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Prologo

La serie Cdtedra Corona incluye algunas de
las presentaciones de profesores extranjeros de reconocida trayectoria en
la comunidad académica internacional que visitan la Facultad de Admi-
nistracion de la Universidad de los Andes por un periodo corto de tiempo,
gracias a los fondos donados por la Organizacion Corona en 1996 para
financiar la catedra que lleva este nombre.

A lo largo de estos anos, el programa Visi-
tantes Distinguidos Catedra Corona ha permitido obtener un valioso
intercambio de experiencias investigativas y docentes de cardcter
renovador y estimulante en la labor académica de la Facultad. Asi
mismo, ha fortalecido las vinculaciones con la comunidad académica
internacional en las diferentes dreas de la administracién y ha recibido
retroalimentacién sobre su orientacién, problemas y planes futuros.

El trabajo desarrollado por los profesores
invitados es planeado por el drea respectiva de la Facultad, de ma-
nera que constituya el inicio de relaciones de largo plazo, mediante
proyectos de investigacion conjuntos y periodos mds extensos como
profesores visitantes.
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El programa también promueve el viaje de
profesores de la Facultad a instituciones académicas extranjeras para
fortalecerlas lineas investigativas de la Facultad y para que éstos creen
relaciones de largo plazo con colegas en aquellas instituciones.

Con mds de ciento cincuenta investigadores
provenientes de diferentes universidades norteamericanas, europeas,
asidticas, australianas y latinoamericanas en paises como Estados
Unidos, Francia, Inglaterra, Espana, China, India, Australia, Argentina
Brasil, México y Venezuela, esta serie de publicaciones es el testimo-
nio editorial de su valioso aporte. Este decimoquinto nimero presenta
la conferencia Crisis financieras mundiales: lecciones del pasado y
consecuencias para América Latina (siglos x1x, xx y xx1), del profesor
Carlos Marichal, preparada para el Seminario de Profesores.

Comité de Publicaciones
Marzo de 2010
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Introduccion

Este trabajo propone un marco histérico
y tedrico general para explorar la secuencia de las principales
crisis financieras en el ultimo siglo y medio. Se combina este
enfoque de la historia global con el andlisis de los ciclos de
endeudamiento de las naciones latinoamericanas desde la pri-
mera época de la internacionalizacion financiera (1870-1914)
hasta la segunda y mds reciente etapa de las finanzas globales
(1970-2008). Se acompana esta discusiéon con comentarios sobre
la naturaleza de la cambiante arquitectura financiera interna-
cional en las diferentes fases del capitalismo desde finales del
siglo xix hasta hoy.

La primera hipétesis sostiene que dada
la profundidad y amplitud de la devastadora crisis financiera
que estall6 a finales de 2008, es importante llamar la atenciéon
sobre antecedentes histdricos y revisar con cuidado, de nuevo,
la bibliografia clasica sobre los ciclos econémicos. Mds especi-
ficamente, se sostiene que es de gran utilidad distinguir entre
crisis financieras mayores y menores, ya que el efecto de las
primeras puede llegar a ser de cardcter mundial y provocar
depresiones o recesiones realmente mayusculas. La segunda
hipoétesis sostiene que cada una de las crisis mayores suele
desembocar en un cambio del régimen monetario y financiero
internacional. El trabajo se basa en una amplia literatura que
ha analizado esta vinculacién, pero queda abierta la pregunta
sila actual crisis financiera de 2008-2009 desembocara en re-
formas transcendentales o si, al contrario, no se avanzara en
esta direccién por la oposicién de los enormemente poderosos
bancos globales de nuestra época.

Se plantea que el fracaso de la mayoria
de los economistas contempordneos de universidades y bancos
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centrales y privados en predecir el colapso de 2008 sugiere
que hay serias fallas en las formas en que este gremio mira y
analiza los mercados financieros. En particular, la mayoria de los
economistas (en los sectores publico y privado) dejan de lado
una perspectiva de largo plazo y, por consiguiente, carecen
de una conciencia adecuada de la importancia del enfoque
histérico y de las multiples aportaciones de diversas escuelas
econdmicas al andlisis de ciclos y crisis. Es factible pensar que
ello se debe en parte a que estas aportaciones han sido igno-
radas en la mayoria de los cursos universitarios de economia
durante los ultimos decenios.

Como es bien conocido, hasta el de-
cenio del treinta del siglo pasado las crisis financieras eran
entendidas en términos de ciclos del capitalismo clasico, tal
como se observa en la vasta bibliografia sobre ciclos econémicos
desarrollada por muchos autores como Clement Juglar, Nicolai
Kondratiev, Wesley Mitchell y Joseph Schumpeter, entre otros.
Sin embargo, desde el decenio del sesenta, la profesién econdé-
mica ignor6 cada vez mas las contribuciones de esta importante
tradicion analitica y empirica. En ese tiempo, la mayoria de los
economistas perdieron interés en la perspectiva historica en
cuanto a las finanzas, y muchos argumentaron que los antiguos
ciclos econdémicos llegaron a su fin después de Bretton Woods
(1944), bajo el aparente supuesto de que las crisis mayores
eran improbables en el futuro. Sin embargo, la explosion de la
crisis de la deuda en América Latina en el decenio del ochenta
llevé a un considerable nimero de economistas a enfocar de
nuevo su atencion en las finanzas internacionales y a revisar la
historia bancaria y monetaria para analizar las crisis pasadas,
en particular, la catdstrofe de 1929 y la Gran Depresién'.

No obstante, ese interés en explicar las
tendencias financieras en el largo plazo fue completamente
eclipsado en el decenio del noventa por la fascinaciéon con
la dindmica, volatilidad y efectos de la liberalizacién de las
finanzas globales. La literatura producida por economistas en
el &mbito académico y en los departamentos de investigacién

! Ejemplos bien conocidos son Bernanke (2000), Romer (1997), Eichengreen
(1992, 1996, 2002) y Bordo (1997, 1998).
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de los bancos crecié exponencialmente y los estudiosos pres-
taron considerable atencién a las crisis financieras en Asia y
Latinoamérica en el Ultimo decenio del siglo xx. Sin embargo,
la mayor parte de los nuevos estudios no solian distinguir entre
crisis financieras mayores y menores. Este hecho se observa,
incluso, en el extenso y sugestivo documento de Reinhart y Ro-
goff (2008), en el que afirman que su revisién histérica muestra
que “la reciente crisis financiera sub-prime de Estados Unidos
dificilmente es inica". Dichos autores observaron que “las crisis
con frecuencia emanan de los centros financieros y se transmi-
ten a través [sic] de shocks de tasas de interés y colapsos en los
precios de las materias primas [commodities]"; pero, sorpren-
dentemente, su revisién no tomoé en cuenta el punto esencial
de que existen diferencias significativas en las dimensiones y
consecuencias de los cataclismos financieros mayores.

Ya se sabe que la crisis que estallé en el
otono de 2008 se considera de escala mayor, incluso mayor que
cualquier otra desde 1930. Pese a las sefiales de recuperacion del
segundo semestre de 2009, las consecuencias més duraderas
del colapso no desaparecerdn rapidamente, incluso tasas altas
de desempleo y subidas enormes del endeudamiento publico
en los Estados Unidos, Europa y Japdn, y aumentos menores en
otros paises. Por otra parte, también se argumenta en este en-
sayo que estudiar las crisis mayores permite entender mejor la
historia de los principales cambios en los marcos instituciona-
les de los mercados financieros y de los sistemas monetarios,
tanto nacionales como internacionales. Este planteamiento es
importante en un momento en que se discute ampliamente la
posibilidad de reformar la arquitectura financiera internacional.
Por ello es necesario hacer grandes preguntas como: ¢cudles
han sido los principales cambios en los regimenes monetarios
y financieros en el ultimo siglo? ¢Dichos cambios se producen
regular o sistemdticamente, o tienden a ser resultado de unos
pocos colapsos financieros globales? La reciente bibliografia
de una generacién de economistas interesados en la historia
financiera y de varias escuelas de historiadores econémicos
ha abierto vetas importantes para explorar y comprender esas
transformaciones y por ello se remite al lector a nuestra biblio-
grafia selecta al final del ensayo.
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Los primeros interrogantes que se plan-
tean se refieren a la naturaleza de los regimenes monetarios
y el efecto de las diversas crisis sobre ellos. Antes de 1929, el
patréon oro fue el aspecto mds significativo de una incipiente
"arquitectura financiera internacional”, tal como lo sugiere gran
parte de la literatura de la historia financiera. En la practica,
antes de 1944 no existian instituciones financieras multila-
terales y habia pocas reglas formales sobre el manejo de las
transacciones financieras internacionales. Lo cual se reflej6 en
numerosas crisis financieras, particularmente en el decenio de
1920, durante el cual existi6 relativamente poca cooperacion
entre los bancos centrales o los ministerios de hacienda de las
naciones mas poderosas. Esta era de globalizacién temprana;
el laissez-faire (dejar hacer) en realidad domino, pero la crisis
de 1929 y la Gran Depresion destruyeron ese orden financiero
existente. En contraste, después de la Segunda Guerra Mundial
y los acuerdos financieros y monetarios ratificados en Bretton
Woods (1944), es posible hablar de una nueva era del capita-
lismo en la que hubo mayor regulacion de las finanzas, tanto
nacional como internacionalmente. Los textos sobre historia
econdmica habitualmente se refieren al periodo de la posguerra
como la “era dorada" de la expansién econdémica. En efecto,
fue una época en la que se produjeron muy escasos panicos
bancarios y pocas fuertes crisis econdmicas, que se caracterizo
ademads por tendencias de crecimiento mas estables y sostenidas
a escala mundial por varios decenios.

Sin embargo, el sistema financiero que
ha llegado a ser conocido como Bretton Woods I llegé a su fin
en 1971, después que Nixon y las autoridades estadounidenses
abandonaron el patrén délar-oro. La estabilidad monetaria y
financiera se redujo sustancialmente al tiempo que los flujos
de capital a escala internacional aumentaron, lo cual era una
clara sefial de un nuevo proceso de globalizacién financiera. En
este ensayo se argumenta que algunos aspectos importantes de
la nueva dindmica financiera se pueden percibir en los ciclos
de la deuda externa en América Latina con auge en el decenio
del setenta, seguidos por moratorias y crisis en el siguiente.
Segun Barry Eichengreen y Albert Fishlow, las finanzas inter-
nacionales (y en especial de los flujos de capitales) durante el
siglo x1x y hasta 1929 se caracterizaron de manera central por
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el negocio de compraventa de bonos en los principales merca-
dos de capitales del mundo. Después de la Gran Depresién y
la Segunda Guerra Mundial, dichos flujos de capitales fueron
bastante reducidos, pero hacia el decenio de 1960 comenzaron
a renovarse lentamente. En cambio, desde principios del de-
cenio del setenta se intensificaron los volumenes de los flujos
internacionales de capitales y pudo observarse el predominio
de los bancos internacionales en el manejo de finanzas globa-
les: los bancos mas grandes de los Estados Unidos, Europa y
Japon comenzaron a impulsar movimientos enormes de fondos,
en muchos casos de petroddlares reciclados. Es posible argu-
mentar que en ese momento empezd la era contemporanea de
la globalizacién financiera, aunque en el decenio del ochenta
adquiri6 caracteristicas nuevas y mas complejas.

