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Resumen

Laglobalizacion esun proceso que contraeel crecimiento econdmicoy el bienestar social de
lapoblacion, lo cual tiene susefectos econdmicos, socialesy politicosde orden considerable. Esun
proceso paraddjico porque no halogrado construir un mecanismo real que garanticeun modo dere-
gulacionentreel crecimiento delaofertay lademandadel sistema, entreel capital productivo, mer-
cado decapitalesy capital financiero. Todo esto nosllevaaconsiderar que el orden econémico glo-
balizado no se presenta en este momento como un régimen de acumul acidn de capital demostrable-
menteviable. Enestesentido, el pensamientoliberal estatotal mente perdido enunagravismacrisis
frentealasexigenciasactual es, derivandose de estasituacion, lanecesi dad de operar cambiosteori-
cos, ideolégicos y politicos dentro del contexto planteado.

Palabrasclave:  Politicas econémicas, globalizacién, crecimiento econémico, poder politico,
paises emergentes.

Globalization and Economic Policies
in Emerging Markets

Abstract

Globalizationisaprocessthat unites economic growth and social well-being, and which has
considerable economic, social and political affects. It is a paradoxical process because it has not
constructed a mechanism that guarantees regul ation between the growth of supply and demand, of
productive capital, and capital and financial markets. All of thisleadsto the consideration that the
globalized economic order does not present itself as aregime of viable and demonstrable capital
accumulation. In this sense liberal thought istotally lost in adeep crisisin the face of present day
reguirement and from this situation the need to operate ideological and political change within the
proposed context can be derived.
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I ntroduccién

Globalizacion y las politicas econdmi-
casenlosmercados emergentes, esunainves-
tigacion que esta orientada bajo € criterio fi-
losofico del pensamiento ontol 6gico del enfo-
gue sistémico-integral, tendencia que acerca
al investigador a la comprensién de la reali-
dad, y quesedirigehacialanecesidad deiden-
tificar e conocimiento, sea cual fuera, siem-
pre y cuando sea para integrarlo a contexto
gnoseoldgico capaz de sustentar la formula
cién de nuevas teorias.

En ese sentido, si bien es cierto que la
globalizacion es un proceso mediante €l cual
desaparecen las fronteras tradicionales, y se
produce unaintegracion acelerada a nivel in-
ternacional, en las areas de los bienes, tecno-
logia, trabajo y capital, donde en los Ultimos
veinte afios ha producido un crecimiento ma-
sivo en el comercio internacional, también es
cierto, que ese proceso de interdependenciae
innovacion, presenta inestabilidad e incerti-
dumbre, puesto que, os cambios del entorno,
yano resultan ser predecibles ni controlables
a traspasar un cierto grado de complejidad
empiezan a interactuar muchas variables
cuantitativasy cualitativasdedistintasnatura-
leza de carécter econdémico, politico y social
entre otras. La crisis mexicana en los afios
1994-1995, |aasiéticaen los afios 1997-1998,
laRusay en €l afio 1997, ladeBrasil en el afio
1998, la mas reciente crisis de Argentina
2001, ponede manifest6 laexistentedelacri-
sisdel sistemamundial y laincidenciaen los
mercados financieros internacional es.

Siendo las cosas asi, estos mercados
han evolucionado hacia una mejor integra-
cion, globalizacidn e interrelacion, elevando
su grado de complejidad. En ese sentido, €l
proceso de globalizacin es un fendmeno que
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choca con la gestion tecnocrética de las eco-
nomias de los gobiernos nacionales que tiene
que contemplar como estos mercados finan-
cieros inciden en las politicas econdmicas
acentuando los desequilibrios bésicos que,
con frecuencia, tienden apolitizar lostiposde
cambiosy deinterés, al retrasar las tomas de
decisiones encaminadas a una retroalimenta-
cién negativa del proceso. De estaforma, las
politicas econémicas pierden autonomiaen su
funcién estabilizadora, planteandose €l pro-
blema de encontrar férmulas que permitan
compatibilizar las ventajas de la libertad de
movimiento de capitales, y a mismo tiempo,
conjurar de esta liberacion y globalizacion.
De ali pues, que en € proceso de globaliza-
cidn, las politicas econémicas predominantes
favorecen al capital financiero internacional,
acosta de debilitar al capital productivo, ala
bancanacional, alos mercados de capitales, a
losasalariadosy desempl eados, entre otros; el
sector afectado se muestraincapaz de antepo-
nerse atales politicas.

Seplanteaentoncesel problema, quela
nueva retorica de la globalizacion (de la eco-
nomia, de los mercados, de la competencia
por un puesto de trabajo, de laproduccién, de
la prestacion de servicios y las distintas co-
rrientesdelasfinanzas, delainformaciény de
lavidaen generdl), saltan alavistade manera
puntual las mas importantes consecuencias
politicas de la escenificacion del riesgo de la
globalizacion econdmica. En ese sentido, es
posible que las instituciones industriales que
parecian completamente cerradas a la confi-
guracion politica“estallen” y se abran a dis-
curso politico. Los presupuestos del Estado y
del sistemade pensiones, delaayudasocia y
delapoliticamunicipal deinfraestructura, asf
como &l poder organizado delossindicatos, €
superelaborado sistema de negociacion de la
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autonomia salarial, el gasto publico, € siste-
ma impositivo y la justicia impositiva, todo
ello sedisuelvey revuelve, bajo e sol del de-
sierto delaglobalizacion, en unaexigenciade
configurabilidad politica. Todos los actores
sociales deben reaccionar y dar unarespuesta
concreta en ese anbito, donde curiosamente
las respuestas no siguen ya €l vigjo esquema
de derecha-izquierda de la préactica politica.

