollo. La historia bancaria y financiera latinoame-
ricana de los tltimos treinta anos constituye un verdadero labo-
ratorio para aquellos estudiosos interesados en la construccion de
una multiplicidad de modelos tedricos de los modernos proble-
mas monetarios, del manejo de la banca central, de las politicas de
deuda y de la relacion entre crisis bancarias y financieras.

Para comprender por qué crecieron sin cesar las deudas de
estos paises y explicar las consecuencias perversas de las renego-
ciaciones que tuvieron lugar desde 1982, existe una variada lite-
ratura heterodoxa y critica que sigue siendo de consulta impres-
cindible.!” Un ejemplo destacado lleva la firma del economista
peruano Oscar Ugarteche, quien ha analizado los ajustes y el ori-
gen del programa de reformas estructurales conocido como el
Consenso de Washington.'?® Como es bien sabido, éste consistid
en un conjunto de recomendaciones para los paises endeudados
cuyo objetivo era promover la disciplina fiscal, reordenar las prio-
ridades del gasto publico, llevar a cabo reformas tributarias, flexi-
bilizar los tipos de cambio y las tasas de interés, ademas de libe-
rar el comercio y las inversiones extranjeras. También proponia
que se privatizaran las empresas estatales y que se desregularan los
mercados financieros. En pocas palabras, implicaba un fuerte ajus-
te y preparaba el camino para la fase mas fuerte de la globaliza-
cibén financiera que caracterizaria a la década del 90.

A fines de los afios 80, las economias de Ameérica Latina
seguian ain muy deprimidas o sujetas a violentas hiperinflacio-

nes, y eran en especial perjudiciales las de la Argentina y Brasil.
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La situacion era paraddjica, ya que los paises latinoamericanos
tuvieron un desempefo pobre precisamente en una coyuntura de
fuerte crecimiento econdémico en otras partes del mundo. En
Japon, los afios 80 fueron un tiempo de extraordinario dinamis-
mo industrial, que se vio acompanado por un auge sin preceden-
tes de los mercados bursatiles e inmobiliarios. También fue
extraordinaria la bonanza de los llamados “tigres” de Asia orien-
tal, asi denominados porque experimentaron un fabuloso auge
industrial y exportador (nos referimos a paises como Taiwan,
Corea del Sur, Tailandia, Singapur y Filipinas). Es evidente que los
ciclos econémicos de las diferentes regiones del mundo tendian
a marchar a contrapelo.

En Estados Unidos, a partir de 1984 se habia producido una
tuerte recuperacién de los mercados financieros, pero en 1987
tuvo lugar un derrumbe de la bolsa que caus6é preocupacion,
aunque sus efectos fueron pasajeros. Para Europa estos afios fue-
ron sinénimo de un proceso de integracion econdmica que
avanzaba a pasos agigantados, y en cuyo centro se destaca la exi-
tosa incorporaciéon de Espana, Portugal y Grecia, que dio pro-
fundidad a lo que ya comenzaba a denominarse la Union
Europea.

En cambio, en los paises de Europa del este y en la propia
Unidén Soviética se produjo el sorprendente y estrepitoso
derrumbe del régimen politico conocido como socialismo
real. Su caida tuvo como mayor simbolo la caida del muro de
Berlin (octubre de 1989). Este hecho pas6 a ocupar el centro
de la atenci6on mundial. En contraparte, comenzaba a manifes-
tarse la tremenda fuerza del despegue de las economias de los
colosos asiaticos (la India y China), que pronto alcanzarian unas

tasas de crecimiento que casi no tenian antecedentes en la his-
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toria. Cambios de tanta magnitud y dramatismo anunciaban
una “nueva era”. Sin embargo, no habia ninguna garantia de
que no surgieran otras grandes crisis financieras en el altimo

tramo del milenio: los anos 90.

224



Capitulo 5

La globalizacién financiera a fines del milenio,
1990-2006: ;Por qué se multiplicaron las crisis?

Cuando en 1999 Paul Krugman publicé su libro EI retorno a la
economia de la depresion, recibid escaso reconocimiento y no resul-
td un éxito editorial. Su obra no despert6 el interés de los lecto-
res estadounidenses porque la mayoria estaban absortos con la
espectacular subida de las cotizaciones en la bolsa de Nueva York
y en los nuevos mercados tecnolégicos. Unos afios mas tarde, al
inicio de la crisis financiera mundial que estalld en septiembre de
2008, el premio Nobel volvié a lanzar su libro, ahora con mejor
suerte. Sus predicciones se habian revelado premonitorias aun-
que, paraddjicamente, se equivocd con respecto a las causas inme-
diatas de la nueva gran crisis financiera.

Krugman argument6 que los colapsos financieros en los pai-
ses latinoamericanos y asiaticos de los afios 90 eran un reflejo de
la globalizacion de los flujos de capitales que generaban una
intensa volatilidad en los mercados cambiarios, financieros y ban-
carios. Se referia en especial a las crisis financieras en México
(1995), Asia oriental (1997) —cuando se colapsaron las bolsas y
los bancos en Tailandia, Indonesia, Malasia y Corea— vy a las cri-

sis de 1998 en Rusia y Brasil, momento en que ambas naciones
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sufrieron fortisimas devaluaciones en sus monedas. Estos derrum-
bes se debieron, en buena medida, al efecto de las enormes olas
de inversiones de portafolio (calificadas como hot money o “dine-
ro caliente”), que entraban a los mercados de paises dinamicos de
la periferia para luego salir con igual rapidez a raiz de senales de
un posible desequilibrio politico o monetario.

Sin duda, el Gltimo decenio del siglo XX fue la época de la
globalizacién financiera mas notable de la era contemporanea.
Sus bondades se convirtieron en una especie de “mantra” para
banqueros y agentes de fondos de inversion pero también para
periodistas financieros de publicaciones de alcance mundial
como el Financial Times y el Economist, que no dejaban de cantar
loas a la globalizaciéon como motor del crecimiento de la econo-
mia mundial. Tres factores eran claves en la nueva revolucion
financiera: la desregulacion en los mercados bursatiles, bancarios
y monetarios nacionales, el aumento en las transacciones interna-
cionales de capitales y la innovacién en una multitud de instru-
mentos de inversién, seguros y especulacién.!??

Durante la administracion de Bill Clinton como presidente
de Estados Unidos (1993-2000), un buen ntimero de altos cargos
del Tesoro y de la Reserva Federal, al igual que encumbrados fun-
cionarios de organismos multilaterales como el FMI, no dejaron
de ponderar las virtudes de la desregulaciéon financiera mundial,
incluso cuando se advertia una creciente volatilidad y el aumen-
to de las crisis en varios paises, en particular en América Latina y
Asia. Era extrafio, porque no parecian darse cuenta de los peligros
que acechaban en Wall Street y en otros mercados financieros de
Estados Unidos como consecuencia de la acumulacién de una
serie de colosales burbujas financieras. Las ilusiones eran mucho

mas fuertes que la realidad.
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Si bien se insistié en que la globalizacién financiera era un
tenémeno especialmente notable en la periferia, una de las mas
notorias paradojas fue que los mayores voliumenes de flujos de
capitales internacionales no se dirigieron a los paises en vias de
desarrollo sino a los mercados financieros del centro, en especial
a los de Londres y Nueva York.!”® Nunca se habia producido un
auge bursatil en Wall Street mas espectacular que el experimen-
tado entre 1992 y 2001, con subidas inéditas en las cotizaciones
de las acciones de las grandes corporaciones industriales y los
bancos. Al mismo tiempo se produjo un fendmeno similar pero
atin mas intenso en las acciones de empresas tecnoldgicas, en par-
ticular en el mercado especializado que se conoce como Nasdagq.
También crecié6 de manera exponencial la inversiéon en los mer-
cados de futuros, que habian experimentado un largo desarrollo
en la bolsa mercantil de Chicago y en otros mercados similares.
En su origen, estas inversiones se fundamentaban en la compra-
venta de contratos basados en los precios futuros de productos
primarios, pero luego se aplicaron a todo tipo de valores.
Paralelamente se multiplicaron los nuevos instrumentos de rease-
guro y especulacion, incluyendo los derivados —de muchos tipos
y colores—, cuya venta a escala mundial pronto alcanzaria vola-
menes alucinantes. Todos los valores parecian subir como la espu-
ma al mismo tiempo (véase Grafico 5.1.). La existencia de enor-
mes burbujas en muchos paises era reconocida y ponia en peli-
gro la estabilidad financiera mundial, pero ;quién entre los poli-
ticos o banqueros se atreveria a poner en duda las virtudes de la
mayor fiesta de especulacion y ganancias financieras en toda la his-

toria del capitalismo?
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Grafico b5.1.

Comportamiento real de la bolsa de valores de Nueva York y de
mercado inmobiliario de Estados Unidos, 1990-2006
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Fuente: Robert J. Shiller, “Historical housing market data”, Irrational Exuberance. Princeton:
Princeton University Press, 2005 y "Long term stock, bond, interest rate and consumption data
since 1871", Market Volatility, Cambridge, MA: MIT Press,1989.
http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.html (consultado el 1 de octubre de 2009).

EL BIG BANG: LA GLOBALIZACION FINANCIERA
SE EXPORTA DE LONDRES AL MUNDO

Aunque es frecuente identificar a Wall Street como el mercado
emblematico de la globalizacidn financiera en los Gltimos afios
del siglo XX y los primeros del siglo xxI1, debe recordarse que su
despegue fue una consecuencia de las transformaciones sufridas
en el mercado financiero de Londres, las que se implementaron
desde 1986. Las reformas combinaron cambios institucionales en
la bolsa londinense con la aplicacidon de proyectos de tecnologia

de informacién que revolucionaron las transacciones financieras
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a nivel local y mundial. El proceso fue bautizado como el “Big
Bang”. La desregulacion de los mercados de cambios y de valores
en la tradicional City, sede de muchos de los bancos mas antiguos
del mundo, pronto se difundiria a escala internacional, pero con-
viene prestar atencioén a sus origenes y a la rapidez de las trans-
formaciones que se registraron en aquel periodo.

Es tradicional el argumento de que la revoluciéon neoconser-
vadora impulsada por la administracion de Margaret Thatcher
(1979-1990) fue clave en la aceleracién de las politicas publicas
que contribuirian a la globalizacién financiera. A su vez, es fre-
cuente encontrar en numerosos libros que analizan la época de
Thatcher y de Reagan una marcada tendencia a insistir en la
importancia de los cambios en la ideologia y en las politicas eco-
némicas que estas figuras protagonizaron: se pasaba del dominio
del estado al del mercado. Dos piezas claves de esta campana fueron
la ofensiva en contra de los grandes sindicatos corporativos y la
liberalizacion de los mercados. También suele ponerse énfasis en
el auge de las propuestas de los economistas monetaristas y neo-
liberales que encontraban su inspiracidn en los escritos de Hayek
y Friedman, favorables a la desregulacién de las economias a esca-
la mundial.’”

Estas interpretaciones tan comunes son, sin embargo, impre-
cisas e ideoldgicamente tendenciosas. Ademas, no captan bien la
complejidad de las transformaciones que se produjeron en los
mercados financieros contemporaneos. De acuerdo con Ranald
Michie, quien recientemente ha publicado dos obras fundamen-
tales al respecto, incluyendo una historia detallada de la bolsa de
Londres y una historia comparada de los mercados bursatiles en
el mundo, el inicio del Big Bang puede fecharse a partir de las

reformas puestas en marcha el 27 de octubre de 1986 en
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Londres.?”’ Entonces se permiti6 la libre entrada a la otrora con-
servadora bolsa inglesa a una multitud de empresas financieras
internacionales y se facilitd la cotizaciéon en ese mercado de
acciones, bonos y papel comercial de empresas corporativas de
todo el mundo. Hacia 1990, el valor de las acciones de empresas
globales en la bolsa de Londres ya traspasaba el billon de libras
esterlinas. También aumentd con rapidez la compra-venta de
bonos internacionales de gobiernos y de empresas: este tipo de
transacciones se extendié a muchos mercados y pas6é de 6 billo-
nes de dolares en 1994 hasta alcanzar los 50 billones de dolares
en 2004. En este Gltimo afio, el predominio de Londres era abru-
mador, ya que controlaba la impresionante proporcion del 70%
del total mundial de operaciones en bonos globales.
Recordemos que en la capital britinica ya se habian instala-
do desde hacia mucho los bancos estadounidenses de inversiones,
que operaban con una agresividad que dejé boquiabiertos a sus
competidores europeos. Por su parte, el Big Bang contribuy6 a
que Londres se convirtiese en el mercado preeminente de divisas
internacionales, y a que las operaciones cambiarias se transforma-
ran en un negocio gigantesco con transacciones casi instantaneas
en todas partes del mundo. Estas recibieron el impulso de una
amplia y novisima infraestructura de computadoras y telecomu-
nicaciones. Eran precisamente los grandes bancos de Estados
Unidos e Inglaterra los que disponian de la mas avanzada tecno-
logia electrénica del momento. En el caso de los bancos comer-
ciales britanicos, la razén se vinculaba con la enorme extension
de sus tradicionales redes de sucursales, en especial las radicadas
en Asia, Medio Oriente y Africa.2’! En el caso de los grandes
bancos estadounidenses (comerciales y de inversién), se explicaba

por el abanico mundial de sus agencias, que manejaban las cuen-
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tas de las empresas multinacionales norteamericanas, las cuales
habian experimentado un impresionante crecimiento global
desde la década del 60 en adelante.

Otra razén que explica el despegue de la globalizacion finan-
ciera desde Londres se encuentra en el hecho de que esta plaza
conservaba su predominio tradicional como mercado mundial de
seguros y fletes y como el mayor mercado de futuros de petroleo,
oro, plata y diamantes, ademas de muchos otros commodities. Hacia
mediados de los afios 90 ya se concentraban en la capital inglesa
alrededor de medio millon de empleados de bancos, companias
de seguros y de una enorme gama de firmas especializadas en
transacciones mercantiles y financieras internacionales. De hecho,
el inico mercado financiero en el mundo con un ntmero equi-
valente de operadores era Nueva York, aunque no debemos olvi-
dar que desde la magna crisis de 2008 se han despedido a dece-
nas de miles de empleados de los bancos en ambas ciudades.

Como hemos sugerido con anterioridad, la internacionaliza-
cidn financiera no era una novedad para la banca inglesa, la cual
mantenia extensas redes de sucursales en Africa, Medio Oriente,
Asia y Oceania desde fines del siglo X1X, y se habia convertido en
un valioso legado de lo que fue el viejo Imperio Britanico. De
alli el enorme tamano de los bancos comerciales ingleses como
Westminster, Lloyds, Midland, Royal Bank of Scotland y el Hong
Kong and Shangai Banking Corporation; este tltimo era y es hoy
el mas capitalizado del mundo. Aparte de estos colosos, en la City
trabajaban una multitud de firmas financieras que se especializa-
ban en inversiones y en el manejo de nuevos instrumentos finan-
cieros como los derivados.

Un sector de gran crecimiento fue la colocacidon de fondos

en paraisos fiscales que se ubican en varias islas britanicas, como
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Guernesey, Channel Islands y Jersey, ademas de los clasicos refu-
gios europeos de Monaco, Luxemburgo, Liechtenstein y
Andorra, y una docena de islas en el Caribe y Panama.?’> Como
es sabido, se canalizaron hacia estos lugares los fondos cada vez
mas cuantiosos de las clases adineradas de Europa y Estados
Unidos, de los jeques arabes de paises petroleros, asi como de
inversionistas de Asia, Africa y América Latina. Se calcula que el
volumen de estos negocios en afios recientes esta cerca de los
cinco billones de doélares.?

Las transformaciones en los demas mercados financieros de
Europa fueron mas tardias y lentas que en Londres. El historiador
Ranald Michie sefiala que las bolsas de Europa continental esta-
ban reglamentadas de manera mas estricta y que no seria sino
hasta 1998 que se establecié un mercado paneuropeo de bonos
capaz de competir con los de Londres, Tokio y Nueva York. No
obstante, poco a poco los sistemas bancarios y bursatiles de
Europa continental se fueron abriendo. Por ejemplo, la bolsa de
Bruselas experimentd el impacto del Big Bang desde los anos
1989-1990 vy, al mismo tiempo, comenzaron a transformarse las
bolsas de Paris, Frankfurt, Milan y Madrid, entre otras muchas
ciudades.?*

Otra faceta de la globalizacion financiera en Europa fue su
vinculacidén con los procesos de privatizaciones de empresas
publicas, muchas de las cuales se habian creado hacia medio siglo,
durante la posguerra. En el caso de Inglaterra, que fue pionera en
estas politicas, se comenzaron a poner en venta desde principios
de la década del 80. Un ejemplo temprano aunque algo diferen-
te fue el de Espana, ya que bajo el primer gobierno de Felipe
Gonzalez (1982-1987) se iniciaron importantes reformas con la

estrategia de reconversién industrial, la cual puede describirse como
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una privatizacidén pausada, que senté algunas de las bases de la
nueva economia espafiola. Pero el mayor impulso provino de las
olas de privatizaciones que tuvieron lugar entre 1988 y 1999. En
este periodo se realizaron ventas de empresas publicas en Italia
por el equivalente de mas de 100 mil millones de euros, en
Alemania por casi 80 mil millones, en Gran Bretana por 74 mil
millones, en Francia por 66 mil millones, y en Espafia por més de
40 mil millones de euros.?®

Si bien muchos bancos europeos protagonizaron procesos de
privatizacién de empresas en sus propios espacios nacionales,
también comenzaron a llevar a cabo negocios similares en otras
naciones y regiones, lo cual contribuy6 a que se convirtieran en
bancos globales. Los bancos espanoles, por ejemplo, que habian
sido muy domésticos, pronto se lanzaron a la conquista de las pla-
zas financieras en América Latina: en los anos 90, los bancos
Santander y BBVA absorbieron decenas de firmas financieras
locales en diversos paises de la region. A su vez, estos bancos
apuntalaron la expansién de una nueva generacion de empresas
multinacionales espafiolas que compraron empresas estatales en
sectores como telefonia, aviacion, petréleo, gas y electricidad en la
Argentina, Chile, Pert, Bolivia, Brasil, México y otros paises de
América Latina.2

Junto con la globalizacién bancaria, se produjo un nuevo
tenémeno: la multiplicacién de grandes instituciones inversoras
en Europa, Estados Unidos y Japoén que manejaban enormes car-
teras de valores, con un ment de acciones y bonos cada vez mas
internacionales. En este terreno, ejercieron un papel de especial
importancia las compaiiias de seguros, los fondos de pensiones y
las firmas de inversion y de alto riesgo, cuyos activos aumentaron

de 13.8 mil millones de ddlares en 1990 hasta superar los 46
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billones de ddlares en 2003 (estos los datos se refieren al conjun-
to de los inversores institucionales en los paises de la OCDE).?"”
Las opciones para invertir se multiplicaban: acciones de empresas
globales, bonos y letras de tesoreria de gran nimero de paises,
divisas, futuros de petroleo, instrumentos para cubrir riesgo
como los derivados o, alternativamente, instrumentos financieros
para apostar sobre los precios futuros de los diferentes valores que

circulaban en los mercados.

Cuadro 5.1.

Transacciones financieras internacionales, 1982-2004
(miles de millones de dolares)

Ano 1982 1990 1997 2004
Préstamos bancarios (eurocurrency) 983 3.870 5.695 9.883
Bonos internacionales 82 226 595 1.560
Derivados (a) N. D. 3.450 29.035 183.503
Mercado de cambios (promedio diario) 60 590 1.490 1.880

Notas: (a) Incluye los credit default swapsy los derivados de valores bursatiles, N. D.: no disponible.
Fuente: Youssef Cassis, Capitals of Capital, A History of International Financial Centres, 1780-2005,
Cambridge: Cambridge University Press, 2006, p. 256.

Aunque la mecanica de la globalizacién financiera avanzo
con especial rapidez en Londres y se exportd desde alli a otras
plazas, no hay que olvidar que los mercados financieros de Nueva
York —y demas centros financieros de Estados Unidos— seguian
disfrutando de mas profundidad financiera en términos compara-
tivos. Sus operaciones eran en especial nacionales atn en los
afios 80, pero la combinacién de sus tres mercados de capitales los

colocaba —entonces y ahora— en un lugar excepcional. El
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mayor de los tres mercados es, sin duda, el de bonos y letras del
Tesoro, que tiene mas liquidez que cualquier otro en el mundo.
En segundo lugar esti la bolsa de Nueva York, que es el mercado
bursatil mas dindmico y profundo en el mundo para acciones
corporativas. Por altimo, hay que mencionar al mercado financie-
ro para empresas tecnolégicamente innovadoras, el Nasdaq, que
creci6 exponencialmente en el Gltimo decenio del siglo XX, aun-
que luego tendria una caida espectacular en 2001.

De acuerdo con las estadisticas de sus operaciones, en el mer-
cado de valores de Estados Unidos en 1990 cotizaban acciones de
empresas por valor de algo mas de tres billones de dolares, lo
seguia de cerca Japon vy, bastante mas atras, Inglaterra, Alemania y
Francia. Hacia 2003, en cambio, el valor de capitalizaciéon del
mercado en Estados Unidos ya superaba los 14.2 billones de
dolares (jrecordemos que estamos hablando de catorce millones
de millones de dolares!), mientras que Japdn se habia estancado y
seguia sin superar los 3 billones de dolares. En contraste, habian
subido con fuerza Gran Bretana (2.4 billones), Francia (1.35
billones) y Alemania (1 billon). También hubo un crecimiento de
cierta importancia de las bolsas en Canada, Suiza y Rusia. AGn
mas notable fue la rapidez de la expansiéon de nuevos mercados
de capitales en Asia, donde el valor de las cotizaciones de accio-
nes de empresas en 2003 se dividia de la siguiente forma: Hong
Kong, 714 mil millones de doélares; China, 681 mil millones; y
Australia, 585 mil millones.2"®

Puede observarse que el estadounidense era, por si solo, mayor
que todos los demas mercados de capitales del mundo juntos. Es
por este motivo que un derrumbe en Wall Street inevitablemente
habria de sacudir todos los sistemas financieros del planeta. Incluso

mas impresionante era el tamano del mercado de bonos y letras del
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gobierno de Estados Unidos. El comercio en valores publicos en
las plazas financieras estadounidenses (sobre todo letras del Tesoro)
alcanzaba la increible cantidad de 111 mil millones de dolares por
dia en 1990, pero ya rebasaba los 733 mil millones de ddlares dia-
rios en 2003 y, en la actualidad, es ain mas importante.

El auge especulativo de fin del milenio en Estados Unidos en
la bolsa y en los demas ambitos financieros fue acompanado por
una notable expansion de las transacciones en el enorme merca-
do inmobiliario norteamericano que dio pie al mayor auge de la
construccion de casas y edificios en la historia de ese pais. Al
mismo tiempo se produjo un crecimiento espectacular de las
empresas de telecomunicaciones y computo, que eran portadoras
de una nueva revolucién tecnologica y econémica. En una obra
titulada Los felices 90, el economista y premio Nobel Joseph
Stiglitz describe el optimismo desbordante que se vivia en Wall
Street y Washington a raiz de la transformacién tecnologica.
Stiglitz resultd ser uno de los miembros mas cautos de la admi-
nistracién Clinton en su apreciacion de los riesgos que implicaba
la euforia financiera que se desatd en esos afios. Como miembro
del consejo de asesores presidenciales y, luego, como vicepresi-
dente del Banco Mundial, pudo transmitir y criticar la “exube-
rancia irracional” que se aduefid no sélo de los inversores y ban-
queros, sino de casi todos los miembros de la administracion
democrata. Pero para la mayoria de los altos funcionarios y ban-
queros no habia motivos para preocuparse: la inflacién estaba
controlada, la deuda publica estadounidense disminuia, los ingre-
sos fiscales aumentaban, la bolsa subia y los precios de las casas
también. Se trataba, en pocas palabras, del mejor de todos los
mundos posibles, como hubiera dicho Pangloss, el filosofo eter-

namente optimista de la obra Candide de Voltaire.
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No obstante, existia un ejemplo reciente que era muy llama-
tivo y que dejaba en evidencia el fracaso estrepitoso que se podria
sufrir como consecuencia de la expansiéon desmesurada de los
mercados financieros. Se trataba de Japon, la segunda economia
del mundo: en 1990 habia padecido una enorme crisis financie-
ra que pronto se transformo en una prolongada recesion. El ori-
gen del colapso provino de una serie de burbujas que se habian
generado con rapidez desde mediados de los anos 80 en los mer-
cados inmobiliarios y bursatiles de ese pais. La gran especulaciéon
despegd con la apreciacion del yen respecto del dolar en la pri-
mavera de 1985, después de lo cual el Banco de Japdn inyectd
liquidez a los mercados crediticios. Entre 1986 y 1987, el banco
central volvi6 a bajar el tipo de descuento en cinco ocasiones,
empujandolo hacia abajo desde el 5% hasta llegar al 2,5%, “el
nivel mas reducido desde la guerra”.?"? El proposito principal de
las autoridades financieras japonesas consistia en devaluar la
moneda y ayudar a sostener las exportaciones, evitando que los
productos japoneses se volvieran demasiado caros en los merca-
dos internacionales.

El efecto de la baja en el costo de los créditos fue instanta-
neo, ya que las clases medias y altas japonesas se volcaron a
invertir de manera masiva en valores en bolsa y en bienes
inmuebles. Este poderoso movimiento fue impulsado, ademas,
por las altas tasas de ahorro en Japon, que se contaban entre las
mias formidables del mundo. Los precios se dispararon: el indi-
ce Nikkei 225 de la bolsa de Tokio estaba en el nivel de 11.542
en diciembre de 1984 y pasé a 38.915 en diciembre de 1989.
En el caso de los precios y terrenos la escalada fue mucho mas
abrupta. En 1989, el valor de los terrenos para uso residencial

en Tokio alcanz6 150 veces el correspondiente a la zona metro-
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politana de Nueva York, 16 veces el de Londres y 35 veces el
de Paris.?!”

Tales niveles de especulacidon crearon enormes burbujas en los
mercados financieros japoneses. Pronto vino el derrumbe, y a par-
tir de 1990 todos los precios de inmuebles y acciones comenzaron
a caer, y lo hicieron de manera sostenida. En 1992 el indice Nikkei
habia bajado a menos del 50% de su valor en 1989 y su caida pro-
siguid: ya en abril de 2002 la bolsa de Tokio habia perdido el 75%
del nivel maximo alcanzado hacia trece afios. En el caso de los
inmuebles, la tendencia era ain mas pronunciada. Segin un estu-
dio de The Economist, el valor de los locales comerciales en las seis
ciudades mas importantes de Japon bajé un 84% entre 1991 y
2001.2"" Estas alzas y caidas brutales explican en buena medida el
prolongado estancamiento econémico que sufridé esa naciéon hasta
nuestros dias. En suma, ya hacia mediados de la década del 90, y
pese a las alabanzas de la expansion financiera en la era de la glo-
balizacion, el caso japonés demostraba los enormes peligros de la
volatilidad financiera para la economia y la sociedad.

Curiosamente, el gran colapso financiero en Japén no tuvo
efectos importantes ni contagio en otras naciones; e inclusive al
interior de esa nacion, los efectos sobre el empleo, el salario y el
consumo fueron matizados debido a los extraordinarios niveles
de vida alcanzados por la mayoria de la poblacion japonesa en los
decenios anteriores, y esto incluia no sélo a los empresarios y
profesionales sino también a los empleados, obreros y campesi-
nos. Quiza por este motivo no se captd en el resto del mundo la
severidad y el tamafo del descalabro de los bancos y las bolsas

japonesas.
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Grafico 5.2

Comportamiento real de la bolsa de valores y de mercado
inmobiliario de Japon, 1985-2000
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Nota: El indice Nikkei 225 incluye las cotizaciones de las 225 acciones de las empresas més
activas en la bolsa de Tokio. La lista se renueva cada afo.

Fuente: Elaboracién propia con base en Yahoo! Finance, 2010, "NIKKEI 225 (AN225) Historical
Prices", http://finance.yahoo.com/q/hp?s="N225&a=00&b=4&c=1984&d=01&e=20&{=2010&g=m
(consultado el 20 de febrero de 2010) y Ministry of Internal Affairs and Communications. Statistics
Bureau, Director General for Policy Planning (Statistical Standards) & Statistical Research and
Training Institute, 2009, "Statistics Bureau Home Page / Japan Statistical Yearbook - Chapter 17
Prices: 17-12 Urban Land Price Index".

CONTRADICCIONES POLITICASY ECONOMICAS
DEL DESPEGUE GLOBALIZADOR

La aceleracion de la globalizacidon econémica llevé a que se cele-
brara en los medios masivos de comunicacién y en docenas de
publicaciones.?!? Las razones esgrimidas para alabar la nueva eco-
nomia desde principios de la década del 90 eran, sin duda, pode-
rosas, pero existian fuertes contradicciones subyacentes —de

caracter politico y econémico— en las distintas regiones del
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mundo que no deben olvidarse. En el caso de la Unioén Europea,
recordemos que sigui6 disfrutando de fuertes tasas de crecimien-
to hasta principios de los anos 90 que eran consecuencia de la
progresiva integraciéon del mayor mercado regional del mundo.
No obstante, en 1992 y 1993, una serie de ataques especulativos
contra las principales monedas tumbaron el Sistema Monetario
Europeo (SME).2!3 Una de las causas subyacentes que provocé la
especulacién fue el incremento de las tasas de interés en
Alemania, considerada la locomotora econdémica de la
Comunidad Europea. El aumento se debi6 a los enormes costos
financieros de la integracion de las dos Alemanias —la Reptblica
Democratica Alemana (antes Estado socialista) con la Reptblica
Federal Alemana—, un proceso que fue impulsado por el canci-
ller Helmut Kohl y que cont6 con el apoyo de los dos grandes
partidos politicos, el democrata cristiano y el socialdemodcrata. La
unién politica —la mas costosa de la historia en términos finan-
cieros— obligd al banco central, el Bundesbank, a restringir la
emision monetaria para evitar que se desatara una fuerte infla-
cion. Esto propicié una mayor volatilidad financiera en Europa y
gener6 tensiones en los tipos de cambio en otros paises.