Al par que crecia en importancia la
nueva inversiéon de cartera en tal decenio, aumento el papel de
una nueva serie de intermediarios financieros, incluso de fondos
de pensiones y fondos de inversion, proceso que de nuevo fue
cambiando la gestion de las finanzas globales. Desde mediados
de dicho decenio, el sector financiero y los mercados de capital
en los Estados Unidos y Europa, especialmente, experimentaron
una etapa de enorme expansion: en Londres, los origenes de
esta liberalizacién financiera se describieron como el Big Bang.
Mientras que el esquema de la antigua arquitectura financiera
de Bretton Woods I parecia estar todavia vigente, en la practica
ya se habia disuelto. La enorme expansion no regulada de los
mercados e instrumentos financieros llevé a sucesivas oleadas
financieras y a una mayor especulacion hasta el 2008, acom-
panada de una enorme acumulacion de capital de parte de las
elites internacionales y las firmas financieras.

Mientras muchos banqueros y eco-
nomistas consideraban gran avance la liberalizacién de los
mercados financieros, la nueva etapa de la creciente desregu-
lacion financiera global demostré ser enormemente costosa en
términos de volatilidad para América Latina, a raiz del estallido
de las crisis de las deudas externas desde 1982 en adelante,
en Europa del Este y en muchos paises de Africa. Las entra-
das y salidas masivas de capital llevaron a ciclos econémicos
abruptos y a crisis mayores en gran numero de naciones, y en
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el ultimo decenio las crisis financieras se multiplicaron en Asia y
Latinoamérica. La masiva crisis de 2008 ha puesto en evidencia
los errores de la desregulacion financiera global y la necesidad
de poner en practica una importante transformacién en los
proximos anos para permitir un orden econdmico mundial més
estable y justo. Pero ese reordenamiento no implica simplemen-
te el retorno a los principios de Bretton Woods. Las naciones en
desarrollo han pagado un precio demasiado alto, durante los
ultimos decenios, por las crisis financieras sucesivas que han
sufrido, para aceptar simplemente un retorno al pasado.




. Teorias
financieras, ciclos
economicos y
analisis historico

La actual crisis mundial pone en evi-
dencia la necesidad de reenfocar la atencion en el estudio de
los ciclos econ6micos y financieros y en los estudios con una
perspectiva histérica de larga duraciéon. Durante los ultimos
cincuenta anos, muchos economistas de la corriente neoclésica
pero también los keynesianos parecieron creer que las crisis
financieras del capitalismo clasico eran asuntos del pasado.
Prestaron poca atencién, por ejemplo, a economistas como
Hyman Minsky, que retomo el tema de la incertidumbre en los
mercados financieros y su dindmica intrinsecamente voléatil.
Es cierto que en tiempos recientes algunos economistas como
Joseph Stiglitz estudiaron a fondo el problema de los merca-
dos financieros imperfectos, pero no eran una mayoria. En
las Facultades de Economia de universidades en los Estados
Unidos, Japén o Europa tampoco se prest6 mucha atencion a
los economistas mas criticos en numerosos paises en desarrollo,
que subrayaron las distorsiones y errores del fundamentalismo
de mercado. Igualmente grave fue el hecho de que en muchas
Facultades de Economia (de los Estados Unidos, el Reino Uni-
do y otros paises) la historia financiera fue considerada ajena
a las preocupaciones de aquellos involucrados en el andlisis
financiero. Esta tendencia dominaba, a pesar de la publicacién
de trabajos que hoy se consideran clasicos, como el de Kindle-
berger (1978), entre otros.

La actual crisis financiera mundial
pone de manifiesto cuan importante puede resultar incluir




CATEDRA CORONA I5

la historia financiera y monetaria en los programas docentes
universitarios de economia, vinculandola con una revision de
las interpretaciones de economistas cldsicos en este campo.
En lo que se refiere al pensamiento econémico clasico sobre
los ciclos econémicos, vale la pena comenzar con una rapida
revision, con series de tiempo, de los origenes de los primeros
trabajos empiricos serios. Por ejemplo, es posible identificar a
Thomas Tooke como el primer economista en haber trabajado
sisteméaticamente sobre historia y ciclos de los precios en el
decenio de 1830, seguido por Clement Juglar, que publicé
detallados estudios empiricos sobre ciclos y crisis en 1860.
Luego siguieron los estudios detallados sobre los ciclos eco-
noémicos en Inglaterra, de Michel Tougan Baranowsky, quien
publicé sus obras a principios del siglo xx, y los trabajos sobre
los ciclos largos, del economista ruso Nicolai Kondratiev, en el
decenio del veinte. En los Estados Unidos, el trabajo pionero
fue de Wesley Mitchell, en 1913; estos trabajos llevaron di-
rectamente a crear la National Bureau of Economic Research
(Oficina Nacional de Investigacion Econ6émica) en el tercer
decenio, y més tarde a intensificar el trabajo de economistas
influyentes y empiricos sobre ciclos —con quienes Mitchell
colaboraba-—, tales como Arthur Burns, Simon Kuznets y Wassi-
lly Leontieff. En una linea similar, es importante precisar que
la investigacién de Joseph Schumpeter estuvo fuertemente
marcada por el andlisis de la relacién entre ciclos econémicos
e innovacién tecnologica.

Dentro del campo de estudios de los
ciclos econ6émicos, algunos autores clasicos prestaron especial
atencidn al andlisis de las crisis financieras. Quizds el econo-
mista que hizo més en el &mbito internacional a principios del
siglo xx por profundizar el tema de la diferencia entre crisis
mayores y menores fue Kondratiev, quien presenté una teoria
sobre los ciclos largos de la economia y las grandes crisis del
capitalismo que eran seguidas por profundas y prolongadas
recesiones en varios paises. Estas se distinguian de las cri-
sis menores, mucho mas frecuentes, que consistian en una
diversidad de panicos bursatiles y desequilibrios monetarios
en numerosos paises y que tenian efectos menos duraderos y
menos globales. Con esta perspectiva, se acept6 en general que
las crisis mayores del capitalismo cldsico fueron las de 1846,
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1873 y 1929, las dos ultimas con largos periodos de recesién
econdmica internacional.

Aunque la bibliografia sobre ciclos
y crisis languidecié con posterioridad a la Segunda Guerra
Mundial, a partir del decenio del ochenta una serie de econo-
mistas interesados en la historia financiera empez6 a publicar
importantes articulos y libros que comenzaron a renovar el
campo. Ademads, hay que tener en cuenta que estas aportacio-
nes formaban parte de la explosion bibliografica sobre finanzas
globales que se produjo poco después del estallido de la crisis
de la deuda en América Latina. Entre los temas debatidos por
los analistas estaba en primer término la forma de gestionar las
profundas crisis de deudas soberanas que tuvieron lugar en América
Latina a partir de 1982: el debate principal consistia en deter-
minar silas crisis eran resultado de problemas de liquidez o de
solvencia. Otro espacio de andlisis y debate a mediados de tal
decenio se enfocé en las posibles soluciones a las moratorias y
defaults, entre las cuales se incluian la aplicacion de politicas
de ajuste fiscal y la promocién del libre comercio para favorecer
un aumento de las exportaciones, con objeto de obtener mayor
cantidad de divisas para pagar el servicio de deudas externas.
También se discutieron otras alternativas, como la condonacién
parcial o suspension de las deudas, pero las medidas mas radi-
cales adoptadas por los gobiernos de la regién no pasaron de
ser una serie de moratorias temporales de la deuda.

Las crisis de deuda y bancarias del
noveno decenio pusieron en evidencia que el uso de series
de tiempo era de gran utilidad para el andlisis financiero, y
como resultado comenzd un retorno a la historia, impulsado
por un numero significativo de historiadores econdmicos y
economistas interesados en las trayectorias de los mercados
financieros en el largo plazo. Entre los economistas enfocados
en Ameérica Latina que demostraron mayor interés por incor-
porar una perspectiva histérica que incluia lecciones sobre las
pasadas crisis financieras en sus estudios se encuentran Carlos
E Diaz-Alejandro, que escribié un ensayo pionero, sequido por
Albert Fishlow, Peter Lindert, Barry Eichengren, Jeffrey Sachs
y una serie de economistas latinoamericanos entre los que se
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inclufan Alberto Acosta y Oscar Ugarteche, que contintian al
frente en este campo.

Economistas especializados en historia
monetaria y financiera internacional como Michael Bordo y
Barry Eichengreen han ampliado la investigaciéon de estudios
comparativos sobre crisis financieras a lo largo del ultimo siglo
y han propuesto una serie de andlisis muy sugerentes sobre
diversa y compleja anatomia. Sus andlisis tienden a ser de
mayor sofisticacién estadistica que los tradicionales, pero se
vinculan economistas e historiadores con la literatura cldsica
sobre ciclos y crisis. Entre las crisis previas al gran crac de
1929, pueden citarse las crisis internacionales de 1826, 1837,
1857, 1866, 1882, 1890, 1902, 1907, 1914 y 1920-1921, sobre
las cuales ya existen numerosas monografias, especialmente
articulos de historia financiera y monetaria. Mucho més abun-
dante, sin embargo, es la literatura sobre las crisis financieras
y econdmicas de la época de la Gran Depresion, 1929-1933.
La bibliografia se cuenta por decenas de miles de titulos.
Debe subrayarse que macroeconomistas como Ben Bernanke
y Christina Romer, gobernador de la Reserva Federal y jefe de
asesores econdmicos de la administraciéon de Obama, en los
Estados Unidos, respectivamente, publicaron estudios detalla-
dos sobre la relacion entre las finanzas y economia real durante
los primeros afios de la Gran Depresiéon. Esta bibliografia es
particularmente pertinente para ayudar a explicar los paralelos
histéricos y los contrastes entre las principales crisis financieras
del pasado y el presente.

