Crisis financieras latinoamericanas:

la experiencia de Brasil y Argentina al inicio del siglo XXI

Alejandro Lépez Bolafios*

Introduccion

Al analizar el pasado reciente de América Latina nos encontramos con una
histori a llena de saqueos, despilfarros, agravios a los derechos humanos,
irracional manejo de los recursos naturales —-cada dia mas escasos-, crimenes
contra la humanidad y recurrencia de crisis econémicas que impiden el de-
sarrollo de nuestra region.

Lo que atafie a nuestra investigacién es cuestionar con severidad los re-
sultados en materia de estabilidad que la reforma financiera de apertura y
desregulacion presuntamente garantizaria; objetivo lejano de alcanzar al te-
ner hoy en América Latina una region que no crece lo suficiente, ademas
de ser vulnerable a los contagios financieros debido a su dependencia fi-
nanciera y alta inestabilidad en el mismo rubro, originando crisis financieras
de magnitudes considerables como sucedi6 en Brasil en 1999 y en Argentina
durante la fatidica primavera sudamericana de 2001. La hipdtesis a demos-
trar en este trabajo es que las crisis financieras no se pueden prevenir ni evi-
tar mientras contintien vigentes las actuales condiciones de privatizacién y
desregulacion propias del neoliberalismo y de la globalizacion financiera. Lo
anterior se afirma porque la crisis es endégena al sistema capitalista; sin em-
bargo, los recursos y los margenes auténomos de operacion de una economia
permiten una recuperaciéon pronta o una etapa recesiva de corta duracion.
En contraparte y como producto de las reformas financieras neoliberales,
se han generado y agudizado las condiciones propicias para el desarrollo de
crisis financieras recurrentes en las economias emergentes latinoamericanas,
al alejar paulatinamente a los estados de la actividad econémica. El objeti-
vo general de la investigacion es demostrar que los mercados de capitales
liberalizados y globalizados tienen profundas imperfecciones, generando
con frecuencia procesos de sobreendeudamiento, asimetria de informacién,
volatilidad, especulacion y altas tasas de interés para atraer capitales en
los mercados emergentes latinoamericanos, siendo dicha apertura la causa
central de las crisis financieras de Brasil y Argentina. Finalmente y como ob-
jetivo especifico, observaremos la subordinacion del Estado latinoamericano
a los requerimientos del mercado y particularmente del capital financiero.

* Investigador del Instituto de Formacion Politica del Partido de la Revolucion
Democratica.
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(Como se gestan las crisis financieras latinoamericanas?

El Fondo Monetario Internacional (m1) continuamente denomina crisis finan-
ciera a la pérdida de confianza en el tipo de cambio o en el sistema bancario,
ocasionada por el efecto de las variaciones en el precio de los activos o una
interrupcion del crédito o de los flujos financieros internacionales, haciendo
evidentes las debilidades estructurales de las economias afectadas, que en el
caso latinoamericano se expresan en falta de capacidad productiva, elevados
niveles de importaciones de bienes de capital y tecnologia, lo cual genera un
persistente déficit comercial, insolvencia fiscal, desigualdad del ingreso, des-
empleo y una alta dependencia hacia los flujos de capital extranjero, mismos
que ofrecen financiamiento al Estado en moneda extranjera. Para el rmi la
crisis suele expresarse también en severas disminuciones en el precio de los
activos financieros, con la consiguiente quiebra de instituciones financieras
o de sociedades no financieras, que en este tltimo caso suelen llamarse crisis
pseudofinancieras pues no se altera el mecanismo de pagos.

En la escuela keynesiana es Hyman Minsky! quien desarrolla la teo-
ria de la inestabilidad financiera y sostiene que las crisis financieras estallan
como parte de un ciclo del crédito; Minsky sostenia de que toda inversion
-de hecho cualquier transaccion financiera en el mercado-, implicaba la crea-
ciéon de compromisos de pago a futuro, y también la generacién de un flujo de
ingresos futuros. A tales compromisos les llamé estructuras financieras, las
cuales deben ser liquidadas con recursos de los flujos de ingreso o bien de nue-
vo financiamiento y sugirié entonces tres clases de estructuras financieras:

En principio se tiene el financiamiento de cobertura, que consiste en una
situacion tal que el compromiso de pago a futuro se corresponde con el flujo
de ingresos que cierta unidad econémica se obliga a pagar. En segundo lugar
estd el financiamiento especulativo, el cual implica la adquisicién de compro-
misos de pago que pueden acarrear cierto elemento de riesgo financiero, ya
que tanto el prestamista como el prestatario esperan que hacia el final del
proyecto exista suficiente dinero para volver a pagar el préstamo, aunque
puede haber un déficit en algunos periodos intermedios.