De hecho, desde el 15 de septiembre de 1992, se produjeron
varias olas de ataques especulativos contra las monedas europeas
—franco, libra, lira, escudo y peseta— que dieron lugar a la sali-
da de la libra y la lira del Sistema Monetario Europeo, y a la deva-
luacidn de la peseta y del escudo. De acuerdo con el economista

espanol Jaime Requeijo:

Las convulsiones se sucedieron a lo largo de los meses siguien-
tes, provocando de nuevo masivas intervenciones y otra deva-

luacion de la peseta hasta que la tormenta de agosto de 1993,
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con el franco como objetivo del ataque especulativo, produjera
la decisién comunitaria de ampliar las bandas de fluctuacién
hasta 15%. La decisién suponia, de hecho, el paso a un sistema
de flotacidén que no se modificé hasta la llegada del euro en
enero de 1999.214

Después de la crisis cambiaria y durante un par de anos, las
economias de Europa occidental tuvieron un desempenio relati-
vamente pobre, con alzas en las tasas de desempleo. En el caso de
Espana, que fue quizis el pais mas severamente castigado por la
crisis, el economista Torrero Manas sefiala que a lo largo de 1992
se “sufrieron sucesivas caidas del signo monetario, en contra de
los deseos del Gobierno que consideraba la fortaleza de la peseta
como un pivote esencial de la politica antiinflacionista” !> Se
produjo un brote inflacionario fuerte en la economia espanola,
acompanado por un incremento del déficit comercial y un cre-
ciente desequilibrio en las cuentas fiscales. Especialmente trauma-
tico fue el hecho de que el desempleo se dispard, alcanzando en
1994 la impresionante cifra de 24,2% de la poblacidn activa, en
una época en que el promedio de desempleo en los paises de la
OCDE se mantenia por debajo del 8%. La crisis monetaria con-
tribuy6 al debilitamiento de la administracion del presidente
Felipe Gonzilez en Espafia, cuyo partido, el PSOE, sufrié una
fuerte derrota en las elecciones de 1993. Pero a pesar del traspié
monetario y financiero, se consolidd la incorporacién de los pai-
ses de Europa del sur a la Unién Europea e, inclusive, comenzo a
discutirse la futura entrada de nuevos socios de Europa del este,
que iniciaban su camino hacia la democracia capitalista.

La caida del muro de Berlin en 1989 abri6é un proceso de

rapidas transformaciones de los regimenes politicos y de las eco-
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nomias de Europa oriental. Se confiaba en que aquellos paises
que disfrutaban de indices altos de capital humano —es decir,
con amplios sectores de profesionales y de trabajadores con buena
formacion técnica— tendrian el potencial para lograr una exito-
sa transicidon hacia una economia de mercado competitiva. No
obstante, como esta bien documentado, el proceso fue extrema-
damente complejo y en algunos casos conflictivo.?'® Los costos
humanos, econémicos y sociales fueron altos, en especial a raiz de
las guerras de los anos 90 en la vieja'Yugoslavia y en los Balcanes.

AUn no se sabe con certeza cual fue la causa de la complica-
da relacidn entre auge de la globalizacion y fin de los regimenes
del socialismo real de la Unién Soviética y de Europa oriental en
los afios 90. El trauma politico y econémico fue mayor en la anti-
gua Unidén Soviética, que se desmembrd en una federacion de
estados asimétricos y sujetos a constantes rivalidades y pugnas, en
particular por el control de los recursos naturales. Ademas, duran-
te casi un decenio, en Rusia se sufrid una extraordinaria crisis
demografica, acompanada por una prolongada recesiéon econdémi-
ca, ambas sefiales de que el desmantelamiento del viejo estado
soviético y la desregulacion de los mercados en primera instancia
no funcionaron. Todos los gobiernos rusos de los anos 90 se
esforzaron por vender la esperanza de que la transicién permiti-
ria alcanzar con rapidez la democracia, el equilibrio econémico y
la paz social. Eran ilusiones.

En el caso de Latinoamérica, el discurso favorable a la globa-
lizacién fue abrazado por casi todos los politicos que llegaron a la
presidencia en esos afios: Carlos Salinas de Gortari (1989-1994)
en México, Carlos Menem (1989-1999) en la Argentina y
Fernando Henrique Cardoso (1995-2003) en Brasil. Numerosos

académicos y banqueros anunciaron que después de la puesta en
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marcha del plan Brady de canje de deudas por diversos paises
desde 1988, se habia dado fin a la larga crisis de la deuda exter-
na. Sin embargo, el saldo total de las deudas externas latinoame-
ricanas no disminuy6 sino que fue aumentando de manera pro-
nunciada a lo largo del decenio 1990-2000. El servicio de la
deuda siguid siendo, sin lugar a dudas, la mayor pesadilla de las
finanzas publicas en la region. Esto contribuyd a persistentes y
graves problemas en las balanzas de pagos, a pesar de que se regis-
traban importantes entradas de inversiones extranjeras directas,
acompanadas por flujos inestables de capitales de portafolio.

Un caso mucho mas contundente que evidencia el éxito en
las tendencias del crecimiento econémico en este periodo fue el
que experimentaron varios de los paises mas densamente pobla-
dos de Asia, destacando en particular el impresionante despegue
econdémico de China e India. De 1988 en adelante, las tasas anua-
les de crecimiento del PIB en China rebasaron el 10% al aho y
en la India se aproximaron al 6%. Sin embargo, la mayor parte de
este formidable crecimiento se debi6 al ahorro interno en cada
pais. La globalizacion financiera no explicaba su éxito, ya que en
términos relativos, la inversion extranjera era claramente minori-
taria. Mas importante era el impulso de la globalizacién comer-
cial, debido a que las exportaciones constituyeron una fuente
fundamental de crecimiento. Esto era ain mas pronunciado en el
caso de las economias de Corea del Sur, Indonesia, Tailandia,
Malasia y Filipinas. Pero, en estos altimos paises, los flujos inter-
nacionales de capitales fueron en gran parte responsables de gra-
visimas crisis que estallaron simultineamente en 1997. Tampoco
es claro que la desregulacion financiera haya favorecido a la
mayor economia de Asia, la de Japén, que —como ya hemos

comentado— entré en una prolongada recesiéon econdmica a
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partir de una gigantesca crisis inmobiliaria, bursatil y bancaria
que se desatd en 1990.

La globalizacién financiera también tuvo efectos contradicto-
rios para los paises de Medio Oriente, region en la que la prime-
ra guerra en Irak (1990-1991) y la fuerte inestabilidad politica y
militar hicieron estragos. El ya viejo fenémeno de reciclar petro-
délares sigui6é funcionando a través de alianzas con los bancos
norteamericanos y europeos y permitié mejoras en el desempe-
no econémico de algunos paises. Sin embargo, en general esto no
se dio de forma sostenida y tuvo efectos negativos sobre la distri-
bucién del ingreso.

En el caso de Africa, durante estos afios los procesos de glo-
balizacién produjeron impactos mas negativos, ya que en vez de
contribuir a la estabilidad, abrieron canales eficaces para financiar
decenas de guerras civiles y facilitar enormes fugas de capitales a
paraisos fiscales por parte de dirigentes politicos, militares y
empresariales corruptos. Los terribles castigos ejercidos por la
epidemia de SIDA y las hambrunas hundieron en abismales nive-
les de pobreza a millones de africanos. La Gnica recompensa a
estos estragos fue el extraordinario éxito politico y social alcan-
zado en Sudafrica, cuando Nelson Mandela y el partido del
Congreso Nacional Africano lograron asumir el poder en 1994,
tras las primeras elecciones democriticas en ese pais. El secreto de
esta transicion residié en la habilidad politica, la moderacién y el
espiritu de sacrificio de nuevas fuerzas sociales que permitieron
la transicién no sélo del autoritarismo a la democracia, sino del
racismo secular a la tolerancia entre blancos y negros, entre etnias
y entre ricos y pobres.

Este espiritu de prudencia y abnegacion, sin embargo, no se

correspondia con la euforia especulativa y la exaltaciéon por lo
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material que se apoderé de bancos e inversionistas en Estados
Unidos y Europa occidental en la Gltima década y media del mile-
nio. En suma, las contradicciones y tensiones politicas y sociales del
mundo no obstaculizaron la carrera hacia la mayor expansion y
diversificacidon de los mercados financieros en la historia. No obs-
tante, y en medio del auge, estallaron una serie de crisis financieras
en numerosos paises en desarrollo entre 1995 y 2001, que comen-

zaron a poner en cuestion las bondades de la globalizacion.

LA MULTIPLICACION DE LAS CRISIS FINANCIERAS
EN LOS PA{SES EMERGENTES ENTRE 1994 v 2001

S1 bien los origenes de la globalizacién financiera contemporanea
pueden buscarse en las transformaciones de los mercados banca-
rios y bursatiles de algunas naciones avanzadas desde mediados de
los afios 80, su impacto en los paises en vias de desarrollo no se
manifestd con fuerza hasta principios de los afios 90. Desde
entonces, la prensa financiera comenzé a denominar a los paises
de Latinoamérica, Africa y Asia como “mercados emergentes”, y
esta terminologia algo confusa se generalizd de tal manera que
incluso se hizo frecuente hablar de “paises emergentes”. Resulta
evidente que, en términos histéricos, es una aberraciéon describir
con la palabra “emergentes” a sociedades milenarias como las de
México, Indonesia, China, la India o Egipto. Pero con esto los
banqueros se referian, en realidad, al hecho de que comenzaba a
observarse el desarrollo de mercados financieros mas complejos y
profundos en esos paises. Se llegd a pensar que era inminente la
consolidacién de una red global de bolsas y mercados dinamicos

que marcaria el apogeo del capitalismo contemporaneo.
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Sin embargo, tanto los banqueros como los politicos se deja-
ron obnubilar por las perspectivas de una expansion financiera y
econémica infinita y no se percataron de los desequilibrios inhe-
rentes a2 un mundo de sistemas monetarios y bancarios diversos y
altamente 1inestables, a los cuales podian golpear con dureza las
crecientes olas de capitales especulativos que cruzaban los mares
al instante a través de los cables electronicos de los bancos.

No debe olvidarse, ademas, que desde principios de los afios
90 numerosos periodistas y académicos senialaron los peligros que
entrafiaba la senda emprendida. Cuando se revisa la prensa y las
revistas econdémicas editadas en diversos paises en desarrollo se
advierte una abundante cantidad de anilisis criticos que subraya-
ban las riesgosas consecuencias que podria traer el hecho de
emprender politicas de liberalizacidn y privatizacidon aceleradas a
partir de mercados relativamente pequefios pero muy concentra-
dos, dominados por oligopolios financieros que mantenian alian-
zas con ¢€lites politicas que, a su vez, toleraban altos grados de
corrupcidn. La falta de mecanismos para proporcionar crédito a
pequenas y medianas empresas y al campo en los paises pobres o
en vias de desarrollo también era senalada como una clara falla de
las nuevas politicas econémicas.>!”

La globalizacion financiera de los afios 90, por ejemplo, no
tomo por sorpresa a los multiples analistas de la deuda externa
latinoamericana, que ya habian estudiado las desastrosas conse-
cuencias del endeudamiento de los afos 70 y los ain mas catas-
troficos resultados de las crisis financieras de los afios 80. Dentro
de organismos como la CEPAL o el Banco Interamericano de
Desarrollo se observaban, con una peculiar mezcla de optimismo
y preocupacion, las nuevas olas de capital especulativo que fueron

llegando a los mercados de México, Brasil, la Argentina, Chile,
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Colombia, Venezuela y otros paises de la region desde 1990 en
adelante. Fueron en especial agudos los analisis de una serie de
economistas y especialistas en América Latina sobre el impacto
desigual de los nuevos flujos financieros: entre ellos se destacan los
nombres de José Antonio Ocampo, Barbara Stallings, Stephany
Griftith-Jones, Ricardo Ffrench-Davis, Robert Devlin, Patricia
Adams, Oscar Ugarteche y Alberto Acosta.?!

Estos economistas estaban preocupados por el efecto que
podia tener la entrada abrupta y masiva de capitales externos a las
economias de paises en vias de desarrollo, que recién se estaban
recuperando de la crisis de las deudas que tuvo lugar durante la
llamada “década perdida” de los anos 80. Pero en la mayor parte
de Latinoamérica, la transicion de dictaduras a democracias hizo
que la situacién politica y econdémica fuese de gran complejidad.
Ademis, en el caso de la Argentina, Brasil y México, los sistemas
monetarios eran atn endebles, incluso cuando sus gobiernos
eventualmente pudieron vencer la hiperinflacion que asold a
estos paises entre 1985 y 1990. Muy pronto ingresaron masivos
flujos de capitales a la region, en particular inversiones de porta-
folio muy volatiles. Para 1993, los flujos privados de capitales que
llegaron a los paises en vias de desarrollo alcanzaron un prome-
dio de 149 mil millones de dodlares al ano, un notable contraste
con el periodo de 1982 a 1989, cuando la periferia habia sido
exportadora neta de capitales a los paises del centro.?!”

Después de haber sufrido un proceso de descapitalizacion,
Latinoamérica volvia a convertirse en uno de los destinos prefe-
ridos de la nueva globalizaciéon financiera. La prensa econdémica
internacional como el Financial Times y el Wall Street Journal, y las
revistas financieras como Euromoney y Latin Finance no dejaron de

ver las supuestas bondades que podrian generar estos flujos de
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capitales. Pero los observadores mas perceptivos argumentaron
que, pese al aumento en las tasas de crecimiento econdmico
registrado desde 1990 en Latinoamérica, y todavia mas en Asia
Oriental, la globalizaciéon financiera podria provocar nuevas deba-
cles financieras, bancarias y monetarias. De hecho, desde el esta-
llido de la crisis mexicana en diciembre de 1994, los colapsos
financieros se multiplicarian en muchas partes del planeta. La
inestabilidad y volatilidad estimuladas por la desregulacion finan-
ciera no eran en absoluto despreciables.

La comprension de esta problematica fue ampliada por un
grupo importante de economistas que trabajaban en universida-
des angloamericanas y que publicaron una serie de estudios
comparativos en los que demostraban que la multiplicacién de
las crisis ocurridas en el periodo posterior a 1982 recordaba a
la situacién vivida durante la primera globalizacién de los afios
1870 a 1914 y la de los afios 30. Esta nueva produccion de tra-
bajos de historia financiera comparada fue encabezada por
investigadores como Michael Bordo, Guillermo Calvo, Albert
Fishlow, Barry Eichengreen, Sebastian Edwards, Richard Portes,
Barbara Stallings y Jeffrey Sachs, entre otros.??’ Todos ellos se
dedicaron a realizar una minuciosa anatomia de las crisis finan-
cieras para distinguir entre crisis bancarias, bursatiles, moneta-
rias y de deuda.

Un ejemplo reciente de los resultados de esta escuela de his-
toria financiera es un estudio muy citado de Carmen Reinhart
y Kenneth Rogoff dedicado a la historia de las crisis bancarias y
financieras en la era contemporanea, que establece una especie
de balance cronolégico internacional.??! Comienzan por poner
énfasis en el analisis de lo que llaman los *“cinco grandes

derrumbes bancarios en los paises avanzados”: Espafia (1977),
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Noruega (1987), Finlandia (1991), Suecia (1991) y Japon
(1992). Pero también indican que se multiplicaron las crisis ban-
carias en la periferia. Por ello estudian las crisis bancarias en
cinco paises asiaticos en el periodo comprendido por los afnos
1997-1998 (Tailandia, Indonesia, Corea, Malasia y Filipinas), asi
como las de Colombia (1998) y la Argentina (2001). En gene-
ral, su comparacidon demuestra que, en cada pais analizado, una
crisis bancaria suele tener efectos profundos que desembocan
en el colapso de los mercados bursitiles y de viviendas, acom-
panados por una caida en los precios de las casas que dura seis
afios y alcanza un 35% (en promedio), mientras que en las bol-
sas el promedio de la caida es del 55% y se prolonga por mas de
tres afios. Al mismo tiempo, y para el conjunto de los paises que
estudian, Reinhart y Rogoft observan caidas importantes de
produccién (9%) y de empleo (7%). Por altimo, observan que se
dispara la deuda gubernamental, cuyo valor real aumenta un
86% en los episodios estudiados.

En varios de los casos nacionales analizados, las crisis banca-
rias no se convirtieron en crisis sistémicas, mientras que en otros
llevaron al virtual colapso de los mercados financieros y al
comienzo de una violenta recesion (véase Diagrama 5.1.).
Michael Bordo y Barry Eichengreen analizaron 95 crisis en pai-
ses en vias de desarrollo ocurridas entre 1973 y 1997: 17 fueron
“cracs” bancarios, 57 fueron crisis cambiarias y 21 fueron crisis
gemelas (fwin crises). La gravedad de los colapsos, como argu-
mentd Michael Bordo, era mayor cuando se trataba de crisis
gemelas, es decir, una serie simultinea de colapsos bancarios y

cambiarios.??2
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Diagrama 5.1.

Crisis en economias periféricas

Desequilibrio
fiscal

Quiebras

‘ bancarias

A‘“ Colapso de la
inversion, la
produccion y
Fuga de
capitales

* Ejemplos de choques externos son: el alza subita en las tasas de interés internacionales, las
variaciones a la baja en el precio de commodities como el petroleo o el cobre, etc.

Fuente: Juan Carlos Moreno y Jaime Ros, Development and Growth in the Mexican Economy: A
Historical Perspective. Oxford, Oxford University Press, 2009, p. 158.

Choque
externo*

Devaluacion

MEXICO: LA CRISIS DE LOS “TESOBONOS” (1995) Y EL
RESCATE INTERNACIONAL

El primer colapso financiero registrado en Latinoamérica que
puso en cuestion las bondades de la nueva globalizacion fue el
derrumbe mexicano, también conocido como la “crisis del tequi-
Ia”. En esta seccidén, comentaremos en detalle la anatomia de esta
debacle no sélo porque fue la primera que se calificd de crisis de
mercado emergente, sino porque ofrece un ejemplo de la compleji-
dad y particularidad de los cruces entre politicas y finanzas, que
eran caracteristicos de las diversas crisis latinoamericanas y asiati-
cas que se produjeron a lo largo de los anios 90.

La entrada de capitales de cartera a México entre los afnos
1990 y 1993 habia sido cuantiosa: alcanz6 unos 90 mil millones

de ddlares. Se trataba de un caso temprano y paradigmatico de la
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nueva internacionalizacién financiera, en tanto que México fue
la nacién que durante ese periodo recibidé mayor cantidad de flu-
jos de capitales de todos los paises en vias de desarrollo.??? Los
agentes financieros de los inversionistas extranjeros confiaban en
la politica cambiaria adoptada por la administracién del presiden-
te mexicano, Carlos Salinas de Gortari, ya que permitia un desli-
zamiento muy lento del valor del peso que ofrecia seguridad para
poder cambiar sus capitales y ganancias a ddlares en cualquier
momento.

Pronto qued6 demostrado que el capital volatil entraba pre-
cisamente con la expectativa de salir a corto plazo, apoyandose en
la continuidad de la politica cambiaria.

Desde varios puntos de vista, la crisis financiera y monetaria
mexicana de fines de 1994 y principios de 1995 puede verse
como otra crisis de deuda, pero se combindé con un complejo
colapso monetario y bancario de nuevo cufio. Una serie de
caracteristicas la distinguen de las anteriores crisis de la deuda
externa mexicana y latinoamericana del periodo 1982-1988. A
principios de 1994, la deuda externa mexicana a largo plazo supe-
raba los 122 mil millones de ddlares, la cifra mas alta en su histo-
ria. Esta suma incluia cerca de 80 mil millones de ddlares en
deuda publica, pero también una considerable cantidad de bonos
internacionales de paraestatales como PEMEX y de grandes
empresas privadas mexicanas como CEMEX y TELMEX, que
colocaron varios miles de millones de délares en bonos en la
bolsa de Nueva York en los afios 90.2%*

Una de las caracteristicas mas peligrosas de la situaciéon en
1994 tue que, ademais, habia aumentado muchisimo la deuda
externa contratada a corto plazo, en especial la de la banca mexi-

cana. De acuerdo con una investigacion efectuada a fines de 1994
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por El Financiero, un periodico especializado, esta deuda rebasaba
los 57 mil millones de doélares: la mitad era responsabilidad de los
bancos de fomento (Nacional Financiera, Banobras y Banco
Nacional de Comercio Exterior), mientras que el resto habia sido
contratada por la banca privada mexicana. En ambos casos, se
habian negociado préstamos a tasas de interés bajas en Estados
Unidos para luego otorgar créditos a empresarios mexicanos a
tasas sustancialmente mas altas; con la diferencia, las instituciones

225 Esta tendencia ten-

financieras pretendian obtener beneficios.
dria que haber preocupado al impasible e inmévil Banco de
Meéxico, pero no fue asi.

La primera fase de fuga de capitales comenzd en marzo de
1994, tras el asesinato del candidato a la presidencia Luis Donaldo
Colosio. Inexplicablemente, el Banco de México no publicd
informes sobre la salida de fondos, que alcanz6 casi 10 mil millo-
nes de ddlares en esos dias. Tampoco proporciond informaciéon
sobre la baja de sus propias reservas, lo cual contribuy6 a generar
un clima de incertidumbre en los mercados financieros naciona-
les e internacionales. También sorprende que la paridad cambia-
ria apenas se modifico en el resto del afio, mientras que la fuga de
capitales prosiguid, con altibajos, provocando una marcada caida
de la bolsa. Para compensar el drenaje de sus reservas, los directi-
vos del banco central mexicano propusieron a la Secretaria de
Hacienda, dirigida por Pedro Aspe, que aumentara la emisiéon de
unos extranos instrumentos de deuda publica que se bautizaron
como “tesobonos”.??® El gobierno vendié los nuevos valores en
cantidades crecientes a inversionistas extranjeros y nacionales
hasta llegar a la descomunal cifra de 30 mil millones de dolares
en diciembre de 1994. Pero no era sélo el alto volumen de la

deuda lo que resultaba insoélito, sino el hecho de que su venci-
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miento estaba previsto para los primeros nueve meses de 1995: es
decir, el gobierno —como la banca— habia construido una
bomba de tiempo con una gigantesca deuda externa que tenia
que liquidarse a muy corto plazo.

Como demuestra la historia econémica y financiera latinoa-
mericana, una y otra vez, los mayores ciclos de endeudamiento
casi siempre son seguidos por devaluaciones y fuertes crisis.??’” El
problema es saber como moderar la fase de auge y como evitar
un colapso financiero. Resulta claro, en consecuencia, que ni el
secretario de Hacienda, Pedro Aspe, ni el director del Banco de
México, Miguel Mancera, tuvieron la perspicacia suficiente para
anticipar la debacle que se estaba generando. La conveniencia de
devaluar la moneda en el transcurso del afio 1994 era clara por
varias razones, entre las cuales pueden citarse las siguientes: (1) la
creciente fuga de “capitales golondrina” desde marzo de 1994; (2)
una creciente brecha entre el fuerte aumento de los precios
domésticos en México en 1994 y el lento deslizamiento del peso
frente al ddlar; (3) un déficit comercial cada vez mas grande, debi-
do al fuerte incremento de las importaciones estimulado por el
tipo de cambio casi fijo y por la firma del Tratado de Libre
Comercio de Norteamérica en enero de 1994; (4) los manejos
politizados de las finanzas puablicas en el ano electoral; (5) la ries-
gosa contrataciéon de una enorme cantidad de deuda bancaria a
corto plazo en ddlares y la emisiéon de una fantastico volumen de
los peligrosisimos tesobonos.

Las autoridades politicas y econdmicas mexicanas, sin embar-
go, no tomaron la valiente y necesaria decision de modificar las
politicas monetarias y financieras, y dejaron que se acumularan
todas las presiones politicas y econdmicas de manera conjunta

hasta llegar al punto de mixima tensiéon que se alcanzé en el

253



NUEVA HISTORIA DE LAS GRANDES CRISIS FINANCIERAS

momento de efectuarse el cambio de administraciéon presidencial
en diciembre de 1994, cuando Carlos Salinas de Gortari dejo el
poder en manos del recientemente electo Ernesto Zedillo. Tres
elementos contribuyeron a generar una extraordinaria presion
sobre los mercados financieros mexicanos en las primeras sema-
nas de ese mes. El primero fue la preocupacién por la transiciéon
politica, la cual provocd nuevas salidas de capitales y crecientes
presiones sobre el peso. El segundo fue una caida sustancial de la
bolsa mexicana.??® El desencadenante final fue la especulacién en
tesobonos por un grupo de banqueros y ricos inversionistas
mexicanos entre el 1y el 15 de diciembre, que contd con el inau-
dito beneplacito del Banco de México.

Miguel Mancera entonces cometié el pecado que un ban-
quero central nunca debe cometer: envid sefales a los agentes
mas grandes de los “mercados financieros” advirtiéndoles la
inminencia de una devaluacion. Se sabia que el nuevo secreta-
rio de Hacienda, Jaime José Serra Puche, estaba contemplando
sugerir la conveniencia de ampliar la “banda” de flotacidon del
peso. Los mercados reaccionaron con una demanda creciente de
dolares v, en la tarde del 20 de diciembre, el director del banco
central, Miguel Mancera, cometid la increible torpeza de pre-
guntar a los banqueros privados si les parecia que seria suficien-
te una ampliaciéon del 15%. Ellos contestaron que si, pero a la
mafana siguiente estos mismos financieros liquidaron gran can-
tidad de sus activos y acudieron al Banco de México para com-
prar moneda extranjera dentro de la banda ligeramente amplia-
da, con lo que pudieron adquirir 8 mil millones de ddlares a
precios baratos en unas pocas horas. Asi provocaron la descapi-
talizacion casi completa del banco central. Con menos de 4 mil

millones de ddlares en sus reservas internacionales, a las dos de
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la tarde del 22 de diciembre, el Banco de México se vio forza-
do a aceptar la libre flotacién del peso sin contar con instru-
mentos para defenderlo contra nuevos ataques especulativos.
Estos siguieron repitiéndose hasta provocar una devaluacién atn
mayor, que alcanzd casi el 100% en apenas cuatro semanas. De
esta manera, el Banco de México se convirtid en el primer
banco central autébnomo del mundo en llevar su propia econo-
mia a la quiebra.

La inestabilidad que la crisis financiera mexicana generd en
los mercados internacionales presentd una amenaza tan grave
para la economia de Estados Unidos que requiri6é una acciéon de
emergencia multilateral. El paquete de rescate financiero —coor-
dinado por el Tesoro de Estados Unidos— fue el mas grande
organizado para un solo pais en la historia, al menos hasta
entonces. El secretario del Tesoro de Estados Unidos, Robert
Rubin, consulté con el presidente Clinton y con el director de
la Reserva Federal, Alan Greenspan, y pronto puso en marcha
el “Acuerdo Marco entre Estados Unidos de América y
México para la Estabilizaciéon de la Economia Mexicana”, fir-
mado en febrero de 1995 por la administracion de Ernesto
Zedillo.

El plan de emergencia para México ofrecid, en principio, mas
de 40 mil millones de doélares a partir de la participacion combi-
nada de tesorerias de gobierno, bancos centrales, bancos multila-
terales y banca privada de Estados Unidos, Canada, Europa y
Japén. Sus componentes mais importantes fueron un préstamo
por 17 mil millones de dolares por parte del FMI y un acuerdo
“swap” entre el Tesoro de Estados Unidos y la Secretaria de
Hacienda de México, que se calculaba inicialmente en otros 20

mil millones de dolares.?2?
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En realidad, la mayor parte del dinero adelantado sirvid para
amortizar los 30 mil millones de doélares en tesobonos que se
encontraban en manos de grandes inversionistas mexicanos y
extranjeros.>?" Pero en vez de proponer un calendario de pagos
mis dilatado por causa de la bancarrota de diciembre, las auto-
ridades mexicanas aceptaron rescatar a los inversionistas. Esta
estrategia impidio la revaluacion del peso y la recuperacion de
la economia mexicana, que colaps6 a raiz del sabito aumento
de la inflacién, las tasas de interés y la falta de un programa para
defender el empleo. En poco tiempo, y debido a la bancarrota
de numerosas empresas que dejaron de pagar sus créditos, entra-
ron en quiebra técnica la mayor parte de los bancos mexicanos.
El gobierno cre6 un programa para absorber los créditos inco-
brables, de los cuales un gran nimero pertenecia a empresarios.
El rescate eventualmente requirié un aumento de la deuda
gubernamental por cerca de 100 mil millones de délares, cuyo
servicio siguen pagando los contribuyentes mexicanos en la
actualidad.

Después de la crisis, se multiplicaron las quiebras de empresas
y se vendieron los mayores bancos mexicanos a tres grupos
extranjeros, Citibank, BBVA y Santander. Durante 1995, se per-
dié casi 1 millon de empleos en la economia y se intensificd de
manera formidable la emigracion de trabajadores a Estados
Unidos. Se trataba de un profundo derrumbe a escala nacional
que tuvo impactos importantes en América Latina, afectando la
cotizacién de los valores en los mercados de capitales de la
Argentina, Brasil y Colombia. Por otra parte, represento el prelu-

dio de otras crisis, que habrian de estallar en Asia poco después.
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LAS CRISIS ASIATICAS Y LOS NUEVOS COLAPSOS FINANCIEROS
EN LATINOAMERICA, 1997-2001

Una de las consecuencias de la crisis mexicana fue que, después
de 1994, los flujos internacionales de capital tendieron a reorien-
tarse hacia Asia oriental, en particular a China, Tailandia, Malasia,
Indonesia y Filipinas. Se calcula que en la década del 90 estos flu-
jos superaron los 450 mil millones de ddlares. No obstante, como
en el caso mexicano, uno de los fendmenos mas desestabilizado-
res fue la gran cantidad de préstamos a corto plazo que lleg6 a las
plazas asiaticas. La entrada de capitales fomento alzas considera-
bles en las bolsas locales y una expansion de los sistemas banca-
rios, con abruptas subidas en los precios de los activos financieros
y de los inmuebles. Este auge se mantuvo hasta 1996, cuando las
exportaciones industriales de los llamados “tigres asiaticos” (se
incluia Corea) comenzaron a decaer, en parte debido a la enor-
me competencia que existia entre estos paises con el fin de con-
quistar mercados externos. Se produjeron crecientes salidas de
capitales de corto plazo, que generaron presiones devaluatorias
sobre las monedas mas débiles de la region. La excepcion fue
China, que no aceptd inversiones de carteras y recibidé en espe-
cial inversiones directas (a largo plazo) debido a sus estrictas regu-
laciones.