Por ultimo, “el barbaro atentado del 11
de septiembre a los EEUU ha aclarado con
toda nitidez que todos compartimos un Gnico
planeta. Constituimos una unidad global y
como todas las comunidades debemos cum-
plir unaseriedereglasparaconvivir. Estasre-
glas deben ser, equitativas y justas, deben
atender alospobresy alos poderosos, y refle-
jar un sentimiento basico de decenciay justi-
ciasocia” (Stiglitz, 2002:17). Por lo tanto, €l
mundo de hoy, deben ser el desenlace de pro-
cesos democraticos, que operan las autorida-
des y cuerpos gubernativos que escuchen y
respondan a los deseos y necesidades de los
afectados por politicasy decisionesadoptadas
en lugares distintos.

1. Globalizacién y su
estructuracion institucional

Nosdice Ferrer (1999) ... laglobaliza
Cién es en parte un proceso politico dentro de
laesferade decision delos estados nacionales
maés poderososy delas organi zaciones econé-
micas y financieras multilaterales (OMC,
FMI y Banco Mundial), en cuyo seno el Gru-
po de los Siete tiene una influencia decisi-
va. Enlasfinanzas, ladimension politicadela
globalizacion esrelativamente mésimportan-
te que en las esferas reales de la economia
mundial. El peso politico de los intereses fi-
nancieros se explica por su magnitud y, tam-
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bién, por laampliacién del nimero de perso-
nas, particularmente en Estados Unidos, que
canalizan sus ahorros en mercados en buena
medidaespeculativos. Laglobalizacion resul -
ta, pues, de la coexistencia de factores econo-
micosy demarcosregulatoriosquereflejan el
sistema de poder prevaleciente en las relacio-
nes internacionales’.

La globalizacion, nos refiere Stiglitz
(2002), “no haconseguido reducir lapobreza,
pero tampoco garantizalaestabilidad. Lascri-
sisen Asiay América Latina han amenazado
laseconomiasy laestabilidad detodoslos pai-
sesen desarrollo. Se extiende por el mundo el
temor a contagio financieroy que el colapso
delamonedaen un mercado emergenterepre-
sente también la caida de otras Durante un
tiempo, en 1997y 1998, lacrisisasidticapare-
cié cernirse sobretodalaeconomiamundial.”
Por otra parte, la globalizacion es enérgica-
mente impulsada por corporaciones interna-
cionales, principalmente por el Fondo Mone-
tario Internacional (FMI), Banco Mundial
(BM) y la Organizacion Mundial del Comer-
cio (OMC). Estastresinstituciones gobiernan
laglobalizaciony sonlosquehanfijadolasre-
glasy han establecido lasmedidas paraimpul -
sar laliberacién de los mercados de capitales.
(La€eliminacion de las normasy reglamenta
ciones de muchos paises en desarrollo que
apuntan ala estabilizacion delos flujos de di-
nero vol&til que entray sale del pais).

Noobstante, el FMIy el BM seorigina-
ronenlall GuerraMundial como resultado de
la Conferencia Monetariay Financiera de las
Naciones Unidas en Brestton Woods, New
Hampshire, en julio de 1944, y fueron parte
del esfuerzo concertado para reconstruir Eu-
ropatras deladevastacion delaguerray para
salvar el mundo de depresiones econdmicas
futuras. El FMI surgié delacreenciaenlane-



cesidad de unaaccion colectivaanivel global
paralogralaestabilidad econémica, igual que
la ONU surgi6 de la creencia en la necesidad
deunaaccion colectivaanivel global paralo-
grar laestabilidad politica. El FMI esunains-
titucién publica establecida con dinero de los
contribuyentes de todo el mundo. Sin embar-
go, el FMI ha cambiado profundamente alo
largo del tiempo. Basado enlacreenciade que
los mercados funcionan muchas veces mal,
ahora proclama la supremacia del mercado
confervor ideol 6gico. Fundado enlacreencia
de que es necesaria una presion internacional
sobre los paises para que acometan politicas
econdmicas expansivas, es decir, como subir
el gasto, bajar losimpuestos, reducir lostipos
de interés para estimular la economia, hoy €
FMI tipicamente aportadinero solo si los pai-
ses emprenden politicas como recortar los dé-
ficit y aumentar los impuestos o los tipos de
interés, lo que contrae la economia.

En ese sentido, argumenta Stiglitz
(2002), “el cambio mas drastico de esasinsti-
tucionestuvo lugar enlosafiosochenta, eraen
la que Ronald Reagan y Margaret Thatcher
predicaron la ideologia del libre mercado en
losEEUU y el Reino Unido. El FMI y el Ban-
co Mundial se convirtieron en nuevas institu-
ciones misioneras, a través del de las cuales
esas ideas fueron impuestas sobres |os reti-
centes paises pobres que necesitaban con ur-
gencias sus préstamos y subvenciones. Los
ministros de Haciendas de |os paises pobres
estaban dispuestos, si era menester a conver-
tirse para conseguir €l dinero, aunque lavasta
mayoria de los funcionarios estatales y, mas
importante, |os puebl osde esos paisescon fre-
cuencia, permanecia escépticos’.

Desde esta perspectiva, nos dice Sti-
glitz (2002) “muchas de las ideas incorpora-
das fueron desarrolladas como respuestas a
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los problemas de América Latina, donde los
gobiernos habian perdido todo € control pre-
supuestario y las politicas monetarias condu-
cidosainflacionesrampantes. El gran saltoen
el crecimiento registrado en algunos de los
paisesdelaregion en las décadas siguientes a
lall GuerraMundial no habiatenido continui-
dad, supuestamente por la excesiva interven-
cién estatal en laeconomia. Asi mismo, estas
ideas elaboradas para hacer frente a proble-
mas especificos de América Latina, fueron
después consideradas aplicables a paises de
todo el mundo. Laliberacion delos mercados
de capitales fue propiciada a pesar del hecho
de que no existen pruebas de que estimule €l
crecimiento econémico. En otroscasoslaspo-
|iticas econoémicas derivadas del Consenso de
Washington y aplicadas en las naciones sub-
desarrolladas no eran | as apropiadas para pai-
ses en los primeros estadios del desarrollo o
las primeras fases de latransicion”.