Finalmente cuando no hay un ahorro previo y si una alta probabilidad
de déficit en casi cada periodo, la empresa tendra que pedir préstamos de
fondos adicionales para cumplir sus compromisos de flujos de dinero; a esto
Minsky lo llama financiamiento Ponzi; éstas son empresas que necesitan
pedir prestado para permanecer en el negocio.

1 Minsky, 1982.
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De este modo la fragilidad del sistema financiero aumenta con el incre-
mento de la tasa de interés, volviendo al sistema financieramente inestable
cuando algunos prestamistas ya no desean conceder préstamos adiciona-
les a unidades con posicion especulativa o préstamos semipermanentes a
unidades con posicion de financiamiento Ponzi. Las empresas (o gobier-
nos) con financiamiento Ponzi no tienen mas remedio que recortar sus gas-
tos de inversion y aumentar sus flujos de dinero, para lo cual deben ven-
der sus productos a precios rebajados, al igual que sus activos. El resultado
es una presion generalizada hacia la baja de los precios, tanto del produc-
to como de los activos, en un momento en que la demanda total estd cayendo
como resultado de la suspension de los gastos de inversion de las empresas
Ponzi y de la caida general de la inversiéon debido a las restricciones de la
politica monetaria, lo que eventualmente lleva a costos imposibles de ser
cubiertos y de ahi a la crisis financiera. Cuando esto se torna insostenible, los
activos son vendidos y sobreviene una caida estrepitosa en los precios de los
activos que fueron inflados durante el auge. Por tanto, los auges econémicos
se caracterizan por la promocién del endeudamiento facil (inflacion finan-
ciera)? y el aumento progresivo del financiamiento especulativo y de tipo
Ponzi en la economia. Esto se parece a lo que Irving Fisher® llamé deflacion
de deuda, como explicacién a la crisis bursétil de 1929, ya que para Fisher,
las grandes crisis no pueden ser explicadas a través de una causa tinica, sino
como resultado del conjunto de acciones que conllevan al endeudamiento
excesivo. Una vez que la economia entra en una situaciéon de sobreendeuda-
miento, las condiciones para el surgimiento de la deflacion y la irrupcién de
crisis financieras estan dadas, como continuamente lo han expresado.?

Hyman Minsky concede gran importancia al papel de las estructuras de
la deuda como causantes de las dificultades financieras, y en especial, a la
deuda contraida para impulsar la adquisicion de activos especulativos para
la subsiguiente reventa. La validez del modelo de Minsky es constatada por
los flujos de capital internacional atraidos en las fases previas a la crisis fi-
nanciera; mismos que han desempefiado un papel cada vez mas relevante
en el comportamiento de la economia mundial y por supuesto, en las econo-
mias latinoamericanas.

2 Para Toporowski (2004), la inflacién financiera se describe como el incremento
de valor del sector financiero de la economia (banca y finanzas) en relacién con el
valor del resto de la economia.

3 Fisher, 1999

4 Guillén, 2004; De Bernis, 1999.
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Las crisis han sido resultado de un notable incremento de las entradas
de capital que parecen no tener conexién alguna con los cambios repentinos de
las condiciones econémicas o con los llamados fundamentos de politica eco-
ndémica de un pais, sino que més bien son efectos de una politica interna de
estabilizacion que da lugar a una aguda divergencia con relacién al resto del
mundo, ya sea en tasas de interés en ritmos de crecimiento.

Esta situacion es la que comtinmente se observa en los paises en desarro-
llo, en particular, en los paises latinoamericanos, donde se han presentado
severas inflaciones financieras desde los afios setenta, con particularidades
que no se presentan en los paises industrializados. En los paises en desarro-
llo existe una presencia mas limitada en el uso del crédito; el efectivo se usa
para la mayor parte de las transacciones en la economia, sélo las clases mejor
acomodadas, las empresas y las agencias de gobierno usan el crédito para
fines de pago y financiamiento.

Los sistemas bancarios son, por tanto, vulnerables a la pérdida de efectivo
y ala incapacidad de satisfacer los requerimientos de efectivo de los deposi-
tantes. A esto se agrega el manejo de una politica monetaria restrictiva como
eje central para reducir la inflacién y controlar la oferta de dinero al enfrentar
entradas de capital extranjero, las cuales no s6lo causan inflacién financiera,
sino que normalmente fomentan un auge de inversién especulativa. En el
caso de que un banco central no proporcione dinero adicional (situacién que
es palpable con la presencia de una caja de conversién), los bancos pueden
llegar a ser vulnerables por carecer de liquidez, con la posibilidad de colap-
sarse al no obtener efectivo a préstamo de ninguna otra parte.

Las crisis son el resultado de perturbaciones financieras cuando una
economia tiene un alto grado de vulnerabilidad como fruto de la inestabilidad
financiera. Una economia se convierte en vulnerable cuando ejecuta politicas
macroecondmicas insostenibles (equilibrios monetarios con alta dependencia
de los flujos de capital de cartera, sobrevaluaciones, equilibrio fiscal mediante
la contrataciéon de deuda, por citar algunos de ellos), sufre los impactos
de las recesiones de la economia mundial, ajusta abruptamente su tipo de
cambio o una crisis politica trasciende a la esfera de la produccion, entre
otras multiples causas.

