Revista RINCE - Departamento de Ciencias Econédmicas - UNLaM - Bs. As. Argentina - FR1
Repercusiones de la crisis financiera Mundial Rubén A. Marx

Fecha de recepcion: 3 de marzo de 2009
Fecha de aceptacion y version final: 24 de abril de 2009

RINCE - Revista de Investigaciones del Departamento de Ciencias Econdémicas de La

Universidad Nacional de la Matanza

Articulo de Investigacion

Repercusiones de la crisis financiera mundial

Rubén Alejandro Marx*

Resumen

El pensamiento keynesiano y la “sintesis neoclasica” constituirian el andamiaje teorico del
pensamiento econdmico de posguerra. Las instituciones de Bretton Woods coordinarian los
esfuerzos multilaterales en el Hemisferio Occidental. El abandono del Patrén Oro, los shocks
de oferta de la década del 70 y la recesion de la década del 80 afectaran a la economia
mundial. También es revisada la reestructuracion de la deuda externa latinoamericana a
través del Plan Brady y las consignas del Consenso de Washington. Posteriormente se
estudian las crisis economicas y financieras registradas en México, el Sudeste Asiatico,
Rusia, Brasil y la Argentina en el periodo 1997-2002. En forma seguida se analizan las
implicancias de la crisis actual desde las oOptica financiera, productiva, comercial, y fiscal.
Por ultimo se reflexiona acerca de los desafios que plantea la crisis actual, a nivel nacional,

regional, y multilateral, con respecto a un nuevo orden mundial.

Palabras claves: Nuevo Orden Mundial - Crisis Financiera - Proteccionismo - Rol del Estado.

Abstract: Keynesianism and the Neoclassical Synthesis are the prevailing economic theories
after WWII. Breton Woods’s institutions will symbolize the new multilateral approach taken
by the Western Hemisphere. The end of the Gold Standard, the supply shocks in the 70’s
and the recession in the 80’s will affect the world’s economy. The consequences of the
Brady Plan restructuring of Latin America’s foreign debt, and the main goals of the
Washington consensus will also be analyzed. This paper also covers the economic and
financial crisis in Mexico, South East Asia, Russia, Brazil and Argentina between 1997 and
2002. At last, there is a debate about the reasons for this incumbent crisis, at a domestic,
regional and multilateral level. A final reflection about a new world order is conducted.

! Departamento de Ciencias Econdmicas. Universidad Nacional de La Matanza (UNLaM). Buenos Aires. Argentina.
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Definicion del Problema

Los desafios de gobernabilidad de los Estados-Nacion a los que se enfrentan los actuales
lideres mundiales® exceden el marco de la crisis financiera que comienza a manifestarse en
el afio 2006. La recesidn ya involucra a la mayor parte de los paises importantes del mundo,
afectando la totalidad de la actividad econdmica mundial. El definir el tipo y los niveles de
intervencion gubernamental en los espacios nacionales, regionales y multilaterales es uno
de los objetos de este trabajo. En ese mismo marco se reflexiona acerca de la interacciéon de
los principales actores involucrados: lideres politicos, representantes de las corporaciones
empresariales y sindicales, y la sociedad civil. Sin embargo, las raices de la crisis exceden
ampliamente los ultimos desarrollos politicos, econdémicos, sociales y culturales del
comienzo de siglo. El marco tedrico proporcionado por diversas escuelas de pensamiento
econdémico al igual que otros aportes de las ciencias sociales resultan ser de particular

utilidad para este analisis.

Hipotesis

El optimismo de los lideres occidentales acerca de la sustentabilidad del proceso
habitualmente denominado como globalizacion o mundializacion a partir del fin de la guerra
fria, ha probado ser infundado. La mayor parte de las politicas econdmicas de las ultimas
dos décadas fueron implementadas en un marco de destruccion del multilateralismo en pos
de una aparente prosperidad, solo apoyada por las superganancias generadas por la
revolucién tecnoldgica a nivel mundial. La hegemonia militar de la Unica superpotencia fue
eventualmente usada en aquellos lugares del planeta en los que este nuevo orden no sélo
no habia sido adoptado sino que recibia desafios que amenazaban en forma directa a la
misma. La crisis actual vista en una perspectiva temporal que abarca desde el fin de la
guerra fria hasta nuestros dias, muestra como eje central del debate, al modelo de

organizacién mundial que se buscara adoptar a partir de ahora.

Material y Métodos

Este trabajo historiografico ha sido elaborado a la luz de los aportes tedricos del

keynesianismo y de algunos autores de la sintesis neoclasica. Otros documentos oficiales,

de organismos multilaterales, y de pensadores provenientes de la economia y de las

relaciones internacionales también han sido empleados, para avanzar en el analisis de la
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crisis actual. Se ha recurrido, tanto a fuentes primarias como a fuentes secundarias para la
elaboracion de este documento. Se han comparado diversos sistemas politicos y econémicos

desde la posguerra hasta la actualidad.

Cuerpo del trabajo

l. Proteccionismo Financiero: la evolucion de las crisis.

I.1 La Gran Depresion y el Sistema de Bretton Woods

Es importante sefialar que el fin del primer gran proceso de mundializacion comercial y
financiero moderno, coordinado por los bancos, las companias comerciales, y sostenido por
el dominio militar-naval del Reino Unido, culmina con la Gran Depresion de los 30. La
inestabilidad politica de entre guerras en Europa, las onerosas condiciones para Alemania
impuestas por el Tratado de Versalles, el fracaso de la reinstauracién por parte del entonces
Ministro de Hacienda britanico Winston Churchill del patrén oro, no hicieron mas que
precipitar la depresion.? Estados Unidos y Francia estaban absorbiendo la mayor parte de las
reservas mundiales de oro, obligando a los demas paises a una contraccibn monetaria
generalizada. La abrupta caida del mercado de valores de Wall Street en 1929, y la
insistencia por parte de la mayor parte de los paises en mantener el patréon oro los hundié
en la trampa de liquidez iniciando todos ellos una espiral deflacionaria con una gran
disminucion de la produccion. La imposibilidad por parte del Reino Unido de hacer frente a
sus obligaciones internacionales, lo hicieron abandonar el patréon oro en 1931. Muchos
paises tomaron la misma medida. Estados Unidos devalué su moneda para retornar el
patron oro en 1934. En el plano interno de los EEUU, las regulaciones impuestas por el Glass
-Steagal Act de 1933 obligaba a la separacion de la banca comercial de la de inversion.
La teoria econdmica keynesiana con su analisis de la demanda agregada de bienes, y la
busqueda de la ocupacion plena con la politica interna de cada pais® es complementada por
los avances en el estudio de las cuentas nacionales de Kuznetz y el desarrollo de los
métodos econométricos de Jan Timbergen y de Klein, dando luz a la “sintesis neoclasica” de
la macroeconomia de posguerra.* El andlisis de los ciclos econdmicos, en donde la demanda
crea su propia oferta limitada por la capacidad de planta en el corto plazo, mientras que la
oferta crea su propia demanda en el largo plazo.
La Posguerra se articula también sobre un nuevo orden internacional basado en la
hegemonia militar de los EEUU en el Hemisferio Occidental. El andamiaje de la politica
mundial multilateralista tan trabajosamente construidos por los Presidentes Woodrow Wilson
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y Franklin Delano Roosevelt tuvieron su reflejo en la creacidn de las instituciones financieras
y econdmicas internacionales en Bretton Woods. La convertibilidad de las principales divisas
europeas con el délar entra en crisis en la década del 70, pasando paulatinamente a un

sistema de tipo de cambio flexible, a principios de 1973.