Siendo las cosas asi, resulta claro, que
todo ese entorno globalizado, es unatotalidad
que puede ser definido como un sistemaabier-
to universal configurado por componentes o
subsi stemas interconectados e interrel aciona-
dos. Esatotalidad globalizadaviene aestar re-
presentada por €l sistema econémico con sus
elementos o subsistemaqueinteractiabajoun
proceso dinamico, compuestos por un Estado
comoinstitucion eintegrado por el (poder gje-
cutivo, poder legislativo y el poder judicia),
el subsistema Banco Central y el subsistema
SistemaFinanciero. El subsistemasistemafi-
nanciero esta compuesto por € subsistema
bancario, el subsistemade mercado de capita-
les y € subsistema sector empresarial. Asi
mismo, el elemento donde vive €l sistemalo
definimos como entorno o medio ambiente y
este se encuentra fuera del sistema total. Por
otraparte, esemedio comotal, estAcompuesto
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por las fuerzas politicas, fuerzas econémicas,
fuerzas tecnolégicas, fuerzas sociales entre
otras. Esclaro que el principio deintegracion
entran y forman parte de ello, es decir, los
componentes que configuran el sistema eco-
noémicoy se cumple por lafuncion deinterre-
laciones que estan establecidas en el sistema
sefialado, o sea, relaciones de interconexion
internas quearticulany se movilizan entre sus
componentes que lo conforman. En ese senti-
do, todas | as decisiones de politicas econémi-
cas, que el Estado formula cuando instrumen-
ta la planificacién econdmica a través del
Banco Central, implementando las politicas
monetarias, la politicafiscal, la politica cam-
biaria, la politica comercia entre otras, inci-
den positivamente 0 negativamente sobre €l
subsistema del sistema financieroy este asu
vez, influye sobre los subsistemas bancarios,
subsistema de mercado de capitalesy €l sub-
sistemadel sector empresarial. Por otra parte,
la variabilidad del medio ambiente interac-
tlan las fuerzas de energia del proceso ding
mico quesedesarrollany crecen, pero acierto
tiempo esa energia comienza a escasear por
efecto del principio de entropia, cuya situa-
cion generatensiones, y el sistemacomienzaa
languidecer y si continlia por cierto tiempo,
principia a desorganizarse lo que finalmente
produce inestabilidades y turbulencia, origi-
nando crisis de credibilidad sobre la predic-
ciény e control sobre el dmbito de la econo-
mia. Dentro deesemarco, laeconomiaqueac-
tuaanivel mundial socavaloscimientosdelas
economias nacionalesy delos Estados nacio-
nales, lo cual desencadenaasu vez unasubpo-
litizacién de alcance compl etamente nuevo y
deconsecuenciasimprevisibles. Enatenciona
esta problemética, diariamente arededor de
unbillény medio deddlaresvay vienerepeti-
damente, especulando las variaciones en las
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cotizaciones de las divisas. En ese sentido,
estainestabilidad delos cambiosesunadelas
causasdel alzadelosinteresesreales, quefre-
nael consumo domesticoy lasinversionesen
lasempresas, ocasionando profundidad enlos
déficit pablicos e incita a los fondos de pen-
siones, quemanejan cientosde milesdemillo-
nes deddlaresareclamar dividendos masele-
vados a las empresas. De este modo “las pri-
meras victimas de esa partida de caza en pos
delagananciason |osasalariados, cuyo despi-
do en masahacen subir las coti zaciones bursa-
tiles’ (Ramonet, 1997:1).

Dentro de estas perspectivas, las nue-
vas dimensiones de la politica imperativa y
realista de la globalizacién se asientan sobre
unos fundamentos caracterizados por su efec-
tividad y elegancia. De este modo, se oye por
doquier no esla palitica particular de los em-
presarios, sino la globalizacion la que parece
forzar estaseriedemedidasperentoriasy radi-
cales. Se explica pues, que todo e fomenta
crecimiento econémico acaba generando de-
sempleo; y todo el que rebaja drasticamente
los impuestos para que aumente las posibili-
dades de beneficios acaba generando desem-
pleo. Se plantea entonces €l problema, que
“las paradojas politicas y social es de una eco-
nomia transnacional, que con la eliminacion
delastrabasalainversion (esdecir, conlaeli-
minacion de las normativas ecol 6gicas, sindi-
cal, asistencial y fiscal) debe ser mimada y
premiada para que destruya cadavez mastra-
bajo y de este modo se incrementen cada vez
la produccion y los beneficios, deber quedar
no obstante cientificamente evidenciadas y
politicamente reforzadas’ (Beck, 1998:17).

Dentro de este contexto, la puesta en
escena de la globalizacion como factor ame-
nazador, es decir, la politica de la globaliza-
cién, no pretende solamente eliminar las tra-



basdelossindicatos, sino tambiénladel Esta-
do nacional, es decir restar poder alapolitica
estado-nacional. En ese sentido, laretéricade
los representante econémicos mas importan-
tes en contra de la politica socia estatal y de
susvaledoresdejapoco quedesear en cuanto a
laclaridad. Sin duda, pretenden, en definitiva,
desmantelar el aparato y las tareas estatales
convistaalarealizacién delautopiadel anar-
quismo mercantil del estado minimo. Con lo
que, paraddjicamente, amenudo ocurreque se
respondealaglobalizacion conlarenacioliza-
cion.