Estas son las condiciones que se hicieron presentes en los colapsos pre-
vios de las crisis financieras de Brasil en 1999 y Argentina en el 2001 -ini-
cialmente observadas en el sistema financiero mexicano en 1995- las cuales
denotan sistemas financieros débiles e inestables, sujetos a las variaciones
de los mercados internacionales y con escaso poder de operacién sobre las
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decisiones de mercado que los especuladores emiten con respecto al funcio-
namiento de los mercados de capitales, dinero y divisas y que hoy adquieren
particularidades especificas en el funcionamiento de cada economia, pero
con una generalidad en todas ellas: el crecimiento de la economia no es su-
ficiente para resarcir los severos dafios que en la poblacion dejaron como
saldo los colapsos financieros y los posteriores ajustes macroeconémicos.

La crisis financiera en Brasil al inicio de 1999 y el desastre financiero neo-
liberal en Argentina en el 2001: similitudes y caracteristicas propias de los
mercados emergentes latinoamericanos.

Tanto la crisis brasilefia de 1999 como la argentina de 2001 fueron el resul-
tado de los efectos desestabilizadores de los flujos internacionales de capi-
tal privado; dichas crisis fueron impulsadas por la existencia de un sistema
monetario y financiero sin reglas claras, basado en el financiamiento de los
desequilibrios del sector externo mediante flujos foraneos de capital de ca-
racter especulativo.

Esto se debe en gran medida, por la profundidad de la reforma financiera
llevada a cabo por los gobiernos neoliberales. Sobre ella se crearon grandes
mitos referentes a la efectividad y pertinencia de la misma, manifestando
que la apertura y la desregulacion traerian consigo el ansiado control de pre-
cios en un contexto de hiperinflacién, atracciéon de inversion extranjera cuya
funcién seria complementar a la nacional y asi elevar los niveles de ahorro, el
incremento de la competitividad y de la productividad, asi como una mayor
eficiencia bancaria.

La realidad a la cual se enfrenta la sociedad y el contexto de crisis finan-
ciera, atenuada por el neoliberalismo, ha desmentido los mitos de esta refor-
ma financiera. La lucha contra la inflacion se ha ganado a partir de politicas
monetarias y fiscales contractivas, mismas que paralizan la economia y gene-
ran desarticulacion productiva por la falta de financiamiento de proyectos;
productivos, tema sobre el cual se desmorona el planteamiento neoliberal de
una mayor eficiencia bancaria luego de la apertura del sector; dejando hoy
un crédito selectivo y un comportamiento pro ciclico de la banca.

Procesos complementados con una fuerte dependencia hacia los flujos de
capital (volatiles y especulativos en su mayoria), ademéds de una privatiza-
cion irracional del aparato productivo nacional, dejé como saldo un limitado
y estéril ingreso fiscal extraordinario, a la par de generar desempleo, y una
precariedad alarmante en los pocos empleos formales que genera un sector
productivo en recesion.
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Los flujos de capital han actuado con un efecto desequilibrante en va-
riables econdmicas clave, tanto en la fase previa a la crisis como al estallar
ésta. En un periodo previo a la crisis se tiene un intenso ingreso de capital
especulativo, el cual genera entre otros fendmenos: sobrevaluaciéon moneta-
ria, aumento de déficit externo y sobreendeudamiento, tal y como acontecié
en Brasil y Argentina. Una vez que la crisis irrumpe, se presentan los efec-
tos contrarios, es decir: la estampida de capitales hacia otros paises, lo que
acelera la devaluacién de la moneda, el derrumbe en el precio de los activos
financieros e inmobiliarios y la contraccién del crédito, como muestra de
los efectos deflacionarios que acompanan a las crisis financieras desde los
afios ochenta.

Los procesos de crecimiento econémico se interrumpen dando paso a cir-
culos viciosos de caida del empleo y de los salarios reales y, por ende, del
consumo y de los niveles de demanda efectiva, provocando la bancarro-
ta de las corporaciones locales y la reestructuracion financiera de las matrices
de los bancos extranjeros y de los bancos nacionales de propiedad estatal,
asi como de los corporativos bancarios privados locales. Este tltimo pun-
to demuestra la relacién existente entre los flujos externos de capital y las
agudas crisis bancarias que tuvieron como solucién la interrupcion a la sali-
da de los depésitos bancarios tal, y como sucedi6 con el corralito® argentino.