1.2 Las crisis de los 80

El periodo de estanflacion de 1974-1975 fue causado por una serie de shocks de oferta,
entre ellos el bloqueo de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) de 1973
que encarecio el barril de petréleo de 3 a 12 ddlares. Esta crisis fue superada con la
adopcion de politicas fiscales y monetarias mas expansivas en los paises desarrollados. La
nueva renta petrolera de los paises de la OPEP -reinvertida en los bancos de los paises
industrializados de occidente-, termino financiando los déficits comerciales en los paises en
desarrollo carentes de petrdleo, iniciando el dramatico ciclo de la deuda externa, que tanto
afecté a los paises de América Latina. Japén y Alemania recién adoptan politicas mas
expansivas en 1978, dejando a los EEUU expuestas a una gran depreciacion del dolar. El
nuevo Presidente del FED, Paul Volcker anuncia una politica monetaria mas restrictiva a
partir de 1979. En ese momento acaece la segunda crisis del petréleo, en el marco de la
llegada de la Revolucién Islamica liderada por el Ayatola Khomeini a Iran. El barril de
petroleo supero los 30 délares por barril en 1980, generando un aumento del desempleo y
un estancamiento en la producciéon y en la demanda agregada en los paises industrializados.
La recesion mundial que habia generado la politica antiinflacionaria del FED también habia
provocado una suba de la tasa de interés mundial, y el délar comenzaba a apreciarse. Los
paises en desarrollo veian crecer el monto de los intereses que debian pagar por su deuda
externa, en momentos que los precios de los commodities bajaban fuertemente. El default
mexicano de 1982 evidencio la incapacidad de pagar la deuda externa por parte de los
paises en desarrollo de América Latina, Europa Oriental y Africa.
Las politicas fiscales expansivas promovidas por el Presidente Reagan en 1981, a través de
bajas de impuestos y de un espectacular aumento del gasto en defensa, fomentaron una
permanente apreciacion del doélar. Tobin sefala que estas medidas desde el costado de la
oferta, fueron la adopcién “extrema” de la receta keynesiana contra el elevado desempleo, a
través del impulso del alto consumo privado y publico a través del aumento del gasto en
defensa. Al mismo tiempo Japén y Alemania insistian en modelos de ahorro mas recesivos.®
Por los acuerdos del Plaza del 22 de septiembre de 1985, Alemania, Estados Unidos, Gran
Bretana, Francia, y Japén decidieron intervenir en el mercado monetario para depreciar el
dolar y bajar las tasas de interés de los EEUU. Sin embargo y ante el persistente déficit por
4
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cuenta corriente, el Acuerdo del Louvre del 22 de Febrero de 1987 determind la creacién de
bandas cambiarias - objetivos que iban a ser mantenidas mediante la intervencién

coordinada por parte de los Bancos Centrales.

En octubre de 1987, el nuevo presidente de la FED, Alan Greenspan promete aportar mas
liquidez al sistema financiero, tras registrarse importantes bajas en las bolsas de valores de
todo el mundo debido a los persistentes problemas en la cuenta corriente de EEUU y las
subas en la tasa de interés por parte de Alemania. La mayor restriccidn monetaria de los
EEUU en 1988 provocara una recesion en los EEUU que durara hasta 1992. Debido a la
reunificacion alemana, el Bundesbank inicia una politica monetaria restrictiva para evitar
presiones inflacionarias, provocando una corrida especulativa contra las paridades testigo
del Sistema Monetario Europeo. Tras sufrir a fines de los 80 las consecuencias de una
burbuja inmobiliaria que repercutido fuertemente en su mercado de valores, la politica
monetaria restrictiva impuesta por Japon en 1990, logra bajar la inflacién pero lleva a su
sistema bancario a una prolongada crisis y a la economia entera a una prolongada recesion
en 1992. Las divisas del este asiatico vinculadas al dolar se encontraron en la trampa de
estar apreciandose contra el yen, al tiempo que sufrian del menor nivel de compras de su

producciéon por parte de Japon.

I.2.1 Los Casos de Brasil, Argentina y México en los 80

Los Paises en Desarrollo (PED) que no producian petréleo sufrieron un creciente deterioro en
su cuenta corriente, la cual fue financiada por deuda externa. La segunda crisis energética
de 1979 solamente empeoraria este cuadro. La inflacion resultante de este ultimo aumento,
provoco que la suma de las erogaciones de los PED al exterior en concepto de dividendos,
utilidades y pago de intereses de la deuda, pasaran de 15.000 millones de dolares en 1978
a 44.000 millones de dolares en 1981.°

Desde el lado de la Oferta de la Deuda Externa, se registré en el mundo en desarrollo una
tasa de crecimiento de depdsitos bancarios sin precedentes: la deuda externa mundial de
250.000 millones de dolares de 1975 pasa a 1,265 billones de dolares en 1984, sin que
ninguna de las instituciones financieras multilaterales advirtiera acerca de los riesgos que
esto conllevaba.” Tampoco se tenia en cuenta, por entonces, que un gran namero de los PED
que se estaban endeudando a ritmos no sustentables no tenian gobiernos
democraticamente electos. Esta euforia mutua entre los bancos que prestaban y los
gobiernos que se endeudaban - tipificada por Minsky - fue luego sustituida por un proceso
descendente de deuda y finalmente fue reemplazada por el cese en el otorgamiento de

financiamiento.®
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El Caso Brasilerio: Las administraciones de facto de los Presidentes Geisel y Figueiredo
tuvieron que enfrentar los efectos negativos de los dos shocks petroleros. Cuando el
financiamiento internacional privado cesa en 1982, Brasil recurre al Fondo Monetario
Internacional (FMI) para implementar un programa de ajuste severo. En 1981 el PBI brasilefio
desciende en un 3,3% respecto del afo anterior, y su nivel de inflacion llega al 105,6%. El
pais venia acumulando antes del programa de ajuste importantes déficits en su balanza
comercial.® Con la restauracion de la democracia, el Plan Cruzado es presentado como una
opcion de estabilizacion no recesiva, a pesar de haber sido muy resistido por trabajadores y
por las poderosas centrales industriales.’® Este plan de 1986 dispuso congelamientos de
precios, salarios y tipo de cambio. Los niveles de inflacion habian bajado en 1986, pero el
déficit fiscal ya habia alcanzado el 5% del PBI a mediados de afio, acompafiado por un
empeoramiento del déficit comercial. Un plan complementario, el Cruzado Il de noviembre
de 1986, dispuso un aumento de los servicios publicos y nuevos impuestos a los cigarrillos
y a la cerveza. La moneda estaba sujeta a devaluaciones escalonadas, y se moderaban las
clausulas automaticas de indexacion de salarios. Pero los trabajadores y los industriales
continuaron resistiéndose al congelamiento general de precios (mas alla de las
excepciones). Este plan no resistio el “descongelamiento” en 1987 con aumentos del gasto
publico y de los salarios, y con una reduccién de impuestos que vuelve a potenciar el
proceso inflacionario y el permanente desequilibrio externo como consecuencia de las
mayores importaciones y la caida de reservas. A inicios de 1987, Brasil suspende el pago de
intereses de su deuda externa. El gobierno adopta el Plan Bresser en 1987, congelando
nuevamente precios y salarios, con devaluaciones de la moneda basada en la inflacién,
acompafnado por aumentos de la tasa de interés y de los impuestos. A fines de 1987, en un
contexto de mayor gasto publico y de un proceso de indexacién se produce una
depreciacion fuerte de la moneda. !