Las siguientes pdginas ofrecen un bre-
ve panorama de las crisis financieras mayores en el capitalismo
moderno a partir tanto de la literatura cldsica sobre ciclos eco-
noémicos y crisis, como de la nueva literatura sobre el tema de
la historia financiera y monetaria global. Como lo ilustran los
trabajos pioneros e innovadores de Michael Bordo, es factible
estudiar la anatomia de las crisis financieras de manera cada
vez mas precisa a través del tiempo, distinguiendo entre crisis
bancarias, crisis monetarias y crisis gemelas. Evidentemente,
en las mayores crisis financieras se combinan los pdnicos
bancarios con panicos bursatiles, desequilibrios en los merca-
dos hipotecarios, crisis monetarias y frecuentemente crisis de
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deudas en los paises en desarrollo. Se ilustran estos temas en
lo que sigue de este ensayo con referencia a la historia eco-
nomica mundial, pero con referencias especiales a la historia
financiera latinoamericana.

Grafico I. Incidencia de crisis bancarias, cambiarias y gemelas, 1884-1998.

1884-1914 1914-1929 1929-1944 1944-1973 1974-1990 1990-1998

[21 paises] [21 paises] [21 paises] [21 paises] [53 paises] [53 paises]
Crisis bancarias W Crisis cambiarias Crisis gemelas [ Total de crisis

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 niimero de crisis no corresponde necesariamente a la
severidad de ellas.

Fuente: elaboracién propia con base en Bordo, Eichengreen, Klingebiel y Martinez-Peria (2000).







Il. | (La primera

crisis financiera
mundial? El efecto
extendido del
panico de 1873

Aunque se produjeron muchos panicos
bancarios y crisis financieras durante los siete primeros dece-
nios del siglo x1x, la mayoria de ellas no derivé en un colapso
financiero internacional. Las crisis financieras, como la de
1837 en los Estados Unidos y las de 1857 y 1866 en Londres y
Paris, influyeron en el comercio internacional, pero no fueron
duraderas.

En cambio, la crisis de 1873 tuvo conse-
cuencias amplias y profundas, por lo que muchos historiadores
econdmicos consideran que desatd un largo periodo de recesién
en gran numero de paises. El colapso comenzd con un panico
bancario en Viena en mayo y junio de 1873, que muy pronto
se extendi6 por toda Europa Central, pero también causé ba-
jas importantes en las bolsas de Londres, Paris, Amsterdam y
Milan, entre otros mercados europeos. En septiembre de 1873
estallé6 un péanico en Wall Street, seguido por numerosos pa-
nicos bancarios. Este hecho tuvo como consecuencia una ola
de quiebras bancarias en diferentes regiones de los Estados
Unidos. La maquinaria mdés poderosa de crecimiento —los pro-
yectos ferroviarios— se paralizé y el resultado fue una recesion
que durd casi cinco anos. Al mismo tiempo, la crisis financiera
causo6 una disminucién del comercio internacional y una serie
de crisis de deuda soberana, principalmente en el Imperio
Otomano y en varias naciones latinoamericanas.
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¢Por qué fue tan extensa e intensa esta
crisis? Una respuesta sugiere que para 1870 el sistema mone-
tario y bancario internacional ya se habia vuelto muy complejo
y estrechamente interrelacionado. Las finanzas mundiales ya
no estaban bajo el dominio de uno o dos mercados monetarios
(Londres y Paris), sino que ahora podrian describirse de forma
mejor como una constelaciéon de diversos centros bancarios y
financieros primarios y secundarios, independientes todos ellos,
pero también con un creciente grado de interdependencia. Por
tanto, en contraste con las anteriores catastrofes financieras
del siglo xix, que se detonaron por el panico en los mercados
monetarios de Paris y Londres, la crisis de 1873 fue impulsada
por el colapso financiero en Europa Central y los Estados Uni-
dos. Este hecho reflejaba el rapido proceso de integracion del
capitalismo a escala global. Graves problemas bancarios en una
parte del mundo se transmitian a una velocidad considerable
a centros financieros distantes y producian un corto circuito
econdémico generalizado?.

Escritores contemporaneos y teoéricos
mads antiguos atribuyeron las calamidades econdémicas del
decenio de 1870 a dos factores fundamentales, a saber: segun
Juglar (1857), Kondratiev y Lewis (1978), la causa principal
de la crisis se encontraba en la baja de los precios de las ma-
terias primas e industriales en todo el mundo; esta tendencia
produjo una caida en las tasas de utilidades de sectores eco-
nomicos clave, tanto en los paises mas avanzados como en los
menos desarrollados®. En opinion de Giffen (1904, pp. 98-120),
Schumpeter (1939, pp. 336-397) y Rostow (1978, pp. 153-156),
por su parte, la raiz de la crisis se encontraba en la desacele-
racion del sector més poderoso e “internacionalizado” de la
actividad econ6mica, que era la construccién de vias férreas*.
Los avances logrados en los anos que precedieron a la crisis de
1873 habian sido poco menos que espectaculares: por ejemplo,
en los Estados Unidos, la extensién de vias férreas construidas

2 Kindleberger (1978, p.132) sugiere que existi6 un vinculo entre los panicos
financieros en Europa Central y los Estados Unidos.

3 Dos estudios clasicos que analizan el efecto de la caida de precios en el
decenio de 1870 son Juglar (1857, pp.390-433) y Thorp (1926, pp.167-168,
189-190, 207-208). Otro clasico es Lewis (1978).

4 Giffen fue uno de los autores financieros contemporaneos mas respetados.
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se duplic6 desde el fin de la Guerra Civil en 1865, de 55.000
millas a mas de cien mil millas para 1873; en Rusia se cons-
truyeron més de veinte mil millas desde finales del decenio de
1860; y en toda Europa, la mania de los ferrocarriles continué
impulsando a los inversionistas a destinar sus ahorros a dece-
nas de nuevas companias, tanto locales como en el extranjero.
En consecuencia, el desplome en la bolsa de valores provoco
una caida dramatica en los beneficios no realizados y una
igualmente abrupta caida de la inversién en ese campo. Como
resultado, los magnates y contratistas ferroviarios en todo el
mundo congelaron las construcciones en marcha, despidieron
trabajadores y cancelaron los contratos de abastecimiento con
industrias metalurgicas y mineras.

Pero la baja de los precios de las mer-
cancias y el colapso en la construccion de vias férreas no
fueron los Unicos catalizadores de la depresion. El maremoto
financiero provocado por la guerra franco-prusiana en 1870
también tuvo un papel critico. Tras el triunfo imprevisto y sor-
presivo de Bismark sobre el ejército de Napoledn III, el nuevo
gobierno francés, encabezado por Thiers, se vio obligado a
pagar una inmensa indemnizacién de 5.000 millones de francos
(200 millones de libras esterlinas) a Alemania. Los principales
bancos de Londres y Paris organizaron una operacion masiva
de rescate, recaudaron el dinero en un lapso sumamente corto
y enviaron el oro a Berlin. Estos créditos indemnizatorios —los
mads grandes de todas las transacciones financieras del siglo
x1x— canalizaron un flujo masivo de capital hacia las economias
de Europa Central y causaron también un inesperado grado de
especulacion que desestabilizé los mercados financieros
de Europa Occidental.

Aunque la agitaciéon econémica con-
temporanea tuvo sus raices en las fluctuaciones financieras y
comerciales de las naciones industriales del Atlantico Norte,
este efecto muy pronto se hizo sentir con particular virulencia
en regiones no industrializadas del Cercano Oriente y Améri-
ca Latina. En estas regiones la depresion del decenio de 1870
puede definirse de mejor manera como una “crisis de deuda”,
ya que la causa primordial de las perturbaciones econémicas
alli era una excesiva acumulacién de deudas externas de los
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gobiernos. Para 1876, el Imperio Otomano, Egipto, Grecia,
Tunez y ocho Estados latinoamericanos habian entrado en mo-
ratoria, y las perspectivas de pago eran desalentadoras. De
hecho, la resolucién de las bancarrotas en Turquia y Egipto
llevaria a la intervencion directa de los poderes europeos
—particularmente el Reino Unido y Francia— en el Oriente Me-
dio e inauguraria el periodo més intenso de colonizacién en la
historia moderna en Asia y Africa desde principios del decenio
de 1880. Para comenzar, los financieros britdnicos y franceses
obligaron al kedive egipcio a vender el canal de Suez, y en
1880 el gobierno britdnico fue mas allé y establecié un régimen
colonial en Egipto. Al mismo tiempo, los financieros franceses
y britanicos presionaron al Sultdn y a otros lideres del Imperio
Otomano a transferir el control de los ingresos fiscales a una
agencia administrativa especial (en la que los representantes
europeos tenian un papel dominante) y colocaron las finanzas
de Turquia bajo el dominio del Banco Imperial Otomano, sobre
el que los banqueros franceses y britanicos tenian el control.
Tal presion inauguro6 la era del imperialismo cldsico, que causé
al reparto de gran parte del globo entre los principales poderes
occidentales.

En América Latina la crisis provocé de-
sastres comerciales y fiscales y, finalmente, el incumplimiento
de pago del principal Estado deudor, que era el Pert, y de casi
todas las naciones més pequenas del subcontinente (véase
grafico 2). La mayoria de los gobiernos latinoamericanos se
habian endeudado mucho en el decenio de 1860 y principios
del siguiente, ya que esperaban beneficiarse del comercio in-
ternacional y el auge financiero. Pero el gobierno peruano fue
el més derrochador y adquirié cerca de cincuenta millones de
libras esterlinas en deudas y finalmente descubri6 que no tenia
posibilidades de pagar, ya que los precios de los recursos y ma-
terias primas habian caido. Aunque las exportaciones peruanas
de guano, nitrato y azucar siguieron siendo buenas en 1873
y 1874, para 1875 se produjo el colapso que llevo a una caida
absoluta de los ingresos fiscales y al inevitable incumplimiento
en los pagos de la deuda externa.
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Grafico 2. Préstamos externos a gobiernos latinoamericanos 1850-1875
(en miles de libras esterlinas).
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.| ¢El patron oro
proporciono una
arquitectura
financiera
internacional?