5 Desde 1998 se presenta una corrida bancaria en el sistema financiero argen-
tino, originada por la desconfianza de los ahorradores ante el riesgo de una eventual
depreciacion producto de la recesion econémica que tuvo lugar en este periodo,
contagiada por la caida de las economias del sudeste asiatico. Hacia febrero del 2001
(nueve meses antes del corralito), el total de depésitos alcanzaba la suma de 90 000
millones de pesos o délares (como un peso equivalia a un délar, los depésitos en
ambas monedas se podian sumar). Desde ahi hasta el 30 de noviembre salieron del
sistema bancario alrededor de 21 000 millones, fuga que representa 22.5% de los
depdsitos de febrero. De esta manera, el 30 de noviembre del 2001, los dep6sitos
totales eran de 69 500 millones, divididos en 22 000 en pesos y 47 500 en délares,
es decir, 68% del total en ddlares y 32% en pesos (Schvarzer y Finkelstein, 2003). La
respuesta del gobierno fue la restriccion temporal de efectuar retiros en efectivo,
con el objetivo de frenar la corrida bancaria que amenazaba con colapsar al sistema
financiero, medida implementada a partir del decreto 1570, que entrd en ejecucion
el 30 de noviembre de 2001 y con un plazo de 90 dias. Durante ese periodo los ahor-
radores sélo podian retirar un maximo de 250 délares por semana. A partir del 3 de
diciembre, los ahorradores pugnaron por retirar su dinero de los bancos, sabedores
de que gran parte de las inversiones de los bancos estaban hechas en bonos del go-
bierno, el cual tenia problemas para pagar su deuda; en consecuencia, sus ahorros
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Con el régimen impuesto de predominio financiero, los bancos comerciales
se debilitan, pues deben competir en condiciones desventajosas con los inter-
mediarios financieros no bancarios (fondos de pensiones, compafiias de se-
guros y agencias, etcétera) para la captacion de depositos, lo que se traduce
en un proceso de desintermediaciéon bancaria.

Los sucesos de Brasil y Argentina no hacen mas que evidenciar cémo
los programas de ajuste impuestos por el Fm1 agravaron las tendencias a la
deflacién financiera, con el objeto de concretar los programas de salvamento
financiero.

Es necesario destacar que las crisis financieras de Brasil y Argentina pre-
sentan un ciclo econémico en comun que pasa del auge, al estancamiento,
recesion y finalmente la crisis, como consecuencia de la paralisis productiva,
la deflacion y el sobrendeudamiento.

Cuadro 1
Desarrollo de la crisis financiera

Instrumento de

Politica Econémica

Auge

Estancamiento

Crisis

Inflacién

Control de la inflacién

Inicio de la deflacion (agudizacion de la restriccion
monetaria por parte del Banco Central).

Ataques especulativos contra la moneda local.

Flujos de capital

Entrada o reingreso de capitales (exhorbitantes
niveles de las tasas de interés)

Freno y salida de capitales

Fuga de divisas y disminucion de las reservas
internacionales

Produccion

Incremento de la tasa de crecimiento del PIB

Estancamiento o nulo crecimiento del PIB

Caida drastica de la produccion y del PIB per capita

Sector externo

Incremento de las exportaciones

Deterioro de la Balanza Comercial

Cuantioso déficit fiscal y en la balanza en cuenta
corriente.

Financiamiento
Bancario

Expansion del crédito bancario al consumo

Nulo iami bancario a la produccion y
altos niveles de cartera vencida.

Corridas Bancarias

Endeudamiento

Contratacion de nuevos créditos

ial del endeudami interno

Sobreendeudamiento

Tipo de cambio

Sobrevaluacion en tipo de cambio.

Ajustes abruptos del tipo de cambio

Devaluacién monetaria

Estado

Eleccion democratica y mayoritaria de gobiernos
neoliberales

Cuesti i a las politicas

Crisis politica e inestabilidad (o incertidumbre)
social.

inmovilizados corrian peligro. Por otra parte, intuian que el caos financiero tarde
o temprano terminaria en una devaluacion, con lo cual los pesos depositados cada
vez valdrian menos. Entre el 30 de noviembre y el 10 de enero se retiraron 655 mil-
lones de dolares y 1 583 millones de pesos, ademas, a medida que los depdsitos
a plazo vencian, los ahorradores pasaban su dinero a cuentas mas liquidas para
facilitar el retiro de fondos y evitar un eventual canje de esos depésitos por bonos.
Los depésitos seguian saliendo del sistema financiero creando un clima de tensién
y especulacion entre los ahorradores, mismos que salieron a las calles para exigir la
devolucién de su patrimonio; a este congelamiento de los depédsitos bancarios se le
llamo el corralito.
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El primer rasgo comdn en ambas crisis latinoamericanas (al que bien po-
dria sumarse México) es que estuvieron precedidas de un aumento conside-
rable de las entradas de capital extranjero en un contexto de tipo de cambio
semifijo (en el caso de Brasil) o totalmente fijo como sucedi6é en Argentina.
Las razones por las que Brasil y Argentina adoptaron ese régimen cambiario
de ancla fueron: la voluntad de luchar contra la inflacion y el deseo de atraer
mas capital extranjero. El ancla cambiaria permitia la estabilizacién de pre-
cios basada en el tipo de cambio; de esta manera se eliminaba o reducia el
riesgo de cambio, de manera que potencio las entradas de capital, combinado
con la apertura financiera y con amplios diferenciales de tipos de interés.
Con la entrada masiva de capital se potenci6 el riesgo de crisis financiera.
Por el lado de la balanza en cuenta corriente, las entradas de capital masivas
y generadoras de deuda propician una apreciaciéon en términos reales de la
moneda, un deterioro de la competitividad y un aumento del déficit comer-
cial; lo que provoca un incremento del déficit en cuenta corriente, situacion
que se presenta en Brasil y Argentina en la fase previa a la crisis.