El Caso Argentino: la tasa de inflacion anual argentina habia pasado de 164,8% en 1982 a
343,8% en 1983' en el momento de asumir el Presidente Alfonsin. Los dos afios

subsiguientes, la inflacion supero el 600% anual.

El Plan Austral: tras la adopcion de un plan de ajuste ortodoxo aplicado en 1984 en el marco
de un memorando de entendimiento con el FMI, se agravan los desequilibrios de la
economia argentina, con un alto nivel de inflacion, caida de los salarios reales,
desmonetizacion y contraccion de la actividad econdmica, la que a su vez acarred una peor
situacion fiscal. Tras asumir como ministro de economia Juan Vital Sourrouille, se lanza el Plan
Austral en junio de 1985. El mismo fijo el tipo de cambio, determind una nueva politica de
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ingresos e intentd un ajuste fiscal. Tras adoptar la nueva moneda nacional -el Austral- y una
escala de conversién respecto del Peso y de desagio frente a la estructura anterior de precios,
el gobierno se comprometié a no emitir mas para financiar el desequilibrio de las cuentas

publicas. La baja del déficit fiscal a su vez, redundaria en una mejor

negociacion externa con los organismos financieros multilaterales y con los bancos privados,
los cuales podrian financiar al sector publico.

El bajo nivel de inflacion en 1986 permitié cerrar las brechas fiscal y externa. Sin embargo,
estos desequilibrios volvieron a presentarse en 1987.

La Balanza de Pagos seguia deteriorandose: la baja en los precios internacionales de nuestros
bienes exportables fue de casi 40% en 1985-1986."° A la baja de los precios agricolas se le
sumaron grandes inundaciones.

El balance comercial tendia a disminuir debido a la mayor demanda originada en la
reactivacion. El déficit de cuenta corriente sigui6é deteriorandose.

La inflaciéon estructural argentina, estaba consolidada por los mecanismos generalizados de
indexacion y por una cultura de especulacion que acentuaba la volatilidad.

El Plan Primavera de Agosto de 1988 fue otro intento argentino de administrar la crisis de su
deuda. Se devaluaba el austral en 11,5% fijando su paridad al délar por dos meses, tras lo
cual se procederia a una depreciacién gradual administrada. A pesar de las presiones del
Secretario del Tesoro Baker de los EEUU, el FMI se oponia a firmar un acuerdo stand - by
anual debido a sus criticas a la falta de mayores ajustes fiscales en el Plan. El Banco Mundial
(BM) tampoco comparte la vision del Fondo, y anuncioé en Septiembre de 1988 que firmaria
una “carta de desarrollo econdmico” con la Argentina por la cual concederia cuatro
préstamos por 1250 millones de doélares, de los cuales sdlo llegd a recibir 500 millones del
desembolso inicial. El Plan Primavera colapso en febrero de 1989, cuando el gobierno no
aumento la tasa de interés y no pudo mantener la inflacién anunciada del 4% mensual. La
Administracion Alfonsin impuso un sistema de tipos de cambio multiples que generé mayor
inflacion, y el Austral pasé de valer 20 con respecto al dolar a mediados de abril a 655 en
Julio. En el medio de un proceso hiperinflacionario el saliente gobierno incurre en atrasos de

los pagos de intereses de la deuda con el FMI y con los bancos privados.'*

El Caso Mexicano: La economia mexicana se habia desarrollado siempre en el contexto de

un esquema de industrializacion por sustitucion de importaciones, sustentado tanto por los

industriales nacionales como por parte de la planificacién centralizada del Partido

Revolucionario Institucional (PRI) desde la década del 30.

Al comienzo de la década del 80, el deterioro de los precios del petroleo que exportaba

México coincidio con la suba de las tasas de interés dispuestas por los EEUU, generando una
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crisis extendida en su balanza de pagos. A pesar de los esfuerzos desesperados del Banco
Central mexicano por frenar una corrida contra el peso. Finalmente en agosto de 1982, el
gobierno anuncio6 la cesacién de pagos de la deuda e inicid negociaciones con el Tesoro de
los EEUU, sus bancos comerciales y con el FMI con el objeto de recibir asistencia financiera
de urgencia. En Septiembre el gobierno nacionaliza la banca privada, antes de la asuncion
del nuevo Presidente Miguel de la Madrid en Diciembre de ese afio.*® Este ultimo presentd
un plan de estabilizacion basado en un programa de austeridad y de reformas estructurales
apoyadas por el FMI. Tras una breve reactivacion en 1984 y 1985, el déficit comercial
mexicano vuelve a subir en un contexto de fuertes bajas del precio del petréleo. La
inflaciéon llega a 63,7% en 1985 y a 105,7% en 1986. En ese afio el PBl desciende en un 4%, el
déficit fiscal asciende al 16, 3% del PBl y la cuenta corriente disminuye en un 1,3%.'°El
mantenimiento de la linea ortodoxa en la conducciéon econémica hizo que el crédito se
mantuviese muy restringido para la produccion y que los salarios se deteriorasen
notablemente. En diciembre de 1987 el gobierno propone un “pacto de solidaridad” para
establecer controles de precios y de salarios, para contener la inflacién, tras disponer de una

devaluacion y una suba de las tarifas publicas previamente.