En mayo de 1997, el baht tailandés y el peso filipino sufrie-
ron grandes presiones a la baja, pero fueron respaldados durante
unas semanas por la intervencidon de Singapur en el mercado de
divisas con el apoyo de Japdn, que tenia cuantiosas inversiones y
préstamos pendientes de pago en la zona. Sin embargo, continu6
la sangria de capitales y el 2 de julio se dejo flotar libremente al

baht, seguido por buena parte de las monedas de los paises de Asia
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oriental. Filipinas dejo6 flotar su moneda el dia 11 de julio, Malasia
el 14 de julio, Singapur el 17 de julio, Indonesia el 14 de agosto,
Taiwan el 18 de octubre y Corea el 16 de diciembre.??!

Los gobiernos y los bancos centrales de estas naciones habian
intentado defender sus monedas durante varios meses, pero fraca-
saron debido al volumen y a la volatilidad de los flujos financieros
globales. Las monedas nacionales de los paises del sur de Asia
sufrieron serios ataques especulativos que llevaron a cuantiosas
devaluaciones. Estas tuvieron efectos fulminantes y, en menos de
un afo, la moneda de Tailandia perdié un 48% de su valor frente
al délar, la rupia indonesa perdié6 un 78%, el wong coreano se

devalu6 el 34%, y el ringgit malayo un 40% (véase Grafico 5.2.).

Grafico 5.3.

Comportamiento de los tipos de cambio de algunas economias
emergentes frente al délar estadounidense, 1990-2000
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(consultado el 2 de octubre de 2009).
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A raiz de los colapsos cambiarios, muchas de estas naciones
solicitaron el auxilio del FMI para equilibrar sus balanzas de
pagos y reforzar las reservas de sus respectivos bancos centrales.
Los rescates asiaticos tenian algunas similitudes con los que se
intentaron en México, pero en conjunto los primeros fueron aun
superiores, ya que alcanzaron un valor total de mais de 150 mil
millones de ddlares para toda la regidon. Los programas de ajuste
implicaron intensas reducciones de los gastos sociales y econémi-
cos, que provocaron mas contracciéon de las economias. Las bol-
sas y las monedas de los “tigres asiaticos” continuaron sufriendo
los ataques de los especuladores durante meses luego de la pues-
ta en marcha de las recetas ortodoxas del FMI, que insistidé con
llevar a cabo una reduccién de gastos que s6lo agudizd las crisis
locales. Este fracaso ha sido subrayado por muchos analistas, pero
se destaca la critica de Alexandre Lamfalussy, antiguo director del
Banco Internacional de Pagos.??

Las caidas en el crecimiento real de las economias de varias
de las naciones asiaticas en 1998 fueron notables: en Corea el des-
censo fue del 5,5%, en Indonesia de casi el 14%, en Malasia cer-
cano al 7% y en Tailandia superior al 9%. Ademas, los sistemas
bancarios de los altimos tres paises fueron trastocados y han tar-
dado anos en estabilizarse. A su vez, las crisis asiaticas perjudica-
ron al sistema bancario japonés porque éste era acreedor neto de
la region.

Un ano después del estallido de las crisis asiaticas, los efectos
colaterales también alcanzaron a Brasil y a Rusia, que sufrieron
fugas de capitales y fuertes devaluaciones de sus monedas.?*> En
el caso de Brasil, se habia producido un crecimiento sostenido de
la deuda externa que rebasé los 200 mil millones de dolares

durante la primera administracién del presidente Fernando
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Henrique Cardoso (1995-1999). A su vez, la deuda interna alcan-
z6 un volumen similar pero con tasas de interés mas elevadas, que
atraian tanto a los bancos e inversores locales como a los extran-
jeros. El pago de un enorme servicio de la deuda distorsionaba las
finanzas ptblicas y obligaba a disponer de una fuerte cantidad de
las reservas obtenidas gracias al superavit en el comercio exterior.
Sin embargo, a fines de 1998, cuando los inversionistas se perca-
taron de que podia haber serios problemas en el manejo de las
finanzas de Brasil, un gran volumen de capital emigré de mane-
ra subita y aumento6 la presion sobre el real brasileio. De nuevo,
y a pesar de la puesta en marcha de un gigantesco programa de
rescate orquestado por el FMI —con un valor nominal de 41 mil
millones de dolares—, la crisis brasilena fue de gran escala.

Esta secuencia extraordinaria de fulgurantes crisis financieras
y rescates en diversos paises en desarrollo durante los anos 1997
y 1998 no podia dejar de despertar el interés de los economistas
que trabajaban en universidades y bancos centrales del mundo.
Desde esa fecha hasta el presente, se han publicado decenas de
libros y centenares de articulos cuyo fin es explicar diferentes
aspectos del fendémeno.?** Pueden identificarse diversas escuelas
que ofrecen distintos modelos tedricos a fin de elucidar la rela-
cion entre los desequilibrios en la cuenta corriente (comercio
exterior), la balanza de pagos, el sistema bancario y los regimenes
monetarios en paises de la periferia en tiempos de globalizacion
y crisis financieras.?3

Algunos de los factores senalados como causantes de las cri-
sis incluyen el aumento de las deudas externas, el impacto de los
capitales extranjeros invertidos a corto plazo sobre los sistemas
bancarios locales y los efectos frecuentemente perversos de los

tipos de cambio fijos. A su vez, los colapsos también despertaron
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mucho interés en la evaluaciéon de los rescates para determinar si
las respuestas adoptadas fueron las correctas. El caracter subito y
violento de los derrumbes financieros no implica que todos los
actores estuvieran mal informados. Al contrario, algunos inverso-
res anticiparon la caida de las reservas del respectivo banco cen-
tral y apostaron a la devaluaciéon con instrumentos financieros
proporcionados por el propio gobierno, lo que les aseguraba
enormes ganancias en el corto plazo. Otro problema que ha sido
subrayado en estas crisis es la debilidad de los bancos y mercados
financieros de los paises en desarrollo. En general se argumenta
que no contaban con los mecanismos de regulacién adecuados
para manejar los enormes flujos de capitales pero en dichos casos
uno se pregunta si el FMI hizo lo necesario para ayudar a las
naciones deudoras a que establecieran mejores mecanismos de
regulacién y prevencioén de riesgos. Se tiene la impresion de que,
como en el caso de la crisis de 1982, el organismo multilateral
actiia como un bombero, pero no como alguien con la capacidad
necesaria para anticipar el fuego.

Finalmente, el tema del “contagio” financiero acaparé la aten-
cién de centenares de economistas. ;Como se transmite la crisis
cambiaria de un pais a otro y causa corridas sobre las monedas
que desembocan en devaluaciones, crisis en las balanzas de pagos,
resquebrajamiento de las finanzas publicas, el hundimiento de
bancos y bolsas, la quiebra de empresas y el aumento del desem-
pleo? Es evidente que, en este terreno, existen mas preguntas que
respuestas, como lo demuestran los contagios financieros que se
registraron como consecuencias de la crisis contemporanea de
2008-2009.

La dltima de las llamadas “crisis de los paises emergentes”

tuvo lugar en la Argentina a partir de 2001. Esta nacidén sudame-
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ricana habia experimentado un enorme crecimiento de su
deuda externa entre 1990 y 2001, durante las administraciones
de Carlos Menem y Fernando de la Ruaa. Con el apoyo del
FMI se mantuvo durante demasiado tiempo una convertibili-
dad fija peso/ddlar y se contratd préstamo tras préstamo en el
exterior para cubrir el servicio de las antiguas deudas y enjua-
gar los déficit publicos. De acuerdo con el economista Jorge
Schvarzer, los ingresos por mas de 30 mil millones de doélares
que se recibieron luego de las privatizaciones de todas las
empresas estatales argentinas efectuadas entre 1990 y 1995 sir-
vieron para apuntalar las reservas del banco central, pero debi-
do al enorme costo del servicio de la deuda externa (cuyo
saldo alcanzaria 140 mil millones de dolares a fines de la déca-

236 Los bancos

da), no existia mucho margen de maniobra.
locales e internacionales disfrutaban de enormes ganancias por
la convertibilidad cambiaria, a través de la cual recibian sus
pagos en pesos atados al ddlar.

Ante el debilitamiento de las finanzas argentinas registrado
entre mediados de 2000 y fines de 2001, comenzaron a producir-
se fortisimas presiones sobre las reservas del banco central, que
llevaron a fugas de divisas por mas de 20 mil millones de ddlares
en poco mas de un afo. Particip6 de esto un amplio universo de
grandes empresas nacionales y extranjeras, entre las cuales se des-
tacaban las empresas espafiolas, que contrataron decenas de
camiones de seguridad para sacar miles de millones de ddlares del

237 En cambio, la mayoria de los

pais poco antes del derrumbe.
argentinos con cuentas corrientes despertaron la mafana del 7 de
enero de 2002 con la dura noticia de la devaluaciéon del peso
argentino y el establecimiento del famoso “corralito”, que les

impedia sacar el dinero de los bancos.
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La debacle monetaria y financiera argentina tuvo lugar en
medio de una aguda crisis politica. La devaluacion se produjo
después de la caida del gobierno del presidente Fernando de la
Rua, quien fue sucedido por tres presidentes provisionales. Luego
asumi6 el peronista Eduardo Duhalde, quien pasaria un afio y
medio intentando lidiar con la crisis econémica y con el FMI,
que presionaba para que se aplicara un durisimo programa de
estabilizacion. El pais estaba, en efecto, a punto de suspender los
pagos de la deuda externa (default), ya que no podia cubrir el ser-
vicio a los bancos e inversores acreedores. De hecho, el 14 de
noviembre de 2002 se suspendio el pago de los intereses al Banco
Mundial. El nuevo director del FMI, Horst Kohler, insistia con
que el gobierno argentino redujera los gastos y reiniciara sus
pagos al organismo multilateral como condicién para considerar
un plan de rescate. Sin embargo, ya no habia margen para ello, y
prevalecié la posicidon de la economista Anne Krueger, vicepresi-
dente del FMI, y de Paul O’Neill, secretario del Tesoro de Estados
Unidos, en el sentido de que no se ofreceria ninguna ayuda adi-
cional al gobierno argentino. Se debia consentir la suspension de
pagos e informar a los tenedores de bonos que tendrian que
aceptar una reduccién en el valor e iniciar un proceso de largas
negociaciones.

A partir del 25 de mayo de 2003, una nueva administraciéon
presidencial, encabezada por Néstor Kirchner, asumié el poder en
la Argentina. Su reto consistia en determinar como renegociar el
enorme cumulo de deudas con escasisimos recursos fiscales.
Debido a la falta de apoyo del FMI, Kirchner suspendid los pagos
sobre el servicio de la deuda a ese organismo el 9 de septiembre,
noticia que circul6 a nivel mundial y caus6 preocupacion en los

mercados financieros. Sin embargo, el nuevo presidente y el equi-
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po de su ministro de economia, Roberto Lavagna, enfrentaron el
reto con audacia y llevaron a cabo la mayor reduccién de la deuda
externa en la historia reciente latinoamericana. Luego de arduas
negociaciones internacionales, al poco tiempo se reanudoé el ser-
vicio de la deuda contraida con las instituciones multilaterales.
Gracias al auge de las exportaciones que vivid la Argentina desde
2003 en adelante, se logré una recuperacion muy importante de

la economia.

LECCIONES DE LAS CRISIS FINANCIERAS DE 1994-2001

Uno de los legados de las grandes crisis financieras de los merca-
dos emergentes de fines del siglo XX, consiste sin duda en la
experiencia adquirida para llevar a cabo rescates coordinados de
gran envergadura. La crisis mexicana de 1995, por ejemplo,
demostr6 que era factible coordinar un plan financiero de impor-
tantes dimensiones entre el Tesoro de Estados Unidos, la Reserva
Federal, el FMI y diversas entidades publicas financieras. Muchos
de los lineamientos no eran nuevos, ya que la crisis de la deuda
latinoamericana de la década del 80 habia proporcionado nume-
rosas lecciones sobre cémo articular complejas negociaciones
entre los paises deudores y los acreedores, fuesen estos bancos
publicos multilaterales o bancos privados.

A lo largo de las crisis de fin de siglo —la mexicana de 1995,
las asiaticas de 1997, la brasilena y la rusa de 1998—, las autori-
dades financieras en muchas partes del mundo se acostumbraron
a reunirse con mayor frecuencia y a ponerse de acuerdo en poli-
ticas comunes y en las fébrmulas para reunir fondos de apoyo en

cada emergencia. Por otra parte, es claro que, desde entonces, los
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directivos de los bancos centrales y de las tesorerias de muchos
paises se han dedicado cada vez mas a reflexionar sobre la evolu-
cién de la economia mundial y sus problemas, y podria suponer-
se que han dejado de ser tan parroquiales como solian ser cuan-
do solo estaban enfocados en el impacto doméstico de sus poli-
ticas econdmicas. Al parecer, la experiencia en la coordinacion
internacional adquirida en las crisis de 1995 y 1998 ha servido
como aprendizaje y ha contribuido a la rapidez con la que han
respondido los miembros del G-20 a algunos de los retos de la
magna crisis financiera de 2008 y 2009.

No obstante, los rescates para los paises en vias de desarro-
llo a finales de los 90 no tuvieron los efectos positivos que dese-
aban sus poblaciones y, en especial, los trabajadores y sectores de
bajos recursos. Las medidas adoptadas en México y Brasil, asi
como en Tailandia, Indonesia y Filipinas, permitieron solventar
de forma gradual los desequilibrios monetarios y financieros e
hicieron posible el rescate de inversionistas nacionales e inter-
nacionales, de bancos y empresas. En cambio no mejoraron (e
incluso disminuyeron) el nivel de vida de los habitantes de los
paises deudores. En este sentido, el sabor que dejaron los resca-
tes es amargo. Los datos sobre las tasas de crecimiento econémi-
co en los paises que sufrieron estos colapsos sugieren que la glo-
balizacidén financiera no es una panacea y que ha sido fuente de
una volatilidad e inestabilidad econémica mas pronunciada que
cualquier otra.

El propio Banco Mundial constaté en 2001 que se habian
producido 112 crisis bancarias en 93 paises entre 1977 y fin de
siglo. Como argumentd Martin Wolf, editor asociado del Financial
Times: “Experimentar una crisis podia considerarse una desgracia,

pero haber experimentado 112 era indicativo de un grado extre-
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mo de descuido”.?*® Al parecer, Wolf se refiere al “descuido” del
FMI, aunque no lo hace explicito. A pesar de estos datos esca-
lofriantes, una revision de las propuestas de los economistas
ortodoxos —tanto del FMI como de la academia— sobre la vola-
tilidad sugiere que fracasaron en elaborar propuestas efectivas para
limitarla. Cuando los desastres comenzaron a sucederse uno tras
otro, casi todos los expertos abandonaron la idea de que las poli-
ticas de convertibilidad fija eran apropiadas y recomendaron la
conveniencia de que todos los paises abrazaran la libre flotacion
de sus monedas. Tampoco puede decirse que fuesen innovadoras
otras ideas del FMI y demas instituciones multilaterales que se
limitaron, en general, a proponer que los paises en desarrollo
siguieran los lineamientos del viejo consenso de Washington, cui-
dando el manejo de las cuentas publicas y el mantenimiento de
la estabilidad macroeconémica en un mundo con enorme vola-
tilidad. En esencia estaban pidiendo un virtuosismo extraordina-
rio, como si cada gobierno fuera un artista del trapecio financie-
ro global.

Los gobiernos y bancos centrales de los paises en vias des-
arrollo aprendieron una leccidén muy diferente sobre las crisis
de la que proponian los economistas neoliberales y el FMI.
¢Cual era la solucién? En Latinoamérica y los paises asiaticos,
asi como en gran parte del resto del mundo en desarrollo, la
respuesta fue evidente y pragmitica: era necesario que cada
naciéon se asegurase la acumulacién de cuantiosas reservas
internacionales, en especial dolares, con un complemento de
euros (desde 2000) y algunas otras monedas fuertes. Contar
con reservas les permitiria aminorar problemas potenciales en
las balanzas de pagos y defenderse de ataques especulativos

masivos.
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A partir del afio 1999, el auge del comercio internacional y
de las exportaciones de las naciones de la periferia les ha permi-
tido poner en practica este “remedio” preventivo. Entre 2000 y
2007, China aumenté sus reservas internacionales en mas 1.200
mil millones de ddlares; Corea del Sur, la India, y Taiwan en cerca
de 200 mil millones de dolares (cada cual en adicion a lo que ya
tenian); mientras que Rusia y los demas paises exportadores de
petroleo lograron un aumento de casi 800 mil millones de déla-
res. En Latinoamérica, tanto Brasil como México se aproximaron,
cada cual, al umbral de los 100 mil millones de ddlares en reser-
vas en 2007.

Es mas, entre 2006 y 2007, varios paises sudamericanos apro-
vecharon la bonanza en las exportaciones para liquidar sus com-
promisos con el FMI. A raiz de la reduccién abrupta de su hoja
de préstamos, se argumentd que esta institucién multilateral esta-
ba en camino de perder su verdadero sentido. En todo caso, si
perdi6 credibilidad, al igual que el Banco Mundial, que fue criti-
cado con dureza por haber funcionado durante demasiado tiem-
po como instrumento del Consenso de Washington. Ni estas
agencias multilaterales ni los “clubes” de acreedores —por ejem-
plo, el Club de Paris— demostraron la capacidad necesaria para
evitar las crisis y, por ende, hoy son profundamente cuestionados.

Mais importante aun es el hecho de que, desde fines de los
afios 90, en dos de las economias de mas peso en el mundo —la
Unién Europea y China— existe una creciente desconfianza en
el manejo libre de las finanzas y en un sistema monetario cuyo
eje hegemonico ha sido el patron doélar durante varios decenios.
En Europa, las lecciones de las crisis de 1993 influyeron de mane-
ra decisiva en el largo recorrido hacia la unificacién monetaria,

hasta que finalmente en 1999 se establecid el euro como mone-
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da comtn y el Banco Central Europeo como apoyo institucional
fundamental. Los paises de la Unién Europea no podian darse el
lujo de que los especuladores internacionales siguieran jugando
con sus monedas como si fueran fichas de casino dentro de un
sistema de tipos de cambio cada vez mas volatiles. El peligro era
cada vez mayor debido al crecimiento exponencial del volumen
de las transacciones en el mercado cambiario y en los mercados
financieros.

Por su parte, China —la nueva gran potencia, que se estima
se convertira en la mayor economia del mundo a mediados del
siglo XxxXI— ha mantenido un estricto control del yuan a través de
su banco central. Desde los afios 90 sus inmensas reservas de
monedas extranjeras han apuntalado al valor internacional del

yuan y han dado solidez a su economia.

LOS FELICES ANOS 90 SE PROLONGAN
HASTA 2006 EN ESTADOS UNIDOS

Pese a la magnitud de las crisis financieras que los paises emer-
gentes sufrieron en el decenio de 1990-2000, los directivos de la
Reserva Federal consideraron que estas experiencias no propor-
cionaban lecciones de utilidad para regular y supervisar los mer-
cados financieros de Estados Unidos. Tampoco estaban especial-
mente preocupados por la forma en que se manejaban los cre-
cientes desequilibrios en el balance putblico y en la cuenta
corriente. Les resultaba evidente que se trataba de una situacion
excepcional, ya que no existia el peligro marcado de una deva-
luacién, por el caracter que tiene el dolar como virtual moneda

de reserva mundial, y por el tamaiio relativo de la economia esta-
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dounidense en el mundo. Pero la realidad era que, desde media-
dos de los afios 90, la economia de Estados Unidos ya estaba suje-
ta a enormes entradas y salidas de fondos del extranjero que pre-
sentaban oportunidades aunque también riesgos para las finanzas
nacionales y globales.

Se ha argumentado que los flujos externos de capitales
impulsaron el tremendo auge bursatil que vivié Estados Unidos
a fines de los anos 90, y luego entre 2002 y 2006 (véase Grafico
5.1.). Pero hay que recordar que, en el inicio, el grueso de las
inversiones fue proporcionado por fondos de pensiones y de
inversion domésticas. Tanto la bolsa de Nueva York como la bolsa
tecnologica Nasdaq experimentaron unas subidas extraordinarias
desde 1994, que sélo se ralentizaron en 1996, cuando el director
de la Reserva Federal, Alan Greenspan, habl6é de una “exuberan-
cia irracional” en una conferencia publica. En realidad, la expre-
sidn no era suya, sino que provenia de los labios del profesor de
finanzas de la Universidad de Yale, Robert Shiller, quien habia
estado dando testimonio ante Greenspan dos dias antes. En todo
caso, las financieras hicieron caso omiso de una declaracién que
era en esencia un simbolo, pues aunque la Reserva Federal
aumentd por un tiempo las tasas de interés de referencia, después
siguid adelante la furiosa corriente especulativa que empujaba las
bolsas a la alza.

Al tiempo que las bolsas subian sin cesar, se produjo una gran
expansion en los mercados inmobiliarios, los cuales constituyen
la fuente mas importante de riqueza fija de la poblacion de
Estados Unidos. Pero, curiosamente, el poderoso gobernador del
banco central, Alan Greenspan, llegd a la conclusion —registrada
en su autobiografia— de que la euforia en los mercados se justi-

ficaba por un aumento en la productividad que (él suponia) era
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consecuencia de la revolucidn de las nuevas tecnologias de infor-
macién y su aplicacion a la industria, el comercio, los servicios y
la banca.?*” Luego vendria el “crac” bursatil de las empresas de
informatica en marzo de 2000 —conocido como el colapso
“dot/com”—, que provocd la mayor caida de cotizaciones en las
bolsas norteamericanas desde 1929. En un abrir y cerrar de ojos
se perdieron cientos de miles de millones de ddlares en valores
que habian subido como la espuma en pocos afios y que se eva-
poraron cuando se pinchoé la burbuja especulativa.

Sin embargo, bajo el mando de Greenspan, la Reserva Federal
no estuvo dispuesta a aceptar que la economia estadounidense
entrara en una recesion, ni que las bolsas y mercados financieros
se instalaran en un ciclo duradero a la baja. Su argumento era que
esto no so6lo perjudicaria a la economia de Estados Unidos sino a
todo el mundo. Ademas, la situacién se tornd doblemente critica
después del ataque terrorista del 11 de septiembre de 2001 —cuan-
do agentes de Al Quaeda explotaron dos aviones contra las Torres
Gemelas en Nueva York y uno contra el Pentigono—. La admi-
nistracion encabezada por George W. Bush temia una recaida de
los mercados bursatiles. Era necesario actuar con rapidez y la
Reserva Federal de Greenspan cumplié el papel de baluarte,
reduciendo el costo del dinero de manera drastica hasta alcanzar
un piso del 1% en la tasa de interés bancario, lo cual pronto sir-
vi6 para estimular a los mercados.

Las acciones de la Reserva Federal fueron tan exitosas que las
cotizaciones de las acciones de las grandes empresas en Wall Street
reemprendieron su camino ascendente desde mediados de 2002,
aunque las firmas tecnologicas que cotizaban en el mercado de
Nasdaq tuvieron muchisimos problemas para reanimarse.

Mientras la economia de Estados Unidos seguia creciendo, las
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convulsiones experimentadas en otras partes del planeta no pasaron
de considerarse como casos nacionales o regionales que no amena-
zaban el desempeno de la economia del poderoso pais del norte.

En los ultimos capitulos de la autobiografia de Alan
Greenspan —publicada a fines de 2006— queda patente que,
como gobernador de la Junta de la Reserva Federal, consideraba
que la globalizacion funcionaba a pesar de la multiplicacion de
los colapsos financieros y bancarios que se sucedian en diversas
partes del mundo. En cambio, insistia en que era virtualmente
imposible regular o reducir la especulacion y las enormes burbu-
jas en los mercados financieros en Estados Unidos. Esto deja en
evidencia la “ceguera” que con frecuencia aqueja a banqueros
centrales que creen ser duefios de la verdad y de un juicio supe-
rior. Lo preocupante, en este caso, consistia en que las acciones de
la Reserva Federa tenian un enorme impacto internacional.
Greenspan llegd a hablar, mas de una vez, de mercados financie-
ros que se autoregulaban.?*’ Sus errores de calculo podian tener
efectos devastadores, como al fin ocurrié: la prueba fue la crisis
mundial de 2008-2009.
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Capitulo 6

La crisis financiera y econémica de 2008-2009

La crisis financiera y econdémica que estallé en Estados Unidos en
septiembre de 2008 ha tenido impactos y consecuencias de tanta
profundidad que se la equipara con la Gran Depresion de los afios
30. El hundimiento de bancos, bolsas y mercados inmobiliarios
provoco una profunda contraccién del crédito a escala mundial y
ha afectado a la mayoria de las empresas del planeta. Esto trajo
como consecuencia una reduccion del empleo y de las inversio-
nes en casi todos los paises, asi como una abrupta caida en las tasas
de ganancia y un descenso en la produccién y el comercio glo-
bales. No hay duda de que se trata de una enorme crisis, pero
queda abierto el interrogante acerca de si es o no tan profunda y
desgarradora como las mayores crisis del pasado, tema sobre el
cual regresaremos al final de este capitulo. 2!

El colapso financiero de 2008 y 2009 fue inesperado y abrid
una multitud de preguntas sobre sus causas, en especial porque
exploté dentro del mercado bancario de Nueva York. Un buen
namero de economistas habia previsto la posibilidad de que se die-
ran nuevas crisis en los paises de la periferia, pero pocos anticiparon
quiebras en el centro. ;Por qué se produjeron panicos y descalabros

tan fuertes en los dos mercados financieros mas dinamicos y estre-
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chamente vinculados como Nueva York y Londres? ;Habia factores
comunes que llevaron al desbarajuste en estas “capitales del capi-
tal”’?2*2 Sin duda, existian estrechos lazos financieros entre ambas,
pero el tamafio colosal del colapso y su rapida difusion a todos los
demas mercados sugiere la existencia de causas mas amplias.

A estas alturas, resulta claro que la revolucion financiera de
nuestra época esta intimamente relacionada con la globalizacion
econdmica y con las nuevas tecnologias de informacién que vin-
culan a los distintos mercados a través de una multitud de transac-
ciones que se realizan a una velocidad que deslumbra. La inten-
sificacion de estos vinculos entre los bancos y otras firmas finan-
cieras en diversos paises multiplica los riesgos en el caso de que
estalle una crisis en los mayores mercados. Pero, ademas, ahora
sabemos que los peligros se estaban incrementando de manera
formidable desde los afios 90 debido a la introduccién de una
bateria de innovaciones financieras —los famosos derivados—,
cuyo objetivo era diversificar los riesgos de las inversiones en
acciones, hipotecas, precios de materias primas y un sinnimero
de transacciones. El principal problema consistia en que los nue-
vos titulos se manejaban dentro de un vasto y nuevo mercado
bancario sobre el cual habia muy escasa supervision: algunos
autores lo definen como un sistema bancario “alternativo” y otros
lo califican de manera menos positiva como un sistema financie-
ro “en la sombra” (shadow banking).>*> Por consiguiente, nadie
sabia en realidad cudl era el auténtico valor de estas transacciones
ni cudl era la naturaleza de la cadena de créditos, pese a su enor-
me volumen. Se trataba de un verdadero hoy negro, cuyos peli-
gros fueron denunciados por muchos analistas pero, en la practi-
ca, no fue regulado por los bancos centrales claves, en especial de
Estados Unidos y de Gran Bretafa.
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Como resultado, desde fines del milenio aumentd con
rapidez el peligro potencial de un colapso sistémico sin que
nadie pudiese anticipar la posible secuencia de fallas en los
mercados. Pero de lo que no habia duda es de que, debido al
intenso proceso de globalizacidon y concentracién de capitales,
en caso de una explosién se verian afectadas todas las princi-
pales plazas financieras del mundo. Una forma de describir la
complejisima telarafia de relaciones que existia entre los centros
financieros contemporaneos consiste en visualizarlos como una
pequena galaxia de soles y planetas. Como se puede observar
en el Diagrama 6.1., que fue publicado por Andrew Haldane,
director ejecutivo de la oficina de estabilidad financiera del
Banco de Inglaterra, se ve que Estados Unidos y Gran Bretafia
contenian en 2005 los dos mercados financieros de mayor
importancia en el mundo, los cuales se conectan a través de
una multitud de intercambios con todos los demas mercados
financieros (grandes y medianos).

La metafora del sistema gravitacional puede extenderse al
ambito financiero. El problema era que si el centro implotaba,
esto afectaria a todos los demas mercados. En cambio, si colap-
saba un mercado periférico o de segundo orden, era menos pro-
bable que estallase una crisis sistémica. En septiembre de 2008,
sin embargo, el hundimiento de la firma Lehman Brothers, que
tenia vinculos con millares de financieras, tuvo efectos devasta-
dores, y gener6é una ola de panico que provocd un congela-
miento de los mercados de crédito a corto plazo. El colapso en
Nueva York y Londres cimbré a todas las plazas, con lo que se
inicid una secuencia de panicos bursatiles y bancarios totalmen-
te inesperada. Los rumores de posibles quiebras de una serie de

grandes bancos en Estados Unidos y Gran Bretana fueron
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seguidos en las semanas de septiembre y octubre por las noticias
del hundimiento de algunos bancos en Alemania, Bélgica,
Holanda, Francia y de casi todo el sistema bancario de Irlanda
y de Islandia. En caso de no poder apagar el fuego en los mer-
cados financieros, las consecuencias serian gravisimas, ya que
probablemente se produciria la paralisis de las operaciones de
muchas empresas comerciales y productivas en una multitud de

paises.

Diagrama 6.1.

Red financiera global, 2005

Paises desarrollados
GER: Alemania

ARG AUS: Australia
CAN: Canada

SPN: Espafa

US: Estados Unidos
FRA: Francia

ITL: ltalia

JPN: Japon

PRT: Portugal

UK: Reino Unido

Mercados emergentes
ARG: Argentina
BRA: Brasil
CHN: China
negociados KOR: Corea del Sur
HKG: Hong Kong

como IND: India

porcentaje del MEX: México

PIB conjunto 0.003-0.03 ——0.03-0.2 — 0.2 SNG: Singapur

Activos y
pasivos
financieros
externos

Nota: El grosor de los paises (nodos) esté dibujado en proporcién a sus activos y pasivos
financieros externos totales, mientras que el grosor de las lineas (vinculos) entre paises es
proporcional a la suma de activos y pasivos financieros externos negociados bilateralmente,
dividida entre la suma de sus PIB.