Conviene destacar por otra parte, la
gestion convencional, en el estudio sobre los
cambios de precios de las acciones, sueledis-
tinguir los cambios pequefios y transitorios
gue no tiene nada en comiin con esos otros
grandes cambios a largo plazo. Las fluctua-
cionesrapidasy leves acorto plazo, del diaa
dia, se consideran imprescindiblesy poco in-
teresantes. Asi, las fluctuaciones en los pre-
ciosdelasaccionesen los mercados financie-
ros en torno alos valores establecidos por los
principios del mercado constituye un proceso
aleatorio, es decir, un ruido blanco exégeno y
noinformativo; aunqueello noimpide quelos
analistas financieros estudien datos, el aboren
gréficos de estas fluctuaciones y pretendan
obtener predicciones sobrelavariacion delos
precios en un futuro préximo. Por otra parte,
las fluctuaciones a largo plazo se consideran
de naturaleza distinta y debida a fuerzas ma-
croecondémicas profundas (recesiones). Sin
embargo, enlagestion cadticano cabe estadi-
cotomia, ya que no separa, Sino que une, los
pequefioscambiosalosgrandes. Lasecuencia
de los cambios no va a depender de la escala,
pues se hermanan perfectamente los cambios
diaadiacon |loscambiosmensualeso anuales.
L as fluctuaciones semejan un proceso al eato-
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rio; sin embargo, la aleatoriedad no tiene su
origen en las imperfecciones del modeloy su
estimacion, ni en las complejidades del entor-
no que no podemos controlar; las fluctuacio-
nes a que estan profundamente enraizadas en
ladinamica del sistema. En ese sentido, y si-
guiendo con el planteamiento, nos dice Que-
nan (1998:81) “lo reflgjo la caida dréstica de
lasbolsasdevaoresAsiaen 1997 conlacrisis
financiera mundial, donde €l mercado accio-
nario Asidtico cae estrepitosamente, el indice
local de Kaula Lumpur, pierde un (50%), se-
guido de Y akarte con un (45%), Hong Kong
(43%), Manila (39%), Sell (30%) y Bangkok
con (30%)”. No obstante, laturbulenciasurge
porque todos los componentes del mercado
esténinterrel acionadosy cadauno deellosde-
pende de todos los demas y larealimentacion
entre ell os producen elementos nuevos a con-
siderar. Precisamenteladesintegracién del or-
den en turbulenciaes un signo de lainfinitay
profunda interconexién que existe dentro del
sistemay, es, unasefial desu caracter integral.
La turbulencia en los mercados financieros
comenzo, precisamente, cuando se convirtie-
ron en masintegrados, globalizados einterre-
lacionados.

Por tanto, €l poder del capital financie-
ro internacional ha adquirido dimensiones
desproporcionadas que impiden al sector pro-
ductivo, al bancario nacional, alos mercados
decapitalesy alostrabajadoresy desemplea-
dos, modificar las politicas monetarias, fisca-
les, crediticiasy cambiarias. Nos dice Epstein
(1987:251), “si las conexiones entre laindus-
triay las finanzas son débiles, menos proba-
bles sera que la paliticadel banco central res-
ponda a los intereses del capital como un
todo” y afiade que “ cuando la desregulacién
financieray laintegracion financierainterna-
ciona se expanden, es menos posibles para
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lostrabajadoresoal capital influenciar lapoli-
ticadel banco central” Epstein (1994: 268). Al
subordinarse las autoridades monetariasy fi-
nancierasalosinteresesdel capital financiero
internacional y relegar las demandas de los
nacional es, el gobierno dejade desempefiar su
papel de regulador de la actividad econémica
y del poder politico quedeello emana, consta-
téndose ladebilidad frente al poder del capital
hegemonico.

2. Globalizacion, politicas
econémicasy los paises
emer gentes

Nosdice Cérdova(1998) e conceptode
globalizacion sehalaintimamente asociado
paradigmadelaaldeadeMcL uhany sepresen-
tacomo unatendenciavinculablealaprogresi-
va homogenizacion de | os patrones culturales,
tecnoldgicos, productivos, financieros, del
consumo y del modo de vida en general delas
sociedades humanas de todo € mundo. Este
progreso conduciriaalaplenaintegracion pla-
netaria, en e nuevo orden econémicamentein-
ternacional, que ha sido metaf ricamente con-
cebido como € fin delahistoria

Por otraparte, laliberacion financieray
las exigencias de rentabilidad que colocadl ce-
pita financiero, obligan alos bancos centrales
alahomologacion de sus politicas monetarias
paraasegurar o alcanzar laestabilidad moneta-
riaccambiaria y evitar précticas especulativas
que puedan desestabilizar susmercadosy afec-
tar larentabilidad detalescapitales. Paraqued
libre movimiento de capitales no repercuta en
acciones especulativas que desestabilicen los
mercados financieros y alas economias, estas
se ven obligadas a tener una moneda estable,
asi como elementos macroecondmicos que la
consoliden. Es por elo que se privilegian poli-
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ticas de autonomia de los bancos centrales,
disciplinafiscal, monetariay crediticiay atas
tasas de interés, para disminuir las presiones
sobre el sector externo, sobrelospreciosy es-
tabilidad de lamoneda

Visto de esa forma, nos dice Huerta
(1999), lacontraccién delas politicas econé-
micasy de estabilidad monetaria se han im-
puesto anivel mundial, por laintegracion de
los mercados financieros y por la necesidad
de entrada de capitales que tienen las llama-
das economias emergentes para financiar su
liberacién econémicay el pagodeserviciode
ladeuda externa. Estas economias compiten
entresi paraatraer capitales, y tratan de esta-
blecer mejores condiciones de confianza y
rentabilidad enrelaciénal resto, lo queimpli-
camostrar severas politicasde disciplinafis-
cal, que de estemodo, disminuyen laspresio-
nes sobre el sector externoy alejar | as expec-
tativas devaluatorias y evidenciar fortaleza
en laestabilidad monetaria, paraque conjun-
tamente conlastasasdeinterésatractivasy la
privatizacion de activos y sectores naciona-
les, ofrecer mejores niveles de rentabilidad
que €l resto.