1.2.2 El Plan Brady y el Consenso de Washington

En Septiembre de 1988, Nicholas Brady asume como nuevo Secretario del Tesoro de EEUU.
Cuando la Administraciéon de George H.W. Bush asume en enero de 1989, él y su adjunto
David Mulford exploran una estrategia para la reduccién de la deuda externa en los PED. El
plan consistia en: permitir que los bancos pudiesen iniciar negociaciones sobre reduccion de
deuda y/o de su servicio, el FMI y el BM deberian estar dispuestos a financiar planes de
reducciéon de deudas que cumpliesen parametros aceptables y ofrecer apoyo financiero
adicional para colateralizar una porcion del pago de intereses para reduccién de los
servicios de la deuda. Brady también declar6é que los EEUU favorecerian un incremento de las
cuotas del FMI para sustentar esta nueva estrategia. El Plan fue finalmente adoptado, y tuvo
un gran impacto en la renegociacion de las deudas externas de los PED en la década del 90.
Por otra parte, en una conferencia internacional organizada en 1989 por el Institute for
International Economics en Washington donde se invitaron a 10 académicos de América
Latina a presentar ponencias acerca de las experiencias que sus naciones habian tenido con
respecto a la crisis de la deuda, John Williamson resumi6 sus propuestas en 10 reformas
fundamentales'’, popularmente conocidas como “el consenso de Washington” que aqui se
enumeran: Disciplina Fiscal, Reordenamiento de las Prioridades del Gasto Publico, Reforma
Impositiva, Liberalizacion de las tasas de interés, Tipo de Cambio Competitivo,
8
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Liberalizacion Comercial, Liberalizacion a las Inversiones Extranjeras Directas entrantes,

Privatizaciones, Desregulacion y Extension de los Derechos de Propiedad.

Estas ideas que han influenciado tanto las politicas de los 90 no tuvieron en cuenta los
problemas estructurales de las economias latinoamericanas, mas alla de los programas de
estabilizacion macroecondmicos. Se puede mencionar entre ellos a la inequidad en la
distribucién de la renta, y a la escasa calidad institucional que existe en estos paises -
incluyendo un deficiente funcionamiento de su sistema juridico, y un inadecuado marco

regulatorio.

1.3 Las Crisis de los 90

La Crisis del Tequila: Desde mediados de los 80 México habia comenzado un proceso de
liberalizacion comercial que lo habia hecho ingresar en el Acuerdo General sobre Aranceles y
comercio (GATT). A partir del plan de estabilizacién ortodoxo puesto en marcha en 1987, el
PBI creci6 en un 3,1% promedio entre 1989 y 1993, y la inflacién se mantuvo en un digito en
este ultimo afo. Desde 1990, en el marco del Plan Brady, se habia renegociado la deuda
externa, y en el plano comercial se habia culminado exitosamente.
Con los acuerdos comerciales para la constitucion del Tratado de Libre Comercio de América
del Norte con EEUU y con Canada. El sector financiero mexicano habia sido privatizado
nuevamente y los mayores bancos comerciales habian sido comprados por instituciones
financieras de EEUU y de Espafa. Se habia liberalizado la tasa de interés y los encajes
habian sido eliminados. Sin embargo, las garantias totales a los depdsitos bancarios por
parte del Banco de México fomentaron el “Moral Hazard” (estimulo a que el mal desempefo
comercial cuente con un rescate directo o indirecto por organismos internacionales o por
Bancos Centrales extranjeros a expensas de sus propios contribuyentes). El permiso a
inversores extranjeros para que también pudiesen adquirir bonos del Estado Mexicano a
corto plazo -Cetes- y a largo plazo indexados en doélares -Tesobonos- generé aun mayor
vulnerabilidad. La velocidad del crecimiento de los activos bancarios y el
sobreendeudamiento hicieron temer el surgimiento de una burbuja en los precios de los
activos.
El creciente déficit por cuenta corriente era financiado por las entradas de capital a corto
plazo, que en su momento de euforia, no siempre se direccionaban a proyectos rentables.
El Banco de México mantenia “pactos” implicitos para manejar el tipo de cambio en una
banda.
La suba de las tasas de interés en los EEUU durante el segundo cuatrimestre de 1994
coincide con el comienzo de una depreciacion gradual del peso mexicano, provocando
9
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mayor inflacion; las altas tasas de interés generaron una menor actividad econémica. Los

bancos comenzaban a mostrar un bajo nivel de capitalizacién.

En el plano politico, durante la campafa electoral el candidato del PRI a suceder al
Presidente Salinas, Luis Donaldo Colosio, es asesinado en un atentado; a comienzos de ano
el subcomandante Marcos inicia una sublevacion de nativos campesinos en el Estado surefio
de Chiapas. Mas tarde en el mismo afno el secretario general del PRI, Francisco Ruiz Massieu
es asesinado. Esta combinacion de régimen cambiario “pactado”, acompafiado por una
expansion rapida del crédito a corto plazo y una mayor participacion de los bienes no
transables en el producto mexicano provocan el déficit en cuenta corriente. Las tensiones
politicas y la suba de la tasa de interés en EEUU terminaron por precipitar la crisis.'® El
gobierno devaltua el peso el 20 de diciembre y ante la pérdida masiva de reservas decide
liberar el tipo de cambio.

Sin embargo, lo distintivo en esta crisis fue el masivo paquete de rescate recibido. En
Febrero de 1995 el FMI aprobé un crédito stand-by de 18 meses de duracion por 17.800
millones de ddlares, con 7.800 millones de dolares de disponibilidad inmediata. El Fondo
de Estabilizacion y Tipos de Cambio del Departamento del Tesoro de los EEUU otorgd swaps
y garantias por 20.000 millones de dodlares. Los Bancos Centrales mas importantes del
mundo dispusieron dar a México 10.000 millones de dodlares a través del Banco de Pagos

Internacionales.®

La Crisis Asidtica: las economias de alto crecimiento del Sudeste Asiatico mostraban a
comienzos de los 90 buenos indicadores liderados por la estabilidad macroeconémica con
bajos niveles de inflacion y una creciente apertura al comercio internacional. Las tasas de
ahorro interno eran elevadas, de hasta un 34% del PBl. Los niveles de escolarizaciéon en la
educacion basica eran elevados. Sin embargo, la crisis de Japén de comienzos de los 90,
disminuia el comercio intrarregional y apreciaba relativamente sus monedas respecto del
ddlar. Hacia 1997, casi todos los paises del Sudeste Asiatico comienzan a registrar déficit en
cuenta corriente. Sin embargo, existido al mismo tiempo, un furor inversor mundial en los
paises emergentes, lo que nuevamente provocé que las elevadas tasas de acumulacién de
capital produjeran rendimientos decrecientes por una suba menor de la productividad,
estimulando el “moral Hazard” por
sobreendeudamiento (las entradas de capital se habian incrementado en casi un 120% entre
1994 y 1996).?° Una vez mas, se estaban acumulando muchos vencimientos a corto plazo.
Por el otro lado, una inadecuada supervision y regulacién a las entidades financieras no
bancarias de Tailandia, permiti6 que gran parte de las inversiones fuesen destinadas a
emprendimientos inmobiliarios de alto riesgo. Todos los gobiernos asiaticos mantuvieron
10
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estables sus tipos de cambio, generando una sobrevaluacion relativa en términos reales con
respecto al dolar: esto afectd a las exportaciones y redireccioné las inversiones a sectores
productores de bienes no transables. En Indonesia ocurrido algo similar respecto de
proyectos ligados a miembros de su gobierno. También falté un adecuado marco legal para
manejar el proceso de convocatoria y quiebra de una empresa. Al dejar estas de pagar sus
deudas, se corté el financiamiento. En julio de 1997, Tailandia devalua el baht en un 15%, lo
cual provocé una corrida mayor contra la moneda y una acelerada pérdida de reservas,
mientras el banco central intentaba aun defender el valor de sus monedas. La crisis se
extendid a Indonesia, y Corea del Sur. Las salidas de capital se intensifican a mediados de
1997, alimentadas por el panico de los inversores. Los paises s6lo abandonaron los tipos de
cambios “anclados” cuando ya habian perdido la mayor parte de sus reservas. El FMI
interpretd que esta crisis era de la Balanza de Pagos; sus recomendaciones ortodoxas de
efectuar un ajuste fiscal y monetario no hizo mas que generar defaults de bancos y de

empresas que soélo necesitaban algo mas de liquidez.