Por la vertiente financiera, las entradas de capital, al estar constituidas por

Cuadro 2
Argentina y Brasil
Saldo de la balanza en cuenta corriente
(millones de délares)

Ano Argentina Brasil

1990 4.552 -3.823
1991 -647 -1.450
1992 -5.655 6.089
1993 -8.163 20
1994 -11.148 -1.153
1995 -5.175 -18.136
1996 -6.822 -23.248
1997 -12.219 -30.491
1998 -14.510 -33.829
1999 -11.948 -25.400
2000 -8.981 -24.225
2001 -3.291 -23.215
2002 8.668 -7.637
2003 7.982 4.177
2004 3.278 11.679
2005 5.407 14.193

Fuente: Ministerio de Economia y Pro-
duccion de la Republica Argentina y Mi-
nisterio de Hacienda de Brasil.
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deuda y fondos volétiles, fomentan una expansioén del crédito bancario des-
tinado a actividades que aumentan el riesgo de crédito (inversiones poco
rentables o arriesgadas), el riesgo de cambio (inversiones no cubiertas ante
una eventual devaluacién) y el riesgo de liquidez (inversiones a corto plazo,
acompafiadas de la falta de un sistema adecuado de supervision bancaria
y de regulacion del resto del sistema financiero). Ademas se presenta un
aumento de la deuda externa, especialmente de corto plazo, y una mayor
vulnerabilidad a un cambio en la direccién de los flujos de capital, modelo
que es denominado valorizacion financiera segun la propuesta de Basualdo® el
caso argentino durante el gobierno militar instaurado en 1976 (ver gréfica 1).
Podemos afirmar que Brasil y Argentina, al desarrollar una reforma estruc-
tural ortodoxa, son susceptibles al sobrendeudamiento interno y externo.

La existencia de una moneda apreciada en un contexto de elevado déficit

Grafica 1
Argentina. Evolucion de la deuda externa, las resevas internacionales y el
servicio de la deuda, 1970-1986
(millones de délares)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales, Informa-
cion en linea.

6 Basualdo, 2002.
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en cuenta corriente, con aumento del riesgo por el creciente desequilibrio
de monedas y plazo entre deudas e inversiones, mas el crecimiento de la
deuda externa a corto plazo y el incremento de la dependencia respecto a
flujos de capital, fueron factores que desencadenaron ataques especulativos
contra las monedas; ello fue més evidente en el caso del Real brasilefio y,
como consecuencia, el comportamiento de los inversores desembocé en pa-
nico financiero.

Al entender las crisis financieras de Brasil y Argentina como crisis de
liberalizacién, en el contexto de la globalizacién financiera, podemos detec-
tar los mecanismos comunes de ambos episodios recesivos, sin pretenden
ocultar sus diferencias, notables en varias facetas, aunque también es posible
abordar la comparacién en dos niveles: uno superficial y otro estructural, de
acuerdo con la propuesta de Bustelo.”

La comparacion estructural indica que la politica cambiaria previa a la
crisis fue de ancla blanda en Brasil, producto de su banda de flotacién, mien-
tras que en Argentina la Caja de Conversiéon mantuvo un ancla dura. En
ambos sentidos la politica monetaria fue restrictiva, pero en Argentina en-
durecida por la necesidad de inyeccién de recursos externos para sostener la
convertibilidad.

En Brasil podemos decir que el proceso que condujo a la crisis fue el so-
breconsumo (el crédito al sector privado en la etapa previa a la crisis fue del
31% del PIB, mientras que en Argentina fue de 20.2%); pero una similitud
importante es la estructura de la deuda externa, la cual ha sido fundamen-
talmente ptblica en ambas naciones, asi como el tipo de capital extranjero
entrante, el cual en ambos paises ha sido del tipo de inversiones de cartera,
aunque en Brasil hay periodos de cuantiosa entrada de Inversién Extranjera
Directa (IED).