Fuente: Andrew G. Haldane. "Rethinking the Financial Network” (Discurso pronunciado en la
reunién de la Financial Student Association, Amsterdam, abril de 2009,
www.bankofengland.co.uk/publications/speeches/2009/speech386.pdf, consultado el 7 de
octubre de 2009).
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La crisis contemporanea ha demostrado de manera dramati-
ca que la fragilidad de los mercados era mucho mayor de lo que
se suponia. Esto implica que hubo un gigantesco fallo en la pre-
vision de riesgos. En efecto, se carecié de una adecuacién a las
nuevas condiciones de los mercados financieros globalizados en
esta época de nuevas tecnologias de informacién por parte de los
organismos de supervision bancaria y financiera a nivel nacional
e internacional. En especial, las causas del colapso estan ligadas
directamente con las fallas de los directivos de los bancos centra-
les, la Reserva Federal de Estados Unidos y el Banco de
Inglaterra, que eran los responsables de mantener la estabilidad en
los mercados mas importantes para el sistema financiero global. A
su vez, resulta manifiesta la incompetencia del Fondo Monetario
Internacional, ya que durante muchos afios sélo prest6é atencidon
a los problemas en los paises en desarrollo sin tener en cuenta que
la fragilidad mayor se estaba generando en los mercados del cen-
tro. Estas instituciones no redujeron los peligros en ciernes, ni
evitaron los inmensos dafios econdémicos y sociales que ha pro-
vocado la crisis financiera mundial, razén por la cual su desem-
peno debiera estar sujeto a detalladas auditorias e, incluso, a pro-
cesos juridicos.

Es cierto que otros organismos como el Banco de Pagos
Internacionales (BPI) (Bank for International Settlements/BIS) y
los supervisores y reguladores financieros nacionales estaban traba-
jando en la introduccién de nuevas normas cuyo fin era reducir los
riesgos en los sistemas bancarios y demas ambitos financieros. Los
acuerdos de Basilea para regular a los bancos asi como las politicas
de supervision bancaria en diferentes paises de la Uniéon Europea
indican que se habian logrado algunos avances.?** Sin embargo, la

magnitud del colapso de 2008 vy, sobre todo, sus consecuencias eco-
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noémicas y sociales —incluyendo las numerosas quiebras de empre-
sas y bancos, el enorme aumento del desempleo mundial y las pér-
didas colosales de riqueza— sugieren que la capacidad de diagnos-
tico de los males era deficiente.

Desde una 6ptica mas bien macroeconémica, numerosos ana-
listas se han preguntado: ; Tiene esta crisis sus origenes en los cre-
cientes desequilibrios mundiales entre ahorro, inversiéon y consu-
mo? Los interrogantes se centran en especial en los desequilibrios
en las balanzas de comercio y de pagos de Estados Unidos. Es
sabido que desde hace mas de un decenio, las tasas de ahorro en
Asia son muy altas y que proporcionan una cantidad enorme de
fondos que alimentan a los mercados crediticios en Estados
Unidos, lo cual acentia las tendencias hacia un descomunal
aumento del consumo y el endeudamiento de las familias en ese
pais. En su libro Fixing Global Finance (2008), Martin Wolf —duran-
te muchos anos editor asociado del Financial Times— insiste en
que la solucidén consiste en que los asiaticos inviertan mas en sus

propios paises y no en Estados Unidos.?*

Pero ;resulta convin-
cente echarles la culpa a los paises asiaticos cuando la crisis se
generd y estalld en los mercados de Nueva York y Londres?
Mas alla de las causas del derrumbe financiero, en la actualidad
los debates giran alrededor de la viabilidad de los enormes rescates
puestos en marcha por las autoridades gubernamentales para res-
ponder a las quiebras bancarias y bursatiles y para aminorar la
abrupta baja en la actividad econémica global. ;Puede evitarse un
retorno a una situacion similar a la Gran Depresion de los anos 30?
La evidencia sugiere que, pese a algunos paralelos, la actual crisis es
muy diferente y las respuestas también lo son. Es mas, atin no cono-
cemos las ulteriores consecuencias del colapso contemporaneo ni

tampoco la magnitud de las reformas a la arquitectura financiera
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nacional e internacional que se propondran en el futuro.

Este capitulo pretende ofrecer un panorama resumido de la
crisis financiera y econoémica de 2008 y principios de 2009 asi
como algunas preguntas clave sobre sus causas y consecuencias.
En los cinco apartados siguientes revisamos: a) los factores que
explican el origen de la crisis; b) el estallido de la crisis; ¢) el con-
tagio internacional y la secuencia de quiebras financieras; d) los
rescates de mercados y bancos. Finalmente, se cierra con una con-
sideracidn de los paralelos y, sobre todo, de los contrastes entre la

crisis actual y la Gran Depresion de los anos 30.

ORIGENES DE LA CRISIS EN ESTADOS UNIDOS, 2001-2007

Para entender las causas de la crisis financiera ocurrida en Estados
Unidos, hay que prestar especial atencion a las enormes burbujas
que se generaron en el interior de sus gigantescos mercados
financieros y que al fin explotaron en septiembre de 2008. En
particular deben tenerse presente tres elementos que contribuye-
ron a este desenlace: 1) la laxa politica monetaria seguida por la
Reserva Federal y la expansiva politica fiscal instrumentada por
el Departamento del Tesoro desde el ano 2001; 2) los cambios
legales que aceleraron la desregulacién e innovacién financiera y
sus consecuencias practicas; 3) la peculiar y peligrosa dinamica del
mercado hipotecario, en particular la forma en que se gener6 una
enorme expansion de los instrumentos de mayor riesgo conoci-
dos como hipotecas subprime. Todos estos factores aumentaron la
liquidez en los mercados financieros norteamericanos precisa-
mente cuando estos se convirtieron en los receptores de grandes

flujos de capitales de otros paises.
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Pero vayamos por partes. Comencemos entonces con la poli-
tica aplicada por la Reserva Federal luego del hundimiento estre-
pitoso de las acciones de las empresas tecnologicas en Estados
Unidos a partir de marzo de 2000, y que fue bautizado como la
crisis dot/com. Poco después del desplome bursatil, el banco cen-
tral expandié la emisién monetaria de manera dramitica y radi-
cal para asegurar la recuperacién de los mercados de capitales y
de la economia estadounidense en su conjunto. Nunca antes se
habia aplicado una politica tan expansiva. A partir de enero de
2001 el banco central redujo la tasa de interés que se encontraba
en el 6,5% hasta llegar al 1,7% a mediados de 2002 y luego ape-
nas al 1% en 2003 y 2004%%¢ (véase Grafico 6.1.).

Grafico 6.1.

Tasa de interés efectiva de los titulos de deuda federal de
referencia de Estados Unidos, 2000-2008
(puntos porcentuales)
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Fuente: Federal Reserve Board, "Historical Data", http://www.federalreserve.gov
(consultado el 5 de octubre de 2009).
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El resultado de estas politicas fue un incremento extraordina-
rio de la oferta del crédito con consecuencias predecibles: “a par-
tir de 2003, la economia de Estados Unidos comenzd un claro
proceso de recuperacidn, expresado en un crecimiento de su PIB
superior al 4% anual, una rentabilidad del capital de mas del 7%
en el mismo afo y una productividad del trabajo que en 2002 y
2003 creci6 a una tasa promedio del 4,7%”.2*’ Pero curiosamen-
te,y a pesar de la recuperacion, las tasas de interés del sistema ban-
cario siguieron su tendencia hacia la baja como resultado de la
extrema laxitud de la Reserva Federal. El banco central favorecid
un nuevo auge bursatil montado sobre la espalda de una serie de
olas de especulacidn, como era la norma a lo largo del prolonga-
do reinado de Alan Greenspan como gobernador de la Junta de
gobierno de la Reserva Federal de Estados Unidos (1987-2006).
El aumento de liquidez crediticia fomento la capacidad de consu-
mo de los estadounidenses, casi si cesar. La demanda por vivienda
(primaria y secundaria) y los créditos faciles impulsaron la indus-
tria de la construccidn de casas, al tiempo que se generaba un
incremento alucinante de nuevos instrumentos financieros en el
mercado hipotecario. Estos factores espolearon una constelacion
de tremendas y peligrosas burbujas en el sector inmobiliario.

Al mismo tiempo, las politicas fiscales instrumentadas bajo la
flamante administraciéon de George W. Bush (2000-2004) alenta-
ron atn mas el consumo y la especulacidn. El gobierno combi-
né una reduccién de impuestos a empresas y a ganancias sobre
capital con un fuerte aumento en el gasto publico, en particular
el vinculado con la guerra de Irak. Entonces se dispard el déficit
publico, pero pudo cubrirse sin aumentar las contribuciones tri-
butarias. ;Como se logro esta hazafia? Aunque resulte una para-

doja, la administracién de Bush lo consiguié recurriendo al

281



NUEVA HISTORIA DE LAS GRANDES CRISIS FINANCIERAS

endeudamiento externo. Desde 2001, el gobierno norteamerica-
no pudo colocar una cantidad ingente de bonos y letras del
Tesoro en los mercados financieros internacionales, justo en el
momento en que estos se tornaron los instrumentos favoritos
para la acumulacién de reservas en varios paises. La principal
explicacion de esta conducta radicaba, sobre todo, en las politicas
de los gobiernos y bancos centrales de Asia Oriental, los cuales
—después del impacto de las violentas crisis de 1997-1998—
adoptaron medidas para aumentar sus reservas y asegurar su futura
estabilidad monetaria y financiera. En consecuencia llenaron sus
bancos centrales con dolares y titulos del gobierno estadouniden-
se. El actor mas agresivo fue China, nuevo gigante industrial, que
con este fin utilizd una gran parte de su superavit comercial desde
2000 en adelante. Asi, la liquidez ahorrada de forma preventiva por
la periferia ayud6 a financiar tanto el déficit pablico como el con-
sumo de los estadounidenses quienes, en la practica, dejaron de
ahorrar y se endeudaron con el resto del mundo.

En este contexto, es importante comparar con cuidado las
acciones y las palabras de los miembros mas destacados de la ges-
tion econdémica de la administraciéon de Bush, ya que fueron
corresponsables de la creacidon de las gigantescas burbujas que
luego explotaron. Son en particular notorias las contradicciones
del célebre economista John Taylor, quien actué como subsecre-
tario de asuntos internacionales en el Tesoro de Estados Unidos
entre 2001 y 2005. En esos afios, Taylor no criticé la ampliacion
del déficit fiscal con Bush sino que la promovio, aunque después
del estallido de la crisis en 2008 llegb a afirmar que siempre fue
un acérrimo defensor del equilibrio fiscal, por lo “peligroso” que
resulta como disparador de la inflacién en el corto y mediano

plazo. Para curarse en salud, este economista neoliberal public6é un
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librito a principios de 2009 en el que ataca a su viejo amigo Alan
Greenspan, diciendo que en 2001 éste se equivocd de politica al
bajar las tasas de interés.?*® Sin embargo, es bien sabido que des-
pués del ataque terrorista del 11 de septiembre de 2001, el presi-
dente Bush y los directivos del Departamento del Tesoro presio-
naron para que se flexibilizara al maximo la politica monetaria.

La mayor paradoja de los afios 2001 a 2007 fue que, a pesar de
una fuerte baja en las tasas de interés en Estados Unidos, siguieron
aumentando los flujos de capitales del exterior a los mercados ban-
carios y las bolsas estadounidenses. El dinero no sélo provino de
China, Taiwan o Corea, sino también de Japdn y de varios paises
exportadores de petroleo del Medio Oriente y de Rusia. Una por-
cidén importante consistia en fondos de los bancos centrales que
compraron doélares y bonos del Tesoro, pero otra parte llegd en la
forma de inversiones privadas o de los llamados “fondos soberanos”
de todos los continentes. Estos ingentes volimenes de dinero fue-
ron canalizados por bancos globales y fondos de inversion a la bolsa
de Nueva York, donde se experiment6 un nuevo e impresionante
auge que se extendi6é durante varios afios.>** En una palabra, las
reservas internacionales se reciclaron y alimentaron las burbujas
bursatil, inmobiliaria, hipotecaria y de derivados gestadas en
Estados Unidos entre 2001 y 2006.

Estas tendencias generaron preocupacién entre algunos estu-
diosos y periodistas financieros que habian sido firmes defensores
de la desregulacion de los mercados mundiales. Pero eran una
minoria dentro del gremio académico. Por otra parte, debe reco-
nocerse que existian voces mas criticas que habian estado llaman-
do la atencion sobre los peligros del nuevo “boom” especulativo
desde tiempo atras, incluyendo una pléyade de economistas

angloamericanos, latinoamericanos y franceses que publicaron estu-
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dios sobre los riesgosos desequilibrios financieros que habian llevado
a Estados Unidos a convertirse en el principal consumidor y deudor
del mundo.”®” En Wall Street, sin embargo, nadie hacia caso a las
voces de las Cassandras y la euforia seguia “viento en popa”: para los
banqueros no habia motivo de preocupacidn, ya que la amplitud de
los mercados de capitales permitia acomodar a casi todos aquellos
interesados en comprar y vender cada vez mas valores.

Otro factor que contribuy? a intensificar la especulacion finan-
ciera fue el cimulo de reformas legales que facilité la accién de los
mas agresivos e imprudentes actores en los mercados financieros.
Estas politicas se originaron en los afios 90 durante la administra-
cién de Clinton, cuando el Departamento del Tesoro y la Reserva
Federal alentaron de forma conjunta la liberalizacién financiera. Su
caspide llegd en 1999, momento en que el secretario del Tesoro,
Robert Rubin, y su subsecretario, Lawrence Summers, impulsaron
una legislacion que tenia como objetivo suspender la vieja ley
Glass-Steagall, que separaba las actividades entre bancos comerciales
y bancos de inversién. Estas normas se habian establecido en 1933
—en plena Gran Depresion— con el fin de evitar que la banca
comercial se viera expuesta a la volatilidad de las bolsas. A partir del
afio 2000, sin embargo, las nuevas reformas incentivaron a los ban-
cos comerciales estadounidenses a multiplicar sus operaciones en
una amplia gama de nuevas transacciones financieras, cada vez mas
sofisticadas y menos reguladas. Este proceso desembocé en la acu-
mulacién de enormes carteras de deuda dudosa, gran parte de la
cual —recordemos— hoy estd en proceso de ser rescatada por el
gobierno de Estados Unidos tras las quiebras bancarias de 2008.

En aquella época, la desregulacién financiera era una idea
magica. Esto ayuda a explicar por qué tanto la administracién de

Clinton como la de Bush dieron mas margen de accién a los ban-
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cos de inversién.?>! Estas firmas por lo general actGian como
intermediarios financieros, emitiendo y comprando titulos en los
mercados de valores, brindando asesoria a inversionistas y aseso-
rando a sus clientes en los procesos de adquisiciones y fusiones.
En 2004, la Securities and Exchange Commision (SEC), organis-
mo auténomo del gobierno americano que se encarga de regu-
lar y supervisar a los mercados financieros, introdujo una reforma
que autorizaba mayores margenes de apalancamiento (la propor-
ci6n de endeudamiento respecto al capital de los bancos de inver-
si6n). Ademas, alento a los bancos a autorregularse, una medida ala-
bada por Alan Greenspan. Antes de esta reforma, el limite de apa-
lancamiento era de 12 a 1: es decir, los bancos de inversién podian
endeudarse 12 veces el monto de su capital. La reforma de la SEC
permitié a los bancos de inversion ampliar sustancialmente su
apalancamiento, y con ello este organismo renuncid a gran parte
de su capacidad de supervisiéon y control sobre las firmas.?>?

La mayoria de los estudios econoémicos hacen énfasis en que la
desregulacion aceler6 la innovacion financiera a escala global, y que
fue liderada por bancos y firmas de inversion norteamericanas
acompafiadas por bancos y fondos globales de otras regiones, en
particular los mas influyentes bancos europeos. Recordemos que los
grandes bancos ingleses, franceses, alemanes, suizos y de otros paises
de la region operaban cada vez mas activamente en los profundos y
liquidos mercados de dinero de Londres y Nueva York, compitien-
do con los estadounidenses. A su vez, los grandes bancos japoneses
también tuvieron su participacion, aunque de forma indirecta: apro-
vecharon las tasas de interés casi negativas vigentes entonces en
Japoén para ofrecer préstamos a gran cantidad de individuos y ban-
cos que, por ejemplo, deseaban tomar dinero barato en Tokio e

invertirlo en valores con rendimientos mas altos en Nueva York.
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Sin embargo, también debe tenerse en cuenta que la expan-
si6n de los mercados financieros no fue resultado sélo de la glo-
balizacién sino que también tenia raices domésticas. El creci-
miento del sector financiero en Estados Unidos ha sido un feno-
meno de largo plazo: en 1947 ese sector representaba apenas un
2,3% del PIB y el 2,7% del empleo en ese pais, mientras que para
2005 alcanzaba el 7,7% y 7,6% respectivamente. Sin duda, los flu-
jos externos de capitales contribuyeron a esta tendencia, pero atin
mas importante fue el aumento de la demanda doméstica de cré-
dito por parte de las empresas medianas en Estados Unidos. Esto
lo ha demostrado el economista Thomas Philippon en estudios
detallados que describen en forma cuantitativa y analitica las cau-
sas internas de la expansion de los mercados financieros america-
nos.2> En el caso del periodo de 1996 a 2006, este crecimiento
estaba ligado en particular a la fortisima expansién de la industria
de la construccién y el negocio hipotecario.

Finalmente, una de las caracteristicas mas singulares y riesgosas
de la expansién en los mercados financieros en Estados Unidos fue
que la innovacidn tecnologica propicid el uso de un namero cada
vez mas amplio de instrumentos de inversion, seguros e hipotecas
basados en mecanismos de especulacién que no podian ser super-
visados o regulados de manera adecuada por el banco central ni por
los demas organismos publicos encargados de estas funciones. Nos
referimos a la creacién y venta masiva de paquetes de titulos y deri-
vados de compleja composicion: las siglas de estos reflejan el hecho
de que se trataba de una nueva generaciéon de valores. Nos referi-
mos, por ejemplo, a los vehiculos financieros conocidos como
CDO, ARM, ABS/CDO, AVM, ABX CMBS, REI, CDS,y SIV,
que fueron creados durante los Gltimos dos decenios.?* Conocer

su funcionamiento requiere una gran expertise en el terreno banca-
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rio y financiero y es claro que supera los conocimientos de los
pequenos inversionistas, lo cual crea problemas de asimetria de
informacién entre vendedores y compradores.?> Esta clase de ins-
trumentos —en general de alto riesgo— se difundi6 a escala glo-
bal, pero no hay duda de que alcanzd su mayor popularidad en el

sistema financiero estadounidense.

LA INCREIBLE DINAMICA DEL MERCADO HIPOTECARIO
Y LOS PELIGROSOS CREDITOS SUBPRIME

Las tendencias expansivas de los mercados financieros estadouni-
denses tuvieron una serie de intensas consecuencias en los mer-
cados inmobiliarios e hipotecarios. Desde 2001, el crédito barato
estimul6 el mayor auge en los mercados de viviendas en toda la
historia de Estados Unidos. Esto era algo inusual ya que, por cos-
tumbre, cuando subia la bolsa se calmaba el mercado inmobilia-
rio, y viceversa. Esta alternancia daba oxigeno y estabilidad a las
inversiones, que solian transferirse de un sector a otro dependien-
do de la rentabilidad. Pero esto no fue lo que ocurri6é en 2001-
2006 cuando los precios de las casas e inmuebles y las acciones de
empresas subieron como la espuma de manera simultanea.

El principal peligro de esta tendencia consistid en que se gene-
raron dos enormes burbujas paralelas: una hipotecaria y la otra bur-
satil. A mediados de la década del 90, el monto total de las hipote-
cas en Estados Unidos equivalia a cerca de 2.5 billones de ddlares;
en 2001 ya se aproximaba a los 5 billones, y para el aio 2007 llegd
a un saldo increible de casi 10.4 billones dolares (en ntimeros, esta
cifra es increible: U$S 10.400.000.000.000).2%° Para entonces el

valor de las casas superaba la inversién en acciones y bonos como
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fuente principal de riqueza de las familias estadounidenses.?>” La
maquinaria entrelazada formada por la industria de la construcciéon
de viviendas, los bancos y las firmas financieras impuls6é un creci-
miento desmedido del sector inmobiliario e hipotecario.

La expansion del crédito aliment6é la demanda de casas de
manera formidable y empuj6 los precios hacia arriba. Cualquiera
que deseaba comprar una vivienda podia considerar que era un
excelente negocio, ya que las hipotecas eran baratas y el valor de
los inmuebles subia sin cesar. Esto hizo que muchos compradores
considerasen que las hipotecas no representaban un verdadero ries-
go, en tanto confiaban en la posibilidad de que podrian revender la
propiedad a un precio mas alto del que habian pagado por ella.

Los agentes de bienes raices se lanzaron al ruedo con agresi-
vas campanas para vender inmuebles. Entre los clientes se conta-
ban muchos especuladores que adquirian casas con hipotecas con
el objetivo de revenderlas en el corto plazo y obtener jugosos
réditos.?® A su vez, se bajaron los requisitos y el respaldo reque-
rido para obtener un crédito hipotecario. Las agencias otorgaron
una cantidad creciente de préstamos de baja calificacidon y suma-
mente riesgosos conocidos como créditos subprime a comprado-
res con bajos ingresos o con un historial crediticio nulo o desfa-
vorable. Muchos bancos y agencias financieras hicieron lo posible
por atraer a clientes de este tipo aunque era evidente que existia
una alta posibilidad de que no pudiesen pagar sus deudas.

Las agencias de evaluacion de riesgos, como la Standard Poor’s y
Moody’, desestimaron los peligros y contribuyeron a la ola de espe-
culaciéon. Sorprende entonces que, en medio de la euforia, el director
de la Junta de la Reserva Federal Chairman, Alan Greenspan, anadie-
ra lena al fuego en abril de 2005 al anunciar en un discurso:“La inno-

vacion ha traido una multitud de nuevos productos (financieros)
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como los préstamos subprime y los créditos especiales para inmigran-
tes. Estos desarrollos son representativos de las respuestas de mercado
que han impulsado a la industria de servicios financieros en este pais
a lo largo de su historia...”? Agregd que estaba muy impresionado
por el hecho de que los créditos subprime hubieran llegado a repre-
sentar mas del 10% del total de los créditos hipotecarios.

Como es 16gico, todo esto provocod un mayor auge en la cons-
truccidn de casas nuevas, mayores ventas de inmuebles y un aumen-
to (temporal) de la riqueza del promedio de las familias en Estados
Unidos. El economista Joseph Stiglitz senialé que era inevitable la
aparicion de peligrosas burbujas:“Historicamente, toda crisis finan-
ciera ha estado asociada con la expansion demasiado rapida de
determinado tipo de activos, desde tulipanes hasta hipotecas” 2%

La subida de los precios de activos inmobiliarios en Estados
Unidos atrajo a los grandes bancos de inversion de Wall Street y a
diversos grupos financieros de Europa. Muchos de ellos comenza-
ron a invertir en este tipo de valores mediante fondos de cobertu-
ra (hedge funds), pese a que existian abundantes advertencias de que
se trataba de un sector de alto riesgo. Los mayores bancos comer-
ciales de Estados Unidos participaron de manera directa en el
negocio de las hipotecas. En los primeros lugares estaban: Bank of
America, J.P. Morgan Chase, Citigroup, Wells Fargo, Washington
Mutual y Wachovia. Pero también fueron acompanados por las mas
importantes firmas hipotecarias publicas como Fanny Mae y
Freddie Mac y empresas privadas colosales como Countrywide
Financial; esta tltima promovié por si sola la colocaciéon de la
increible cantidad de mas de 1 milléon de hipotecas por un valor
superior a los 220 mil millones de délares solo en 2005.20!

Para los bancos, la inversion en hipotecas se hizo muy atracti-

va porque la nueva ingenieria financiera prometia nuevos instru-
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mentos para la diversificacion del riesgo. A fin de reducir el peso
contable de las hipotecas en sus carteras, los bancos comerciales y
de inversiéon desarrollaron nuevos mecanismos que transformaban
estos créditos en valores comercializables. En los mercados finan-
cieros norteamericanos esto era conocido como “titularizacion”
(securitization). El procedimiento consistia en juntar las hipotecas
individuales en paquetes que luego se revendian a inversores en
diversos mercados. Estos nuevos valores podian atraer a comprado-
res que buscaban seguridad, ya que los papeles hipotecarios solian
recibir una alta calificacidon de las agencias de evaluacion de crédi-
to. Pero también resultaban atractivos para los inversionistas intere-
sados en tomar posiciones mas riesgosas (en particular los fondos
de cobertura), ya que los bancos concibieron la idea de dividir sus
paquetes de hipotecas en partes, con diferente grado de seguridad
y de rendimiento. Asi, los paquetes, de valores (tranches) mas segu-
ros pagaban dividendos bajos, mientras que los mas riesgosos llega-
ban a brindar rendimientos por encima del 10% en intereses anua-
les. Es decir, en Estados Unidos se generé con mucha rapidez un
mercado financiero extraordinariamente diverso, complejo y opaco
que giraba alrededor de millones de hipotecas y de todos los ins-
trumentos de especulacién que las sostenian.?%?

La burbuja inmobiliaria alcanzd su cénit en 2006, pero ya desde
el primer trimestre de 2007 el valor real de las propiedades comen-
z6 a caer (véase Grafico 6.2.). Uno de los factores que contribuy6
a aumentar los riesgos fue el hecho de que un ntimero creciente
de hipotecas se otorgaba bajo la modalidad de tasas ajustables: ésta
se conoce en Estados Unidos con el término de Adjustable-Rate
Mortgages (ARMY). Los préstamos de este tipo se incrementaron
en 2006 pero, ademas, a partir de 2007 las tasas se ajustaron a la alza.

Hay que recordar que muchas hipotecas fueron colocadas entre
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sectores sociales de bajos ingresos y escaso historial crediticio, que

compraron sus casas con la promesa de que la amortizaciéon del

préstamo no comenzaria hasta pasado un cierto tiempo. Sin embar-

go, cuando el aumento de las tasas coincidi6 con la fecha de inicio

de la devolucién de los préstamos, la presion sobre los deudores se

intensificaba. No es de sorprender que muchas personas de ingre-

sos medios y bajos comenzaran a suspender los pagos de las cuotas

de sus hipotecas a partir del ano 2006, como lo demuestran las esta-

disticas del mercado inmobiliario.

Grafico 6.2.

Comportamiento real de la bolsa de valores de Nueva York y del
mercado inmobiliario de Estados Unidos, 2000-2009/1
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Fuente: Robert J. Shiller, “Historical housing market data”, /rrational Exuberance. Princeton:
Princeton University Press, 2005 y "Long term stock, bond, interest rate and consumption data

since 1871", Market Volatility, Cambridge, MA: MIT Press, 1989,
http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm (consultado el 1 de octubre de 2009).
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El esquema de crédito en el periodo del auge inmobiliario esta-
ba anclado en la creencia de que los precios de las casas seguirian a
la alza. De acuerdo con el economista Robert Shiller, gran especia-
lista en mercados inmobiliarios, la compra masiva de viviendas (pri-
marias y secundarias) reflejaba un fendmeno de “contagio social”,
situacidén en la cual los individuos operan como una manada, segu-
ros de que la mayoria no puede equivocarse.? Es frecuente que en
una situaciéon de auge econdémico, los compradores se vuelvan cie-
gos ante la evidencia de una burbuja; en cambio, cuando ésta esta-
lla, todos corren a vender y cae la demanda al igual que los precios
de los activos. La consecuencia, en el caso de Estados Unidos entre
2006 y 2008, fue la suspension de pagos de centenares de miles de
hipotecas y el derrumbe de gran cantidad de fondos bancarios o
bursatiles que se basaban en estos valores, lo que provoco una situa-

cién de bancarrota generalizada.

LAS SENALES DE UNA TORMENTA INMINENTE: 2006-2008

La economia estadounidense habia comenzado a sufrir problemas
en diversos sectores desde principios del afio 2006, pero la mayo-
ria de los analistas no hicieron hincapié en los peligros. Fue en
particular preocupante la contracciéon del sector inmobiliario
desde principios del cuarto trimestre de 2006, asi como las cifras
respecto al crecimiento econdémico trimestral proyectadas para
ese mismo ano, ya que presentaban signos recesivos. Las tenden-
cias negativas se intensificaron luego, como lo demostré el hecho
de que para octubre de 2006 la construccion de casas estuvo un
27% por debajo de la cifra promedio del afio anterior.?64

Aun asi, muchos analistas afirmaron que no existia peligro de
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hundimiento. Entre ellos se contaban algunos individuos influyen-
tes que se habian visto altamente beneficiados con la burbuja hipo-
tecaria. Por ejemplo, David Lereah, economista en jefe de la
Asociacidon Nacional de Agentes de Bienes Raices de Estados
Unidos, publicé un libro en marzo de 2006 con el proposito expli-
cito de argumentar que no habria mas caidas en el mercado de
viviendas. Mas tarde, otros supuestos expertos reforzaron la idea de
que no se produciria una crisis en el sector porque la construccion
de casas seguia creciendo. Sin embargo, pronto aparecieron sefiales
claras de un posible descalabro. Uno de los primeros en percatarse
de su importancia fue el economista Nouriel Roubini, quien en
agosto de 2006 puso el dedo en la llaga en diversos articulos publi-
cados en la prensa financiera en los que confirmaba que se estaba
produciendo una fortisima caida en la industria de viviendas y que
era previsible una recesién profunda y destructiva.%>

En un articulo publicado el 5 de septiembre de 2006, un edi-
torialista del New York Times entrd a la lid y anuncid el fin del auge
inmobiliario. El 4 de octubre de 2006, el gobernador de la Reserva
Federal, Ben Bernanke, declar6 a la agencia de informacién finan-
ciera, Bloomberg, que la caida en el sector de la construccion de
casas estaba comenzando a afectar a la economia en su conjunto.
Para noviembre de 2006, los informes de desempeno de los fondos
de alto riesgo reportaron pérdidas considerables. Los analistas de la
prensa financiera subrayaron, en particular, el mal desempefio de
dos fondos de cobertura (hedge funds) que pertenecian al legenda-
rio banco de inversion, Bear Stearns, de Nueva York.