La Crisis Rusa: Tras la disolucién de la Unidon Soviética en 1991, el Presidente de la
Federacion Rusa Boris Yeltsin inicié un proceso salvaje de apertura comercial, desregulacién
de la economia y privatizacion de empresas publicas, cuyo resultado fue el enriquecimiento
de las oligarquias burocraticas aun reinantes y la marginacién de gran parte de la poblacion
que perdié sus empleos, seguridad social y seguros de salud, vinculados a las extinguidas
empresas publicas. Ya en 1995, el gobierno emite certificados de deuda de corto plazo
(GKO) y bonos de largo plazo (OFZ), que pagaban entre un 20% hasta un 30% de interés
anual.?! En 1997 se levantan las restricciones para que los inversores extranjeros pudiesen
comprar estos instrumentos. A pesar que la inflacion habia descendido en 1997 como parte
de un programa de ajuste estructural desarrollado con el FMI, la economia rusa demostraba
gran fragilidad en su costado fiscal, cuyo déficit superaba el 8% del PBlI en el mismo afo. La
Duma se oponia a la reforma fiscal y la recaudacion del Estado Federal descendio en un 2%
del PBI entre diciembre de 1997 y julio de 1998. A medida que los inversores
internacionales comienzan a vender sus certificados y bonos para salir del rublo, el gobierno
trata de mantener la moneda en un contexto de alto déficit fiscal. Entre los shocks externos
qgue afectan a Rusia se encuentran, la crisis asiatica de julio de 1997 y la baja en los precios
internacionales del petrdleo y de los metales no ferrosos. Ya en el primer semestre de 1998
Rusia presenta un déficit en cuenta corriente. El gobierno sube las tasas de interés, pero los
inversores siguen saliendo del mercado, mientras que un préstamo de asistencia del FMI es
aprobado recién en Julio de 1998, en momentos que el primer tramo del mismo ,por 4800
millones de délares, es absorbido por la crisis en sélo dos semanas. Finalmente el gobierno
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ruso, declara el default y una moratoria de pagos de las deudas de los bancos comerciales,
el 17 de agosto de 1998. En la renegociacién, se compromete a repagar en efectivo el 20%

del valor nominal de los certificados de corto plazo.

La Crisis en Brasil: El Plan Real ideado por el ministro de hacienda Fernando Henrique
Cardoso en 1994 credé una nueva moneda, cuyo tipo de cambio iba a fluctuar entre bandas
entre 1995 y 1999 para corregir las desviaciones respecto de la inflacion de los EEUU. Hubo
también una gran liberalizacion del comercio internacional, y los aranceles promedio
bajaron de un 51% en 1988 a un 14% en 1994,%? como parte de una estrategia para evitar la
inflacién causada por monopolios y oligopolios nacionales. A pesar que la nueva
Constitucion de 1988 habia dado mayores potestades fiscales a los municipios y a los
Estados, el Plan procur6é desarrollar nuevos impuestos que pudiesen ser directamente
administrados por el Estado Federal.

Entre los primeros problemas que enfrent6 el nuevo programa econémico se encontraron la
sobre valuacién del real y un creciente déficit fiscal, empujado por el déficit operativo
(intereses mas primario). El déficit por pago de la deuda llego al 8% del PBl en 1998.

Tras la crisis asiatica y rusa, Brasil aumento la tasa de interés testigo (SELIC) para mantener
el valor de su moneda y retener las inversiones. Esto repercutié negativamente sobre la
cuenta corriente y sobre el nivel de produccién. En octubre de 1998, el Presidente Cardoso
anuncia ajustes presupuestarios por 23.000 millones de ddélares y acuerda un blindaje por
41.500millones de délares con el FMI en noviembre. El Congreso le habia rechazado un
proyecto de reduccién de gastos y una ley de reforma previsional en diciembre de 1998.
Comienza una fuga de capitales y una caida de las reservas del Banco Central do Brasil, en
momentos que el Gobernador de Mina Gerais, Itamar Franco, anuncia el default de la deuda
estatal en enero de 1999. El Banco Central autoriza una devaluaciéon del 9% y finalmente se
libera el Real.

A diferencia de las crisis de segunda generacion en México, Tailandia, Indonesia y Corea del
Sur acaecidas por la debilidad del sector financiero, la crisis brasilefia se debié al incremento

del déficit fiscal combinado con un tipo de cambio anclado y limitadas reservas monetarias.

La Crisis Argentina: En el marco del anclaje de la convertibilidad, la deuda publica que en
1993 representaba el 29,5% del PBI, pasé a ser del 43,3% del PBl en 1998 y a 51,3% del PBI
en el 2000.%° La convertibilidad habia logrado reducir drasticamente la inflacién, promovio la
inversion interna y externa, mejoro la productividad total de los factores (Kiguel, 2001) entre
1991 y 1998 debido a la importacion de bienes de capital, generando un crecimiento del PBI
(6,7% del PBI entre 1991-1997)** Este modelo argentino no fue funcional al proceso de

12

RINCE - Vol. 2 N°3 (2009) - Articulo de Investigacion
ISSN 1852-3239 - http://rince.unlam.edu.ar



Revista RINCE - Departamento de Ciencias Econédmicas - UNLaM - Bs. As. Argentina - FR1
Repercusiones de la crisis financiera Mundial Rubén A. Marx
industrializacion y tampoco mejoraron los indices de desigualdad medidos por el coeficiente
de Gini. La moneda no habia dejado de apreciarse en todo el periodo, debido al residual
inflacionario hasta 1993, a la apreciacion del délar en 1995, a la devaluacion del Real de
1999, y a la depreciacién del Euro en el 2000. Esto redundd en un deterioro de la cuenta
corriente, cuyo déficit alcanzé al 4,9% del PBl en 1998. Por otra parte el mayor acceso al
crédito se destin6 mayormente a los sectores de bienes no transables (créditos al consumo,
deuda publica, hipotecas)?®, aumentando a su vez el riesgo crediticio del pais. La inversion
extranjera que se concentraba en bonos gubernamentales provocé un aumento de la deuda

externa y del pago de sus servicios.

El default declarado en diciembre de 2001 y la devaluacion practicada en enero de 2002
provocaron una depreciacion del peso mayor al 350% y una inflacién superior al 26% en este
ultimo ano. El PBI descendio en un 20% con respecto a 1998, y la tasa de desempleo oficial

supero el 18%. La cuenta corriente registré en ese afio un superavit del 8,3% del PBI.