La crisis de Brasil fue repentina e imprevista, mientras que la de Argentina

7 Bustelo, 2004.
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Cuadro 3
Flujos de Inversién Extranjera Directa
(millones de ddlares)

o Argentina Brasil
_ América . . . .
Ano Latina Argentina Brasil (como porcentaje (como porcentaje
de América Latina) | de América Latina)
1990 7122.2 1836.0 324.0 25.78 4.55
1991 11 486.5 2439.0 89.0 21.23 0.77
1992 126723 3265.1 1924.0 25.77 15.18
1993 10 468.1 2 088.0 801.0 19.95 7.65
1994 24 479.3 2622.1 2035.0 10.71 8.31
1995 25473.5 41123 3475.0 16.14 13.64
1996 39 928.6 5347.8 11 667.0 13.39 29.22
1997 56 633.4 5507.5 18 608.0 9.72 32.86
1998 61 996.9 4965.2 29192.0 8.01 47.09
1999 78 014.6 22 257.4 26 886.0 28.53 34.46
2000 66 804.7 9517.3 30497.7 14.25 45.65
2001 64 141.1 2005.3 24 714.9 318 38.53
2002 43 225.0 2776.0 14 084.1 6.42 32.58
2003 32 600.0 878.0 9894.2 2.69 30.35
2004 45351.0 3923.0 8695.0 8.65 1917
2005 47 319.0 5200.0 14 000.0 10.99 29.59

Fuente: cepaL (2005).

fue desarrollandose lentamente y era perfectamente previsible desde un afio
antes. Ademas, la crisis brasilefia, si bien no generé un alto contagio regio-
nal, si influy6 directamente en paises como Uruguay y la propia Argentina;
contagio que no se registra en el caso de Argentina porque los mercados
financieros ya habian descontado que la crisis era inevitable y en cualquier
momento iba a producirse. Finalmente, la crisis de Brasil fue rapidamente
abordada por el pv1 interviniendo este organismo a la brevedad, mientras
que en el caso argentino, pese al crédito conseguido en marzo de 2000 y que
fue ampliado hasta 2002, el pais no recibi6é una asistencia similar ni antes ni
después de la suspension de pagos y la devaluacion. Esto fue probablemente
por la preocupacion del rvi mostrada para evitar el riesgo moral de sus pro-
gramas de rescate.

La comparacion estructural puede hacerse con referencia a los mecanis-
mos de la crisis y al proceso subyacente que las desencadené. Por una parte,
ambas crisis presentan rasgos comunes, ademds del tipo de capital entrante
y de la estructura de la deuda externa; éstos son: liberalizacién financiera,
asignacion inadecuada del crédito, apreciacion de la moneda nacional y cre-
ciente déficit en la balanza de cuenta corriente. En ambos casos, las causas
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del déficit de cuenta corriente fueron similares: apreciacion de la moneda,
caida de la relacion de intercambio y creciente competencia extranjera en
mercados terceros (creciente participacion de China en el comercio mun-
dial); ademas, en ambos casos aumento6 la relacién entre la deuda externa
a corto plazo y las reservas en divisas. A ello se agrega que las inversiones
en cartera y en menor medida la 1D obedecieron al importante endeuda-
miento publico y a las privatizaciones masivas. En sintesis, la crisis financie-
ra de Brasil y de Argentina es la nueva expresién del problema de la deuda
de los afios ochenta. Revisemos ahora las bases sobre las cuales se sustenta
esta afirmacion.

A finales de la década de 1990 y en pleno auge del modelo de valorizacién
financiera, la deuda acumulada de Brasil y de Argentina (situacion a la
cual no escapan naciones como México) se hizo insostenible al elevarse las
tasas de interés y registrar el délar una apreciacién como consecuencia del
déficit comercial y fiscal estadounidense. La contratacion de deuda interna
tomo el relevo para asegurar el financiamiento de los pagos al exterior,
situacion que provoco la devaluacion de la moneda nacional y el aumento
de la tasa de interés interna. Una vez efectuada la devaluacion, la moneda
depreciada permite extraer el excedente comercial que proporcionelas divisas
necesarias para saldar el pago de la deuda externa; es entonces cuando el
déficit comercial toma un sesgo critico, ya que al elevarse la prima de riesgo
de los préstamos internacionales se encareceran el crédito al consumo y los
costos financieros de las empresas. El control de la inflacién, el propésito
fundamental de la administraciéon monetaria neoliberal, se revierte y sus
efectos positivos sobre la demanda interna desaparecen sin que esto pueda
sustituirse por un dinamismo de las exportaciones suficiente para mantener
el crecimiento. Igualmente, mermada por el creciente desempleo (el cual
es resultado directo de la reorganizaciéon productiva para contrarrestar
los elevados costos de las empresas), la demanda interna disminuye con
mayor rapidez que la profundizacion del déficit comercial; se exige entonces
una elevacion de la tasa de interés y un enfriamiento todavia mayor de la
actividad econémica para evitar asi un deterioro més rapido de la cuenta
corriente.