A pesar de los claros indicios de que se estaban acumulando
problemas, en una comparecencia ante el Congreso, en febrero de
2007, Ben Bernanke rechaz6 la posibilidad de una recesion en la

Unién Americana.?’® En concordancia, el 12 de marzo el peri6-
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dico Wall Street Journal sostuvo que la debilidad del mercado hipo-
tecario y de los créditos subprime no haria temblar al conjunto de
la economia: argumentaba que, si bien los indices de capacidad de
adquisicidn de vivienda nueva se habian contraido, atin no llega-
ban a los niveles minimos historicos. Pero los hechos fueron con-
tradiciendo las declaraciones de Bernanke y de la prensa financie-
ra. En abril, el precio de las casas cayé mas del 10%. En mayo, dos
grandes agencias hipotecarias revelaron al puablico algunos de sus
problemas: D.R. Horton Financial anuncié grandes pérdidas y
New Century Financial Corporation pidié una cobertura antes
de ir a la bancarrota. Para junio, el banco Bear Stearns anuncié que
necesitaba usar las ganancias acumuladas para realizar un rescate de
mas de 3 mil millones de dblares a fin de resguardar gruesas pér-
didas en uno de sus fondos de cobertura. A finales de julio, la
misma firma anuncié que no permitiria que sus clientes retirasen
dinero de otro de los fondos de inversion en problemas.

En Europa también comenzaban las quiebras de fondos espe-
culativos: apenas una semana después de la quiebra del fondo
Bear Stearns, se desplomoé el fondo denominado Caliber Global
Investment Ltd., que pertenecia a un banco de inversion en
Londres.?¢’

La mayoria de los funcionarios de la administracién Bush no
quiso reconocer la gravedad de la crisis por lo menos hasta el
segundo semestre de 2007. A mediados del mes de agosto, el
secretario del Tesoro, Henry Paulson, seguia insistiendo en que los
problemas del mercado hipotecario estaban bajo control. No obs-
tante, en el mismo mes, y pese a las inyecciones de liquidez por
parte de los principales bancos centrales, hubo caidas simultaneas
de las bolsas de valores en Europa y Estados Unidos.

El 20 de septiembre de 2007, Bernanke al fin declar6: “La cri-
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sis del mercado subprime ha excedido los calculos mas pesimistas”.
Al parecer sus palabras fueron espoleadas por la quiebra de dos de
los fondos de inversion mas importantes de la firma Bear Stearns.
También influyé la noticia de la corrida masiva contra el banco
britanico Northern Rock, que estuvo a punto de quebrar por sus
especulaciones en hipotecas norteamericanas y tuvo que ser salva-
do por el gobierno con un préstamo gigante de 25 mil millones de
libras esterlinas. Durante octubre continué el desfile de anuncios
respecto de pérdidas de millones de ddlares en inversiones subpri-
me: el poderoso banco suizo, UBS, anuncié una depreciaciéon en sus
activos por 3.400 millones de dolares y recortd 1.500 puestos de
trabajo. Mientras tanto, Merrill Lynch, el mayor banco de inversion
de Wall Street, declard que sus pérdidas equivalian a 5.500 millones
de ddlares en inversiones subprime: hacia fin del mes de octubre de
2007, el director de la firma renuncié cuando se reveld que la
famosa empresa de inversiones cargaba con deudas incobrables que
alcanzaban casi 8 mil millones de dolares. Durante esta serie preli-
minar de quiebras financieras, la Reserva Federal intervino en el
mercado monetario con el objetivo de evitar el panico y ofrecid
descontar papel de los bancos para inyectar liquidez. En octubre de
2007, el banco central adoptd una disminucion de la tasa de inte-
rés del 4,75 al 4,5%, y después al 4,25% para incrementar la dispo-
nibilidad de crédito en los mercados.

Es factible argumentar que, desde el primer trimestre del afio
2008, se entré en una nueva y mas profunda etapa de la crisis.
Hasta entonces, la mayor parte de las instituciones financieras
habian logrado solventar sus problemas al obtener diversas fuen-
tes de financiamiento (incluyendo apoyos de la Reserva Federal),
lo que les permitié cubrir parte de sus pérdidas en hipotecas de

alto riesgo. Sin embargo, el viernes 14 de marzo de 2008, Bear
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Stearns —que llevaba 85 anos operando y que habia sobrevivido a
la crisis de 1929 sin sobresaltos— se declar6 en estado de virtual
bancarrota: sus acciones se desplomaron un 90% en menos de una
semana. Para evitar su colapso total, el poderoso banco de J.P.
Morgan Chase entr6 al ruedo y compro sus acciones a precio de
remate: dos ddlares por accidn, aunque poco después decidio ele-
var el precio a diez ddlares para evitarles pérdidas maytsculas a sus
duenos, antiguos colegas en Wall Street. Esta operacidon cont6 con
el firme apoyo de la Reserva Federal, que se comprometié con los
compradores a garantizar liquidez sobre un maximo de 30 mil
millones de ddlares de los activos toxicos de Bear Stearns.

En el mismo mes, otros dos poderosos bancos de inversion de
Wall Street, Goldman Sachs y Lehman Brothers, anunciaron bajas
abruptas en sus ganancias anuales, con una caida promedio del 50%.
El 17 de marzo de 2008, el nuevo director del Fondo Monetario
Internacional, Dominique Strauss-Kahn, declar6: “El riesgo de con-
tagio por la crisis financiera en Estados Unidos ahora es muy alto”
pero, a continuacion, elogié las medidas tomadas por la Reserva

Federal para rescatar a los bancos en problemas.?®8

CUADRO 6.1.

Antecedentes y estallido de la crisis financiera mundial, 2007-2008
2007

Marzo - Septiembre

e HSBC anuncia una elevacion en los indices de morosidad de los mercados hipotecarios estadounidenses.

e Bear Stearns y BNP Paribas muestran dificultades para operar sus fondos de cobertura

e |a Federal Reserve rebaja sus tasas de interés e inyecta 12 mil millones de ddlares al mercado. Otros bancos
centrales hacen lo mismo.

e Se da a conocer que julio fue el peor mes en la venta de inmuebles en Estados Unidos desde 1991.

Octubre - Diciembre

e Las entidades financieras Citigroup, Merrill Lynch, Bank of America, Bear Stearns, Barclays y Freddie Mac
anuncian que tienen dificultades financieras, ya sea por la reduccién en sus ganancias o bien por pérdidas.

e |a Federal Reserve continta disminuyendo las tasas de interés y adopta, como otros bancos centrales,
medidas para proveer liquidez a los mercados.
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2008

Enero - Abril

e El Presidente George W. Bush presenta un plan de estimulo econémico que incluye ayuda a las agencias
hipotecarias Freddie Mac y Fannie Mae, asi como la devolucién de impuestos a personas fisicas e incentivos
fiscales a personas morales.

e El14 de marzo, el banco de inversion Bear Stearns colapsa y es adquirido por el conglomerado J.P. Morgan a
un precio de 2 ddlares por accion.

* | a Federal Reserve continta rebajando sus tasas de interés de manera agresiva e implementa distintos
programas para aumentar la liquidez en el mercado. Otros bancos centrales en el mundo adoptan medidas
similares.

e Seanuncia que 2007 fue el peor ano en la venta de inmuebles desde 1982.

Mayo - Agosto

e AIG, Lehman Brothers, Wachovia, RBS, UBS, Freddie Mac y Fannie Mae reportan pérdidas en sus estados de
resultados trimestrales.

e |a Federal Reserve sigue bajando las tasas de interés. La Fed implementa medidas conjuntas con el Banco
Central Europeo, el Banco de Inglaterra y el Banco Nacional de Suiza.

e EI3dejulio el precio del barril de petréleo alcanza un méaximo histérico de 145 délares.

e EI30 de julio el presidente George W. Bush firma el Plan de Recuperacién Econdmica, por el cual se
implementa un eventual rescate de Fannie Mae y Freddie Mac. El plan también garantiza 300 mil millones de
ddlares para el refinanciamiento de hipotecas.

Septiembre - Diciembre

e E|7 de septiembre, Fannie Mae y Freddie Mac son puestas bajo el control y la supervision directa del
gobierno estadounidense, debido a sus enormes pérdidas.

e El 15 de septiembre, el banco de inversion Lehman Brothers se declara en bancarrota. Previamente el
gobierno estadounidense se nego a rescatar a la entidad. La misma semana, el Bank of America adquiere el
banco de inversion Merril Lynch.

* Elprecio del barril de petréleo se hunde por debajo de los 100 ddlares.

e EI16 de septiembre, la Federal Reserve rescata a AlG con 85 mil millones de ddlares. Se acentua la tendencia a la baja
en las bolsas de valores de todo el mundo: el panico se generaliza en los mercados financieros y el crédito comienza a
escasear.

e El19de septiembre, y ante la crisis financiera, el precio del oro aumenta un 14%, y el de la plata un 20%.

* La Fed inyecta 50 mil millones de délares a los mercados financieros. El Banco Central Europeo inyecta 30 mil
millones de euros.

e En Europa diversos gobiernos proceden a rescatar o nacionalizar sus bancos. Se destacan el Bradford en Inglaterra, el
Glitnir en Islandia, el Fortis y Dexia en Bélgica/Holanda/Luxemburgo, el UBS en Suiza e el ING en Holanda.

e EI30 de septiembre, el Congreso de Estados Unidos rechaza la primera propuesta para un plan de rescate
financiero general. El indice Dow Jones responde con la peor caida en su historia.

e |aFedy otros bancos centrales europeos retoman una serie de recortes periddicos de sus tasas de interés.

e El3de octubre, Bush firma la Ley de Emergencia para la Estabilizacion Econémica, con la que el gobierno
pretende comprar hasta 700 mil millones de délares en activos téxicos.

e EI17 de octubre se retinen los lideres de la Unién Europea en Bruselas, planean un fondo de 2.7 billones de
euros para evitar la bancarrota de sus bancos.

e Larecesion disminuye la demanda mundial de petroleo: el precio del barril de crudo cierra por debajo de los 60
dolares, su nivel més bajo en veinte meses.

e El 14 de noviembre se retne el G-20 en Washington. Los participantes se comprometen a renovar el sistema
financiero mundial y a evitar précticas proteccionistas.

e El 24 de noviembre el gobierno de Estados Unidos accede a rescatar al gigante financiero Citigroup.

e |as tasas de desempleo de Estados Unidos y de Europa se elevan. Varios pafses aceptan que estan en franca
recesion.

e El 19 de diciembre el Departamento del Tesoro anuncia un plan para ayudar a la industria automotriz estadounidense.

e El21 de diciembre el precio del barril de petréleo se cotiza en menos de 35 dolares, la cifra mas baja desde
2004.

e |a Federal Reserve sitta a la tasa de interés objetivo en un rango de entre el 0y el 0,25%, viéndose
imposibilitada a rebajarla ain mas.

Ante la cadena cada vez mas larga de descalabros financieros,

la Oficina Federal de Investigaciones (FBI) inici6 una inspecciéon
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sobre los malos manejos de fondos por parte de empresas hipo-
tecarias desde enero de 2008. Para junio de ese afio, mas de 400
personas —en especial corredores de bolsa y promotores inmo-
biliarios— fueron acusadas formalmente de estar involucrados en
fraudes hipotecarios que superaban los mil millones de délares. A
su vez, dos miembros de Bear Stearns enfrentaron acusaciones y
cargos por el colapso de dos fondos de inversiones subprime que
manejaban y que quebraron. La acusacién consistia en que los
banqueros conocian los problemas de los fondos pero no infor-
maron a los inversionistas, lo que les provocé pérdidas cercanas a
los 1.400 millones de ddlares.

Al iniciarse el segundo semestre del ano 2008, ya existia la
certeza en los mercados financieros de que habria mas quiebras
y de que se presentarian mas casos de bancos con mal desem-
pefio financiero. Pero nadie se imaginaba lo que en realidad
podria ocurrir. E1 13 de julio, el segundo banco hipotecario
mias importante de Estados Unidos, el IndyMac, fue interveni-
do por el gobierno. Dos dias mas tarde, ante el temor de que
las dos grandes hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac pudie-
ran hundirse, el gobierno les ofrecié6 un apoyo sustancial. El
miedo era mayusculo porque estas dos firmas publicas poseian
mas de la mitad de las deudas hipotecarias de la Union
Americana. Sin embargo, la ayuda no fue suficiente vy, el 7 de
septiembre de 2008, fueron intervenidas tanto la Federal
National Mortgage Association (Fannie Mae) como la Federal
Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac). Ese dia se
aprobo su rescate: el gobierno se comprometia a adquirir 100
mil millones de ddlares en acciones de cada empresa, es decir,
una inyeccién total de 200 mil millones de ddlares, con cargo

al contribuyente.?%’
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La intensificaciéon del descalabro financiero se produjo en
medio de una situacidn de creciente inestabilidad politica y eco-
némica. Por una parte, la contienda electoral en Estados Unidos
estaba en un punto algido. Mientras mas se acercaba la posibili-
dad de una crisis generalizada, mas credibilidad perdian tanto la
administracién Bush como el candidato republicano, John
McCain. Por su parte, el candidato democrata, Barack Obama,
procuraba ganar votos con propuestas econémicas de promocidon
del gasto puablico y una revision a la regulacidon financiera. Al
mismo tiempo, se desatdé una increible especulacidon con los pre-
cios del petroleo crudo que subieron desde 70-80 dolares el
barril en la segunda mitad de 2007 a mas de 150 dolares a media-
dos de 2008. Dada la importancia del consumo de gasolina en los
presupuestos de la mayoria de los ciudadanos estadounidenses,
esta situacion también influia en los votantes, reforzando la per-

cepcion de que las cosas iban realmente muy mal.

LAS SEMANAS NEGRAS DE SEPTIEMBRE DE 2008

Para la mayoria de los analistas, la fecha fatidica que marc6 un
punto de no retorno fue el 14 de septiembre, cuando Lehman
Brothers se enfrentd con su inminente bancarrota. Pese a los
intentos de compra por dos de los bancos comerciales mas gran-
des de Estados Unidos (el Bank of America) y de Gran Bretafia
(el Barclays PLC), la firma neoyorquina ya se encontraba en una
situacidn critica. A primera hora del lunes 15 de septiembre, y a
falta de respaldo gubernamental, Lehman Brothers se declar6 for-
malmente en quiebra, lo que desatd una reaccidn en cadena en

todos los mercados financieros del mundo.
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Unas semanas antes del colapso de Lehman, los tres hom-
bres mas influyentes del sector financiero oficial de Estados
Unidos se habian reunido para discutir la suerte de esta presti-
giosa firma. Ben Bernanke, director de la Reserva Federal,
Henry Paulson, secretario del Tesoro, y Timothy Geithner,
director del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, anali-
zaron la posibilidad de rescatar Lehman tal como se hizo con
Fannie Mae y Freddie Mac. Sin embargo, concluyeron que no
querian incentivar el riesgo moral, es decir, el peligro de que
Lehman mintiera y tomara riesgos innecesarios al saber que
podria ser rescatado. Ademas, temian que incluso la noticia de
un posible rescate pudiera convertirse en un incentivo perverso
para que otras instituciones financieras actuaran de manera
imprudente y confiaran en la intervencién gubernamental
como red de seguridad.

Lo cierto es que el colapso de Lehman Brothers repercutio
en el mundo. Millares de firmas poseian papeles de deuda que
manejaba esta intermediaria, por lo que pudo comprobarse que
era una pieza clave en todos los mercados bancarios y financie-
ros. Luego se argumentd que con su quiebra desparecieron casi
690 mil millones de doélares del sistema financiero mundial. Un
ejemplo de los grandes inversores que perdieron fue el Fondo
de Pensiones del gobierno de Noruega, que habia invertido una
parte de los excedentes fiscales que provenian del petréleo a tra-
vés de Lehman Brothers: el fondo noruego reportd a finales de
2008 que mas de 800 millones de dolares invertidos en bonos y
acciones que gestionaba Lehman se habian evaporado con su
bancarrota. A su vez, la quiebra de este banco provocé corridas
contra aquellos instrumentos financieros que se conocen como

(13 7 b2 : ’ .
seguros contra cesacion de pagos” (en terminologia bancaria la
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sigla en inglés es CDO’S), y como consecuencia, los precios de
estos instrumentos se desplomaron, lo que provocd enormes
pérdidas a una multitud de bancos, fondos de cobertura y ase-
guradoras.

Las consecuencias de la caida del cuarto banco de inversion
mas importante de Wall Street fueron mucho mayores de lo que
habian imaginado las autoridades financieras en Washington. El
mensaje que se transmitié a los mercados fue el de que nadie
sabia qué firmas serian capaces de pagar sus deudas, lo que desatd
el panico en financieras e inversionistas en todo el mundo.

Esta gran quiebra también acelerd la caida de la aseguradora
mas grande de Estados Unidos, el American International Group
(AIG). AIG estaba altamente expuesta porque habia invertido
cientos de miles de millones de doélares en titulos de hipotecas a
la vez que habia asegurado ingentes sumas contra la cesaciéon de
pagos v la caida de valor en las hipotecas. Muchos de estos ins-
trumentos resultaron toéxicos. Sin embargo, en este caso, la
Reserva Federal actud con rapidez y el 17 de septiembre rescatd
a AIG a través de un préstamo gigante de 85 mil millones de
dolares, lo que le permitié controlar el 80% de sus acciones. De
esta manera, el gobierno se convertia en el duefio efectivo y ase-
gurador de sus cuantiosos activos.

A partir de las quiebras de Lehman Brothers y de AIG,
quedo claro que el problema habia pasado de ser una crisis de
liquidez (caracterizada por la falta de crédito de corto plazo) a
una crisis de insolvencia, en la que las agencias financieras no
pueden hacer frente al pago de sus obligaciones y existe la
amenaza de mdltiples bancarrotas. El mismo 18 de septiembre,
seis de los principales bancos centrales del mundo anunciaron

la adopcidn de “medidas coordinadas” para hacer frente a la
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falta de liquidez en los mercados financieros: la Reserva
Federal, el Banco Central Europeo, el Banco de Japon, el Banco
de Canadi, el Banco de Inglaterra y el Banco Nacional de
Suiza informaron que se comprometian a inyectar fondos por
un valor de 180 mil millones de dolares en los mercados ban-
carios.

El 19 de septiembre, después de tres “lunes negros” seguidos
en los que la bolsa de Nueva York cay6 estrepitosamente, el
Departamento del Tesoro lanzé la iniciativa de la Ley de
Estabilizacién Econémica de Emergencia, conocida como el Plan
Paulson, que implicé el uso de una gran cantidad de recursos fis-
cales del gobierno. Hasta ese momento, los rescates habian con-
sistido en intervenciones de la Reserva Federal, que ofrecia res-
paldos para determinadas instituciones financieras en bancarrota.
Pero el nuevo plan era diferente porque implicaba utilizar dinero
de los contribuyentes a fin de enfrentar el colapso financiero
(véase Grafico 6.3.).

Una parte del rescate se destinaba a comprar deuda riesgosa
o toxica con la finalidad de restaurar la estabilidad: esta vertiente
de la ley fue conocida como el Troubled Asset Relief Program
(TARP). El plan establecia que, de los 700 mil millones de déla-
res, una tercera parte se pondria a disposicion inmediata del
secretario del Tesoro para salvar a los bancos que estaban en peli-
gro de hundirse; otros 100 mil millones de dolares podian ser uti-
lizados por el presidente a discrecion; y los restantes 350 mil
millones de délares podria solicitarlos el Tesoro, siempre que con-
tara con la debida aprobacién del Congreso respecto del uso que
se daria a esos fondos.

Este plan de emergencia fue sometido a revision por el

Congreso y el Senado de Estados Unidos. El secretario del
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Tesoro llegd incluso a declarar: “Si el plan no se aprueba, que el
cielo nos asista”.?’" No obstante, varios congresistas expresaron
cierto escepticismo respecto del Plan Paulson y hubo planteos
alternativos. El mas citado fue el del senador democrata
Christopher Dodd, quien presidia la Comision Bancaria del
Senado. Los candidatos presidenciales también participaron de
las discusiones legislativas en Washington. El republicano John
McCain suspendidé su campana para centrarse en la crisis finan-
ciera y propuso posponer el debate con el demécrata Barack
Obama programado para el 26 de septiembre. Sin embargo,
Obama insistid en seguir con el debate, y ese dia ambos candi-
datos coincidieron en expresar su apoyo al Congreso para que
se aprobara un plan destinado a salvar la economia y el sector
financiero del pais.

No es extrano que el plan de rescate haya sufrido modifica-
ciones respecto de la iniciativa original. El primer borrador fue
rechazado en el Congreso el 29 de septiembre: 205 votos a favor
y 228 en contra. Esto afecté severamente el desempenio de las
bolsas de valores del mundo: el indice Dow Jones cay6 un 7% ese
dia. Luego de intensas negociaciones, el 1 de octubre se aprobd
el plan y dos dias después el presidente George Bush promulgd
la ley. Apenas un mes mas tarde, luego de una eleccién historica,
el 4 de noviembre gané el demodcrata Barack Obama y se con-
virtid en el primer presidente de Estados Unidos de raza negra
en la historia de ese pais. Era claro que su misién mas urgente al
ocupar la Casa Blanca en enero de 2009 consistiria en enfrentar
la enorme crisis financiera y econémica que sacudia a la nacién

y al mundo.
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Grafico 6.3.

Rescate a instituciones financieras y Ley de Emergencia para la
Estabilizacion Econdmica en Estados Unidos, 2008
(miles de millones de ddlares)
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Nota: Los porcentajes estéan calculados sobre un total de 1.015 millones de ddlares.

Fuentes: One Hundred Tenth Congress of the United States of America, Emergency Economic
Stabilization Act 2008, Washington D. C., 3 de octubre de 2008; The Wall Street Journal,
"Marketwatch", varias fechas; Council of Economic Advisers and Office of the Vicepresident Elect,
The Job Impact of the American Recovery and Reinvestment Plan, enero 10 de 2009; y

The Economist, "Big Government Fights Back", enero 29 de 2009.

Al mismo tiempo que en Washington se debatian las medidas
de rescate, en Nueva York tuvieron lugar notables cambios entre los
gigantes de la banca. El 22 de septiembre de 2008 dos de los mayo-
res bancos de inversidn, el Goldman Sachs y el Morgan Stanley, se
convirtieron en holdings bancarios a fin de sacarse de encima las
regulaciones que seguramente los condenarian a desaparecer y para
conseguir con mayor facilidad el respaldo financiero del gobierno
estadounidense. Por su parte, Merrill Lynch se fusioné con el Bank
of America. De esta manera, comenzaba un profundo proceso de

reestructuracion del sistema bancario. De hecho, con la desapari-
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cién de los otrora todopoderosos bancos de inversion concluy6
una era de la historia financiera en Estados Unidos.>’!

En una entrevista con el prestigioso Council on Foreign
Relations celebrada el 5 de octubre de 2008, el economista
Nouriel Roubini sostuvo que las medidas de reorganizacién de los
bancos de inversion eran necesarias para salvar al sistema bancario
del colapso total, y aseguré que detras de estas operaciones estaba
la Reserva Federal, la cual ofrecia enormes garantias que asegura-
ban la solvencia de estas firmas. De hecho, el banco central ejercio
—vy actualmente ejerce— un papel mucho mas importante que el
Tesoro en el rescate de los mercados financieros de Estados Unidos.

Debe tenerse en cuenta la magnitud de los cambios. En pri-
mer lugar, una parte importante del sector financiero fue virtual-
mente nacionalizada, incluyendo a Fannie Mae y Freddie Mac, y
la division hipotecaria de AIG, que manejaban activos por un
total cercano a los 2.8 billones de dolares, todo esto con el res-
paldo de la Reserva Federal. En segundo lugar, se trasladaron los
recursos de la mayor parte de los grandes bancos de inversion
(que sobrevivieron en septiembre) a nuevas compaias bancarias
y a dos grandes bancos comerciales, por un total de 2.7 billones
dolares (recordemos que la cifra es 2.7 millones de millones).

Por otra parte, hay que tener en cuenta la larga secuencia de
rescates de los propios bancos comerciales. Uno de los mas afec-
tados por la crisis fue el Citicorp (el mayor banco de Estados
Unidos), que recibid sus primeras inyecciones multimillonarias
de fondos federales superiores a los 300 mil millones de ddlares a
principios de 2009. Este tipo de rescate fue acompafiado por
acciones muy agresivas de la Reserva Federal para impedir el
colapso total del crédito en los mercados y la paralizacion de la

economia. Para el 16 de diciembre, la Reserva Federal habia fija-
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do su meta de tasa de interés en un rango entre 0 y 0,25%. Eran
las tasas mas bajas registradas en la historia.

A partir de la llegada a la presidencia de Barack Obama en
enero de 2009 se han continuado las dos grandes lineas de accion
iniciadas en meses anteriores: rescates a instituciones financieras y
planes de estimulo a la economia. Es evidente que la mayor parte
de los recursos se han destinado al rescate de los bancos de inver-
si6n y de los bancos hipotecarios, mientras que fue mucho menos
cuantioso el segundo grupo de intervenciones destinadas a apun-
talar algunas empresas automotrices y ciertos sectores clave de la
economia. A principios de 2009, se presentd un calculo del
monto total de los rescates financieros asi como de estimulos a la
economia: se estimaba que la cifra podria alcanzar los 6.61 billo-
nes de dolares. Estos nimeros abarcaban tanto los rescates finan-
cieros que manejaba la Reserva Federal y los autorizados por la
Ley de Emergencia de Estabilizacién, aprobada en 2008, que en
conjunto se aproximaban a los 5.75 billones de doélares, a los que
se agregaron los estimulos fiscales recogidos en el Plan de
Recuperaciéon y Reinversion del presidente Obama que sumaban
cerca de 800 mil millones de délares.?”?

Si bien los rescates impulsados y garantizados por la Reserva
Federal han seguido su curso en el anio 2009, no hay certeza sobre
cual va a ser la naturaleza de los cambios que tendran lugar en el
marco regulatorio y en la estructura bancaria en el mediano
plazo. Existen grandes dudas sobre la forma en que se seguiran
distribuyendo y administrando los fondos de rescate para el siste-
ma financiero en Estados Unidos. De hecho, en los casos de los
rescates fiscales, los analisis de las acciones de cualquier banco
central como prestamista de tltima instancia sugieren que por lo

general se favorece a ciertos grandes grupos financieros y se deja
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sin un apoyo equivalente a millones de deudores de hipotecas y
a decenas de millones de contribuyentes.?’* Sin embargo, las pro-
puestas de reformas regulatorias presentadas por el gobierno de
Obama al Congreso norteamericano a mediados de junio de

2009 prometen abrir un enorme debate entre todos los actores.

LOS RESCATES FINANCIEROS EN EL REINO UNIDO
Y LA UNION EUROPEA

Aunque es fundamental prestar especial atencién a la magnitud de
los rescates financieros en Estados Unidos, también deben tenerse
muy en cuenta los cuantiosos rescates que se han implementado en
otras naciones. En primer lugar, hay que subrayar la dimension que
la crisis tuvo en Gran Bretafia y en particular atender a las propor-
ciones del colapso en su capital financiera, la ciudad de Londres.
Alli los primeros problemas se vislumbraron en la primavera de
2007, cuando varios bancos mandaron sefiales de alarma y recibie-
ron un primer apoyo del Banco de Inglaterra. Luego, en febrero de
2008, el gobierno britanico nacionalizd el banco hipotecario
Northern Rock, muy disminuido debido a la astringencia crediti-
cia iniciada en 2007. Durante el primer semestre de 2008, comen-
zaron a circular noticias en los mercados financieros acerca la debi-
lidad de diversos fondos de inversion ingleses y del creciente con-
tagio de los problemas financieros suscitados en Nueva York. La
situacion empeor6 de manera gradual, y el primer gran derrumbe
bancario britanico se produjo el 18 de septiembre de 2008 cuan-
do se anunci6 la compra de la firma financiera HBOS por parte
del banco britanico Lloyds TSB por un monto de 21.800 millones

de dolares. Luego comenzaron a filtrarse reportes de graves dafios
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en otros bancos ingleses. El 8 de octubre de 2008, el gobierno bri-
tanico anuncié un plan de rescate de 250 mil millones de libras
esterlinas (equivalente a mas de 400 mil millones de délares). Gran
parte del dinero se destinaria a canjear de manera temporal bonos
por hipotecas bancarias y a recapitalizar los bancos.

Después del anuncio de estos rescates, el primer ministro,
Gordon Brown, fue saludado en la prensa financiera internacional
como el gran salvador, pero aun asi las bolsas europeas y asiaticas
tuvieron un mal desempeno el dia posterior al anuncio del plan de
emergencia. De la misma manera que en Estados Unidos, el
gobierno britanico intervino con recursos fiscales pero asegurando
la estrecha colaboracién del banco central, el Banco de Inglaterra,
que ofrecid una larga serie de garantias para las entidades amena-
zadas por la fragilidad de sus carteras. A pesar de ello, algunos de los
mayores bancos comerciales britanicos siguieron con problemas v,
en algunos casos eran tan graves —como el del Royal Bank of
Scotland—, que se procedio a su virtual nacionalizacion.

Ante la evidencia de que la crisis estaba golpeando a todos los
mercados financieros de la zona euro, los lideres de la region se reu-
nieron el 12 de octubre de 2008 en Paris para acordar un plan de
accidn. El presidente francés, Nicolas Sarkozy, invitd a Gordon
Brown a la conferencia de jefes de gobierno con el objetivo de
confirmar que toda Europa estaba coordinada. Los acuerdos con-
sistieron en recapitalizar a las instituciones que se encontraban en
riesgo y garantizar los préstamos interbancarios en la zona europea.
El gobierno francés y el Banque de France se comprometieron a
proporcionar 320 mil millones de euros de préstamos a los bancos
privados con el fin de mantener la actividad crediticia, ademas de
prometer una inyecciéon de 40 mil millones de euros en los gran-

des bancos comerciales con problemas, como el Société Générale
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y BNP-Paribas. La canciller alemana Angela Merkel se comprome-
t16 a ofrecer 400 mil millones de euros en préstamos puente del
banco central (Bundesbank) a los bancos privados y un monto cer-
cano a los 80 mil millones de euros para inyectar capital a los ban-
cos en situacidon de insolvencia. A la vez se hizo publico el virtual
colapso del sistema bancario en Irlanda e Islandia, ambos de los
cuales habian requerido intervenciones gubernamentales masivas.