.4 La Nueva Crisis Financiera

El colapso financiero actual se puede observar desde diferentes planos. No es sélo el
sistema bancario regulado el que ha colapsado, sino principalmente el no regulado a través
de las obligaciones de deudas colateralizadas, seguros de tipo de cambio, swaps y “hedge
funds” (fondos de cobertura). Por el otro lado, tras la explosién de la burbuja informatica en
la década del 90, los principales impulsores privados de la deuda en los EEUU fueron los
consumidores individuales y las instituciones financieras, mientras que el resto del sector
productivo tratoé de financiarse mas con recursos propios. Fue la revolucion informatica de
la década del 80 la que transformo el sector financiero e impacto en el resto de la economia,
fuertemente influenciada por la irrupcion de modelos de analisis cuantitativos y un sistema
global de administracion mas horizontal y desregulado. En el afio 1973, el modelo de Myron
Scholes y de Fischer Black del MIT?® estudia la trayectoria del precio de una accion, con una
media constante y una varianza de la tasa de retorno, para inferir la ratio - “hedge” o de
inversion asegurada. El mercado de Futuros y Opciones de Chicago operaba 911 contratos
en 1973, y llegd a trabajar con 1 billén de contratos en el afio 2007.%” Entre los diversos
nuevos instrumentos financieros que cooperaron a la generacion de esta crisis se
encuentran las Obligaciones de Deuda Colateralizada (CDO), por las cuales se convertian
bonos corporativas e hipotecas securitizadas de poca liquidez en manos de inversores
locales en instrumentos financieros liquidos que podian ser transados en todo el mundo. La

excesiva securitizacion de riesgos especificos, mercados de dinero, y tasas de interés fueron
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transferidas a esa zona de la distribuciéon, generando la imposibilidad de responder por esa

avalancha de activos malos por la mayor reaseguradora de los EEUU, AIG.

En el afio 2006 el déficit en cuenta corriente de los EEUU alcanz6 el 6% de su PBI. Entre los
anos 2000 y 2008 los EEUU recibieron mas de 5,7 billones de ddlares de inversores del
exterior, equivalentes al 40% de su PBI del afio 2007. Gran Bretafa e Irlanda habian recibido
un 20% de su PBI del afio 2007 y Espafia un 50%.?*Desde un punto de vista microeconémico,
la deuda de los hogares que era del 100% del PBI de los EEUU en 1980, aumenté al 173% del
PBI en el 2009. Esta profundizacion financiera era posible mientras se siguiera sustentando
la burbuja de los elevados precios inmobiliarios y su aparente efecto riqueza. El ciclo de
expansion de los paises desarrollados en gran parte de la década del 90, genero un
interesante desarrollo de los paises BRIC. La economia mundial se beneficido con una inédita
expansiéon de la inversion productiva destinada principalmente a los sectores de insumos
para bienes de capital y de consumo, y al sector de servicios.

Pero en el plano financiero las ganancias de competitividad internacional principalmente
captadas por las empresas trasnacionales fueron utilizadas para la valorizacién accionaria
sin respaldo en la economia real.?® Los bancos de inversion fueron los que recibieron el
primer impacto de la crisis al sufrir sus valores accionarios debido a la existencia en su
cartera de productos derivativos de mala calidad, principalmente en el sector de hipotecas
subprime. Muchas acciones ya han sido tomadas principalmente en EEUU para contrarrestar
esta crisis que comenzo a desarrollarse en el ano 2006. La baja en los tipos de interés de
referencia (Tasa Prime con respecto a la Libor, tasas de los Bonos del Tesoro etc.) han sido
tacticas cuyo uso ya estan llegando a su piso y entrando en la trampa de liquidez.

Burkdn (2009) se refiere al “proteccionismo financiero” y sefiala que se solicita a los Estados
gue intervengan para dilatar la destruccion de los activos desvalorizados, mediante la
inyeccion de recursos por parte de sus Bancos Centrales. Entre las opciones de politica a
cargo de los Estados de las potencias mundiales esta en discusién en la actualidad, la
constitucion de nuevas instituciones publicas que absorban los “activos toxicos”, fomentar
politicas fiscales expansivas para aumentar el consumo de los sectores medios y bajos de la
poblacion. Otra opcion de politica fiscal expansiva es la de la capitalizacion indirecta de
activos estratégicos nacionales. La politica monetaria expansiva propuesta para generar
liquidez en el sector financiero pretende facilitar la operacion comercial y la valorizacion
accionaria. Sin embargo, entre los principales problemas que plantea esta crisis esta que la
trampa de liquidez se evidencia en un inversor y en un sistema bancario que no encuentran
contrapartes reales a su accionar, aun cuando se trate de una intervencion de rescate.

Mientras tanto la precaucion evidenciada por el incremento del ahorro en todos los paises
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(inclusive en los EEUU) y una reduccioén en la inversion sélo lograra aumentar la duraciéon de

la crisis.

1 Proteccionismo de la Produccion

La crisis financiera ya ha impactado en el mundo de la produccion y por ende en el
consumo, principalmente en los paises desarrollados y en aquellos PED con mayor volumen
de intercambio comercial y tenencia de activos de los paises centrales. Los empresarios
tampoco acuden al escaso crédito bancario, ya que no logran colocar la produccién ya
realizada.
El proteccionismo de la producciéon ya se habia reflejado por las barreras de entradas a los
productos de los PED por el establecimiento de estrictas normas laborales y ambientales, y
por la fijacion de complejos estandares técnicos cada vez mas exigentes y de dificil
cumplimiento por parte de industrias nacientes. Varios paises han utilizado la depreciacion
de sus monedas como forma de aumentar su competitividad principalmente mediante la
baja de sus salarios (sin embargo, en todas las economias con mayor grado de desarrollo
esto también genera un aumento del nivel de precios, por la gran interrelacion en el
comercio intrafirma). Es decir que el salario bajo no revierte la baja eficacia marginal del
capital y tampoco resulta atractivo para la inversién nacional o extranjera en el sector
productivo®®. El funcionamiento de los mercados sufren de una menor competencia relativa
y se suceden fusiones y adquisiciones que no siempre reducen los riesgos de pérdida de
valor de los activos.*
Entre los sectores productivos industriales tradicionales de los paises centrales que solicitan
mayor proteccion por cada Estado se encuentra el automotriz. La ineficiencia de las tres
grandes empresas estadounidenses del rubro frente a su rival mas fuerte de origen japonés
ya data de 30 anos atras. Mientras el Congreso y la Administraciéon de los EEUU siguen
negociando los alcances del rescate al sector, Francia ya operativizd un plan canje para
comprar autos nuevos, Alemania esta negociando un paquete similar, Suecia quiere rescatar
a sus dos terminales automotrices (Volvo es propiedad de Ford y Saab de General Motors) y
ya autorizé subsidios indirectos a las mismas. En Italia, mientras Fiat piensa en consolidarse
con Chrysler, pide apoyo financiero a su gobierno y en Gran Bretafa se trata de rescatar a
Jaguar Land Rover, recientemente adquirida por Tata Motors de la India. En los paises
emergentes, Brasil ha facilitado financiacion para las terminales y bajo los impuestos a la
compra de automoéviles, Rusia prometié créditos a sus productores y subié aranceles a los
vehiculos importados, China redujo sus impuestos a la compra de automéviles pequefios y
con menores emisiones de carbono.
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Mientras tanto Corea del Sur prioriza el rescate de su industria naval, los productores
automotrices japoneses se ven amenazados por la ola proteccionista mundial y piden a su
gobierno asistencia para el pago de salarios a sus trabajadores. Sin embargo, las empresas
transnacionales estan internacionalmente integradas, a través del comercio intrafirma. Cada
subsidio, asistencia a sus trabajadores, medidas de ayuda interna, y politicas comerciales
tomadas desde un pais va a afectar a numerosos mercados relacionados. Por el otro lado,
resurge la discusién acerca de mayores fusiones y consolidaciones debido a la obsolescencia
de la produccion en si en varios paises. El papel del Estado preservando el empleo nacional y
la subsistencia de las empresas de variada eficiencia en un marco carente de coordinacién
internacional podria parecer un dramatico retroceso en la evolucién historica, politica y
econdmica de los ultimos dos siglos, si no se rediscuten algunos fundamentos tedricos
acerca de las implicancias de la profundizacion financiera sobre el sector productivo en las
dos ultimas décadas. Un profundo debate acerca de los sectores productivos prioritarios de