La crisis de 1873 tuvo un fuerte efecto
negativo en la economia mundial, pero a partir del decenio de
1880 se reanudaron los flujos de capital internacional, parti-
cularmente hacia naciones con grandes fronteras agricolas y
ganaderas como los Estados Unidos, Canadd, Australia, Argen-
tina, Brasil, México y Rusia. El periodo ha sido bautizado con
frecuencia como la primera etapa de globalizacién financiera,
y duré hasta 1914, cuando fue cortada de golpe por el estallido
de la Primera Guerra Mundial. La reconstruccion de la cartera
britdnica de exportaciones de capital resulté extremadamente
importante para la historia financiera comparativa, ya que eran
los flujos mas grandes antes de 1914, y los datos son buenos. Las
tendencias ciclicas estdn bien reflejadas en el grafico 3 sobre la
cartera de exportaciones de capital hacia América Latina y son
indicadores del efecto de los auges de créditos que precedieron
a las crisis de 1873 y 1890. La comparacién con informacién
sobre comercio internacional indica que el colapso financiero
precedi6 a la disminucién del comercio y fue mucho més volatil
en términos cuantitativos. Lo cual es importante porque sugiere
el papel clave de las finanzas en el desencadenamiento de la
mayoria de las crisis econémicas.
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Grafico 3. Cartera britanica de exportaciones de capital hacia Europa, América del
Norte y América Latina, 1865-1900 (miles de libras esterlinas).
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Grafico 4. Exportaciones de capitales del Reino Unido 1882-1918
(millones de libras esterlinas).
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Dicha expansion, sin embargo, fue
frenada por la crisis de 1890, que ha sido calificada como “la
primera crisis de mercados emergentes" por economistas dedi-
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cados a la historia financiera. El llamado Baring Panic® de 1890
fue una crisis intensa, aunque de duracién relativamente corta.
Esta reflejo la debilitacién temporal de la actividad comercial,
industrial y bancaria en diferentes partes del mundo, pero no
fue la precursora de una prolongada depresién internacional,
como lo fue la de 1873. En este sentido, los economistas con-
temporaneos acertaron al argumentar que la tormenta de 1890
puede definirse esencialmente como una crisis anglo-argenti-
na®. Sin embargo, estudios histéricos recientes demuestran que
hay varios aspectos que le dan una significacién mas amplia y
demuestran la creciente complejidad de los mercados finan-
cieros y la posibilidad de contagio entre diversos mercados
financieros.

En el Brasil, por ejemplo, el extraor-
dinario auge de las bolsas de valores de 1889-1891, conocido
como el Encilhamento, fue afectado por el panico argentino,
que comenzo6 en mayo de 1890. La posicién del Banco do Bra-
sil se debilit6 al aumentarse la competencia con dos bancos
grandes que obtuvieron privilegios del Gobierno para emitir
billetes. La rivalidad se intensific6 y hacia diciembre de 1890
los dos bancos rivales —el Banco dos Estados Unidos do Brasil
y el Banco Nacional- se fusionaron en una empresa financiera
gigante llamada Banco da Republica. Sin embargo, la fusién
también reflejo la cada vez mds inestable situacion econémica
y la necesidad de unir recursos para evitar un panico. En 1891
las bancarrotas empezaron a multiplicarse en Rio de Janeiro
en medio de una orgia especulativa. El colapso financiero ge-
neralizado lleg6 en 1892, cuando decenas de empresas nuevas
y antiguas se desmoronaron’.

Alrededor de la misma época, en Chi-
le ocurrié una crisis bancaria que siguié a la guerra civil de
1890-1891 y el derrocamiento del gobierno de José Manuel

5 N. T. Por el papel que tuvo el banco inglés Baring Brothers al precipitar
la crisis a causa de una situaciéon de insolvencia.

6 En un estudio clasico, Lauck (1907, caps. 1y 5) argumento6 que la crisis
de 1890 fue basicamente un desastre anglo-argentino y no fue, por tanto,
la causa de la més extendida depresion de 1893.

7 Triner (2005, pp. 199-226) afirmé recientemente que el colapso financiero
argentino fue contagioso y contribuyd a la crisis financiera brasilefa.
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Balmaceda. En este caso también -y sorprendentemente de
manera similar— el Gobierno intervino para obligar a los tres
bancos més grandes a fusionarse en una institucién dominante,
el Banco de Chile, el cual asumiria muchas de las funciones
de un banco del Gobierno, aun cuando continuaba siendo una
empresa privada. Todo ello demostraba que estas tempranas
crisis de mercados emergentes manifestaban claras senales de
contagio, fendmeno que nos recuerda poderosamente lo que
ocurrié en Latinoamérica y Asia durante las crisis financieras
un siglo mas tarde, en el ultimo decenio del siglo xx.

Después de las crisis de principios del
decenio de 1890, un nuevo consenso financiero dominé en
toda América Latina, y en muchos paises se tom¢ la decision
de adoptar formalmente el patréon oro para evitar la inestabi-
lidad financiera del pasado inmediato y para atraer nuevos
flujos de capital extranjero. La adopcién del patrén oro habia
comenzado en Europa y en los Estados Unidos en el decenio
de 1870, pero tardaria algunos decenios en adoptarse en los
paises de la periferia. A finales del siglo x1x, sectores clave de
las minorias financieras en los principales paises latinoameri-
canos presionaron para que se adoptara el patrén oro, acom-
pafiado por politicas de mantener fuertes reservas metdlicas
en respaldo a la emisién de billetes bancarios: el patrén oro
se adopto6 en la Argentina en 1899, en el Brasil en 1906 y en
México en 1905.

Durante la Primera Guerra Mundial el
patrén oro se suspendi6 en la mayoria de los paises del mundo,
aunque hacia mediados del decenio de 1920 una cincuentena
de naciones volvieron a la vieja ortodoxia monetaria: este tema
ha sido analizado de manera brillante por Eichengreen (1992).
Enla mayoria de las naciones, sin embargo, se estableci6 un pa-
tron cambio oro que ofrecia de alguna manera mas flexibilidad
que la del patron oro clasico, en la medida en que ademas del
oro, los bancos centrales podian usar diversas monedas fuertes
como reservas, tales como la libra esterlina, el franco o el délar
estadounidense, que estaban ancladas al oro.

En el caso de América Latina, las con-
secuencias de la Primera Guerra Mundial fueron contradicto-
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rias, ya que al efecto negativo inicial le siguié un auge de las
materias primas desde finales de 1915, gracias a la expansion de
la demanda de minerales, petroleo y productos alimenticios
de las potencias en guerra. Este auge se interrumpié por la
crisis de 1920-1921, que caus6 una fuerte caida de los precios
de todos los productos primarios y minerales y provoco6 una de
las mds severas caidas del valor del comercio exterior experi-
mentada por las economias latinoamericanas en el siglo xx®. La
crisis empujoé a las elites politicas latinoamericanas a los brazos
de los bancos de inversion de Nueva York, que colaboraron en
la emisién de una larga serie de préstamos externos para los
gobiernos de la Argentina, el Brasil, Chile y una decena de na-
ciones latinoamericanas. La banca estadounidense aprovecho
las circunstancias para expandirse rdpidamente en la region,
como se observa en la creacién de nuevas esferas de influencia
de cada uno de los mayores bancos estadounidenses: Morgan
y National City Bank eran especialmente activos en Cuba y la
Argentina, mientras que Dillon & Read se especializaron en los
créditos nacionales para el Brasil y Bolivia; J. y W. Seligman se
dedicaron a los bonos peruanos.

Debe tenerse en cuenta que muchos de
los créditos sirvieron para consolidar el poder de dictadores como
Augusto B. Leguia en el Pert (1919-1930), Carlos Ibafiez en Chile
(1927-1931) y José Maria Orellana en Guatemala (1922-1926),
y para mantener los regimenes neocoloniales en Nicaragua, Re-
publica Dominicana, Haiti, Honduras y Cuba. Como es légico,
las alianzas entre banqueros y jefes de Estado autoritarios provo-
caron duras criticas, que en su mayoria estaban dirigidas hacia
la corrupcion estimulada por el negocio de los créditos entre los
circulos de poder de los Estados deudores. Tal como observo un
agente de Seligman Investments en el Pert: “El presidente era
un dictador, y gastaba en lo que queria y pedia los préstamos
que queria. El pueblo no tenia forma de controlar'®.

8  Las consecuencias de esta crisis han sido estudiadas s6lo por unos pocos
historiadores latinoamericanos. Para detalles sobre el efecto de la caida
de los precios del azucar en la economia cubana, véase Jenks (1928, pp.
206-217); sobre la caida de los precios de la carne en la Argentina, véase
Smith (1969, cap. 4).

9 Esta cita se tomd del testimonio del sefior Dennis, publicado por el Se-
nado de los Estados Unidos, Audiencias ante el Comité de Finanzas, 722
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El decenio del veinte fue también un
momento para regresar al patrén oro en la mayoria de los paises
latinoamericanos y para introducir bancos centrales y reformas
fiscales y financieras basadas en los modelos norteamericanos.
Uno de los primeros doctores en moneda internacional era
entonces el mas activo: Edwin Kemmerer, profesor de Econo-
mia de Princeton, encabez6 misiones financieras en Colombia
(1923), Guatemala (1924), Chile (1925), Ecuador (1926, 1927),
Bolivia (1927) y Pert (1931) y presiond por la adopcién del pa-
tron oro'®. Sin embargo, el retorno del patrén oro y la ortodoxia
monetaria tuvo una vida corta y fue interrumpido por la crisis
mundial que se desencadené en 1929.

Legislatura, 1° session, Sale of Foreign Bonds or Securities in the United
States. (1931). Washington, D. C., p. 1601; las audiencias son una fuente
particularmente reveladora de los choques entre los banqueros de Nueva
York y los politicos latinoamericanos en el decenio de 1920.

10 Sobre las misiones de Kemmerer, véase Drake (1989).
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IV. | El fin del
capitalismo
clasico: el desastre
de 1929 y la Gran
Depresion del
decenio del treinta

El colapso de la bolsa de Nueva York
el 24 de octubre de 1929 se sintié en todo el mundo y anuncié
el fin de una década de prosperidad y el comienzo de la Gran
Depresion del cuarto decenio del siglo pasado. El jueves negro
de Wall Street confirm¢ la severidad de la catédstrofe econdmi-
ca, pero muy pronto numerosas sefiales indicaron la ominosa
inestabilidad de la economia internacional. Como resultado del
colapso de la bolsa de valores en Nueva York (que en realidad
no fue tan severa como la de octubre de 2008), otros mercados
financieros —particularmente los de Europa Occidental y Cen-
tral- también empezaron a tener problemas, pero tomo tiempo
antes que se volvieran criticos. Para mediados de 1930, los
mercados de crédito comenzaron a contraerse y el resultado
fue que el comercio internacional y el nacional se redujeron
drasticamente durante mas de cuatro afos.

El padnico en las bolsas de valores estu-
vo acompanado no sélo por una contraccion del crédito y crisis
de deuda, sino también por corridas bancarias y bancarrotas.
Entre 1931 y 1933 se produjeron numerosos panicos y feria-
dos bancarios. Estos empezaron con el colapso del crédito en
Austria en mayo de 1931, como resultado de la bancarrota del
anteriormente poderoso banco conocido como el Credit-Anstalt.
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La corrida luego se traslad6 a Alemania y provoco la caida del
aun mas grande Danatbank. A lo cual le sigui6 el debilitamien-
to de los mercados de crédito en todas partes y una creciente
crisis bancaria en los Estados Unidos que finalmente provocé
la bancarrota de varios miles de bancos locales. Para finales
de julio, el mercado de dinero de Londres habia empezado a
colapsar por la presion y el 21 de septiembre los britdnicos
abandonaron el patrén oro.