En ese sentido, las tasas de interés di-
fieren entrelos paises, en funcién delosnive-
les de fortal eza que ofrezca en la estabilidad
desusmonedas. EnlaTablal podemos obser-
var como ante las presiones que se presenta-
ron en las paridades cambiarias en 1997 y
1998 en los paises | atinoamericanos asi como
en el Sureste Asiético, répidamente se origi-
naron fuerte presiones sobre | as tasas de inte-
rés paraevitar fuerte salida de capitalesy ma-
yor inestabilidad cambiaria. Los paises que
enfrentan presiones sobre su moneda, procu-
ran establecer una mayor tasa de interés para
cubrir el riesgo cambiario y evitar salida de
capitales y para seguir atrayéndolos. Dentro
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Tablal. Tiposde Cambiosy Tasasde I nterés

Tipo de Cambio con respecto al Délar

TasasdeInterés/l

1996 1997 97/96 1998*

%
México 7.85 8.14 3.63 10.16
Brasil 1.04 1.12 741 1.19
Corea 844.20 1695.00 100.78 1319.00
Indonesia  2383.00 4650.00 95.13 7550.00
Tailandia 25.61 4725 84.49 36.77

98/97 1996 1997  97/96 1998**  98/97
% % %
2485 3366 2191 -4991 4204 91.88
690 2745 2500 -893 3429 37.16
2218 500 500 000 1270 154.00
6237 1396 2782 9928 6621 137.99
2217 923 1459 5807 875 -40.03

*Octubre. **Septiembre. /1porcentaje por afio. Fuente: FMI, Internacional Financial Statististics. December 1998,

deese contexto, nosdice Frankel (1992) “si €l
capital es movible, las tasas de interés reales
solamente puedendiferir atravésdelospaises
s seesperaque el tipo de cambio real cambie
y, 0si hay primaderiesgo”.

El gobierno justifica el predominio de
laspoliticasquecontraelaofertamonetaria, el
créditoy el gasto piblico parareducir las pre-
sionesinflacionarias, y asi “proteger el poder
adquisitivo de la poblacion” SHCP (1999).
Sin embargo en México, lossalariosreales se
deterioran con altay con bajainflacion, debi-
do a que los salarios siempre se regjustan en
menor proporcion que € crecimiento de los
precios. En el periodo 1995-1998 de bajain-
flacion, las politicas antiinflacionarias (con-
traccion monetaria, crediticiay del gasto pu-
blic, la alta tasa de interés y la apreciacion
cambiaria), han afectado la dinamica de acu-
mulacion de capital delasempresas, lo queha
reducido la generacidn de empleo bien remu-
nerados, y han impedido el crecimiento delos
salariosreal es, actuando en detrimento del po-
der adquisitivo delapoblacién. Si el gobierno
insiste en defender la politica contraccionista
parareducir lainflacion, esparaevitar laspre-
siones sobre el tipo de cambio nominal, y en
consecuencia para asegurar las condiciones
devalorizacion del capital financiero, paraes-
timular su entrada a paisy evitar su salida.
Por consiguiente, dice Epstein (1987: 247)

“Lainflacién es mala, no porque dafie a pu-
blico general, sino porque afecta a los acree-
dores, alostenedoresdebonos, alosbancos, a
los rentistas”.

Dentro de este marco, nos dice Huerta
(1999:18) que “el capital financiero pierde
con ladevaluacion, de ali €l proposito de es-
tabilizar lamonedaparasalvaguardar larenta-
bilidad de dicho capital, debido a que el con-
texto de liberacion financieray el proceso de
globalizacion se sustenta en la entrada de ca-
pitales, por lo que el gobierno tiende ainstru-
mentar una politica a favor del capital finan-
ciero paraasegurar los flujos que permitan fi-
nanciar dicho contexto, asi como el pago del
servicio de ladeuda externa’.

Desde esa perspectiva, siguiendo e
planteamiento de Dos Santos (1998: 113) “las
formas en las cuales nuestros paises se inte-
gran en esta economiamundial y en este pro-
ceso de globalizacién estén muy condiciona-
da por las formasinternas, las politicas inter-
nasy las variables macroecondémicas princi-
pales de estos paises. En el caso de Brasil, la
reaccion ante la crisis asiética arroj6 resulta-
dos extremadamente negativos paralaecono-
mia del pais, debido alarigidez con que se
mantuvo lapoliticaeconémicaimplicitaen el
Plan Real, que entre objetivos perseguia au-
mentar la entrada de capitales provenientes
del exterior, paracubrir el déficit comercial y
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orientarse hacia un superavit del producto y
fiscal. En ese sentido, seadopt6igual compor-
tamiento ante la crisis mexicanay ello deter-
mind resultados similares”.

En las economias emergentes en su
afan dereducir lainflacion, asi como las pre-
sionessobrelabalanzade cuentacorrientey el
tipo de cambio, han venido contrayendo la
ofertamonetariay crediticia, y el gasto publi-
co. Eso se sustenta en la visiéon monetarista,
que adjudica lainflacién y €l déficit externo
como resultado del exceso de moneday dela
bajatasadeinterés. El exceso de ofertamone-
taria, aumentalas presionesdelademandaso-
bre los precios e importaciones, 1o que incre-
mentael déficit del sector externo, ademéas de
desestabilizar el tipo de cambio. Deigua ma-
nera, “bajas tasas de interés desestimulan la
entrada de capitalesy propician las salidas de
estos, |0 que aumenta las presiones sobre €l
sector externo” Huerta (1999: 19). De dli la
razén de proceder acontraer laofertamoneta
ria, el crédito, €l presupuesto fiscal y seincre-
mentan lastasasdeinterés paraasegurar lare-
duccién de lainflacion y €l gjuste del sector
externo. Mientras que, nosdice Huerta (1999)
“laparticipacion del gasto programable enre-
lacion al PIB cae apartir del 1995 enrelacion
a nivel alcanzado de 17,6% en 1994, y se
acentlia su contraccion en 1998 araiz de las
presiones que se manifiestan sobre e sector
externoy €l tipo de cambio. De este modo, se
contrae la disponibilidad crediticia de la ban-
cacomercia desde 1995 alafechaparaevitar
mayores presiones sobre el sector externo,
precios y tipo de cambio”. Por otra parte, la
oferta monetaria crece por debajo del creci-
miento delainflacién enlaperspectivadeevi-
tar exceso de liquidez que puede desestabili-
zar la moneda. De igual manera, €l tipo de
cambio se dedliza por debajo del diferencial
entrelainflacion entre Méxicoy Estados Uni-
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dos, en laperspectivade apreciar lamoneday
garantizar asi larentabilidad del capital finan-
ciero invertido en €l pais, para seguirlo atra-
yendo y evitar su salida.