cada nacidén es uno de los desafios mas urgentes en esta crisis.

Il La Crisis y la Politica Fiscal

El desafio de mejorar el ambiente de negocios y las expectativas empresarias no podra
lograrse con ventajas fiscales tradicionales, las que terminan asimilandose a las bajas en las
tasas de interés que ya han sido practicadas intensivamente por la FED.*? El
empobrecimiento del vecino con iniciativas de “compre nacional” son una peligrosa
herramienta para empeorar las condiciones econdémicas y politicas a niveles similares a la
década del 30, con todo lo que ello implica en un mundo donde aiin muchos habitantes no
han llegado ni a vislumbrar los progresos de las ultimas décadas. Sin embargo no se puede
eludir el hecho que los Estados Nacionales van a tener que intervenir para evitar un
dramatico deterioro en los niveles de empleo, el establecimiento de un sistema de seguridad
social mas inclusivo. Los fondos de capitales en el sector previsional y en el de seguros de
salud que han sufrido una gran pérdida de capital por efecto del primer ciclo de esta crisis,
van a tener que ser reconstituidos con los recursos fiscales de cada pais.

El saneamiento interno es una precondicion para el establecimiento de un Nuevo Orden
econdmico y politico internacional, sin el cual no se podra superar este estado de cosas. La
solucién, entonces, va mas alla de que se lleven a cabo reformas financieras, que no
impliquen un proteccionismo fiscal o comercial. Es el riesgo y la incertidumbre la que deben
ser administradas. Los lideres mundiales, con la excepcion de algunos timidos intentos en

los EEUU, Gran Bretafa, y paises del Sudeste Asiatico no han tomado suficiente conciencia
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de que necesitan tomar medidas urgentes en sus paises para estabilizar sus economias,

para luego comenzar a negociar una salida concertada en el plano regional y multilateral.

AV} La Liberalizacion Comercial en Crisis

Como se ha mencionado previamente, el proteccionismo comercial esta intimamente
relacionado con el proteccionismo productivo.
Entre los antecedentes mas interesantes de proteccionismo comercial, esta el arancel Smoot
- Hawley impuesto por los EEUU en 1930. Este precursor de la politica de empobrecimiento
del vecino marco el fin del esquema de libre comercio del siglo XIX de la Pax Britannica. Las
posteriores guerras comerciales en el marco de economias cerradas dur6 hasta los Acuerdos
de Bretton Woods y el Acuerdo Comercial de Ginebra de 1947, creador del Acuerdo General
sobre Aranceles y Comercio (GATT). Desde entonces, han sido importantes los progresos
gue se han hecho en la baja de aranceles, los limites a las practicas de dumping (exportando
por debajo del costo de produccion), el andlisis de medidas arancelarias y no arancelarias
que afectan al comercio, el ordenamiento del comercio de bienes y servicios y el
establecimiento de reglas para proteger la propiedad intelectual. El avance en el
fortalecimiento de Mecanismos de Solucién de Controversias, la aceptacion de acuerdos
para el comercio de textiles y las negociaciones en el comercio agropecuario también marca
el éxito en la Ronda Uruguay del GATT (1986-1994).
Sin embargo, tras la creacion de la Organizacién Mundial de Comercio (OMC) la Ronda de
Doha ha incumplido todos los plazos fijados. Todas las negociaciones agricolas estan
estancadas; los temas “Singapur” referentes al comercio e inversiones han sido eliminados
de Doha por falta de acuerdos explicitos de las partes. Tampoco se han alcanzado acuerdos
respecto de las medidas de ayuda interna, las subvenciones a las exportaciones, y las reglas
de defensa de la propiedad intelectual.
En la crisis actual, se amenazara el cumplimiento de los principios fundamentales de la
Organizacion: los basicos de Nacion mads favoreciday de Trato Nacional, sin mencionar el de
la Liberalizacion Progresiva del Comercio, y el de Previsibilidad mediante la Consolidacién la
Transparencia.
Entre las principales victimas del proteccionismo comercial ciertamente se encontraran
aquellos paises que mas han cooperado a mantener la estabilidad econdmica mundial a
través de su oferta de bienes de consumo y de capital competitivos, al igual que a través de
su demanda de materias primas para consolidar sus infraestructuras. Los paises BRIC*? han
convertido la produccion de bienes no transables en transables, han reforzado la
capitalizacion de los paises emergentes, y han incorporado cientos de millones de sus
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RINCE - Vol. 2 N°3 (2009) - Articulo de Investigacion
ISSN 1852-3239 - http://rince.unlam.edu.ar



Revista RINCE - Departamento de Ciencias Econédmicas - UNLaM - Bs. As. Argentina - FR1
Repercusiones de la crisis financiera Mundial Rubén A. Marx
ciudadanos a la clase media. Ese shock de oferta producido por los mismos, ha sido
funcional a las estrategias intrafirma de las empresas transnacionales (ET), bajando el poder
de negociacion salarial mundial. Por el otro lado, en un contexto de alto déficit de los EEUU
desde el afno 2000 y de un incremento permanente en el precio de las commodities hasta el
ano 2008, han mantenido la inflacion mundial en niveles bajos. Por otra parte, sus
cuantiosas reservas monetarias mantuvieron los tipos de interés bajos. La irrupcién de esta
crisis impacta en las economias que mayores aportes a la economia mundial han hecho en
los ultimos 30 afos, y reduce sus posibilidades de crecimiento y desarrollo, creando hacia
adentro de sus mercados nuevas amenazas ante el creciente desempleo involuntario de sus
factores y el aumento de su capacidad ociosa. Seran también, las mayores victimas del
proteccionismo comercial estadounidense y europeo. Antes de esta crisis los EEUU ya
habian presentado numerosas quejas en contra de China ante la OMC, imponiendo derechos
compensatorios de hasta un 20% entre otras medidas. El Congreso de los EEUU se vera
nuevamente tentado a introducir legislacion proteccionista tal como el Schumer - Graham
Act, que pretendia imponer un arancel del 27,5 % a todas las importaciones provenientes de

China.