Grafico 5. Colapso de Wall Street, 1928-1932.
Indice semanal Dow Jones Industrial Average, 1928-1935.
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Nota: el indice S&P incluye las cotizaciones de las acciones de empresas estadounidenses lideres en sus respectivos sectores industriales.
Esta deflactado por el indice de precios al consumidor para eliminar la distorsién provocada por la inflacion de precios y mostrar
su comportamiento en términos reales.

Fuente: Shiller, R. J. (2005). Stock market data Irrational Exuberance. http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.html (consultado
el 1° de octubre de 2009).

Abandonar el patrén oro resultdé ser
medida eficaz para ganar flexibilidad en el manejo de los
desequilibrios comerciales y de la politica monetaria. Asi era
porque la disciplina que imponia tal patrén implicaba una
contracciéon general como la tnica solucién para reestablecer
el equilibrio comercial. Permanecer en el patrén oro significaba
elegir la manipulaciéon de las tasas de interés internas en vez
de la devaluacion del tipo de cambio para corregir déficits en la
balanza de pagos. El mecanismo de ajuste derivado de elevar
las tasas de interés con frecuencia daba por resultado una caida
de la actividad econémica, que a su vez reducia las importa-
ciones. Se esperaba que las tasas de interés mas altas atrajeran
oro extranjero. También se esperaba que las exportaciones au-
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mentaran y estimularan una balanza comercial positiva y un
flujo de oro o monedas fuertes, a pesar de la baja temporal de
la produccidn general. Una serie de historiadores econdmicos,
en particular Barry Eichengreen, han argumentado que los
paises que abandonaron el patrén oro desde 1930 o 1931 por lo
general fueron capaces de lograr una recuperacion econdémica
mas réapida que aquellos que permanecieron unidos al oro.

En 1931 y 1932, 21 paises siguieron
el ejemplo britdnico y los gobiernos de 31 naciones en todo el
mundo establecieron controles de cambio. Finalmente, los obs-
tinados abandonaron el patrén oro, los Estados Unidos en 1934
y Francia en 1936. El fin del patrén oro y el colapso econémico
mundial marcaron el fin de la que podria caracterizarse como
la era del capitalismo cldsico.

En un libro reciente, Ben Bernanke
(2000), actual gobernador de la Reserva Federal de los Estados
Unidos, argument6 que explicar las causas y las consecuencias
de la crisis de 1929 constituye una especie de santo grial de
los macroeconomistas. Existen opiniones divergentes, tanto
sobre las raices como sobre los efectos duraderos de la crisis.
De manera creciente, expertos en la historia monetaria y fi-
nanciera han venido argumentando que la crisis de 1929 fue
pésimamente manejada porque la Reserva Federal no aumenté
suficientemente la oferta monetaria y por tanto restringioé los
mercados de crédito. Ademaés, las autoridades estadounidenses
insistieron, inflexiblemente, en mantener el patréon oro, que
contribuia a acentuar la rigidez monetaria y crediticia. En un
trabajo colectivo muy importante, editado por los historiadores
financieros Bordo, Goldin y White (1998), se califico la crisis
de 1929 —y la subsiguiente depresién— como The defining mo-
ment del capitalismo moderno estadounidense. Ese estudio
demuestra que el decenio del treinta fue el periodo con la ma-
yor caida del producto interno bruto (piB) en la historia de los
Estados Unidos y el de mayor desempleo. Todos estos analisis
histéricos han influido en grado enorme en los ultimos meses
en la forma en que los politicos y banqueros centrales en los
Estados Unidos y Europa (pero también en China y Japén) han
enfrentado al reciente colapso financiero de 2008.
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En cualquier caso, para 1930 se habia
hecho evidente que los Estados Unidos y toda la economia
mundial habian entrado en una honda depresion: sin embargo,
habia reticencia por adoptar profundas reformas financiaras y
no habia alin gran disposicién para que los gobiernos inter-
vinieran mas activamente y aceleraran el gasto publico como
politica contraciclica. En los Estados Unidos, no fue sino hasta
la eleccion de Franklin Delano Roosevelt en 1932 y la apro-
bacién del New Deal cuando el Gobierno empezé a poner en
marcha amplias reformas que incluian un mayor gasto oficial
y la ratificacién de leyes de seguridad social, seguros sobre
depositos bancarios, nueva legislaciéon bancaria —incluso la
Ley Glass Steagall-, legislacién que ayudase a los agriculto-
res y reformas en el sistema de los créditos hipotecarios, que
incluian la creacién del fondo Fannie Mae y una gran agencia
publica de vivienda.

Pero tomo6 mucho tiempo para que esas
medidas tuvieran efecto. En el peor momento de la crisis inter-
nacional, las principales potencias resolvieron reunirse en una
conferencia internacional en Lausana (Suiza) en 1932, para
apuntalar a los bancos europeos y, en particular, a los alemanes.
En esta reunién los paises acreedores de Alemania de pagos por
reparaciones de guerra (originados en la Primera Guerra Mun-
dial) renunciaron a nuevas reclamaciones cuando el gobierno
alemdn acept6 una suma bastante reducida; el valor nominal de
la deuda de guerra de Alemania se redujo de 31.000 millones
de dolares a menos de 1.000 millones. Al mismo tiempo, las
naciones que habian renunciado a las reparaciones alemanas
ahora demandaban el alivio a sus propias obligaciones finan-
cieras ante los Estados Unidos. Las llamadas “deudas aliadas”
(que también se habian originado por la guerra) sobrepasaban
los 10.000 millones de ddlares. De este total, 42% era una deuda
contraida con los Estados Unidos por el Reino Unido, 34% por
Francia, 16% por Italia y 4% por Bélgica. Bajo gran presion, las
autoridades financieras de los Estados Unidos aceptaron una
moratoria de la deuda con duracién de un afio.

A pesar de ese alivio, el gobierno ale-
man presiond por mdas concesiones, principalmente después
de las elecciones de 1932, que llevaron al poder a Hitler.
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El nuevo gobierno nazi muy pronto
comenzo a tomar medidas para contrarrestar la crisis tanto po-
liticamente, con ataques maliciosos contra los opositores, como
con politicas econdmicas orientadas cada vez mas a construir
una inmensa maquinaria militar-industrial, capaz de amenazar
a todos sus vecinos. En Japén, entre tanto, la crisis econémica
impuls6 al gobierno conservador a aventuras imperiales; los
militares japoneses ya tenian el control de Taiwén y varias islas
del Pacifico, pero para 1931 se lanzaron a las primeras fases de
su conquista de los territorios chinos de Manchuria.

Los esfuerzos por restaurar el orden
mundial fracasaron rotundamente. En la Conferencia Econo-
mica Internacional realizada en Londres en 1933, se intent6
asegurar un acuerdo de estabilizacion monetaria entre las
grandes potencias, pero fracasé como resultado del rechazo
del presidente Roosevelt y los representantes de los Estados
Unidos. El nacionalismo econémico y politico gané fuerza,
mientras que cada pais intentaba controlar el enorme dafio
causado por la Gran Depresion.

En América Latina, la crisis financiera
internacional también golpe6é muy duramente a todas las na-
ciones. A partir de 1931 la mayoria de los paises latinoame-
ricanos abandonaron el patrén oro, tras agotadores esfuerzos
por permanecer fieles a él en los primeros dos anos de la crisis,
1929 y 1930, cuando estaban sujetos a una grave extraccion
de recursos: las reservas de oro de todos los bancos centrales
disminuyeron severamente y no podian reemplazarse con in-
gresos por exportaciones, ya que el comercio mundial estaba
cayendo estrepitosamente. Simultaneamente, la mayoria de los
gobiernos de la region declararon moratorias en el servicio de
la deuda externa publica. En enero de 1931, Bolivia se convirtié
en el primer pais latinoamericano en declarar formalmente una
moratoria unilateral sobre sus deudas externas. Le siguieron
Pert, en mayo, y Chile, en julio. Entonces, en octubre, el prin-
cipal deudor latinoamericano, Brasil, anuncié la suspensiéon
parcial de los pagos de sus deudas. Las suspensiones parciales
muy pronto se convirtieron en incumplimientos que durarian,
en la mayoria de los casos, hasta el fin de la Segunda Guerra
Mundial.
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Cuadro I. Deudas latinoamericanas e incumplimientos de pago, 1931-1950.

, Fecha inicial Deuda externa en 1933 -
Pais . . . « Renegociaciones
de moratoria (millones de dolares)

Se paga el servicio de la deuda
Argentina No suspende pagos 864 con regularidad hasta 1946,
cuando se liquidd.

Moratoria continiia hasta
Bolivia Enero 931 63 negociaciones para cancelar
intereses atrasados en 1948.

Renegociaciones en 1933, 1940
Brasil ?;t;'brft 151 ) 1.239 y 1943, Al final se reduce el
elault parca 50% de su valor nominal.

Durante varios afos se renové
el servicio de la deuda. En
1948 se llega a un arreglo
final.

Chile Julio 1931 343

Pagos parciales hasta
1935, cuando se presenta
Colombia Febrero 1932 164 la moratoria total. En
(default parcial) 1940, 1942, 1944 y 1949,
renegociaciones para reducir

intereses.

Deuda en moratoria hasta
Ecuador Julio 1931 23 mediados del decenio del
cincuenta.

Renegociacion de la deuda

en 1930, pero el acuerdo no

se cumple. Acuerdo final de
bonos de la deuda externa y de
Ferrocarriles Nacionales, con
reduccion de 80% del monto.

México Agosto 1914 684

Entre 1934y 1937 se renueva
parte del servicio. En 1947
Peri Mayo 1931 114 Per( ofrece acuerdo con
servicio reducido. Acuerdo
final en 1951.

Ya habia extinguido su deuda

Venezuela No suspende pagos — externa en 1933,

* Deuda externa a largo plazo en bonos.