De esta manera, el endeudamiento convierte las tasas de interés en un
instrumento de equilibrio de las cuentas externas, débil e insostenible por-
que el crecimiento de las exportaciones es insuficiente; la politica econémica
impone entonces al precio de los activos financieros como el parametro rec-
tor del ajuste de los precios relativos del conjunto de la economia, resultando
el mas afectado de ellos el trabajo.
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Los bancos centrales, por su parte, no desean actuar como prestamistas
de ultima instancia porque ello implicaria aumentar el circulante y la activi-
dad econdmica, situacion que se pretende evitar en un contexto de fuga de
capitales, ya que se desvaloriza el capital financiero al presentarse presiones
sobre los precios, en el sector externo, en las reservas internacionales y en el
tipo de cambio.

Queda claro que en un contexto de liberalizacién financiera no hay lugar
para tener una politica monetaria flexible. Los bancos centrales desean man-
tener altas reservas internacionales y estabilidad en el tipo de cambio, sacri-
ficando la liquidez y recrudeciendo los problemas de contraccién econémica
y de insolvencia. Al no ejercer su funcién de banguero de los bancos, los bancos
centrales no evitan la caida en el precio de los activos financieros, dejan de
afrontar los problemas de insolvencia y la deflaciéon de la deuda se hace pre-
sente, lo que termina por desestabilizar a la banca y conducir a la economia
a la depresion. Al continuar con las politicas monetaria y fiscal restrictivas,
las presiones sobre el costo de la deuda aumentan, asi como el sobreendeu-
damiento y la restriccion crediticia; esto no hace mas que profundizar los
problemas financieros de la economia.

Brasil y Argentina son el ejemplo claro de que las crisis financieras no
s6lo manifiestan las fallas del mercado y, en especial, las debilidades de una
economia con predominio financiero, sino que también muestran las fallas
de los estados para paliar la dependencia financiera y la escasa capacidad de
crecimiento autosostenido: queda claro que para prevenir las crisis financie-
ras, cuya raiz nace en la economia real, habra que limitar la excesiva valori-
zacion financiera y, sobre todo, el uso especulativo que se hace de la misma.

Conclusiones

Las condiciones en que se presentaron las crisis financieras en Argentina y
Brasil, no son resultado exclusivo de los fenémenos de incertidumbre y ries-
go en los mercados financieros internacionales luego de la crisis mexicana
y, principalmente, del colapso financiero en el sudeste de Asia, con alcances
posteriores en Rusia. El estudio de los procesos de crisis latinoamericanas
requiere de un analisis profundo de las transformaciones histéricas que es-
tas economias realizaron en la bisqueda de una mayor y mejor insercién
internacional; esta integracion con los mercados financieros fue construida
a partir de los procesos de apertura y desregulacion financiera, tal y como
lo proponia el funcionamiento de la economia de mercado, modelo cuyos
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resultados demuestran un alejamiento constante del objetivo central sobre
el cual la politica econémica edifica su principal accionar en el &mbito social:
generar las condiciones 6ptimas de crecimiento de una economia, que im-
pulse a su vez el desarrollo econémico.

Como respuesta, Argentina y Brasil iniciaron las transformaciones a gran
escala de su sistema financiero dando como resultado privilegios para el ca-
pital financiero, creando las condiciones de mercado para que ese capital
obtuviera dividendos y permitiera el equilibrio ficticio de las cuentas exter-
nas, ademas de sobrellevar el déficit fiscal. Asi, el incesante flujo de recursos
hacia estas economias experimenté una época de bonanza, misma que ante
un cambio dréstico de los mercados orient6 las inversiones nuevamente ha-
cia centros financieros mas seguros y de menor riesgo, desestabilizando a
economias endebles como las latinoamericanas, lo que refleja la dependencia
de éstas hacia los flujos de capital externo, ante la incapacidad para generar
recursos propios.

El resultado fue la creaciéon de sistemas financieros fragiles en las nacio-
nes que aqui estudiamos, sefialados por operar con un claro financiamiento
tipo Ponzi, donde la recurrente contratacion de deuda permitio estabilizar la
economia, siendo el caso més evidente el flujo de deuda que sirvié para lle-
nar de manera ficticia las reservas internacionales argentinas y asi sostener la
caja de conversion, la cual demostr6 su fragilidad al requerir de la continua
inyeccion de recursos y fuentes de financiamiento externas.