Conclusiones

Hacia una Re - Regulacion en un Nuevo Orden Internacional

Las intervenciones practicadas por ahora por los gobiernos de EEUU y de la UE han carecido
de consistencia y no han enviado aun senales satisfactorias a los mercados. En los EEUU, la
forma en la que se rescataron algunas entidades financieras y de seguros, privilegiandolas
sobre otras, ha generado dudas y criticas. En la Eurozona varias administraciones se han
convertido en los mayores accionistas de grandes bancos nacionales, creando la posibilidad
gue sus autoridades monetarias piensen en utilizarlos en forma proactiva para restituir el
crédito local, fomentando potencialmente un mayor proteccionismo financiero. El dramatico
despalancamiento de la economia implica que los consumidores gastaran menos. Su
preferencia por el ahorro seguira destruyendo puestos de trabajo, en una recurrente trampa
de liquidez.
El protagonismo del sector publico en estos préximos afios de crisis sera ineludible, y el
gasto publico podra prevenir una depresion aun peor.
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Por otro lado, las nuevas regulaciones a las finanzas deberan estimular la inversion en forma
inmediata y reconstruir el sistema dafiado. La reorganizacion no deberia centrarse en las
actividades centrales del sector como son el funcionamiento de los mercados de valores, los
mercados de dinero y las instituciones financieras no bancarias. Es en las actividades
derivadas que se mueven en los margenes donde se deber procurar mayor transparencia
para evitar la transmisién de burbujas a través de los “hedge funds”, los seguros de tipo de
cambio, y los CDO"s. Los reguladores también deberan observar, a través de estandares
aplicables internacionalmente, cuando se sobrepasen limites normales de apalancamiento y
de creacion de crédito. Tobin observd, que la introduccién plena de las TICS en la actividad
econdmica mundial, ha contribuido a que, en vez de conducir transacciones de forma mas
eficiente, se hayan inflado la cantidad y variedad de intercambios financieros facilitando
inversiones ineficientes de corto plazo. Sin embargo, el peligro de esta situacion esta en que
esta crisis ya se ha trasladado a vastos sectores productivos mundiales, con la consiguiente
recesion y destruccion de puestos de trabajo. Sin duda esta grave crisis exige una nueva
discusion acerca del rol de los organismos financieros multilaterales y regionales.
El orden mundial post-Bretton Woods equilibraba el poderio militar de ambas
superpotencias con el multilateralismo y la cooperacién internacional. Los organismos tales
como la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU), el Grupo Banco Mundial, el Fondo
Monetario Internacional, la Organizacion Mundial de Comercio y los mecanismos
permanentes de consultas entre los principales lideres fueron mantenidos en los mas duros
anos de la Guerra Fria.
Durante el fin de esta etapa, se creyé haber alcanzado un nuevo equilibrio, basado
Unicamente en la expansién de sus industrias lideres sustentadas en la revolucion de las
Tecnologias de la Informacién y de las Comunicaciones. Eran los tiempos del “nuevo orden
mundial” y del “fin de la historia”.>*
Tras un primer éxito de cooperacion militar multinacional de la Guerra del Golfo, los
proximos desafios a la globalizacion (definida a la Consenso de Washington), requirieron la
intervencion, a veces tardia y dubitativa, de los paises occidentales y sus eventuales aliados
en conflictos regionales en Somalia, Bosnia, Haiti, Medio Oriente, Kosovo entre otros.**
Muchas veces, la prosperidad econdmica o el balance de poder primaran por encima de
otras consideraciones: esa es la razén para la continuidad en el enfoque pragmatico de
Occidente con respecto a China después de Tiananmen sustentado tanto por George H.W.
Bush como por Bill Clinton.*® Este ultimo presidente fue el difusor del “mito de la
globalizacion™’, pero sin reorientar realmente el rol diplomatico y estratégico de los EEUU
en el mundo. Esto implicé el uso de la presion diplomatica de los EEUU para crear un
sistema democratico internacional mas abierto sin proveer los medios econdémicos para
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sustentarlo (limited liability)*®* Su diplomacia comercial cooperé para que culminara
exitosamente la Ronda Uruguay del GATT, y se creara la Organizacion Mundial de Comercio
(OMC). En 1994 también se aprobd el NAFTA que termino de integrar a México al espacio
econdmico norteamericano. Sin embargo Clinton, mantuvo las tropas en Europa y en el
Noreste Asiatico y no redefinié integralmente el rol estratégico y diplomatico de los EEUU en
el mundo. Trabajé mas en un esquema caso por caso, de acuerdo a la exposicién de los
conflictos en los medios de comunicacion, y tomé en cuenta la baja tolerancia a los fracasos

militares por parte de los votantes.

Pero es la Presidencia de George W. Bush la que generd un giro radical en la politica exterior
de los EEUU, alejandola fuertemente del multilateralismo y de la contencion y disuasion y
acercandola a la hegemonia global unilateral, especialmente tras Septiembre 11. La
estrategia de las guerras preventivas, la guerra ofensiva donde se “golpea primero” contra
estados fallidos y organizaciones terroristas en cualquier lugar del mundo, se convierte en
un credo absoluto.?® Los pensadores y funcionarios neoconservadores de la Administracion
Bush forjaron una alianza con los nacionalistas asertivos situados en la Vicepresidencia y en
el Pentagono.

Las guerras de Afganistan y de Irak insumieron la mayor parte de la energia material e
intelectual de la administracién Bush. Con la excepcién de mayores flujos de cooperacion
internacional en Africa, el desencanto y la frustracién es el sentimiento que los EEUU mas
han generado en la comunidad internacional en los ultimos afos, agravado aun mas hoy,
por la crisis financiera internacional. En ese sentido, que los primeros decretos
presidenciales del Presidente Obama ordenaran la suspension de los juicios y establecieran
plazos para el cierre de la Prisién de Guantanamo ha sido un gesto ampliamente celebrado
en todo el mundo*. Este eje geopolitico e histérico contiene por lo tanto la discusion
principal de este trabajo acerca de la crisis econdmica en un contexto de un futuro nuevo
orden internacional, lejos de los paradigmas tradicionales de los siglos XIX y XX.

Es por ello, que este debate debe plantearse en el marco mas amplio de la descripcién del
problema y de la hipétesis planteada; esto es en la discusion integral acerca de la misma
naturaleza del Nuevo Orden Mundial a partir de

la Guerra Fria. Este es un debate que los neoliberales creian tener saldado en la euforia de la
década del 90.
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