El azade las tasa de interés, conjunta-
mente con la estabilidad monetaria-cambiaria,
incentivalaentradade capitales, laqueesnece-
sariaparafinanciar laestabilidad delamoneda,
y el sector financiero. En tal perspectivaseins-
cribelapoliticadel gobierno mexicano deotor-
gar ladeterminacion exclusivade tipo de cam-
bioa banco centra. Con laautonomiadel ban-
co central y dela politicamonetariay cambia-
riaquedeello sederiva, € gobierno dgadete-
ner unapoliticafiscal activaafavor delaesfera
productivay del empleo, debido aque estatie-
ne que supeditarse al objetivo de estabilidad
monetaria-cambiaria, donde e Unico favoreci-
do esd capitd financiero internacional, dejan-
do desatisfacer lasdemandasdegastoy decre-
cimiento del mercado interno que reclamalos
sectores productivosy socialesdelaeconomia.
La independencia del banco central con rela-
ciénal gobierno, reflejadl gran poder quee ca-
pital financierointernacional tiene, comolane-
cesidad del gobierno de entrada de capitales,
para mantener e modelo economico predomi-
nante.

La internacionalizacién de los merca-
dosfinancierosimpide el uso soberano delas
politicas econémicas para satisfacer las de-
mandas nacionales, teniendo que responder y
supeditarse a las condiciones de confianza
exigidos por el capital financiero internacio-
nal. Visto deestaforma, ello explicael predo-
minio de las politicas de liberacion econémi-
cas, de contraccién monetaria, crediticiay fis-
cal, asi como laapreciacion cambiaria, ladis-
ciplina fiscal y las tasa de interés atractivo.
Tales politicas actlian a favor del capital fi-
nanciero internacional y atenta sobrelarenta-
bilidady crecimiento delaesferaproductivay



del empleo. El gobierno deja de desempefiar
¢l papel deregulador delaactividad econémi-
ca, como resultado del poder hegemoénico,
quetiene el capital financiero anivel interna-
cional, y delapérdidadel poder que el sector
industrial y laboral hatenido en el proceso de
liberacion y desregulacion econdmica. Al
marginar lapoliticaeconémicaalaesferapro-
ductiva, esta deja de ofrecer condiciones de
rentabilidad paraatraer a capital haciatal sec-
tor, el cual busca opciones de inversion en la
esferafinanciera-bursatil. Es por ello, que di-
cha politicas originan una distribucién del in-
greso afavor del capital financiero-especula-
tivo, en detrimento del capital productivo, del
gasto corriente einversion publica, delaban-
ca hacional, como los asalariados y desem-
pleados, ademés de aumentar la vulnerabili-
dad delaeconomiaentornoa comportamien-
to delastasas deinterés, €l tipo de cambio, y
preciosdebido a impacto que esto tiene sobre
larentabilidad financiera.

Dentro de este marco, las politicas eco-
némicas articuladas en México y € resto de
lospaisesde Américal atina, dirigidasaredu-
cir lainflacion, las presiones del sector exter-
no, junto alasatastasasdeinterésy laestabi-
lidad cambiaria, promueven la entrada de ca-
pitales, €l superavit de cuenta corriente y au-
mentalas reservas internacionales, a costade
contraer e mercado interno, de apreciar €l
tipo decambio, defavorecer larentabilidad de
|as actividadesfinancieras-bursétiles, de af ec-
tar los niveles de competitividad, de rentabili-
dad y acumulacion de la esfera productiva y
de aumentar €l déficit de comercio exterior.
Seincrementan asi | os nivel es de sobreendeu-
damiento y la vulnerabilidad externa en la
economia. Dicho de otro modo, nos dice Dos
Santo (1998: 119) “ cuando Fernando Enrique
Cardozo, asumi6lapresidenciadeBrasil. Con
US$ 60.000 millones de délares de deuda del
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Estado y en 1998 e monto fue de US$
300.000 millones de ddlares. La deuda au-
mento unas5 6 6 vecesdurante su gobierno, lo
gue muestra que la politica cambiaria no fun-
ciono y la politica monetaria tampoco fue
efectiva’. Por otra parte, las politicas instru-
mentadas reducen las presiones de demanda
sobre los precios, sobre €l déficit comercial
externo y sobre el tipo de cambio, através de
restringir laactividad econémicay el empleo,
esdecir, sblo contrayendo lademanday laac-
tividad econémica, consolidalareduccion del
crecimiento de laoferta monetaria. Ladismi-
nucién delos créditos, del gastoy delaactivi-
dad econémica, eslo que permitelareduccion
de la oferta monetaria. Para que las autorida-
des monetarias aseguren la restriccién mone-
taria, tienen que obligar alas autoridades fis-
calesadisminuir e gasto publicoy atrabajar
conladisciplinafisca y obligar alosbancosa
restringir €l crédito, lo que controlala activi-
dad econdémica, y reduce lademanda de dine-
ro para transacciones, convalidando ello €
menor crecimiento de la oferta monetaria.