Fuente: Marichal (1989, tabla v, pp. 212-213).
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V. La nueva
arquitectura
financiera
internacional
después de
Bretton Woods
(1944)

Para mediados del decenio del treinta,
como resultado de las politicas comerciales proteccionistas y las
restricciones financieras adoptadas en la mayoria de los paises
del mundo, ademas del colapso del patrén oro, el régimen mo-
netario internacional estaba hecho pedazos. El nacionalismo
dominé hasta la Sequnda Guerra Mundial. Desde principios del
decenio del cuarenta, sin embargo, con apoyo de los gobiernos
de los Aliados, diferentes grupos de economistas comenzaron
a publicar estudios que apuntaban a la futura reconstrucciéon
del orden monetario, financiero y comercial mundial. A partir
de 1942 se llevaron a cabo reuniones entre representantes de
los gobiernos de los Estados Unidos y el Reino Unido para
planear la estructuracion de las finanzas internacionales
después de la guerra. En 1944, delegados de los gobiernos
aliados y de muchos paises (incluso todos los Estados latinoa-
mericanos) se reunieron en Bretton Woods (New Hampshire)
para llevar a cabo una gran conferencia para discutir el futuro
del sistema monetario y financiero mundial en la posguerra.
Entre los economistas y voceros presentes se encontraban John
Maynard Keynes, en representacion del Reino Unido, y Harry
Dexter White, de los Estados Unidos, responsable cada uno de
la presentacion de planes, incluso el llamado Plan White para
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la reconstruccion financiera (Estados Unidos) y el Plan Keynes
(Reino Unido). Pero también estuvieron presentes represen-
tantes de Francia y Canadd con propuestas alternativas, que
no suelen recogerse ni mencionarse en los estudios sobre esta
gran conferencia.

El joven delegado de México, Victor
Urquidi, publicé los borradores de esos cuatro planes en la re-
vista mexicana El Trimestre Econémico a finales de noviembre
de 1943, de suerte que muchos economistas y altos funcionarios
latinoamericanos eran conscientes del debate internacional
mucho antes de la reunién. Esto no fue un hecho poco im-
portante, ya que los paises latinoamericanos representaban
el bloque més grande de paises en Bretton Woods (18 de 44
paises presentes).

Keynes insisti6 en apoyar la recupera-
cion britdnica y la europea en la posguerra y, por tanto, defen-
di6 con especial ahinco la fundacion del Banco Internacional
para la Reconstruccién y el Desarrollo (luego Banco Mundial),
mientras que White presioné mas en favor del establecimiento
del Fondo Monetario Internacional (Fmi) y la recuperaciéon del
comercio multilateral: insistia en que la mayoria de las monedas
debian estar ancladas de manera flexible al délar. Esta historia
se ha contado en numerosas ocasiones, y especialmente se
detallan los trabajos de los historiadores Harold James y Ja-
mes Boughton, que han escrito las historias mas recientes de
los origenes del Fondo Monetario Internacional, basados en
materiales de archivo del Fondo que sdlo recientemente fueron
abiertos a su consulta.

En resumen: después de los acuerdos
de Bretton Woods y la conclusién de la Segunda Guerra Mun-
dial, se pudo establecer una nueva arquitectura financiera
internacional que intent6 conciliar los intereses econémicos na-
cionales con la supervision financiera internacional: la creacion
del rmr1 fue el ejemplo més importante de ésta. Ademas, otras
innovaciones financieras multilaterales y nacionales empezaron
a adoptarse; incluso se establecieron bancos multilaterales de
desarrollo, como el Banco Mundial, y se impulsaron bancos es-
tatales de importacién y exportacion y de desarrollo en Europa
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y en América Latina, en particular. A su vez, todos los gobiernos
desempenaron un papel mucho mas activo en el financiamiento
de diferentes tipos de planes nacionales de desarrollo. La co-
ordinacién entre bancos centrales empezd a ser mas frecuen-
te, y también la promociéon de un nimero cada vez mayor de
instrumentos financieros y politicos, oficiales y extraoficiales
para coordinar politicas financieras, especialmente aquellas
referentes a la gestién de deudas soberanas eternas y la gestién
internacional de las politicas monetarias, por ejemplo el Club
de Paris (establecido en 1956) y el G-7 (decenio del setenta).
En realidad, como es bien sabido, el G-7 se dedicé a ratificar
acuerdos temporales entre los ministerios de Hacienda de las
naciones industriales més avanzadas, lo que posteriormente se
convirtié en una practica bastante comun entre ellos.

En el mundo de la posguerra, el papel
de los Estados Unidos era claramente hegemoénico en la esfera
financiera, hecho que se reflejaba el papel clave del délar como
moneda de reserva internacional. En términos de transacciones
financieras internacionales, el papel del gobierno estadouni-
dense fue fundamental, por ejemplo, en el financiamiento mun-
dial de sus fuerzas militares, transfiriendo durante décadas un
volumen enorme y sostenido de fondos a las bases militares en
Europa Occidental, Japén, Corea, Filipinas y varios puntos del
Caribe. El Plan Marshall representé el mayor compromiso de
tipo civil e implic6 la transferencia de unos doce mil millones
de dolares a Europa después de 1947 para la reconstruccion
econdmica. Por otra parte, debe tenerse en cuenta que los
créditos que comenzaron a extender las agencias financieras
multilaterales eran en ddlares, aunque el FM1 us6 instrumen-
tos monetarios cada vez mas flexibles, como las transacciones
basadas en los Derechos Especiales de Giro. Posteriormente,
en los decenios del sesenta y del setenta, la hegemonia (en
momentos casi monopolio) del délar empezo a ceder, ya que se
contrajeron muchas mas deudas en libras esterlinas, marcos,
francos y yenes, y el circulo de los principales poderes finan-
cieros se ampli6.

Se han escrito muchos libros y cien-
tos de articulos sobre las finanzas internacionales en el mundo
de la posguerra que ponen el acento en la estabilidad y cre-
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cimiento logrados, a pesar de una numerosa serie de crisis
financieras y monetarias relativamente menores en diferentes
naciones. Como resultado de la multiplicacién de los actores
financieros internacionales, el andlisis politico de la dindmica
y arquitectura financieras en este periodo se vuelve bastante
complicado. En este sentido, vale la pena tener en cuenta que
durante varios decenios no hubo un cuestionamiento real del
consenso de Bretton Woods de la posguerra, por la necesidad de
mantener bajas las tasas de interés internas, la convertibilidad
del doélar (fijada a una paridad de 35 ddlares la onza de oro)
y la estabilidad bancaria. Pero para el séptimo decenio este
consenso empezd a colapsar como resultado de la creciente
competencia comercial entre los Estados Unidos, Jap6n y Euro-
pa, acompanada por la expansiéon de las empresas y los bancos
multinacionales, el desarrollo de los mercados de eurodolares
y la creciente complejidad de las transacciones internacionales
en los principales mercados monetarios y de capital. A su vez,
los inmensos déficits del gobierno estadounidense durante la
guerra de Vietnam contribuyeron a crecientes desequilibrios
comerciales y monetarios. Estos fueron también factores que
propiciaron nuevos y repetidos ataques especulativos contra
los tipos de cambio fijos, que desembocaron finalmente en el
ocaso de la arquitectura monetaria y financiera ratificada hace
decenios en Bretton Woods.

El resultado fue que a principios del
decenio del setenta los acuerdos monetarios de la posguerra
se derrumbaron y empezd un nuevo periodo de creciente
inestabilidad financiera, aumentos de tasas de interés y una
rapida flexibilizacién de los flujos internacionales de capital.
En general, se sostiene que el factor subyacente que socavo
las antiguas normas y practicas del régimen de Bretton Woods
fue el aumento de los flujos internacionales de capital, pero no
debe menospreciarse la importancia de las decisiones politicas
y hacendarias del gobierno de los Estados Unidos, que tenia
grandes dificultades en conciliar sus objetivos locales con los
internacionales. En agosto de 1971, la administracién de Ri-
chard Nixon decidié abandonar la paridad del délar con el oroy
se paso a las tasas flotantes. Tal cambio fue el fin efectivo de lo
que se ha venido en denominar el sistema Bretton Woods I.
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Los cambios que empezaron a hacerse
visibles a finales del decenio del sesenta y principios del si-
guiente presagiaban la llamada era de Ia globalizacién finan-
ciera, que vendria a continuacién. Algunos autores han llamado
a este periodo Bretton Woods 1I, aunque otros argumentarian
que no fue sino hasta el decenio del ochenta cuando el mundo
nuevo de las finanzas globales realmente despeg6, provocando
una creciente volatilidad financiera y también mayor inesta-
bilidad politica, particularmente en paises endeudados del
Tercer Mundo.

La creciente debilidad financiera de
los gobiernos y economias de los paises de América Latina, en
especial, se relacionaba directamente con el inmenso aumento
del endeudamiento externo desde 1973 hasta 1981. Este auge
marcé una primera fase de la nueva globalizacién financiera,
encabezada por los grandes bancos internacionales. El auge
de los créditos del decenio del setenta se ha atribuido a varias
causas, siendo las mds importantes el reciclamiento de los pe-
troddlares. Los banqueros buscaron desesperadamente nuevos
espacios para invertir estos enormes flujos de fondos a causa
de la recesién econdémica en Europa y los Estados Unidos, que
produjo una caida de la demanda internacional de créditos en
los paises econémicamente mas avanzados. A su vez, durante
la mayor parte de este decenio, la demanda por financiamiento
externo en la mayoria de las demds regiones del mundo era
limitada: en Japén y Corea, por ejemplo, los bancos locales
financiaban la industrializacion; en las naciones del bloque
socialista —la antigua Unién Soviética, Europa Oriental y
China-, el financiamiento era controlado por los gobiernos, que
actuaban como agencias de desarrollo industrial; por su parte,
en Africa subsahariana el volumen de los flujos financieros
externos era reducido, aunque habia una corriente creciente
de créditos publicos. En resumen: durante el octavo decenio
hubo mucha presion de los banqueros y otros actores financieros
privados para invertir los petroddlares en América Latina, casi
siempre con garantias estatales para su servicio y amortizacion.
En consecuencia, y a causa de la gran presion de los bancos
internacionales, que ofrecian préstamo tras préstamo a tasas
de interés muy bajos, fue casi inevitable que los gobiernos,
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empresas estatales y bancos latinoamericanos se endeudaran
a niveles sin precedentes.

La explicacion de este fenémeno por
el lado de la oferta ha sido dada por Robert Devlin (1989), que
argumento6 que el exceso de petroddlares en los bancos occi-
dentales estimul6é una feroz competencia entre los bancos de
los Estados Unidos, Europa y Japon para obtener clientes que
pidieran préstamos. Empero, el comportamiento en manada de
todos los gobiernos latinoamericanos en la busqueda de crédi-
tos también requiere una explicacion, aunque debe sugerirse
que este lado de la demanda de la ecuacién necesita mayor
exploracién de los economistas e historiadores. En todo caso,
cualquier explicacion también debe incluir un componente de
economia politica que permita aclarar por qué todos los dife-
rentes tipos de regimenes politicos en América Latina fueron
atrapados por el frenesi financiero.