Argentina muestra claramente el paso por las tres etapas de financia-
miento en un periodo reciente. A inicios de la dictadura militar en 1976 se
instauré el modelo de valorizacién financiera, en la etapa previa la economia
argentina logré autofinanciarse mientras que el peso de su deuda era sos-
tenible, lo cual ejemplifica un financiamiento con cobertura. Con el modelo
de valorizacién financiera, el financiamiento externo se alcanzé gracias a la
garantia que significaron las privatizaciones y el desmantelamiento del apa-
rato estatal, a la par que se abrian gradualmente las cuentas de capital y se
desregulaba el sistema financiero, es decir, un financiamiento con cobertura.
Con la caja de conversién y la necesidad de inyectar recursos a la economia
para sostener la paridad monetaria se aprecia, desde la crisis mexicana de
1995, una debilidad de la economia que aparece como incapaz de autofinan-
ciarse y liquidar sus deudas, lo cual nos indica la persistencia de financia-
miento del tipo Ponzi en esta nacion netamente dependiente de los flujos de
capital. Ademas, la semi-dolarizacién de ambas economias, demostrada en
el manejo de cuentas en délares y en la caja de conversion, dio a la politica
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monetaria un manejo restrictivo, lo que alent6 la presencia de inflacién de
tipo financiero, misma que auxilié de manera directa a la especulaciéon en los
mercados emergentes latinoamericanos, ante los shocks externos de la crisis
financiera mundial de mediados de la década de 1990.

La presencia de inflacién financiera permitié a las empresas radicadas en
Argentina y en Brasil crecer no mediante la inversion productiva, pues las
ganancias paulatinamente se fueron usando para comprar activos financie-
ros, -mismos que ante coyunturas de inflacion en el mercado de capitales se
revendieron facilmente-, cosa que no ocurrié con las privatizaciones o la ven-
ta de activos fijos. Gracias al modelo de valorizacién financiera, la inflacion
en el mercado de capitales hace que las empresas permuten sus actividades
de productivas a financieras, convirtiéndose en empresas rentistas, mismas
que compraron activos estatales a precios bajos y que hoy, luego del juego
especulativo en el mercado de capitales, lograron cuantiosas ganancias. Los
gobiernos -al margen de las ganancias de las empresas privatizadas-, tuvie-
ron que recurrir a la contrataciéon de deuda, no para articular un nuevo pro-
yecto de impulso a las actividades productivas, sino para disminuir el déficit
fiscal (punto esencial de la condicionalidad de nuevos préstamos por parte
del rm1) y para auxiliar en el tratamiento de la politica monetaria restrictiva,
pues los bancos centrales —~apoyados en la autonomia de sus funciones-, se
alejaron de uno de sus principios rectores, como lo es el servir de prestamista
de ultima instancia, ademas de ceder soberania monetaria a las decisiones
de la Reserva Federal de Estados Unidos, al mantener economias con un alto
grado de dolarizacion.

Con las reformas neoliberales que privilegiaron la cesiéon de autoridad
monetaria, gracias a la caja de conversién o a la dolarizacion parcial del sis-
tema financiero, como sucedié en Argentina y Brasil respectivamente, los
gobiernos nacionales perdieron la capacidad para generar condiciones de
mercado propicias en base al componente monetario, para evitar la fuga
de capitales mediante la certidumbre a la inversién, como fue demostrado
en el caso argentino. Es claro que, mientras el modelo neoliberal avanzé en
los sistemas financieros de los paises que aqui estudiamos, se ha privilegia-
do el crecimiento irreal de la economia sustentado en el modelo financiero,
ademas de que la apertura sin medida recomendada por el Fv1 para atraer
capitales en busca de financiamiento en el mediano plazo, revirti6 el proceso
trasladando los capitales hacia mercados menos inestables.

Con el estudio de las reformas y sus implicaciones mas drasticas sobre
las economias aqui analizadas, consideramos que la hipétesis de investiga-
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cion se cumple dejando abierta para el futuro la posible presencia de nuevos
fenémenos de crisis, mientras el capital siga desplazdndose sin control y se
mantengan altisimas tasas de interés, lo cual agudiza la deflacion de los acti-
vos financieros y el sobreendeudamiento, como lo dejan en claro los breves
colapsos bursatiles acontecidos en mayo de 2006 y en marzo de este afio.

Mientras el orden monetario y financiero internacional actual prevalezca,
los episodios de crisis seguirdn al acecho de naciones con estructuras finan-
cieras fragiles, como Brasil, Argentina y América Latina en general.

El camino es incierto y requiere de una rapida accién que altere el orden
neoliberal sin dafiar ain més a la poblacion. Paises como Argentina, Brasil y
Meéxico seguiran siendo dependientes de los flujos de capital internacional,
mientras el orden financiero mundial siga debatiéndose entre la continuidad
de la desregulacion o la ruptura de la misma con el consiguiente estableci-
miento de controles a los capitales, sin que ello represente una nueva etapa
histérica de recuperacién econémica. Estas economias pueden crecer y man-
tener variables estabilizadas, pero las condiciones de atraso y desigualdad
social seguiran constantes en el grueso de la sociedad. No se trata de ins-
taurar un capitalismo con rostro humano; se trata de darle a América Latina
la oportunidad de empezar de nuevo y hacer su propio camino, hacia su
propio desarrollo =
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