En atencién alaproblemética, nosdice
Arestisy Bain (1995: 165) “en un sistema de
tipo de cambio fijo es evidente que la carga
debe caer en los paises deficitarios. Ellos de-
ben defender su paridad acordada a través de
politicas deflacionarias internamente Ilevan-
do aincrementar el desempleo”. Laspoliticas
contraccionistasestabilizan lamoneday redu-
cen la oferta monetaria, a costade contraer la
dindmicade acumulaciény el crecimiento, de
aumentar los problemas de insolvencia, de
inestabilidad bancariay del sector externo. En
ese sentido, explicaWray (1993: 552) “latasa
de crecimiento de la oferta monetaria puede
caer si lasempresasy |os bancos ho pagan sus
obligaciones’. Deadlli pues, quelasrestriccio-
nes monetarias, crediticias y fiscales afectan
las condiciones financieras de las empresas,
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debido a que se restringe el crecimiento del
mercadoy con ellolasventasy ladinamicade
acumulacién, por efecto deladisminucion de
loscréditos. En este sentido, estasituacion di-
ficultalacolocacién delas deudas y de accio-
nes por parte de las empresas, restringiendo
por lo tanto sus posibilidadesinternasy exter-
nas de financiamiento, lo que agrava el pro-
blema de las carteras vencidas y en conse-
cuenciacontrae lainversién y la produccion.

Seplanteaentoncesel problema, quelas
politicas econdmi cas contraccionistas, de esta-
bilidad cambiariay de altastasasdeinterés, di-
rigidas atraer capitales, presionan sobre las fi-
nanzas publicas. En €l caso de México sedebi-
litael saneamientofiscal por el dzadelosinte-
reses (la cual aumentalacarga por servicio de
ladeuda); por el mayor endeudamientointerno
quesederivadel proceso deesterilizaciondela
entrada de capitales: por lo menos captacion
tributaria que se derivade la contraccion dela
actividad econémica (como consecuencia del
menor gasto plblico corriente que se realiza
para evitar presiones deficitarias crecientes) y
por las crecientes transferencias que el gobier-
norealizahaciael sector bancario paraevitar su
quiebra generalizada.

Dentro de ese marco, nos dice Quenan
(1998) “lacrisis cambiariade los paises asiati-
costiene su manifestacion masclara, palpable,
en la abrupta caida, en la brusca depreciacion
de las monedas de estos paises. Lacrisis cam-
biaria exploté en Tailandia en julio de 1997 y
répidamente golped Indonesia, Filipinay Ma
lasia depreciaciones monetarias persistieron
hasta agosto € contagio se expandi6 primero
enlasbolsasdevalores de estos cuatro paisesy
luego €l resto de Asia: Coreadel Sur, Taiwan,
Hong Kong y Singapur. Los datos de referen-
cia que expresan estos problemas se detallan
con precision en Quenan (1998).
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Entre tanto, las monedas de otros paises
emergentes, incluyendo e Real brasilefio co-
menzaron a verse atacadas, desencadenado
caidas alas bolsa de valores locales’. Quenan
(1998:75). La primera ola de contagio finan-
ciero llego a punto culminante el 23 de octu-
bre, cuando €l ataque especulativo contrael do-
lar deHong K ong, empujélosmercadosgloba-
lesde acciones aunasituacion de caidalibre, y
se tradujo en un aza espectacular de los
spreads delostitulos emergentes, en particular
los titulos de la deuda de | os paises asiéticos.

Si setomalasituacion de las monedas
en su conjunto de los paises emergentes, €
epicentro delacrisis se concentro enlaregion
asidtica. En efecto la caida mas pronunciada
entre las unidades monetarias de los paises
emergentes se registré en Asia. En ese senti-
do, nos dice Quenan “la mas golpeada, laru-
pia Indonesia, perdi6 més de 65% contra el
délar de USA entreel 1°dejuliodel 1997y €
15 de enero de 1998, seguida por €l baht. de
Tailandiaque bajo un 51%. El peso Filipinoy
el ringgit malasio han sido menos afectados,
con unadepreciacién de solo un 40%. El Won
Coreano sedesliz6 47%. El ddlar Tiwanesy el
dolar de Singapur perdieron 18%, mientras
que €l yen se debilitd 12% contra el ddlar de
USA”. Quenan (1998:78). En € resto del
mundo emergente, la situacion es menos cla-
ra. Algunas monedas han soportados presio-
nes directamente generadas por la crisis, a
precio dealzasdrasticasenlastasasdeinterés
y deunacaidadereservasinternacional es(por
gemploRusia). En otro, como Brasil, lacrisis
ha originado también importantes trastornos
macroeconomicos.

Laestabilidad monetaria-cambiariaal-
canzadaen Méxicotanto de 1989 hastafinales
de 1994y de 1996 a1999, a sustentarse atra-
vésdelaentradade capital es, con apreciacion



cambiariay €l predominio de politicasdedis-
ciplinafiscal, y apartir de 1995 con politicas
de contraccion monetarias, crediticiay de al-
tastasas deinterés, han actuado en detrimento
de la estabilidad del sector bancario del pais,
debido alos problemas de falta de liquidez e
insolvencia generados a partir del hecho que
la dindmica de acumulacién crece en menor
proporcién que €l costo de la deuda. Habida
cuenta, nos refiere Huerta (1999: 26) que: “a
sustentarse |a estabilidad monetaria en politi-
casde apreciacion cambiariay de contraccion
monetaria, fiscal, crediticiay de atastasasde
interés, se atenta sobre las condiciones de li-
quidez, de acumulaciony solvenciaqueexige
laestabilidad bancariay el crecimiento soste-
nido delaeconomia’. Lacontraccion delaac-
tividad econémicaactiael deterioro delava-
loracion y liquidez de los activos de las em-
presas, y operacontralainversion, la capaci-
dad de pago y la estabilidad bancaria. Las po-
|iticas de estabilizacion monetarias-cambiaria
afecta e crecimiento de las exportaciones,
como del mercadointerno, debidoa predomi-
nio de ladisciplinafiscal y de la apreciacion
cambiaria, por lo que frena la dindmica de
acumulacion de las empresas, haciendo que
esta (la eficacia marginal del capital, y o la
tasa de ganancia) crezcaen menor proporcién
que latasa deinterés, lo que setraduceenun
problema de insolvencia e inestabilidad ban-
caria