En la Argentina, la expansion de la
deuda externa ocurrié basicamente durante la sangrienta
dictadura militar de 1976 a 1983, aunque habia comenzado
antes en pequena escala. En 1975, la deuda externa argentina
llegaba a 7.900 millones de ddlares, pero alcanz6 los 45.000
millones en 1983. Una revision de la emisién internacional de
bonos publicos argentinos en esos afios indica que gran parte
estaba garantizada por empresas estatales como Yacimientos
Petroliferos Fiscales (vpr) y las comparnias estatales de agua,
electricidad y teléfonos. Se gastaron grandes sumas en proyec-
tos hidroeléctricos, autopistas y un monto desconocido en gastos
militares. Las corporaciones privadas también se endeudaron
externamente, aunque esas deudas fueron absorbidas mayor-
mente por el Estado mediante esquemas de cobertura de tipo
de cambio en 1982 y 1983.

En México, las razones para el crecien-
te endeudamiento externo se relacionaban con la estrategia del
partido politico oficial, el Partido Revolucionario Institucional
(pr1), que deseaba reforzar las politicas populistas que podrian
garantizar el mantenimiento de la inmensa burocracia parti-
daria y continuar con su monopolio del poder politico. Uno
de los instrumentos clave fue el financiamiento de empresas
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estatales que proporcionaban empleo, beneficios burocraticos
y miles de contratos. En el decenio del setenta, dos empresas
publicas, Petroleos Mexicanos (PEMEx), el monopolio petrolero
estatal, y la Comision Federal de Electricidad (crE), el consorcio
eléctrico estatal, asumieron el mayor numero de créditos. La
deuda externa de pEMEX habia alcanzado apenas 367 millones
de dolares en 1970, pero en 1981 sobrepasdé los 21.000 millones.
Promover la expansion eléctrica fue también una importante
prioridad de los gobiernos de los presidentes Luis Echeverria
(1970-1976) y José Lopez Portillo (1976-1982), que aumentaron
las obligaciones externas de la cre de 990 millones dolares en
1970 a mds de ocho mil doscientos millones para finales de
1981. En todo el resto de América Latina el auge de los créditos
también se bas6 en modelos de capitalismo estatal impulsado
por alianzas con bancos internacionales, tecndcratas y genera-
les locales, con la bendicién del Fumi. El auge de la exportacion
petrolera impulsé la llegada de grandes flujos de capitales
externos, pero también propicié un fenémeno inverso que fue
la fuga de capitales de las minorias econémicas. También cabe
subrayar que tanto las empresas publicas como las privadas
presionaron fuertemente por los créditos externos a causa de
las bajas tasas de interés internacionales en el decenio del
setenta. Sin embargo, todo cambiaria a partir de la asuncién
de Paul Volcker como gobernador de la Reserva Federal en
Washington a finales de 1979.
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VI. | Crisis de la deuda
latinoamericana
en el decenio del
ochenta

Los limites del endeudamiento externo
latinoamericano comenzaron a sentirse desde 1980, a raiz de la
subida de las tasas de interés. La chispa que encendi6 el cata-
clismo financiero no se origin6 en América Latina, sino que se
puede encontrar en el abrupto aumento de tasas de interés en
los Estados Unidos. Cuando el nuevo presidente de la Reserva
Federal, Paul Volker, decidi6 cortar la inflacién de raiz, lo hizo
elevando las tasas de interés hasta el cielo (véase grafico 6). E1
resultado fue el enorme aumento de tasas de interés de corto
plazo de las deudas internacionales, que también presiono6
velozmente al alza el servicio de la deuda externa latinoame-
ricana, lo que hizo que la crisis fuera inevitable.

Grafico 6. Tasa efectiva de interés de los fondos federales
de los Estados Unidos, 1970-1989 (%).
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La suspension de pagos del gobierno
mexicano en agosto de 1982 comenz6 una crisis de deuda que
rapidamente se propagé. El cese de pagos fue replicado por
otros gobiernos latinoamericanos, que también estaban muy
endeudados. Como resultado, se debilitaron los mercados
financieros y los flujos de capital internacionales. De inme-
diato se buscaron respuestas de emergencia. Para noviembre
de 1982, los actores clave —tecndcratas mexicanos, banqueros
internacionales y funcionarios del Departamento del Tesoro de
los Estados Unidos- llegaron a un acuerdo sobre un paquete
de 8.000 millones de délares (aproximadamente la suma que
México necesitaba para pagar el servicio de su deuda en 1982
y comienzos de 1983): el FMm1 proporcionaria 4.500 millones de
sus lineas ampliadas de giro para ayudar a garantizar los pagos
por servicio de la deuda mexicana; el Banco de Pagos Interna-
cionales (B1s, por sus siglas en inglés) otorgaria 1.850 millones
en créditos; y la Commodity Credit Corporation y el Fondo de
Estabilizacion del Tesoro de los Estados Unidos darian 1.000
millones cada uno en fondos adicionales de corto plazo!'.

La crisis de la deuda era una amenaza
para muchos bancos en los Estados Unidos, Europa y Japén,
porque mantenian una pesada cartera de bonos de gobiernos
latinoamericanos. Los rescates financieros organizados por
los consorcios de bancos internacionales (con algin apoyo
del M1 y del gobierno de los Estados Unidos) desde finales de
1982 y durante muchos afos sirvieron para salvar a los bancos
internacionales de la bancarrota. Sin embargo, las economias
latinoamericanas entraron en recesién, acompanada de una
fuerte inflacion, la multiplicacién de bancarrotas de empre-
sas, creciente desempleo y una reducciéon de los gastos de
los gobiernos. A su vez, las restricciones en el gasto publico
provocaron una caida en los ingresos de cientos de miles de
trabajadores publicos y empleados de las administraciones
estatales, hospitales, escuelas e instalaciones publicas.

La crisis del decenio del ochenta llevé
a la mds grave recesion en la region desde la depresion del
treinta. Estuvo acompafada y seguida por un proceso profundo

11 Datos de Gurria (1993) vy Secretaria de Hacienda (1988, apéndice final).

40



CRISIS FINANCIERAS MUNDIALES: LECCIONES DEL PASADO Y CONSECUENCIAS PARA AMERICA LATINA

y radical de reestructuracion politica y econémica que incluyé
no soélo la renegociacién de la deuda, sino la privatizacion de
cientos de empresas estatales, liberalizaciéon del comercio y
otras reformas neoliberales. Estas reformas se basaban en un
acuerdo general entre politicos, tecnécratas y banqueros de
los paises centrales, pero también de los periféricos, conocido
como el Consenso de Washington, y estuvo vinculado a la
promocién de la globalizaciéon financiera sin precedentes. Como
resultado de las crisis de la deuda en América Latina y la
introduccion de politicas econdmicas neoliberales, aumen-
t6 enormemente la publicacion de estudios sobre las nuevas
tendencias econodmicas, algunas de las cuales empezaron a
explorar la experiencia comparativa de las crisis monetarias,
de la deuda' y bancarias en el tiempo, y regresaron, en algun
sentido, a las preocupaciones de la literatura cldsica sobre ciclos
econdmicos y crisis.

Sin embargo, ninguno de esos estudios
podia explicar adecuadamente por qué, a pesar de los aparentes
beneficios de las reestructuraciones, las deudas externas latinoa-
mericanas continuaban aumentando y han seguido haciéndolo,
con unas pocas excepciones, hasta la fecha (véase gréfico 7).

Después de la década perdida del
ochenta, como fue bautizada por funcionarios del Banco Inte-
ramericano de Desarrollo y la cEpAL, comenzo6 una nueva era de
rapida expansion de las finanzas globales desde principios del
decenio de 1990. Se reflejé en el rdpido crecimiento de los flujos
internacionales de capital, en la multiplicacién de instrumentos
financieros nuevos, en la especulacion en los mercados de ma-
terias primas y en el crecimiento de los derivados. Este proceso
también impuls6 la expansion de los mercados financieros y
de capitales en los paises de la periferia, particularmente en
Ameérica Latina, Oriente Medio y Asia.

12 Cran parte de la bibliografia en inglés estd incluida en Cline (1995).
Existen, sin embargo, muchos estudios mds sobre la crisis de la deuda
en castellano, portugués y otros idiomas que no estan incluidos en este
trabajo.
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Grafico 7. Monto total de la deuda externa, 1970-1990:
Argentina, Brasil, Chile y México (dolares).
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Fuente: World Bank, Global Development Finance, varios afios.

Aunque la mayoria de los economistas
centraron la atencion en las tendencias contemporaneas de
globalizacién, un grupo de economistas monetarios y financie-
ros subrayo la importancia de utilizar una perspectiva histérica
para entender épocas anteriores de globalizacién financiera
que podian ofrecer lecciones sobre el presente. Particularmente
importantes fueron las contribuciones de Michael Bordo sobre
los problemas de andlisis histéricos de la anatomia de las crisis
financieras y la naturaleza variable de las crisis monetarias en
el largo plazo y de pais en pais. Otros investigadores se enfo-
caron en la naturaleza del contagio financiero y en los ceses
repentinos de los flujos financieros (sudden stops) que podian
observarse a partir de experiencias historicas muy diversas.
Igualmente importantes fueron los estudios sobre la historia
de los cambios de los regimenes monetarios mundiales, como
lo demuestran el libro clasico de Eichengreen (1996) y otras
obras suyas posteriores (2002) que pusieron el tema de la his-
toria financiera de nuevo en la agenda de la investigacién de
economia financiera.
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VII. Crisis de los
mercados