En cambio, en el caso de Espaiia, en octubre de 2008 el gobier-
no de José Luis Rodriguez Zapatero pudo enorgullecerse de que
el sistema bancario espafiol no necesitara rescates. Los principales
bancos comerciales espafoles estaban menos expuestos a los colap-
sos de los mercados porque no habian comprometido tantos fon-
dos en vehiculos de inversion de alto riego. Sin embargo, las auto-
ridades en Madrid anunciaron poco después que estaban dispues-
tas a inyectar un monto cercano a los 100 mil millones de euros en
posibles rescates. En todo caso, debe tenerse en cuenta que, en el
caso de Espana, los efectos de la crisis econémica llegaron mas
tarde, en la medida que los mercados de bienes raices se hundian
de forma mas lenta (aunque atin mas profunda) que en el resto de
Europa. En junio de 2009 se anunciaria que el gobierno espanol
estaba contemplando la creacion de un fondo de apoyo para cajas
de ahorro y bancos con un capital de 9 mil millones de euros, pero
con posibilidad de endeudarse por 90 mil millones de euros.

La crisis econémica en Espana se habia manifestado con fuer-
za en el 2008, cuando se perdieron mas de un millén de empleos
formales, y se profundiz6 a lo largo de 2009, superando las caidas
en otras economias europeas como la francesa y alemana. Aunado
al hecho de sufrir las mas altas tasas de desempleo formal en el
mundo, la economia espafiola compartia con la estadounidense

un enorme déficit comercial y un excesivo endeudamiento de la
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masa de los consumidores. Ademas, en el caso espaifiol, la burbu-
ja inmobiliaria era proporcionalmente tan grande como en
Estados Unidos o Gran Bretana aunque lo cierto es que merced
a la mayor estabilidad de su sistema bancario comercial espanol,
ésta no se habia manifestado con tanta fuerza hasta entrado el
2009. Ello se debid en parte al hecho de que desde anos atras, el
Banco de Espana habia implementado una novedosa estrategia de
cobertura de riesgos para la banca comercial que implicaba exhi-
bir los nuevos y riesgosos vehiculos de inversiéon en sus cuentas
habituales. Ademas, dicho banco central insistidé en que se adop-
taran una serie de “provisiones dinamicas” que asegurase que los
bancos comerciales dispusieran de importantes cantidades de fon-
dos para poder aumentar su capital en caso de sufrir posibles pér-
didas a raiz del aumento del uso de novedosos instrumentos
financieros en los mercados. No obstante, las cajas de ahorro
regionales espafolas no contaron con estas provisiones y, por con-
siguiente, estaban mucho menos preparados para enfrentar los
embates de la gran crisis.

Durante los altimos meses del annus horribilis de 2008, los pai-
ses que conforman la Unién Europea se comprometieron a reali-
zar grandes intervenciones gubernamentales en los mercados
financieros y a iniciar rescates fiscales que se acercan o superan a los
montos gastados en Estados Unidos. Sin embargo, y a pesar de la
propaganda emanada de la cumbre del 12 de octubre de 2008 y de
la reuniones politicas de alto nivel que se realizaron luego, es claro
que no ha prosperado un plan realmente coherente de medidas
anticrisis o de estimulo a la economia en la Unién Europea, sino
mas bien una serie de planes individuales por parte de cada pais.
Algunas de las naciones mas emblematicas de la regiéon han com-

prometido grandes montos de recursos publicos para infraestructu-
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ra y préstamos a la industria automotriz, y en algunos casos, esti-
mulos a ciertos sectores sociales, incluyendo a la clase media como
a los obreros sin empleo. En abril de 2009 se calculaba que el res-
cate fiscal de conjunto en la Unién Europea podia ascender a los
2 billones de ddlares, mientras que el rescate fiscal estadounidense
seria menor. No obstante, atin es dificil hacer un balance, ya que las
medidas de respuesta al colapso se han ido ampliando en cada
nacion y es posible que se profundicen en el futuro.

Un rasgo sobresaliente de la actual crisis es que se ha intensifi-
cado el debate sobre la posiciéon futura de Estados Unidos dentro
de la economia mundial. Incluso se han despertado cada vez mas
interrogantes sobre la posibilidad de que pierda su hegemonia
monetaria, que comienza a ser cuestionada por China, entre otros
paises. Independientemente de esta reflexion, la crisis contempora-
nea también ha golpeado con severidad a las dos mayores econo-
mias del continente asiatico y ha obligado la puesta en marcha de
programas anticiclicos. En conjunto, a fines de 2008 los gobiernos
de China y Japén adoptaron programas de estimulos fiscales a la
actividad econémica por cerca de 700 mil millones de dolares. Si a
esto se suman los montos que han adelantado sus bancos centrales
para apuntalar a sus respetivos mercados financieros, puede consi-
derarse que se trata de una intervencién masiva, quiza sin un ante-

cedente histdrico, al menos en el caso de China.

IMPACTOS Y RESPUESTAS A LA CRISIS EN AMERICA LATINA

Uno de los hechos mas notables de la financiera mundial contem-
poranea es que no se produjeron panicos bancarios ni crisis de

deudas soberanas en los paises en desarrollo. El contraste con las
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naciones mas avanzadas es manifiesto. No obstante, resulta eviden-
te que el impacto del colapso golped a todas las economias de estas
naciones a partir de septiembre de 2008. En las breves paginas que
siguen, comentaremos con algtin detalle el caso latinoamericano,
pero esta claro que debe compararse con las experiencias de trans-
misién de la crisis a los paises de Asia, Medio Oriente y Africa.
La crisis contagié a América Latina luego del segundo semestre
de 2008 a través de un descenso en las exportaciones, la reduccion
de los flujos de inversion extranjera directa, las remesas decrecientes
y una caida significativa del turismo internacional. Estas variables
representaban entradas de capital que apuntalaban la estabilidad de
la balanza de pagos de las economias latinoamericanas. Pero en la
mayor parte de esta region, la evolucion de las finanzas publicas y
de los sistemas bancarios resultdé mucho menos volatil que en el
pasado. En principio se experimentaron conatos de crisis bancarias
a raiz de la caida en los valores de las monedas latinoamericanas,
pero la situacidn pronto se estabiliz6. Tampoco hubo crisis de deu-
das soberanas, como habia sido comtn en el pasado. Es probable que
esto se deba a que, desde hace un decenio, los paises de
Latinoamérica lograron cierta estabilidad en sus deudas publicas v,
ademas, a que cuentan con reservas internacionales que les permi-
ten cubrir con cierta holgura el pago de sus obligaciones con el
resto del mundo. A su vez,los bancos centrales en muchos paises han
podido reducir las tasas de interés y varios gobiernos nacionales se
han comprometido a estimular sus economias con recursos fiscales.
Por lo general, las respuestas de los gobiernos y de los bancos
centrales latinoamericanos al desequilibrio econémico interna-
cional y a la caida del empleo se distinguen entre activista y con-
servadora, de acuerdo con los reportes de CEPAL, que son publi-

cados de forma periddica. Una breve revision de la situaciéon en

312



LA CRISIS FINANCIERA Y ECONOMICA DE 2008-2009

la Argentina, Brasil, Chile y México permite distinguir la situa-
cién particular y algunas de las estrategias adoptadas por los
gobiernos de cada pais.

La crisis mundial encontré a la Argentina relativamente aisla-
da de los mercados financieros internacionales y a su economia
debilitada por la caida inicial en el precio de sus exportaciones de
carne, cereales y soja. Pero por suerte el banco central contaba
con reservas altas debido a la experiencia exportadora favorable
vivida los afios precedentes. La situacion financiera del gobierno
argentino se habia beneficiado, ademas, por la moratoria de pagos
de su deuda externa en 2002 y por el éxito en las negociaciones
llevadas a cabo con acreedores internacionales, lo cual redujo el
monto del servicio anual que habia estado asfixiando al pais. Sin
embargo, desde septiembre de 2008, la situacidn fiscal y financie-
ra se complico y el gobierno argentino, encabezado por la presi-
denta Cristina Ferniandez, resolvié nacionalizar los fondos de
pensiones para evitar corridas especulativas en los mercados. A su
vez, las autoridades econoémicas debieron contratar algunos prés-
tamos con el sistema bancario local. Lo cierto es que en 2009
tanto la bolsa como la banca argentinas han prosperado. El banco
central ha ampliado los créditos a las empresas y el gobierno ha
puesto en marcha subsidios para el desempleo.

A fines de 2008, Brasil enfrent6 las mismas presiones recesivas
que el resto de América Latina y el valor de capitalizaciéon de la
bolsa de San Pablo cay6 estrepitosamente como consecuencia de la
incertidumbre financiera mundial. Sin embargo, la considerable
diversificacion de las exportaciones de este pais, la estabilidad de los
bancos brasilefios y el fuerte dinamismo del mercado interno le
han permitido sortear la crisis de manera apreciable. Por otra parte,

el gobierno ha puesto en marcha programas importantes para dina-
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mizar la actividad productiva y la demanda, incluyendo una inyec-
cién de 44 mil millones de ddlares para sostener el consumo y un
Programa de Aceleracion del Crecimiento por cerca de 70 mil
millones de doélares cuyo fin es impulsar los sectores de energia,
transporte e infraestructura. Ademas se mantiene el plan del presi-
dente Lula de llevar a cabo el programa mas ambicioso de cons-
truccidn de vivienda popular en la historia de Latinoamérica.

Por su parte, durante 2009, el gobierno chileno, encabezado
por la presidenta Michelle Bachelet, adoptd politicas cautas en
medio de la crisis y ha instrumentado algunos aumentos en el
gasto publico, construccién e infraestructura, al igual que peque-
nos incrementos en el gasto social. En los aflos anteriores al esta-
llido de la crisis, el cobre chileno se cotizd a buenos precios en
los mercados internacionales. El gobierno de este pais decidid
ahorrar una parte de esos recursos en un fondo de riqueza sobe-
rana (sovereign wealth fund) y adopt6 una politica fiscal que permi-
te contar con suficientes ahorros del sector ptblico e incurrir en
déficit en el periodo mas bajo del ciclo econémico. Asi el gobier-
no chileno puede expandir sus politicas fiscales y monetarias y
facilitar una politica de cierta flexibilidad de créditos para las
empresas, sin debilitar la situacién macroecondémica.

México ha enfrentado problemas mayores que los paises
sudamericanos y la situacion ha empeorado a lo largo de 2009,
lo que puede atribuirse en buena parte a la estrecha dependencia
de sus relaciones econémicas con Estados Unidos pero también
a la negativa del gobierno mexicano de poner en marcha un pro-
grama agresivo de tipo contraciclico. Habria sido de esperar que,
de todas las administraciones publicas latinoamericanas, el gobier-
no mexicano hubiera adoptado la reaccion mas proactiva frente a

la crisis para suavizar sus impactos, que comenzaron a ser muy
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pronunciados en produccién, empleo y comercio exterior. Esos
impactos se derivan de la caida de las exportaciones a Estados
Unidos, la disminucién de las remesas de trabajadores mexicanos
radicados en el exterior y el descenso de los ingresos por expor-
taciones de petroleo. México también se ha resentido debido a la
baja en el flujo de turistas como consecuencia de la inseguridad
y del brote de influenza A/H1N1. La caida en el consumo y en
el crédito ha diferido proyectos de inversién privada y amenaza
con reprimir la actividad econdémica del pais. Las autoridades de
la Secretaria de Hacienda han actuado hasta ahora con cautela y
parecen temerosas de empeorar la debilidad estructural de las
finanzas publicas por el fracaso secular a la hora de llevar a cabo
una reforma fiscal a fondo, que ha hecho que el gobierno depen-

da de ingresos petroleros cada vez mas menguados.

LA CRISIS DE 2008: ALGUNOS CONTRASTES CON
LA GRAN DEPRESION DE LOS ANOS 30

Si bien es demasiado pronto para evaluar el conjunto de los dafios
provocados por la crisis financiera y econémica de 2008-2009,
existe un amplio debate sobre su gravedad en términos compara-
tivos con los mayores colapsos econémicos del pasado. Es comin
afirmar que la crisis contemporanea es la peor sufrida desde la Gran
Depresion, pero cabe preguntarse acerca de las similitudes y con-
trastes que existen entre ambas. Cerramos este capitulo con un
breve contrapunto, ya que consideramos que comparar es util para
determinar qué hay de nuevo en la crisis global de nuestros dias.
¢Cuales son los principales paralelos entre el colapso finan-

ciero contemporaneo y el “crac” de 1929? La mayoria de los
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analistas seflalan ciertos parecidos. En ambos casos, la debacle
arrancé con una fuerte caida bursatil en Estados Unidos, que
luego se extendi6é a nivel mundial. Esto fue seguido por una
fuerte contraccidén del crédito a escala internacional, lo que
produjo una enorme reducciéon del comercio global. Ambos
fenémenos provocaron reducciones muy marcadas en los flujos
de capitales y presiones sobre los tipos de cambio de las mone-
das de la mayoria de las naciones, desembocando en diferentes
grados de devaluaciones. En suma, tanto en 1929 como en 2008
—aunque por diferentes caminos— se produjeron colapsos de
mercados financieros, quiebras bancarias y una reduccién de la
riqueza en valores accionarios y titulos financieros, todo esto
acompanado por desplomes del comercio mundial. A su vez,
ambas crisis produjeron una fuerte caida de la produccién a
escala global y un aumento del desempleo, aunque se discute si
fue mas fuerte en términos proporcionales en los afios 30 que
en nuestra época.?’* Actualmente, los economistas Barry
Eichengreen y Kevin O’Rourke han ofrecido una serie de cal-
culos de gran utilidad para comparar el desempefio de la eco-
nomia mundial durante la Gran Depresion y en nuestros dias.
El impacto inicial de la crisis de 2008 fue mas intenso que el
provocado por la de 1929, pero se observa una recuperacidon
mas rapida tras el colapso contemporaneo. En resumen, las cai-
das en el producto econémico mundial, las bolsas mundiales y
el comercio internacional han sido extremadamente agudos
desde octubre de 2008, pero tocaron piso hacia agosto de 2009,
después de lo cual se observa un repunte que es mas fuerte en
el caso de las cotizaciones bursatiles que en el comercio y la
produccién globales. En cambio, en los anos 30, el descenso en

la mayoria de las variables econémicas y financieras fue persis-
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tente y durd casi toda la década, siendo solamente a partir de la
Segunda Guerra Mundial que se logrd una recuperacion soste-
nida de la actividad econdémica.

También pueden identificarse algunos elementos mas espe-
cificos que explican la dinamica de los mercados bursatiles y
bancarios en estas dos grandes crisis histéricas. En las dos
coyunturas, un antecedente inmediato del “crac” fue un auge y
colapso en los mercados inmobiliarios, pero en 1929, la decli-
nacién de los precios no causé un derrumbe financiero, mien-
tras que en 2008 las hipotecas estaban en el ojo de la tormen-
ta.>’”> A su vez, en ambos casos las crisis fueron precedidas por
un extraordinario auge bursitil, inflado a raiz de un notable
incremento de la oferta del crédito por parte de firmas de inver-
sion que desembocd en una serie de burbujas financieras. Estas
conductas han sido descritas en funcién de la “mania” colectiva
de los banqueros e inversores, cuya conducta se califica como
“exuberancia irracional”. Hay consenso en que las dos crisis
comenzaron en Estados Unidos, donde un virtual colapso de los
mercados bancarios y financieros tuvo graves consecuencias
para el resto de la economia de ese pais pero también provocod
un fuerte contagio a escala internacional. Poco después se pro-
dujo una serie de grandes crisis bancarias y bursatiles en
Europa. La transmisioén al resto del mundo fue bastante rapida,
sobre todo en lo que se refiere a las tendencias bursatiles y la
contracciéon del crédito.

Ahora bien, es necesario ademas comentar los contrastes que
se advierten entre ambos eventos. A primera vista, puede afirmar-
se que las caidas sufridas en los mercados financieros y en el
comercio internacional han sido mas pronunciadas y veloces en

2008 que en 1929, pero se tiene la impresiéon de que hoy en dia
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los derrumbes tocaron fondo en menos tiempo, lo cual podria
hablar también de una recuperaciéon mas rapida. Una gran parte
de los indicadores econdémicos y sociales en el primer semestre
de 2009 sugiere que el colapso global no es tan profundo en la
actualidad como en los peores momentos de la Gran Depresion.
Por ejemplo, se estima que el desempleo alcanzara algo mas del
10% en Estados Unidos hacia principios de 2010, es decir, un
nivel similar al de Europa hoy, pero luego se pronostica una lenta
recuperaciéon. En la Gran Depresiéon, en cambio, y como ya
hemos sefialado en capitulos anteriores, se alcanzaron niveles
mucho mas altos de desempleo. Precisamente por esto, al hablar
de la actual crisis se prefiere utilizar la expresion “Gran
Recesidon”, que sugiere importantes diferencias respecto de la
“Gran Depresion” de los anos 30.

Un segundo contraste muy marcado es el rol que ha asumi-
do el Estado en ambos eventos. Entre 1929 y 1931, los gobiernos
y los bancos centrales por lo general mantuvieron una politica de
no intervencion, la cual contribuyé a que se produjeran fugas de
capitales masivas, al debilitamiento del sistema bancario y credi-
ticio y, eventualmente, a una serie prolongada de crisis bancarias
y quiebras de una multitud de empresas en varios paises. En con-
traste, desde principios de septiembre de 2008, los gobiernos y
bancos centrales de Estados Unidos y de la Unién Europea adop-
taron una politica de masiva intervencidon para salvar bancos y
mercados financieros. Es claro que los altos directivos aprendie-
ron de la historia una importante leccion: actuar antes que el
colapso contamine al conjunto de las economias.

Entre 2008 y 2009, la inyeccién de dinero de los bancos cen-
trales para impedir el congelamiento de los mercados crediticios,

asi como el rescate directo de grandes bancos quebrados y las
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enormes garantias para la gestion de billones de ddlares en acti-
vos toxicos (en especial de millones de hipotecas) han constitui-
do el mayor rescate financiero de la historia. Conjuntamente con
la aplicacidn de politicas fiscales muy agresivas cuyo fin fue apun-
talar las economias por parte de los gobiernos de la Union
Europea, Estados Unidos, China, Japon, Rusia y la mayoria de los
paises en desarrollo, estas medidas han cambiado el curso de la
crisis. De esta forma evitaron una secuencia adicional de panicos
bancarios, permitieron que el sistema financiero encuentre cobi-
jo en el Estado y es probable que hayan alejado el peligro de un
colapso atin mas profundo y un prolongado estancamiento.

El contraste entre estos dos grandes momentos historicos, por
consiguiente, se refleja en especial en los cambios radicales que se
registran en materia de gestion de las politicas bancarias, mone-
tarias y fiscales. En 1929, la amplia aceptacion ideoldgica y prac-
tica del patron oro como eje del sistema monetario internacional
tuvo efectos muy restrictivos sobre el margen de accidén de los
dirigentes financieros y politicos en muchos paises. A su vez, el
temor a utilizar instrumentos fiscales para relanzar las economias
condend a los gobiernos a una virtual inacciéon. Hoy en dia, se
han puesto en marcha con determinacidn y rapidez politicas key-
nesianas en combinacidn con politicas mas agresivas de expansion
monetaria por parte de los bancos centrales.

En tercer lugar, puede sugerirse que las reacciones naciona-
listas y proteccionistas fueron mas pronunciadas en las politicas
econdmicas adoptadas en 1929-1932 que en nuestra época. En
los afios 20, pese a un proceso de recuperacion econdémica pos-
terior a los estragos sufridos por la Primera Guerra Mundial, el
nacionalismo econémico estaba en auge y se reforz6 con el esta-

llido de la crisis de 1929. Muy pronto se levantaron las tarifas
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aduaneras y se impusieron controles de cambios y de movimien-
tos de capitales. No se logré una coordinaciéon concertada de los
bancos centrales y fracasaron las tardias conferencias internacio-
nales —como la de Londres de 1933—, que tenian la misiéon de
establecer acuerdos para responder al colapso con politicas eco-
némicas y financieras.

En cambio, en la crisis contemporanea se hizo notar desde los
ultimos dias de septiembre de 2008 que la mayor parte de los
directivos de los bancos centrales y de las tesorerias nacionales
estaban en estrecho contacto. Las maltiples reuniones del G-7 y
del G-20, ademas de varias cumbres de los paises europeos, lati-
noamericanos y asiaticos, nos hablan de que la coordinacién
internacional es el lema de la actualidad.

Finalmente, hay que subrayar que en estos dias —y de mane-
ra sorprendente— ha sido la fuerza y la estabilidad de las econo-
mias en desarrollo uno de los factores mas importantes para sor-
tear la crisis. En 2008-2009 no se han producido crisis de deudas
de los paises de América Latina, Africa o Asia. Al contrario, los
paises de la periferia mantuvieron el servicio de sus deudas y con-
tribuyeron al buen desempefio de la banca global. No se registra-
ron colapsos bancarios significativos en casi ninguna parte del
mundo en desarrollo. Los paises de la periferia que sufrieron
mayores pérdidas inicialmente fueron los grandes exportadores de
bienes industriales, en particular los paises asiaticos, pero sus eco-
nomias mantienen tasas de crecimiento muy superiores a las de
Europa y Estados Unidos. Entretanto, los principales paises
exportadores de productos primarios, minerales y petroleo —del
Medio Oriente, América Latina y Asia— lograron mantener altos
niveles de comercializacion, pese a la baja en la demanda y en los

precios mundiales.
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La Gran Recesion y las reformas de la arquitectura
financiera internacional

El 31 de mayo de 2009, el secretario del Tesoro de Estados
Unidos, Timothy Geithner, viajé a China con el objetivo de con-
cretar una serie de acuerdos que aseguraran el funcionamiento de
lo que se ha llamado el G-2. El gobierno y el banco central de
China habian manifestado una fuerte preocupacién por sus enor-
mes tenencias en dolares y en letras del Tesoro de Estados Unidos.
A su vez, los dirigentes chinos habian comunicado su interés en
ratificar que seguirian contando con acceso al mercado mas
importante para sus exportaciones. El 1 de junio, ante sendos
auditorios de funcionarios y estudiantes universitarios en Beijing,
Geithner asegurdé que no debia existir preocupacion alguna por
la credibilidad del délar y de la deuda publica estadounidense.
Sostuvo que los mercados financieros de Estados Unidos son los
mas profundos y liquidos del mundo y que por eso deberia con-
fiarse en su futuro monetario.

A pesar de los discursos tranquilizadores del alto funcionario
norteamericano, es claro que, a raiz de la Gran Recesidon que se
inici6 a fines de 2008 a escala mundial, el gobierno chino resol-

vi6 modificar sus politicas de reservas monetarias. Comenzé a
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adquirir un mayor volumen de oro, euros y una canasta variada
de reservas monetarias capaces de apuntalar con mas seguridad a
su moneda nacional, el yuan (o renminbi). No obstante, también
continué adquiriendo bonos del Tesoro de Estados Unidos. Esta
combinacidn de politicas es indispensable para asegurar la estabi-
lidad financiera de la cada vez mas poderosa maquinaria indus-
trial de China. Igual de esenciales son las politicas que las autori-
dades de ese pais pusieron en marcha para alcanzar acuerdos
comerciales y financieros con muchas naciones en distintos con-
tinentes con el proposito de asegurar la provision de alimentos
para su enorme poblacién, minerales para sus fabricas, ademas de
petrdleo y gas para sus redes de transportes y su infraestructura
energeética.

Si China esta preocupada por la situaciéon monetaria interna-
cional, no hay duda de que el resto del mundo también lo esta.
Las preguntas que se han planteado desde el colapso financiero de
2008 son multiples. ;Cudl serd el futuro del sistema financiero
global después de que lo peor de la crisis actual haya pasado?
¢Cual sera la naturaleza del futuro del sistema monetario mun-
dial? ;Continuara el délar como moneda hegemoénica? Sabemos
que el euro ya compite con fuerza, pero ;qué pasara con el yen,
con el yuan, o con la moneda contable del FMI, los llamados
SDR?

También es incierta la duracién que el colapso financiero y
econdmico tendra a escala global. ;Cuando se producira el fin de
la crisis? ;Se prolongara la recesion mundial hasta el afio 2011 o
sera mas breve? ;Cudles son las reformas fiscales y financieras que
podrian contribuir a una economia mundial mas estable?

El caracter global de la catistrofe financiera y econdémica se

refleja en los grandes nimeros: la pérdida de cerca de 2 billones
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de dolares (trillones de dolares en inglés) por los sistemas banca-
r10s, la pérdida de muchos billones mas en mercados hipotecarios
y bursatiles, y el aumento del desempleo (que hoy alcanza entre
50 y 70 millones de personas en el mundo). Ademas, resulta
manifiesto que los coletazos de la crisis se haran sentir durante
afos como consecuencia de los enormes rescates que se llevaron
a cabo con dinero publico y que implican un incremento espec-
tacular de las deudas de los gobiernos de Estados Unidos y de
muchos paises europeos.

Los dilemas que plantean estos desastres se han recogido en
la prensa internacional y en las discusiones de 6rganos colegia-
dos de las principales potencias, sobre todo del G-20, en sus
reuniones cada vez mas frecuentes. A su vez, se discuten las
futuras reformas del sistema financiero mundial en la Comisiéon
del G-30 que encabeza Paul Volcker, la comision financiera de
la Unién Europea que encabeza Jacques de Larosiere, el Foro
de Estabilidad Financiera que coordina Mario Draghi, y la
Comision Stiglitz sobre reformas financieras de las Naciones
Unidas que ha publicado reportes detallados a partir de sesio-
nes de debate realizadas desde la primavera de 2009.27¢ Este
ultimo grupo de trabajo tiene la virtud de ser el vocero de un
mayor namero de paises pero ademas de preocuparse no solo
por la forma de mejorar las regulaciones de los sistemas finan-
cieros de las naciones mas avanzadas y ricas sino también de los
paises en desarrollo. En particular, esta Comisién otorga
importancia a entender la forma en que la crisis financiera,
cuyo epicentro se originé en el Norte, afecta (y afectara) a
todos los paises del Sur.

En este epilogo, deseamos sugerir que existe una considera-

ble variedad de respuestas a los grandes interrogantes sobre el
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futuro de la regulacién financiera mundial, las cuales se estan
discutiendo en la actualidad en diversos foros gubernamentales,
académicos y sociales alrededor del planeta. Las controversias
son fuertes y seguramente se tornaran mas intensas en el futu-
ro, ya que las grandes crisis quiebran estructuras y practicas tra-
dicionales, tanto en el ambito de la politica como en el de la
actividad econdmica, y obligan a pensar nuevas formas de
manejar el poder financiero asi como nuevas formas de regula-
ci6n por parte de los poderes publicos. Es muy saludable que se
produzca un amplio debate sobre estos temas torales para el
futuro de la humanidad. Es mas, resulta esencial para contrarres-
tar la resistencia al cambio de varios e influyentes grupos de
presion corporativos (en especial los bancarios), de algunos
medios de comunicacidén masiva y de muchas estructuras de
poder que se aferran a pricticas monopolicas o burocraticas y
que no se interesan en las reformas profundas ni en llevar ade-
lante una discusién democratica a escala global sobre el futuro

manejo de las finanzas y de la politica.

LA GRAN MODERACIONY LOS FRACASOS
EN LA PREVISION DE LA GRAN CRISIS

Un factor clave de este debate es entender por qué colapsaron
los mercados mas importantes del planeta y por qué la prevision
de los principales bancos, firmas financieras y agencias califica-
doras de Estados Unidos fue deficiente. Los estudios de caracter
académico que analizan las causas de lo que se ha descrito como
la perfecta y gigantesca tormenta que irrumpid entre septiem-

bre y octubre de 2008 ya comienzan a publicarse. En este capi-
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tulo sintetizamos algunas tesis de estos trabajos pero, con certe-
za, se contard con una literatura mucho mas amplia a la breve-
dad.?’”” En el primer apartado de nuestro epilogo centramos la
atencién en esta problematica para luego considerar el desafio
mas importante del futuro: reflexionar sobre las propuestas des-
tinadas a implementar reformas del sistema bancario, monetario
y financiero a escala nacional e internacional. En cada pais, los
respectivos gobiernos estan ensayando respuestas econdémicas y
sociales a la crisis pero, evidentemente, se trata apenas del inicio
de un complejo proceso que se ird profundizando con el paso
del tiempo.

Un elemento que ayuda a explicar la notable incapacidad
de los economistas y funcionarios para anticipar la gran crisis
de 2008 se debe a una peculiaridad del analisis econémico: éste
suele ofrecer mas seguridad para realizar previsiones sobre ten-
dencias de crecimiento en el mediano y largo plazo que sobre
la evolucidn altamente volatil de las finanzas en el corto plazo.
A fin de prever las tendencias de fondo de la produccion y el
comercio en las economias en el mediano y largo plazo se uti-
lizan series largas de estadisticas historicas construidas sobre la
base de una gran cantidad de indicadores. Hoy en dia hay bas-
tante informacidn respecto de los promedios de crecimiento
anual de las mas diversas economias. Estos datos se consiguen
mediante la paciente labor de reconstruccion de las estadisticas
del Producto Interno Bruto de numerosos paises que han rea-
lizado varias generaciones de economistas e historiadores. A
partir de esta informacioén puede predecirse con bastante cer-
teza las tendencias futuras de crecimiento de la mayoria de las
economias, salvo aquellas grandes desviaciones que suelen ser

causadas por guerras, crisis 0 recesiones mayores.
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En cambio, es mucho mas dificil trazar la trayectoria precisa
de los mercados financieros, tanto en el corto como en el media-
no plazo. La naturaleza volatil de los mercados asi como el gran
numero de elementos que estan en juego dificulta la elaboracion
de modelos capaces de anticipar tendencias futuras con cierta
seguridad. Es verdad que se dedican a eso millares de especialis-
tas en las firmas de banca global, pero es claro que aun con los
mas sofisticados modelos matematicos y analiticos, fracasaron en
anticipar el colapso de 2008.

¢Por qué no son capaces los mas avezados especialistas en
finanzas en prever el futuro? Este es un gran dilema no resuel-
to de la economia. Cualquier lectura de los maltiples altibajos
en las graficas de las cotizaciones bursatiles o de los valores y
volimenes de las transacciones en los mercados cambiarios nos
sugiere que en estos campos todas las predicciones resultan bas-
tante inciertas. Para muchos analistas, lo mas importante es eva-
luar los peligros de riesgos sistémicos y para eso son bastante
inadecuados los actuales métodos de analisis, ya que ha queda-
do probado que los marcos tedricos y analiticos existentes no
fueron suficientes para anticipar la convulsiéon financiera de
2008.%78

Ademais, y como hemos visto en nuestra revision de la his-
toria financiera mundial, siempre existe un conjunto de facto-
res politicos, militares y econdémicos que son propios de la his-
toria de cada época y que rebasan el terreno especifico de las
finanzas. Es decir, debe combinarse el saber de los economistas
con el de otros cientificos sociales bien informados de la coyun-
tura para alcanzar una visiéon amplia y estudiar la multiplicidad
de elementos que estan en juego. A esto hay que agregar una

buena dosis de sentido comun. Sin embargo, existen obstaculos
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ideologicos que, en este terreno, suelen interponerse a los jui-
cios equilibrados.

De hecho, la interpretacién de las tendencias econdmicas
suele verse al menos parcialmente deformada en cualquier
coyuntura historica por ciertos consensos o paradigmas que se
difunden dentro del mundo de los economistas, los cuales gene-
ran la sensacién de haber alcanzado un conocimiento bastante
seguro de las leyes o trayectorias fundamentales que rigen en la
economia y en las finanzas. Por ejemplo, en los anos 90, el para-
digma de los mercados siempre eficientes se difundié ampliamen-
te, y contribuy6 a construir la idea de que no se requerian mayo-
res regulaciones.’’” Este consenso se transmitié a los medios
masivos y también a los politicos, con lo cual se convirti6é en una
especie de ideologia de la época (zeitgeisf) que no admitia de
buen grado interpretaciones alternativas hasta que se produjo una
Crisis mayor.

En 1929 ocurri6 algo similar, ya que los paradigmas del
patrén oro eran ain dominantes a escala planetaria e impidieron
una respuesta flexible al estallido de la crisis. Sin embargo, fue tan
devastador el impacto de la depresion econémica mundial subsi-
guiente que la mayoria de los gobiernos pronto abandoné esas
reglas y abrazd el proteccionismo, el control de cambios y el
nacionalismo econémico. En los afios 90 y principios del siglo XX,
eran dominantes varios paradigmas caracteristicos del llamado
“neoliberalismo” y de la “nueva globalizacion financiera”, inclu-
yendo ciertas virtudes como la desregulacidn financiera, la libre
flotacién de monedas, la autonomia absoluta de los bancos cen-
trales y una conviccion de que los mercados bancarios e hipote-
carios de Estados Unidos y Europa no podrian sufrir grandes des-

calabros. Al igual que con el patréon oro a principios de siglo, se
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difundi6 la idea de que existia una especie de mecanismo de
“autorregulacién” de los mercados financieros durante el neoli-
beralismo de fines del siglo xX.

:Como se explican la confianza ciega en el auge econémico
y la creencia en los mecanismos automaticos en los mercados
financieros? Sin duda fue decisivo el aumento de las ganancias de
los bancos y banqueros e inversores en muchos paises en una
época de globalizacidon que estimulaba la ilusion de una prospe-
ridad sin fin. Como sefalé Chuck Prince, ex director del pode-
roso banco Citicorp, cuando ofrecid testimonio ante el Congreso
de Estados Unidos, los banqueros tenian que seguir bailando al
son de la euforia financiera hasta que la musica ces6 de manera
abrupta en septiembre de 2008.25Y

Otra razén que contribuy6é a que se hiciera caso omiso de los
peligros del aumento en la especulacion en los afos 90 fue el
hecho de que varios economistas insistian en que se habia entra-
do en un largo periodo de crecimiento estable en las economias
del centro; este movimiento se describié6 como la “Gran
Moderacién”. Un término que sugeria la ausencia de ciclos eco-
noémicos con fases marcadas, en especial en Estados Unidos y
Europa. Se consideraba que se habia entrado en una fase de fuer-
te crecimiento con baja inflacion. Esta visidon optimista fue refor-
zada por el innegable impacto del crecimiento de China y de
India y por el hecho de que sus exportaciones baratas redujeron
las presiones inflacionarias en las economias desarrolladas. Tras el
hundimiento de las empresas tecnologicas (dot/com) en 2001,
comenz6 a difundirse el temor de que la Gran Moderacion esta-
ba a punto de terminar. Sin embargo, cuando la mayor parte de
los bancos centrales del mundo bajaron las tasas de interés, estos

miedos desaparecieron, ya que se reinicié un crecimiento con
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baja inflacién hasta el afilo 2007. A principios del siglo Xx1, este
fenémeno alent6 la abundancia de crédito barato, origin6 burbu-
jas inmobiliarias y estimul6 a las empresas financieras (bancos,
agencias hipotecarias, fondos monetarios, de inversién y de pen-
siones) a que tomaran posiciones cada vez mas riesgosas.

Pese a la euforia en los mercados financieros de Estados
Unidos y Europa, la multiplicacion de las crisis financieras en los
paises en desarrollo (1994 y 2002) daba motivos para sospechar
que la volatilidad y la inestabilidad estaban a la orden del dia. En
pocas palabras: la Gran Moderacidn era un espejismo que encu-
bria la generacién de una serie de gigantescas burbujas financie-

ras que habrian de explotar indefectible y catastroficamente.

¢;CAMBIOS EN LA REGULACION BANCARIAY EN LA
ARQUITECTURA FINANCIERA INTERNACIONAL?

Hemos argumentado en este libro que cada una de las grandes
crisis financieras de la historia moderna suele vincularse con
cambios fundamentales en las relaciones internacionales y, mas
particularmente, con reformas en los regimenes monetarios y
bancarios. Debido a las fallas en la supervision, la regulacion y la
prevision, desde octubre de 2008 se ha anunciado repetidas veces
que hoy en dia existe la necesidad de revisar y reformar los siste-
mas de regulacién bancaria y de los mercados financieros en cada
pais y a escala internacional.?8!

Una primera y gran incognita es ;qué papel deben ocupar los
bancos centrales en el siglo xxX1? Resulta manifiesto que la crisis
ha obligado a los bancos centrales a asumir un rol mas activo en

la supervision del sistema financiero bancario y no bancario y
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que los banqueros centrales tendrain que modificar la estrategia de
fijarse como tnico objetivo el control de la inflacién doméstica. En
el futuro se veran obligados a adoptar medidas que ayuden a preve-
nir el surgimiento o mitigar las burbujas en los mercados de activos.

La insistencia del gremio de los banqueros centrales a lo largo
de la década del 90 en fijar como norte de sus preocupaciones la
inflacién en los precios al consumidor contribuyd a que no pres-
taran atencion a las burbujas que se generaron en las bolsas y en los
mercados inmobiliarios, y tampoco a la importancia creciente de
los actores financieros no bancarios. Un enfoque técnico se con-
virtié en dogma e hizo que las autoridades maximas del sistema
bancario fueran incapaces de ver ciertas tendencias que conocian
muy bien pero que consideraron estaban fuera de su control.

En efecto, como han demostrado las economistas Jane
d’Arista y Stephany Griffith-Jones, la evolucién de los merca-
dos financieros de Estados Unidos a lo largo del Gltimo medio
siglo demuestra que se ha operado un cambio profundo en la
importancia relativa de la banca comercial respecto de las
empresas financieras que trabajan casi exclusivamente en la
bolsa: en 1957, los bancos de depdsito manejaban casi el 60% de
los activos totales del sistema, pero para 2007 controlaban ape-
nas el 24%; en cambio, en este altimo afo, los fondos de pen-
siones, de inversiéon y de instrumentos financieros hipotecarios
ya manejaban el 60% de los activos, que sumaban una masa de
capitales inmensa, que superaba los 30 billones de doélares
(jcerca de tres veces del PIB de Estados Unidos!).?®? En tanto,
la Reserva Federal no quiso reconocer las profundas implican-
cias de esta tendencia a largo plazo, tuvo pocos incentivos para
modificar a fondo sus politicas de supervision y regulacion. Las

consecuencias estan a la vista en las deficiencias de las politicas
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de este banco central (y de otros institutos supervisores) que
contribuyeron a sentar las condiciones propicias para enormes
burbujas y colapsos financieros, como los experimentados en
2008.

Hoy en dia, los principales expertos enfatizan que esto fue
un error mayusculo e insisten en que tiene que modificarse
tanto la regulacidon “microprudencial” como la “macropruden-
cial” (usando sus propios términos). En el primer caso, se trata
de mejorar la regulaciéon de los bancos y otras firmas financieras
para asegurar que su contabilidad no esconde hoyos negros y
que aumentan su capital en épocas de incertidumbre. En el
segundo caso, se trata de vislumbrar mecanismos que permitan
reducir los riesgos de un colapso sistémico de las finanzas nacio-
nales e internacionales.

Muchos gobiernos en todo el mundo estin en proceso de
discutir y realizar reformas en estos terrenos. Entre las primeras
propuestas de reformas se destaca una ofrecida por el G-30 de
principios de 2009, que retine a algunas de las figuras mas pode-
rosas de la politica y las finanzas de Estados Unidos y Europa.
Entre los treinta notables que integraron este grupo se cuentan
Paul Volcker, antiguo presidente de la Federal Reserve Board y
actual consejero econdémico de Barack Obama, Tim Geithner,
secretario del Tesoro norteamericano, Larry Summers, ambicioso
titular del Council of Economic Advisers de Estados Unidos, y
Jean-Claude Trichet, presidente del Banco Central Europeo. La
propuesta de los Treinta recomienda, en primer término, que los
gobiernos obliguen a los bancos de importancia sistémica (cuya
quiebra amenazaria la estabilidad de los sistemas financieros en su
conjunto) a mantener requerimientos minimos de capital. Del

mismo modo, recomiendan que las autoridades regulen los hasta
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ahora desregulados fondos hedge y los instrumentos derivados que
han causado pérdidas multimillonarias.

Mas precisos y prometedores, sin embargo, son los avances
que se estan logrando en la Unién Europea, donde la estrategia
de crear un mercado financiero plurinacional e integrado ya esta
avanzada. El proceso de establecer regulaciones bancarias y finan-
cieras compatibles entre todos los paises europeos ofrece el
modelo de mayor alcance para otras regiones del mundo. Con
cierta frecuencia se vienen recomendando las normas desarrolla-
das en Espana por el banco central y por algunos de los princi-
pales bancos comerciales, que aseguran una revision constante de
los riesgos y una provisién de aumentos de capital en la medida
en que aumente la inestabilidad financiera.

Por encima de todo, el mayor reto para los reguladores ban-
carios en el futuro consistird en vigilar a los enormes bancos
globales, que han sido rescatados y que han vuelto a consolidar
su dominio mundial: su falta de transparencia es notoria debido
a la complejidad de sus operaciones. Ya es manifiesto que no
basta con plantear que los grandes bancos deban desarrollar sus
propios modelos para administrar riesgos. Esto se discuti6 larga-
mente en los planes de regulaciéon bancaria internacional cono-
cidos como Basilea I y II, que fueron promovidos por expertos
contratados por muchos bancos centrales y por el Banco
Internacional de Pagos (BIS), aunque fue tardia la implementa-
ci6n del aumento de las razones de capital contra activos que
habian sugerido.2®> De hecho, los bancos privados globales fra-
casaron en prever la crisis y han sufrido pérdidas nunca antes
vistas en la historia. Con los instrumentos que hoy ofrece la
informatica, sin embargo, es factible que los reguladores publi-

cos reciban un balance preciso y actualizado del resumen
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coyuntural de informacioén sobre las posiciones y riesgos que
asumen los bancos. Pero requiere un esfuerzo enorme de traba-
jo homogeneizar practicas a escala internacional e impedir que
los bancos mais poderosos manipulen la informacién. Algunas
propuestas realizadas por grupos clave de investigadores ya se
han publicado.?8

Dentro de la Unién Europea, en varias cumbres de jefes de
estado se han formulado propuestas complementarias para mejo-
rar el desempefio de los bancos y aumentar la transparencia y la
legalidad de las transacciones financieras internacionales. En este
sentido, fueron de especial importancia los proyectos que propo-
nian reducir el margen de maniobra y autonomia de los nume-
rosos paraisos fiscales en los que se depositaron enormes sumas de
acaudalados inversionistas y de agencias financieras que operan
con casi total anonimato. Al mismo tiempo, los lideres europeos
propusieron regular los contratos y comisiones de los encargados
de la banca y fondos de inversiéon con el objetivo de reducir los
peligrosos incentivos que alentaron la enloquecida especulacion
de anos recientes. En resumen, tanto en Europa como en Estados
Unidos esta en proceso la revision de algunas de las estructuras de
supervision y regulacion bancaria que mostraron fallas en el pasa-
do. No obstante, la resistencia a las reformas es feroz por parte de
los grandes bancos y fondos de cobertura de Wall Street que gas-
tan cientos de millones de ddlares en tratar de convencer al
Congreso en Washington de que no modifique la legislacion, en
especial en lo referente a las comisiones de los altos directivos
bancarios.

Quizas el fendémeno que mas llama la atenciéon en la crisis
contemporanea son las grandes estafas. Las protestas de decenas de

miles de inversores arruinados quienes, creyendo en las promesas

335



NUEVA HISTORIA DE LAS GRANDES CRISIS FINANCIERAS

de financieros inescrupulosos, colocaron sus ahorros en fondos
quiméricos no pueden evadirse con facilidad. Los espectaculares
fraudes realizados por Bernard Madoff (supuesto experto financie-
ro de Nueva York) por mas de 60 mil millones de ddlares y aque-
llos impulsados por R. Allen Stanford (el banquero estafador de
Texas) por mas de 7 mil millones de ddlares son muestra de la falta
de conciencia de muchos actores de las altas finanzas pero también
de la incapacidad de los organismos regulatorios en Estados
Unidos (en particular la SEC) y de la facilidad con la que se ha
engafado a inversionistas de todas las nacionalidades. Es evidente
que habra que obligar a los bancos centrales y a los organismos
supervisores para que amplien su capacidad de regulacion respec-
to de todas las entidades y actores financieros. De esta manera se
podran evitar nuevas estafas de empresas fantasmas y proteger a los
inversores contra aquellos financieros y banqueros interesados en
fomentar la canalizacidon de fondos hacia valores e instrumentos de
alto riesgo sin una adecuada cobertura. No obstante, hasta la fecha

hay pocos avances realmente significativos en este terreno.

CAMBIOS EN EL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL:
¢FIN DEL PATRON DOLAR?

Otro gran tema de debate tiene que ver con el futuro del siste-
ma monetario internacional. Comienza a discutirse, por ejemplo,
si conviene establecer una nueva moneda universal o hasta un
banco central mundial. Las conversaciones estin en marcha pero
llevara tiempo que produzcan resultados, ya que detras de estos
temas se esconde una fuerte pugna por determinar lineamientos

fundamentales para el funcionamiento de la economia global. Las
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monedas anclas de las principales potencias seguiran dominando
el sistema mundial de pagos a corto y mediano plazo. El ddlar, el
euro y el yen han sido las monedas dominantes durante el tltimo
medio siglo vy, sin duda, lo seguiran siendo durante un tiempo,
pero es cada vez mas claro —en especial en Asia, Medio Oriente
y Sudamérica— que ya comienzan a generarse nuevos esquemas
alternativos que buscan escapar de una dependencia excesiva de
estas monedas hegemonicas. Por su parte, se ha propuesto que
debe extenderse un mayor uso de los derechos especiales de giro
(los SDR) del FMI como moneda universal.?®

Pese a la gravedad de la situacién monetaria, Estados Unidos
ocupa atn un lugar de excepcion en el mundo: debido a su posi-
cién como primera economia mundial, el doélar todavia es una
moneda de reserva internacional y los activos financieros deno-
minados en esta divisa siguen siendo los instrumentos favoritos
de los asustados inversionistas. Esta situacion posibilita y alienta a
Estados Unidos a seguir emitiendo deuda para financiarse, con
escasa atencion de los mercados financieros a su calidad crediticia
futura. Sin embargo, en la medida en que su deuda putblica alcan-
za niveles estratosféricos, comenzaran a sentirse presiones cada
vez mas fuertes sobre el valor del dolar. De hecho, hace tiempo
que el ddlar se ha ido debilitando frente a la mayoria de las demas
monedas fuertes (véase Grafico 7.1.). Como puede observarse, la
recuperacion del dolar después de la crisis de 2008 fue pasajera,
y desde entonces tiende a deslizarse. Es decir, la caida del doélar no
parece ser ya un fenémeno coyuntural sino una tendencia que
seguird acentuandose, sobre todo mientras el incremento de la

deuda publica de ese pais se abulte cada vez mas.
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Grafico 7.1.

Comportamiento de los tipos de cambio nominales de algunas
economias frente al délar estadounidense, 2000-2009
(2000/01=100)
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Fuente: Elaboracién propia con base en Bank of Korea, Economic Statistics System, http://
ecos.bok.or.kr/EIndex_en.jsp (consultado el 26 de septiembre de 2009).

En Europa, la adopcién y el fortalecimiento del euro han evi-
tado que los paises de esta region sufran ataques especulativos y
crisis cambiarias. El Banco Central Europeo ha administrado
dosis significativas de liquidez a los mercados financieros en lo
peor de la crisis: desde noviembre de 2008 impuls6é una baja en
las tasas de interés que ha seguido manteniendo y que acompané
con medidas cuyo fin era garantizar los depositos bancarios en
cada pais por montos de cientos de miles de millones de euros.
En junio de 2009, el Banco Central Europeo inyectd la enorme

cantidad de 680 mil millones de euros para el rescate de los sis-
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temas bancarios y crediticios en el conjunto de la Unién
Europea. Sin embargo, las politicas financieras y fiscales se dife-
rencian de un gobierno a otro, lo cual implica rezagos significa-
tivos dentro de la regién en temas como las estrategias para lidiar
con el desempleo y la caida en la actividad productiva produci-
das por el derrumbe financiero. La recomendacion estadouniden-
se a Europa fue expandir la politica fiscal a fin de sostener la eco-
nomia, pero ésta ha generado debate e incluso rechazo. En ese
sentido, la crisis mostré que era conveniente uniformar la regula-
cién financiera y estrechar los mecanismos de representacion
politica a fin de responder a problematicas comunes que afectan
a todos los miembros de la Unioén Europea.

Debido a la incertidumbre respecto del curso de las principa-
les monedas fuertes del mundo, numerosos paises en desarrollo se
preocupan por las reservas acumuladas en estas divisas en sus ban-
cos centrales, incluso a pesar de que los mercados financieros, en
medio de la crisis, han dado cierto sostén al ddlar, al euro y al yen.
Resulta previsible que los paises en desarrollo no abandonen la
acumulacion de reservas como medida preventiva para proteger sus
monedas contra futuros ataques especulativos y para otorgar cierta
estabilidad a sus economias. Pero estin conscientes de que esta
politica puede ser ineficiente en términos del financiamiento de su
desarrollo, por lo que buscaran férmulas alternativas que los libe-
ren de su antigua dependencia de las clasicas “divisas fuertes”.

China sera sin lugar a dudas un jugador excepcional en la
definicién de la nueva arquitectura monetaria internacional, ya
que no comparte las penurias de Occidente. El gobierno chino
tiene una posicion fiscal sana (su endeudamiento ptblico alcanza
tan solo el 16% de su PIB) y cuenta con amplios recursos para

estimular su economia y aminorar el desgaste provocado por la
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severa caida en las exportaciones, invirtiendo en infraestructura.
Del mismo modo, la generosa y barata oferta de trabajo y la
amplitud del mercado interno son factores que disminuyen las
repercusiones de la crisis. El principal motivo de preocupaciéon
corre por cuenta de la denominacion de sus reservas. Este pais ha
acumulado tantos bonos del tesoro norteamericano que no
puede deshacerse de ellos sin empujar su precio a la baja. Si bien
el gobierno ha estimulado la inversién industrial y de infraestruc-
tura asi como la demanda de consumo de su poblacién, la eco-
nomia china dependera de la recuperacion de los paises del cen-
tro para crecer con rapidez. En el largo plazo, el aumento del aho-
rro y una menor demanda de importaciones de Estados Unidos
podrian comprometer su crecimiento econémico.

Habra que preguntarse hasta qué punto algunos gobiernos de
otros paises en desarrollo veran la conveniencia de moverse mas
hacia el modelo chino de intervencidon gubernamental con con-
troles de capital, tipo de cambio fuertemente intervenido y poli-
tica financiera subordinada a sus objetivos de crecimiento. De lo
que no hay duda es de que las maltiples crisis financieras de los
afos 90 demostraron a los paises en desarrollo dos lecciones muy
sencillas que seguiran aplicando en afos venideros: (a) que con-
viene impulsar sus exportaciones para asegurar superavits comer-
ciales; (b) que con las ganancias del comercio exterior deben acu-
mular divisas fuertes para evitar ataques especulativos en contra
de sus monedas. Esta combinacién ha sido descrita por algunos
economistas como una especie de moderno “neomercantilismo”.

No obstante, y en lo que se refiere a nuevas politicas moneta-
rias, resulta evidente que la propuesta que esta cobrando mayor
fuerza entre los paises en desarrollo consiste en el fortalecimiento

de mecanismos de gestién regional monetaria. En Asia, hace algunos
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afios que se discuten diversas formulas para formalizar el manejo de
las politicas monetarias entre los paises de la regién con objeto de
proporcionar apoyos puntuales a paises con problemas en la balan-
za de pagos y de fomentar la estabilidad monetaria. Masahiro
Kawai, miembro del Instituto de Investigaciones del Banco Asiatico
de Desarrollo, ha argumentado que el creciente grado de interde-
pendencia de las economias de Asia oriental sugiere la convenien-
cia de lograr una mayor estabilidad en los tipos de cambio de sus
monedas. Por este motivo se han formulado algunos acuerdos de
unidén monetaria regional, pero atin no son funcionales. El econo-
mista Kawai argumenta que “en la practica, la region se sigue carac-
terizando por acuerdos monetarios atin muy diversos y no coordi-
nados”. De hecho, Japén y China, las dos naciones dominantes en
la regidn, mantienen cada cual un régimen monetario de flotacion
libre, con ajustes estrechos a los cambios de valor del ddlar en los
mercados mundiales. Por ello, Kawai senala que, para lograr un
acuerdo regional, se requiere que China eventualmente abandone
su practica de ajuste de facto al valor de dolar (crawling peg) y adop-
te un régimen monetario mas flexible. A su vez, dada la limitada
internacionalizacion del yen de Japon y la falta de libre flotacion del
yuan de China, el conjunto de las naciones de Asia oriental requie-
re crear un ancla monetaria regional sélida a través de una serie de
acuerdos nacionales de metas fiscales comunes y la adopcién de un
sistema de canasta de monedas que incluyan el ddlar, el yen, el euro
y un grupo de monedas regionales.?3

En la zona latinoamericana, y especialmente en Sudamérica,
también comienzan a adoptarse medidas para llegar a acuerdos
monetarios regionales. En general, en América Latina las finanzas
publicas, los sistemas bancarios y los tipos de cambio de las mone-

das nacionales han demostrado ser mucho mas sélidos que en el
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pasado. Luego del primer embate de la crisis financiera mundial, los
bancos centrales de varios paises han podido reducir las tasas de
interés y los gobiernos nacionales se han comprometido a estimu-
lar sus economias. Quiza la novedad principal en el terreno mone-
tario sean los acuerdos que comienzan a ponerse en marcha para
comenzar a salir de la esfera de gravedad del dolar y del euro en
cierta cantidad de transacciones comerciales. Por ejemplo, Brasil, la
Argentina y Venezuela, entre otros paises, han negociado apoyos
financieros con naciones fuertes como China, con base en acuerdos
para saldar deudas comerciales en moneda propia y no en ddlares o
euros. A su vez, dentro de la comunidad de naciones de Sudamérica,
en la actualidad estd en proceso de discusion la posibilidad de esta-
blecer un mecanismo monetario propio que permita saldar sus deu-
das comerciales con base en una canasta de monedas sudamericanas
e internacionales. Varias de las propuestas iniciales han sido formu-
ladas por el economista peruano Oscar Ugarteche, a quien se le ha
solicitado presentar un nuevo modelo monetario regional, que

podria adoptarse en Sudamérica en el futuro.?®’

EL FUTURO DE LOS ORGANISMOS MULTILATERALES
CcOMO EL FMI Y EL BANCO MUNDIAL

Mas alla del debate sobre el futuro del sistema monetario inter-
nacional, también existe una patente necesidad de evaluar los
defectos en el funcionamiento de la arquitectura financiera inter-
nacional, especialmente en lo que se refiere a los organismos mul-
tilaterales, como el FMI y el Banco Mundial. Hace tiempo que
se anuncio el fin del sistema Bretton Woods y sin embargo siguen

vigentes las agencias multilaterales heredadas de este. Durante el
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medio siglo que siguid a la Segunda Guerra Mundial se conside-
16 que el FMI, el Banco Mundial, el BIS y los bancos multilate-
rales de desarrollo constituian la esfera publica internacional del
sistema bancario, que complementaba a los bancos centrales
como instancias publicas de los ambitos nacionales. Pero los ban-
cos multilaterales no tienen el poder de regular los miles de
bancos privados que navegan dentro de los mercados crediticios
y de capitales nacionales e internacionales. Alin mas importante,
no se encuentran en condiciones de regular las actividades de los
colosos contemporaneos de las finanzas globales que son unos
veinte bancos de Estados Unidos, Europa y Japon. Algunos de los
mayores bancos comerciales llegan a manejar un conjunto de
activos que supera el millon de millones de dodlares a través de
millares de sucursales en decenas de paises. Plantearse una regu-
lacién internacional de estos es un reto enorme que dependerd,
en esencia, de la gestidon de las reguladoras nacionales que tengan
la influencia politica requerida para lograrlo.

Desde esta y otras perspectivas se plantean maltiples dudas acer-
ca del papel futuro y la utilidad del FMI. Esta institucion ha centra-
do su estrategia desde hace medio siglo en vigilar las finanzas de los
gobiernos de los paises en desarrollo, como si fuera alternando roles
como “policia” y “bombero” global. Sin embargo, el FMI fracas6
reiteradamente en prevenir las mayores crisis fundamentalmente
porque no se ha ocupado de vigilar las actividades internacionales
de los bancos privados globales, que son los verdaderos responsables
de la gestion de los flujos internacionales de capitales. Recordemos
que en los afios 70 los bancos privados se encargaron de endeudar
a los paises menos desarrollados con tal cantidad de préstamos exter-
nos que varios gobiernos en Latinoamérica, Africa y Asia fueron a

la bancarrota. Pero el FMI no logré asegurar que los bancos centra-
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les de la regidon contasen con reservas suficientes para enfrentar la
debacle anunciada. Afios mas tarde, este organismo tampoco fue
capaz de predecir la crisis mexicana de 1994-1995. Por el contrario,
alent6 a los inversores nacionales y a los bancos internacionales a
participar en una orgia de especulacién hasta muy poco antes de la
devaluacion de diciembre de 1994 y el consiguiente derrumbe del
sistema financiero mexicano. Los costos por esa falta de prevision
fueron enormes, ya que a México le costd afios de recesion econd-
mica, la quiebra del sistema bancario y una enorme sangria finan-
ciera a la hora de devolver los préstamos de rescate proporcionados
por el FMI y el Tesoro de Estados Unidos.

Por dltimo, en las crisis asiaticas de 1997 el Fondo tampoco
pudo anticipar los colapsos. No insistio6 lo suficiente en la necesidad
de realizar profundas reformas en los sistemas bancarios locales hasta
después de que comenzaron las quiebras que expusieron la compli-
cidad entre gobierno y grupos corporativos muy poderosos en
varios de los paises afectados. Ademas, empeor? la situacion después
de los derrumbes en Tailandia e Indonesia cuando propuso politi-
cas de contraccion del gasto publico que agudizaron las recesiones
en esos paises. Mas recientemente, el FMI una vez mas fue incapaz
de impedir ni pudo moderar el extraordinario endeudamiento del
gobierno argentino entre 1994 y 1999 cuando —bajo la adminis-
tracion corrupta de Carlos Menem— el monto de la deuda exter-
na pas6 de 70 mil millones de dolares a la increible cifra de 140 mil
millones de ddlares. En otras palabras, el principal organismo finan-
ciero internacional encargado de supervisar las finanzas externas de
sus paises miembros alenté a la Argentina a encaminarse a una situa-
ci6n de endeudamiento descomunal e insostenible.

¢Cual es entonces la funcionalidad del FMI? Es evidente que

la falta de capacidad de prevision de este organismo abre un
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enorme espacio para las criticas.?®® Al ser la institucién financie-
ra internacional por antonomasia, requiere una profunda reforma
tanto en la manera nada transparente en la que contrata a su per-
sonal como en las reglas que la gobiernan para asegurar una
mayor participacion de los paises en desarrollo. El secretariado del
G-24, bajo la direccidn del economista mexicano Ariel Buira, ha
formulado varias propuestas para establecer un sistema mas
democritico de las cuotas de los paises miembros y para dar
mayor voz y voto a los paises en desarrollo, que son los mas
poblados de la tierra.?®” No obstante, en la reuniéon del FMI cele-
brada en Estambul en septiembre de 2009, la tinica concesién fue
ceder a estos paises solo el 5% de los votos, lo cual no indica una
auténtica y fundamental voluntad de cambio.