emergentes,
1995-2001I

Para lograr la reestructuracion de las
finanzas latinoamericanas a finales del noveno decenio, fue-
ron claves el llamado Plan Brady y los Bonos Brady, emitidos
a cambio de los antiguos bonos que habia emitido en los de-
cenios del setenta y del ochenta el Gobierno. México fue el
conejillo de indias y marco el camino, especialmente durante
la administracién de Carlos Salinas de Gortari (1989-1994). La
reestructuracion de la deuda mexicana reflejo el éxito de las
alianza forjadas entre el rmi1, el Tesoro de los Estados Unidos y
los bancos privados internacionales para garantizar la continua-
ci6én de los pagos del servicio de la deuda y al mismo tiempo
impulsar una dramaética reestructuracion del sector publico
mexicano, que incluia la privatizacién de empresas publicas y
la liberalizacion del comercio exterior. El Plan Brady comenzd
a operar para la deuda mexicana en 1989 y sirvié como modelo
bdsico para subsiguientes acuerdos financieros en la mayoria
de los otros paises latinoamericanos. Contribuy6é muy pronto a
una renovada entrada de capitales a México y otras naciones
de la regién. Gran parte del dinero que empez0 a llegar a este
pais a principios del ultimo decenio provenia de fondos de
pensiones y de inversiéon interesados en los llamados “merca-
dos emergentes”, pero un monto importante provenia de los
plutécratas mexicanos, que habian ahorrado miles de millones
de dolares en los Estados Unidos o en cuentas bancarias en
paraisos fiscales. Un motivo importante para el retorno de esos
fondos a México fue la privatizacién de numerosas empresas
industriales estatales y firmas bancarias.
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Como resultado de las privatizaciones
que comenzaron a finales del pentltimo decenio, América La-
tina empez6 a recibir enormes flujos de inversion de cartera.
México recibié mds de noventa mil millones en dinero caliente
entre finales de 1989 y principios de 1993. Sin embargo, las
consecuencias fueron inesperadas, ya que propiciaron mayor
volatilidad e incertidumbre financiera. La primera gran crisis
financiera importante de un mercado emergente en el decenio
del noventa comenzé con un ataque especulativo contra el
peso mexicano y la subsiguiente fuga de capitales a finales de
1994, los cuales llevaron a una severa devaluacién, seguida por
una enorme crisis bancaria en 1995 y 1996. Como resultado, el
gobierno puso en marcha un inmenso plan de rescate para los
bancos privados mexicanos, denominado el Fondo Bancario de
Proteccion al Ahorro (FOBAPROA), que todavia opera con un nom-
bre diferente y proporciona grandes montos de dinero publico
como subsidio anual a los bancos privados, vigente todavia.
Los costos fiscales de las crisis financieras y bancarias pueden
ser mucho mdas duraderos y cuantiosos de lo que esperarian
los pobres contribuyentes, que son en la practica los pagadores
de ultima instancia.

La crisis también llevd a desembolsar
un enorme monto de rescate financiero, disenado por el enton-
ces nuevo secretario del Tesoro de los Estados Unidos, Robert
Rubin, que en febrero de 2005 junté un paquete de 13.000
millones de ddlares del Fondo de Estabilizacién del Tesoro de
dicho pais y 17.000 millones de délares en un crédito del rmi1
para apoyar al Banco de México y al gobierno mexicano y ase-
gurar a los inversionistas adinerados (en su mayoria millonarios
mexicanos) que recuperarian sus inversiones, particularmente
en Tesobonos. Estos y los inversionistas extranjeros habian
comprado Tesobonos, emitidos por el gobierno mexicano, por
la enorme cantidad de 30.000 millones de ddlares durante
1994, antes de la devaluacién, a un tipo de cambio de entre 3
y 3,5 pesos por délar. Pero después de la devaluacién pudieron
cobrarlos a 6 o 7 pesos por ddélar en 1995, fundamentalmente
con el dinero de los préstamos recibidos de Washington. Luego,
se usaron los ingresos de PEMEX para pagarle a Washington. El
“rescate” financiero, sin embargo, no rescaté a los mexicanos
comunes y corrientes: un milléon de personas perdieron el em-
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pleo en 1995 y se produjo una relativa recesion que durd gran
parte del resto de la década.

El desastre financiero mexicano fue
la primera de las llamadas crisis de los mercados emergentes,
pero fue seguida por el igualmente grave {sunami financiero de
Asia de 1997, las crisis monetarias y financieras en el Brasil y
Rusia en 1998 y, finalmente, el colapso financiero y econémico
de la Argentina en 2001. Estas multiples crisis de mediados y
finales del ultimo decenio generaron una nueva bibliografia que
combinaba teoria e historia financieras y también importantes
libros de economistas que llegaron a un publico mas generali-
zado. Entre éstos, uno de los mds conocidos es Joseph Stiglitz.
Este famoso economista y premio Nobel usé sus teorias sobre
informacion imperfecta y mercados imperfectos y su experien-
cia como asesor en la Casa Blanca durante la presidencia de
Bill Clinton y como vicepresidente del Banco Mundial como
fuentes de informacioén para producir estudios muy leidos so-
bre las boyantes finanzas tal decenio. Por su parte, otro premio
Nobel, més reciente, Paul Krugman, se enfocé en el andlisis de
la crisis asiatica de 1997 para ofrecer una evaluacién sobre los
peligros latentes en la nueva dindmica financiera y monetaria
internacional. A su vez, el famoso especulador y gerente de
enormes fondos de inversion, George Soros, también publicé
estudios sobre las caracteristicas generales de las nuevas finan-
zas globales: sin embargo, sus propuestas no eran realmente
muy originales: se basaban en una parte considerable de la
extensa bibliografia sobre finanzas e historia financiera que se
habia multiplicado desde comienzos del decenio del ochenta y
en parte de consideraciones algo superficiales, sibien certeras,
sobre la psicologia del inversor.

Numerosos economistas en América
Latina y otros lugares llamaron la atenciéon mucho antes que
las figuras mencionadas sobre los riesgos del enorme endeu-
damiento externo de los paises de la periferia y de las crisis
monetarias y financieras. En el caso de América Latina, el tra-
bajo de investigadores como Cheryl Payer, Paul Drake (1989)
y muchos articulos clasicos de North American Congress on
Latin America (NacLA) constituyen bibliografia pionera. Més
recientemente, Oscar Ugarteche (1996, 2004) y Eric Toussaint
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(1998), entre muchos otros, han publicado innumerables e
importantes contribuciones. En cualquier caso, se necesita
continuar con este esfuerzo y proporcionar herramientas para
futuras propuestas que relacionen el analisis politico con la
comprensiéon de la dindmica financiera global y las posibilida-
des de reformar las relaciones financieras internacionales.
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VIll. Propuestas
politicas para
analizar las
finanzas globales

Aunque existen muchos estudios de
economistas sobre los auges y quiebras financieras en la historia
reciente y particularmente en mercados emergentes entre 1995
y 2001, es importante tener en cuenta una floreciente biblio-
grafia sobre las implicaciones politicas de las tendencias finan-
cieras globales!3. Esta es especialmente importante en orden a
considerar futuras propuestas para llevar a cabo una profunda
reestructuracion de la arquitectura financiera internacional que
pueda proporcionar mds estabilidad a la economia mundial y
una distribuciéon mas equilibrada del poder y la responsabilidad
financiera. Tal reestructuracion les permitiria a las naciones en
desarrollo de América Latina, Asia, el Oriente Medio y Africa
participar como actores mds efectivos e influyentes en lo que
debe ser un nuevo orden financiero mundial.

El primer punto que debe ponerse de
resalto a partir de la gran crisis financiera de 2008 es el fracaso
repetido de las instituciones de Bretton Woods (I y II) para es-
tabilizar las finanzas mundiales en los ultimos decenios. Debe
recordarse que el Fm1 practicamente agoté sus recursos cuando
organizé rescates similares para hacer frente a las sucesivas
crisis de finales del decenio del noventa en Tailandia, Indonesia,
Corea, Rusia, Brasil y Turquia. Pero también debe recordarse

13 Algunos ejemplos incluyen: Pauly (1997), Krassner (1999) y Mosely (2003).
Véase también un gran numero de estudios de Toussaint en la pagina
electronica de capt™ (http://www.cadtm.org) y de Ugarteche en la pagina
de oBELA (http://www.obela.org).
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que en ningun caso puede decirse que el rm1 fue efectivo en
anticipar u impedir el arranque de esas crisis. Durante dicho
decenio se exacerbaron las asimetrias financieras y politicas en
favor de los Estados Unidos, Europa y Japén. Pero también es
importante comprender la forma en que se uso6 el poder finan-
ciero en favor de los intereses politicos, particularmente de los
Estados Unidos. Es de especial interés para este analisis el caso
de la crisis mexicana de 1995, porque revela el extraordinario
papel desempenado por el gobierno de los Estados Unidos, y en
particular por los directivos del Departamento del Tesoro, en
proporcionar lo que ellos consideraban era un mecanismo ne-
cesario de rescate para las finanzas mexicanas. En realidad, y
en contra de los sacerdotes de una economia pura de mercado,
las crisis de mercados emergentes del tltimo decenio demues-
tran que en la medida en que los mercados financieros se han
vuelto mas complejos e integrados en los ultimos decenios, el
papel de los gobiernos ha sido crucial. Asi, a pesar de la ret6-
rica neoliberal de los informes oficiales del Fmi, es claro que
el gobierno de los Estados Unidos, en alianza con el Fondo,
tuvo un papel cada vez mds decisivo en la regulacion de los
mercados financieros, aunque la vision ortodoxa muestra que
el papel del FumI es actuar esencialmente como prestamista
de ultima instancia en momentos de enormes emergencias.
La operacién de rescate financiero organizada en México en
febrero de 1995 por el entonces secretario del Tesoro, Robert
Rubin, es un caso primordial en este punto. A su vez, el actual
colapso financiero de 2008 demuestra que el gobierno de los
Estados Unidos no tiene otra opcion que intervenir cada vez
mas profundamente en los mercados bancarios y financieros.
Sin embargo, la gravedad de esta crisis y la incompetencia en
no poder prevenirla pone en evidencia que el Fm1 y el gobierno
de los Estados Unidos ya no pueden operar como policias o
bomberos financieros del mundo.

En este sentido, la paradoja final de la
crisis financiera global de 2008 y 2009 indica que después de
dedicar enormes cantidades de retérica en los dos decenios
pasados sobre las virtudes de la liberalizacién y globalizacién
financiera, las elites de los Estados Unidos y Europa han tenido
que aceptar ahora la necesidad de la mayor intervencion estatal
en los mercados financieros de la historia.
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Al tiempo que se llevan a cabo los res-
cates publicos de los bancos privados en los Estados Unidos y
Europa, también se invoca mayor regulacion de los mercados
financieros. Pero en vista de la recuperacién gradual de los
bancos privados globales, que serdn cada vez mdés poderosos,
parece que sera dificil llegar a un acuerdo sobre una nueva
arquitectura financiera. En efecto, es probable que se planteen
numerosas propuestas para regresar a algunos de los principios
de la conferencia original de Bretton Woods. Sobre todo, habra
presiones para reestablecer la hegemonia de la alianza finan-
ciera y monetaria de los Estados Unidos, Europa y Japo6n y se
intentard incluir a la China como un socio en este programa.
En cualquier caso, la pregunta central es si un retorno al marco
institucional de Bretton Woods y a los acuerdos de compartir
el poder del G-7 es una opcién atractiva o conveniente para
las naciones de América Latina, Asia, Africa y Oriente Medio.
Evidentemente, éste no es el caso. Por tanto, una pregunta clave
es: ¢éco6mo serd la nueva arquitectura financiera? Esta es una
pregunta que se debate hoy dia con gran intensidad a escala
internacional y ain no conocemos las posibles respuestas, que
serdn de interés para toda la humanidad.
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