Por su parte, el Banco Mundial también es sujeto de vivas
criticas, sobre todo por la falta de consistencia y de moralidad
de las politicas que aplica en Africa subsahariana, donde ha con-
tribuido en algunos casos a mantener gobiernos corruptos v,
por ende, a agudizar la situaciéon humanitaria mas desesperada
del planeta.?”’ En la practica, se observa que el viejo concepto
del financiamiento para el desarrollo no ha funcionado de
manera adecuada, ya que durante decenios se ha destinado en
especial a grandes proyectos de obras de infraestructura, cuando
las mas acuciantes necesidades de los paises en desarrollo se
encuentran en las areas de la alimentacion, la salud y la educa-
ci6n, asi como en la promocién de pequenas y medianas empre-
sas. En estos terrenos los bancos de desarrollo no han cumplido
de manera adecuada con las demandas esenciales de la pobla-

cién mis pobre del planeta.
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FISCALIDAD Y DEUDAS A RA{Z DE LA GRAN R ECESION:
CONTRADICCIONES GLOBALES

Debido al impacto y a la profundidad de las crisis que se registrd
en los paises ricos, la mayoria de los paises miembros de las
Naciones Unidas temen que en el futuro proximo se reduzcan
los apoyos financieros a las naciones y sociedades mas necesitadas.
El peligro es mas que real debido al hecho de que los gobiernos
de Estados Unidos, Europa y Japon estaran ocupados durante
largo tiempo en la gestion de los programas de rescate de sus pro-
pios sistemas financieros y en el manejo cada vez mas complica-
do de las gigantescas deudas puablicas que estan acumulando
como consecuencia de la catastrofe de 2008.

La crisis de 2008 ha propiciado que gran nimero de gobier-
nos expandan el gasto publico para reducir los efectos pernicio-
sos de la caida en la actividad econémica. Los sectores publicos
no han escatimado recursos para rescatar bancos y agencias finan-
cieras, buscando restablecer la confianza en sus golpeados sistemas
financieros. Al mismo tiempo, los mecanismos estabilizadores,
como la seguridad social y el apoyo a desempleados en los paises
desarrollados, ampliaran las necesidades de las finanzas publicas.
Estos grandes gastos requieren mayor cantidad de ingresos, pero
la Gran Recesion de 2008 y 2009 ha provocado serias caidas en
la recaudacion por impuestos. La consecuencia es que los déficit
publicos no tardaron en aparecer y llegaron para quedarse. La
caida en la inversion privada y el empeoramiento de la situacion
macroecondmica obligan al Estado a endeudarse a manos llenas
en contextos de coyunturas negativas.

El tamano de las deudas que se acumularon con el fin de res-

catar a los bancos no sera contemplado por los contribuyentes de
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Estados Unidos y Europa con beneplacito. El sacrificio fiscal sera
enorme aunque todavia no se conoce en detalle. A su vez, el
aumento de la deuda soberana provocara cambios duraderos en las
tasas de interés, en los tipos de cambio, en las primas de riesgo y en
las cotizaciones de los bonos. Esta experiencia es bien conocida en
paises en desarrollo como México, donde el rescate de los grandes
inversores y de los bancos comerciales generé enormes deudas
publicas que siguen pesando sobre los contribuyentes mexicanos
aun hoy, quince anos después de la gran crisis iniciada en 1994. Por
eso es posible que, en el futuro, los paises con fuertes déficit geme-
los en las finanzas pablicas y en sus cuentas externas (como Estados
Unidos y el Reino Unido) se vean tentados a depreciar el valor de
sus monedas y a desatar un cierto grado de inflaciéon para reducir
el valor real de sus deudas en perjuicio de sus acreedores.

Si bien luego de las sucesivas reuniones del G-20 en noviem-
bre de 2008 y en abril de 2009 se anunci6 que el grueso de los
recursos de emergencia estaban destinados a gastarse “en casa”, es
decir, dentro de los paises ricos, se produjeron algunos anuncios
que indican que existe preocupacidn por el destino de los paises
en desarrollo (que representan nada menos que el 80% de la
poblacién mundial). En particular, el compromiso de aumentar
los recursos del FMI es sintoma de una preocupacién por contri-
buir a la estabilidad financiera de paises que enfrentan problemas
en sus balanzas de pagos. Pero el escenario para aumentar las
transferencias de fondos para el desarrollo de las naciones del
Norte a los paises del Sur no es alentador. Los paises de la peri-
feria enfrentaran problemas serios para financiarse en los merca-
dos debido a la aversion que existe al riesgo de los inversionistas
internacionales y a las enormes deudas colocadas por los gobier-

nos de los paises desarrollados.
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Los gobiernos de los paises mas pobres podrian incluso recor-
tar sus gastos ante una caida en sus ingresos y el aumento del peso
del servicio de sus deudas, que siguen siendo gigantes. Con todo,
esta época marca una fuerte redefinicion del papel del Estado en
la economia. Asistimos a un retorno en las politicas fiscales y
monetarias expansivas. Ante un panorama incierto y la falta de
instituciones financieras internacionales con poderes y recursos
suficientes para actuar, los gobiernos nacionales se han converti-
do en baluartes de una estabilidad que escasea.

De hecho, una de las consecuencias mas llamativas del colapso
de 2008 es la toma de conciencia de que el futuro de la globaliza-
cibén financiera y de su marco regulatorio es ahora responsabilidad
de los gobiernos. Especialmente importante es la responsabilidad
del G-20, ya que se ha constituido en el foro de mayor proyeccioén
en la politica mundial y sefiala la basqueda de un nuevo equilibrio
de poderes entre paises mas avanzados y paises en desarrollo. Existe,
por lo tanto, una ventana de oportunidad para redefinir el papel de
los gobiernos en el funcionamiento de las finanzas y del capitalis-
mo.??! Pero no es una ventana de larga duracién —ya que es pro-
bable que se cierre una vez que haya una recuperaciéon mundial
solida y sostenida—, por lo que es importante aprovechar el
momento para llevar a cabo reformas importantes.

Sin duda, una de las prioridades para futuras transformacio-
nes es el establecimiento de un nuevo marco regulatorio que ase-
gure la estabilidad bancaria y financiera sin frenar en exceso el
dinamismo de los mercados. Es igual de fundamental la ratifica-
ci6n de estrategias coordinadas para contener situaciones de ines-
tabilidad que puedan generar crisis sistémicas. Pero no menos
importante es el fortalecimiento de un concepto de equidad que

permita que todos los paises tengan la oportunidad de mejorar su

348



EPILOGO

situacion y que no se discrimine el acceso a las fuentes de finan-
ciamiento requeridas para lograr un desarrollo sustentable. Caso
contrario, seguira ahondandose la divergencia econémica entre
naciones que se acompana de una distribucion desigual del ingre-
so. Con este fin es de vital importancia discutir nuevos caminos,
mas atentos a los reclamos de la inmensa poblaciéon de bajos
ingresos del planeta. Esto tiene una relacién clara con el progra-
ma fijado por las Naciones Unidas en los Objetivos del Milenio,
que proyecta el establecimiento de metas claves que deben alcan-
zarse para el ano 2015 en lo que se refiere a la consolidacion de
redes de seguridad mundiales en alimentacion, educacién y salud.
Estas metas son avaladas por diversos foros internacionales, entre
los cuales destaca —como ya hemos subrayado— la Comision de
expertos en finanzas de las Naciones Unidas, encabezada por el
premio Nobel Joseph Stiglitz.??> Su primer reporte, presentado el
21 de mayo de 2009, fue seguido por un primer debate mundial
en Nueva York, a fines de junio del mismo afio, y no hay duda de
que continuara siendo foco de discusiones y propuestas innova-
doras respecto de las futuras reformas financieras necesarias a
nivel mundial.

En este contexto, nosotros opinamos que en la actualidad es
importante considerar la relacidon entre el marco politico y el
social de las finanzas. El colapso de 2008 ha demostrado de mane-
ra dramatica que los mercados financieros no pueden sobrevivir
al margen de su relacién con el Estado y que requieren de un
complejo marco regulatorio como consecuencia de su inherente
inestabilidad. Pero tampoco debe olvidarse el componente social
de los mercados financieros, ya que éstos no operan de manera
independiente de la sociedad en la que se desarrollan. Por su

parte, los bancos, companias de seguros, bolsas y mercados inmo-
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biliarios no act@ian en una suerte de limbo, sino en un complejo
contexto social. Hoy en dia, la mayoria de los ciudadanos del
mundo usan el sistema financiero o dependen indirectamente de
él, lo cual debiera incitarlos a2 un mejor conocimiento de sus
mecanismos y dinimicas, en especial en lo que se refiere a su fun-
cionamiento cotidiano. En suma, la educacion financiera es algo
que debe estimularse, particularmente cuando golpean las crisis.

En este sentido, cabe sugerir que el debate actual sobre las
nuevas regulaciones de los sistemas financieras debe vincularse
con las prioridades de las necesidades fundamentales de la huma-
nidad, en su conjunto. Las reformas que se proponen, por ejem-
plo, para mejorar la capacidad de la banca central en la regula-
cién y supervision financiera no sélo deben asegurar una mayor
estabilidad al sistema econémico, sino que deben apuntar a un
necesario cambio de paradigma para enfrentar los desafios que
nos presenta el mundo contemporaneo. Es manifiesto que a nivel
global son prioritarios no soélo una senda hacia cierto equilibrio
en los mercados financieros sino también mejoras mucho mayo-
res en las variables fundamentales de la poblacién de todas las
naciones, la salud, la educacidn, la alimentacidn, la erradicacién
de la pobreza, asi como la adopcion de modelos de desarrollo sus-
tentables con profundo respeto por el equilibrio ecoloégico en el
planeta. Las grandes crisis financieras de la historia del capitalis-
mo del dltimo siglo y medio nos hablan del peligro inmanente
de que surjan nuevos y profundos desequilibrios en la economia
y en la sociedad que afecten el destino de los seres humanos. En
suma, quizas una de las principales lecciones de la historia global
sea que nos insta a dirigir nuestra mirada no sélo al pasado sino
a la urgencia de discutir mas a fondo los retos imperativos del

futuro.
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278 Andrew Haldane, del Banco de Inglaterra, ha sugerido que exis-
ten cuatro espacios fundamentales que hay que repensar con nuevos
instrumental tedrico. Estos incluyen el anilisis de la dinidmica de las
redes regionales y mundiales de los centros financieros; otro se refiere
al contrapunto entre fortaleza y fragilidad en los sistemas financieros; el
tercero consiste en comprender las ventajas y peligros de la innovaciéon
de instrumentos financieros y, finalmente, explicar por qué los regula-
dores/supervisores fracasaron en sus tareas en los afios previos al gran
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21 Quizas el mejor estudio reciente sobre el tema es el de Howard
Davies y David Green, Regulacion Financiera Mundial: Guia bésica,
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te y director de politica internacional de la Autoridad de Servicios
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282 Jane d’Arista y Stephany Griffith-Jones, “Agenda and Criteria for
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International Economics, 2008, pp. 8-9.

284 Véanse algunas de estas propuestas en el informe: “The
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Goodhart, Markus Brunnermeier y Andrew  Crockett.
http://www.princeton.edu/~markus/research/papers/Genevall.pdf.
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Internacional, México, IIE/UNAM, 2009.
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290 T os colosales errores del Banco Mundial han sido documentados

por Eric Toussaint en gran numero de trabajos, muchos de los cuales
pueden consultarse en el detalladisimo sitio de CADTM, la Comisién
por la Anulacién de la Deuda del Tercer Mundo: www.cadtm.org.

291 Véase las interesantes propuestas de Antéon Brender y Florence
Pisani, La crise de la _finance globalisée, op. cit., passim.

292V éanse los reportes de The Commission of Experts of the President
of the UN General Assembly on Reforms of the International Monetary and
Financial System en el sitio http://www.un.org/ga/president/63/com-
mission/financial_commission.shtml.
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Diagrama A.1.

Crisis bancarias y crisis cambiarias

Crisis bancarias
) ) ) )
Rescate del
gobierno o
del banco Erichiém
Crisis central a los : Crisis
> —} —> monetaria —} 2
bancarias bancos en . cambiarias
o excesiva
quiebra o en
bancarrota
—— — — ——
Crisis cambiarias
Choque
externo (alta
de tasas de Devaluacion Reduccién Quiebras de
interés inter- _» Pérdida de _» srdidas del crédito y _» empresas
nacionales) reservas Zarr)nbiarias aumento de y crisis
sobre el morosidad bancarias
tipo de
cambio fijo

Fuente: Robert, Boyer, Mario Dehove y Dominique Plihon, Les crises financieres, Paris,

La Documentation francaise, 2004, p. 28.
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Diagrama A.2.

Mercados y crisis en economias desarrolladas

Mercados de divisas:
devaluaciones Mercados de crédito:
y ataques quiebras bancarias
especulativos

: :

Mercados de bienes
y de trabajo:

Mercados
de activos*: desplome de la
panicos . inversion, del

consumo y del
empleo

* Ejemplos de activos son las acciones, los bonos, las hipotecas, los derivados, etcétera
Fuente: Elaboracién propia con base en Robert Boyer, Mario Dehove y Dominique Plihon,
Les crises financieres, Paris, La Documentation francaise, 2004, p. 77.

Diagrama A.3.

Mercados y crisis en economias periféricas

Mercados de divisas:

devaluaciones Mercados de crédito:
y fuga de quiebras bancarias
capitales

{ !

Mercados de bienes

y de trabajo:
Deuda desplome de la
externa* inversion, del
consumo y del
empleo

* La deuda externa incluye tanto el endeudamiento privado con el resto del mundo como las
obligaciones contraidas por los gobiernos nacionales en el exterior.

Fuente: Elaboracién propia con base en Boyer Robert, Mario Dehove y Dominique Plihon,
Les crises financieres, Paris, La Documentation francaise, 2004, p. 77.
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Diagrama A.4.
El sistema monetario internacional en 1969

Estado:
Unidos

Latinoamérica y el Caribe Italia

Nota: RFA: Republica Federal Alemana, DM: marco aleméan; CFA: Comunidad Financiera Africana.
Fuente: Mundell, Robert (2008). "Mexico in the World Economy", Presentation at Universidad
Auténoma de Baja California (Tijuana, Mexico, September 27, 2007), Web Journal Profmex 13 (2)
http://www.profmex.org/mexicoandtheworld/volume13/2spring08/Robert % 20M.html (consultado
el 22 de febrero de 2010)

Diagrama A.5.

Areas monetarias después de la entrada de Gran Bretana al
mecanismo europeo de tipos de cambios (EERM, octubre de 1990)

o Polonia

Japon

o URSS

Dinamarca
C

Paises del
Golfo

Latinoamérica y el Caribe o

Nota: DM: marco aleméan; CFA: Comunidad Financiera Africana.
Fuente: Mundell, Robert (2008). "Mexico in the World Economy", Presentation at Universidad
Auténoma de Baja California (Tijuana, Mexico, September 27, 2007), Web Journal Profmex 13 (2)
http://www.profmex.org/mexicoandtheworld/volume13/2spring08/Robert % 20M.html (consultado
el 22 de febrero de 2010)
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Diagrama A.6.
Introduccién del euro, 1999

o

Suecia

° Taiwan

Hong Kong

=g °

Q @ Paises del
Latinoameérica y el Caribe

Golfo

Nota: CFA : Comunidad Financiera Africana.

Fuente: Mundell, Robert (2008). "Mexico in the World Economy", Presentation at Universidad
Auténoma de Baja California (Tijuana, Mexico, September 27, 2007), Web Journal Profmex 13 (2)
http://www.profmex.org/mexicoandtheworld/volume13/2spring08/Robert %20M.html (consultado
el 22 de febrero de 2010)

Diagrama A.7.
Areas monetarias en la actualidad
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Hong Kong

Sil ,
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Golfo ° 5 CFA

Latinoamérica y el Caribe Nigeria

Nota: CFA: Comunidad Financiera Africana.

Fuente: Mundell, Robert (2008). "Mexico in the World Economy", Presentation at Universidad
Auténoma de Baja California (Tijuana, Mexico, September 27, 2007), Web Journal Profmex 13 (2)

http://www.profmex.org/mexicoandtheworld/volume13/2spring08/Robert %20M.html (consultado
el 22 de febrero de 2010)
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Grafico A.1

Comportamiento real de la bolsa de valores de Nueva York y del
mercado inmobiliario de Estados Unidos, 1950-2009/1
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Fuente: Robert J. Shiller. “Historical housing market data”, /rrational Exuberance, Princeton,
Princeton University Press, 2005 y "Long term stock, bond, interest rate and consumption data
since 1871", Market Volatility, Cambridge, Massachusetts, MIT Press,1989.
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Grafico A.2.

PIB per capita mundial promedio, 1950-2006 (nivel en dolares

internacionales Geary-Khamis de 1990 y tasa de crecimiento en

puntos porcentuales)

s9|enjuadiod solund

© o < ™ o~ — o -
L L L L L
@]
] —_———
c O\  Tmm=-——__
m |||||||
o
)
5 =-
&)
_ T
O ©
2 2
Z = N Tm==---L -
. P
[ L
1
1
||||| L~
e —mmm——————
-==z27°
-—
<=
-
-=27
—
>
|\\|\\\\
~—
———
s
\\\\/
-
T T T T T
o o o o o o o
S S S S S S S
o Q o o = o <
0 ~ © o < ™ o~

900¢

[ ¥00C
[ 2002

0002
[ 8661

9661
[ v661
[ 2661
[ 0661
[ 8861

9861
[ ¥861
[ 2861
[ 0861
[ 8461
[ 9/61
[ V.61
[ 2L61
[ 0L61
[ 8961
[ 9961
[ ¥961
[ 2961
[ 0961
[ 8361
[ 9961
[ vG61
[ 2661

0561

0661 @p siweyy-Alesn) sajeuoloeuldlul SBIR|0]

Fuente: Angus Maddison, "Statistics on World Population, GDP and Per Capita GDP, 1-2006 AD",

en Home Maddison, http://www.ggdc.net/maddison/ (consultado el 2 de octubre de 2009).
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Cuadro A.1.: Principales crisis financieras, 1857-1914

Sector en
Evento donde se | Origen de la
pais de |internacional | originéla | expansion | Pico de la
Ano | origen relacionado burbuja monetaria burbuja Crisis
1857 | Estados Fin de la guerra | Ferrocarriles, | Fiebre del oro | Fines de Agosto de
Unidos de Crimea tierras en California 1856 1857
publicas
Inglaterra Ferrocarriles, | Fusiones Octubre
trigo bancarias de 1857
Europa Ferrocarriles, | Credit Marzo de Noviembre
continental industria Mobilier, 1857 de 1857
pesada bancos
alemanes
1866 | Inglaterra, | Aparicion de las | Algodon, Casas de Julio de Mayo de
[talia, sociedades de companias descuento 1865 1866
Espana responsabilidad | maritimas
limitada mercantes
1873 | Austria, Indemnizacién Construccion, | Nuevos Otofo de Mayo de
Alemania franco-prusiana | ferrocarriles, bancos de 1872 1873
activos inversion
financieros,
commodities
Estados Ferrocarriles, | Crédito a corto | Marzo de Septiem-
Unidos construccién | plazo, flujo de | 1873 bre de
de viviendas | capitales 1873
europeos
1890 | Inglaterra, | Expansion Especulacién | Conversion Agosto de | Noviembre
Argentina, | econémica en financiera y Goschen 1890 de 1890
Uruguay y | paises de endeuda-
Brasil frontera en los | miento en
anos 80 Argentina y
Brasil
1893 | Estados Ley Sherman Oroy plata Contraccion Diciembre Mayo de
Unidos de la Plata de 1892 1893
1907 | Estados Guerra Especulacion | Trusts y Principios Octubre
Unidos ruso-japonesa en holdings de 1907 de 1907
commodities
(cobre, café,
algodon),
Union Pacific
1914 | Europa Primera Guerra
continental | Mundial

Fuente: Elaboracion propia con base en Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber, Manias, Panics, and Crashes: A History of Financial
Crises, Hoboken, New Jersey, John Wiley & Sons, 2005, cuadro del apéndice “A Stylized Outline of Financial Crises, 1618 to 1998",
pp. 298-300.
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Cuadro A.2.: Principales crisis financieras, 1920-2008

Sector en
Evento donde se | Origen de la
pais de | internacional | originé la | expansion |Pico de la
Ano | origen relacionado burbuja monetaria burbuja Crisis
1920/ | Reino Fin del auge de | Activos Crédito Verano de Primavera
1921 | Unido, la posguerra financieros, bancario 1920 de 1921
Estados commodities,
Unidos acumulacioén
de
inventarios
1929 | Estados Fin del auge Activos Créditos para Septiembre | Octubre
Unidos extendido de la | financieros especulacion de 1929 de 1929
posguerra entre 1928y | bursatil
1929
1931/| Europay | Transmisién Olas de Abandono del * Austria:
1933 | Estados internacional de | panicos patrén oro y mayo de
Unidos la Gran bancarios relajamiento 1931
Depresion monetario Alemania:
Junio de
1931;
Reino
Unido,
Septiem-
bre de
1931
1974 | Estados Colapso de Acciones, Mercado de 1973 1974-1975
Unidos y Bretton Woods, | bienes eurodolares,
el resto choque inmuebles en especial
del mundo | petrolero entre 1970y
1971
1982 | Estados Elevacion del Préstamos Reciclaje de 1979 Petréleo,
Unidos y precio del bancarios petrodolares 1980;
el resto petroleo en sindicados a deudas de
del mundo | 1979 paises de la paises de
periferia América
Latina,
1982
1990 | Japon Globalizacién indices Reduccion de | Primera Enero de
financiera accionarios las tasas de mitad de 1990
Nikkei, interés 1989
bienes
inmuebles
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Sector en
Evento donde se | Origen de la
pais de | internacional | originé la | expansion |Pico de la
Ano | origen relacionado burbuja monetaria burbuja Crisis
1994 | México Desregulacion Sistema Entradas de 1994 Diciembre
financiera, financiero, capital, de
inversion sector préstamos 1994-1995
extranjera de externo bancarios, tipo
cartera, de cambio casi
préstamos del fijo, aumento
exterior del crédito
neto del banco
central
1997/ | Tailandia, Desregulacion Sistema Entradas de 1997 1997-1998
1998 | Indonesia, | financiera, financiero, capital,
Malasia, inversion sector préstamos
Corea, extranjera de externo bancarios, tipo
Rusia, cartera, de cambio fijo,
Brasil préstamos del burbuja en
exterior bienes
inmuebles
2001 | Estados Los “felices Acciones La “Gran Marzo de 2000-2002
Unidos 90", innovacién | tecnolégicas | Moderacion” 2000
y adopcion de (NASDAQ)
tecnologias de
informacion,
ataque
terrorista a las
Torres Gemelas
de Nueva York
2008 | Estados Profundizacién Bienes Reduccion de | Segundo 2008-2009
Unidosy |dela inmuebles, las tasas de trimestre
el resto globalizacién derivados, interés, de 2006
del mundo | financiera CDS acumulacién

de reservas
por la periferia,
crédito
bancario,
déficit publico
y externo,
titularizacion

* Entre 1931 y 1933 no se registré pico de alguna burbuja especulativa, sino que ocurrieron varias crisis bancarias y el abandono del
patrén dolar-oro.
Fuente: Elaboracion propia con base en Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber, Manias, Panics, and Crashes: A History of Financial
Crises. Hoboken, New Jersey, John Wiley & Sons, 2005, cuadro del apéndice “A Stylized Outline of Financial Crises, 1618 to 1998",

pp. 300-303
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Cuadro A.3.: Patrdon oro clasico

Pais Periodo
Reino Unido 1774-1797, 1821-1914
Australia 1852-1915
Canada 1854-1914
Portugal (a) 1854-1891
Argentina (b) 1867-1876, 1883-1884, 1900-1913
Alemania 1871-1914
Suecia 1873-1914
Holanda 1875-1914
Uruguay 1876-1914
Finlandia 1877-1914
Francia 1878-1914
Estados Unidos 1879-1917
Imperio Otomano (Turquia) | 1881-1914
Italia 1884-1894
Grecia 1885, 1910-1914
Egipto 1885-1914
Brasil (c) 1888-1891, 1905-1913
Rumania 1890-1914
Imperio Austrohtdngaro 1892-1914
Chile (d) 1895-1899
Costa Rica 1896-1914
Rusia 1897-1914
Japon 1897-1917
India 1898-1914
Ecuador 1898-1914
Peru 1901-1914
Filipinas 1903-1914
Meéxico (e) 1905-1913
Bulgaria 1906-1914
Siam 1908-1914
Bolivia 1908-1914

Notas: En los casos de diversos paises que entraron al patron oro y luego lo abandonaron debe senalarse que a) Portugal abandond el
patrén oro en 1891; b) la Argentina estuvo en un patrén de cambio oro en los anos 1867-1876, 1883-1884 y 1900-1913, mientras que
en los demas periodos tuvo un patrén papel, dirigido con el objetivo de restablecer la convertibilidad del peso argentino al oro; c) Brasil
adoptd el patrén oro entre 1888y 1891 y luego el patrén cambio oro entre 1905 y 1913; d) Chile estuvo en el patron oro entre 1895 y
1889 pero luego lo abandond; e) México adopté un patrén de cambio oro en 1905 que se mantuvo hasta 1913, permitiendo sin
embargo la circulacion de los pesos de plata.

Fuente: Elaboracion propia con base en Lawrence Officer, “Gold Standard”, en EH.Net Encyclopedia, editada por Robert Whaples, 26
de marzo de 2008, http://eh.net/encyclopedia/article/officer.gold.standard (consultada el 1 de octubre de 2009)
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APENDICE

Pais Periodo
Argentina 1927-1929
Paraguay 1927-1929
Australia 1925-1930
Nueva Zelanda 1929-1930
Austria 1923-1931
Reino Unido 1925-1931
Irlanda 1925-1931
Finlandia 1925-1931
Hungria 1925-1931
Irak 1925-1931
Brasil 1928-1931
Venezuela 1927-1931
India 1927-1931
Dinamarca 1927-1931
Bulgaria 1927-1931
Checoslovaquia 1929-1931
Bolivia 1929-1931
Portugal 1931-1931
El Salvador 1920-1932
Nicaragua 1922-1932
Colombia 1923-1932
Suecia 1924-1932
Alemania 1924-1932
Egipto 1925-1932
México 1925-1932
Canada 1926-1932
Ecuador 1927-1932
Noruega 1928-1932
Grecia 1928-1932
Japon 1930-1932
Yugoslavia 1931-1932
Pert 1931-1932
Costa Rica 1922-1933
Haiti 1922-1933
Sudéfrica 1925-1933
Chile 1926-1933

393




NUEVA HISTORIA DE LAS GRANDES CRISIS FINANCIERAS

Pais Periodo
Uruguay 1928-1933
Rumania 1929-1933
Honduras 1931-1933
Filipinas 1933-1933
Estados Unidos* 1922-1934
Guatemala 1926-1934
Italia 1928-1934
Bélgica 1926-1935
Holanda 1925-1936
Suiza 1925-1936
Polonia 1927-1936
Francia 1928-1936

* Cuando Estados Unidos sale del patron oro de entreguerras, la economia estadounidense entra en lo que Edward W. Kemmerer
denomind “patron oro calificado” (qualified gold standard).

Fuentes: Elaboracion propia con base en Lawrence Officer, "Gold Standard”, en EH.Net Encyclopedia, editada por Robert Whaples, 26
de marzo de 2008, http://eh.net/encyclopedia/article/officer.gold.standard (consultada el 1 de octubre de 2009), y en Barry Eichengreen,
Golden Fetters: The Gold Standard and the Great Depression, 1919-1939, Oxford, Oxford University Press, 1996, pp. 188-191.
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La literatura sobre la historia financiera y monetaria es vasta. En
primer término, recomendamos una serie de obras de referencia
que son indispensables para la consulta de definiciones de térmi-
nos econémicos y financieros, eventos claves e interpretaciones

de las principales crisis financieras:

David Glasner (ed.), Business, Cycles and Depressions: An
Encyclopedia, Nueva York, Garland, 1997.

P. Newman, M. Milgaat, J. Eatwell, The New Palgrave Dictionary of
Money and Finance, Nueva York, Macmillan, 1992.

S. Durlauf y L. Blume (eds.), The New Palgrave Dictionary of
Economics, Nueva York, Macmillan, 2008, 8 vols.

Joel Mokyr (ed.), The Oxford Encyclopedia of Economic History,
Nueva York, Oxford University Press, 2003, 5 vols.

En segundo término, recomendamos la consulta de algunos
sitios de Internet que también incluyen informacién sobre la
tematica. Por ejemplo, es de gran utilidad el sitio de la
Economic History Association (Estados Unidos), EH.Net, cuya
direccidn es http://eh.net/. De igual manera pueden consultar-
se los sitios de las demas asociaciones de historia econdémica. En

lengua espanola, son de especial utilidad los de la Asociacion
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Espanola de Historia Econémica (http://www.aehe.net/) y
de la Asociaciobn Mexicana de Historia Econdmica
(http://www.economia.unam.mx/amhe/index.html).

Para estudios historicos, una excelente fuente es la revista
Financial History Review, editada por Cambridge University Press,
que es oOrgano de la European Association of Banking and
Financial History, que también publica numerosos libros sobre
historia financiera. A su vez, una coleccién espléndida de mono-
grafias de historia monetaria y financiera es la que dirige Michael
Bordo: “Studies in Macroeconomic History”, en Cambridge
University Press. Para informacion sobre sitios de interés actuales
referidos a la crisis contemporanea, recomendamos la pagina web
del libro http//www.historiadelascrisis.com/.

Nuestra sintética seleccion bibliografica comienza con algu-
nas obras generales de historia financiera y monetaria. Luego
incluimos sugerencias de lecturas por periodos y capitulos. Las
obras citadas incluyen referencias bibliograficas adicionales que

son de consulta obligada.

OBRAS GENERALES: HISTORIA FINANCIERAY MONETARIA
(DE FINES DEL SIGLO XIX A PRINCIPIOS DEL SIGLO XXI)

Aldcroft, Derek H. y Michael J. Oliver (1998): Exchange Rate
Regimes in the Tiventieth Century, Londres, Edward Elgar.

Bordo, Michael, Alan Taylor y Jeffrey Williamson (2003):
Globalization in historical perspective, Chicago, University of
Chicago Press.

Bordo, Michael y Barry Eichengreen: “Crises Now and Then:
What Lessons from the Last Era of Financial Globalization”,
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