Como consecuencia de los de proble-
mas de liquidez e insolvencia que enfrentan
las empresas, sucede pues, quelasituacion, le
obliga a rematar sus activos, sacrificando su
precio, para cubrir sus deudas, o se declaran
en carteravencida, o buscan fusiones con na-
cionaleso sociosinternacionales. Asi, lalibe-
racion econémicay lapoliticaeconémicaque
lo acompafia, contrae los ingresos de las em-
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presasy losindividuos desval orizando los ac-
tivos de las empresas e incrementando los pa-
sivos dando lugar a un colapso bancario. La
inestabilidad bancaria ha obligado a los go-
biernos a transferir recursos crecientes a la
bancaparaevitar laquiebrageneralizada. Ello
ha traido como consecuencia un fuerte incre-
mento de ladeudapublicay del serviciodela
misma, obligando alos gobiernos arestringir
maés los gastos y acelerar os procesos de pri-
vatizaciones.

Dentro de esta perspectiva, nos dice
Dos Santos (1998: 120): “en Brasil laspriva-
tizacionesen el 91 fueron cercanasalosUS$
2.000 millones; en el 92, US$ 3.300 millo-
nes; en el 93, US$ 4.100 millones; en el 94,
US$ 2.300 millones; en el 95, US$ 1.600 mi-
Ilones; en el 96, US$4.100 millonesy en 98,
fue de US$ 39.580 millones, para poder re-
solver estasituaci éntan dramatica, sepreten-
de profundizar y ampliar la privatizaciones
sobre todo el sector de telecomunicaciones.
Esta cantidad de millones sera utilizada para
atender al déficit cambiario, el cual se suma
el déficit comercial més|los pagos de interés
que arroja un déficit de la balanza de pagos
que oscilaentre 30.000 y 32.000 millonesde
ddlares de déficit que se aspirarevertir atra-
Vés de la entrada de recursos proveniente de
lasprivatizaciones’. Por otraparte, laproble-
maticabancariay lamenor dindmicade acu-
mulacion de las empresas, afecta el creci-
miento delacapacidad productivay colocaa
|laeconomiaen menor capacidad competitiva
paraencarar y superar los problemasdel sec-
tor externo, teniendo que proceder a privile-
giar el gjuste contraccionista de la balaza de
pagos. Pararevertir estos problemas, se ten-
dria que aumentar el gasto publico y revisar
laapertura econdmicaexterna, para asegurar
niveles de rentabilidad en las empresas,
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como paradisminuir latasadeinterés, lo cua
esinviable realizar dentro del contexto de la
liberacidn econdémica predominante.

Lateoria convencional nos dice que €
déficit fiscal atenta contra e ahorro interno,
por lo que recomiendan disminuir € déficit
fiscal paraaumentarlo. En esesentido, Laeco-
nomia ortodoxay las autoridades monetarias
del pais sefidlan que el déficit fiscal atenta
contra el ahorro (SHCP, 1996). Por lo que se
inclinan a favor de la restriccion del presu-
puesto para favorecer el ahorro nacional. De
hecho, €l gobierno inscribe la contraccion del
gasto publico dentro de su politica de favore-
cer el ahorro. No obstante, anteladificultad de
recurrir permanentemente a ahorro externo,
se hace énfasis en € ahorro interno para la
cual proceden a aumentar la tasa de interés,
parareforzar la politica de disciplinafiscal.

En atencion alaproblematica, “lafun-
cionalidad del ahorro forzoso alcanzado atra-
vésdeladisminucion del gasto plblico, €l sa-
lario real y e consumo, va dirigido a dismi-
nuir las presiones sobre el sector externoyy al-
canzar un superdvit comercial que permita
contribuir a pago del servicio deladeudaex-
terna. El ahorro es transferido, via superéavit
fiscal y del comercio exterior, al pago del ser-
vicio deladeudapublica, y no vaaumentar la
disponibilidad crediticia del sector bancario
nacional. Por el contrario, este sedebilitamas,
debido alacontraccion del mercado internoy
de ingresos que origina la politica de ahorro
forzoso. Larestricciondel consumo delostra-
bajadores no se traduce en mayor ahorro, Sino
lo contrario, afectalarealizacion delaproduc-
cién y de las ganancia de las empresas inci-
diendo desfavorablemente en el ahorro nacio-
nal” (Huerta, 1999: 32).

Siguiendo e planteamiento, nos dice
Wray (1992a: 958) “si los trabajadores aho-
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rran, entonces los capitalistas no pueden cu-
brir todos sus costos de produccion atravésde
laventadelosbienesde serviciosde consumo
de los trabajadores, por los que las ganancias
caen’. La economia mexicana enfrento una
drésticacaidadel ahorro interno desde 1990 a
1994, por lasrazones antes sefial adas. Esto no
afectd ladinamicaecondmicadebido alagran
cantidad de capitales. Unavez frenadala en-
trada de capitales y al propiciar su salida, se
manifiestalacrisisen 1995, periodoenel cua
se establece las politicas contraccionistas de
ahorro forzoso tendiente aasegurar el supera-
vit del comercio exterior paracubrir pagos del
servicio de ladeuda externa. No obstante, las
politicas econémica contraccionistas fiscal es,
crediticiasy monetariasparafavorecer el aho-
rrointernoy el superdvit decomercioexterior,
en 1998 resurge el déficit decomercio, o cual
es sintoma de lanueva caida del ahorro inter-
no, evidencidndose lainoperanciade las poli-
ticas econémicas contraccionistas para au-
mentar el ahorro interno y alcanzar € agjuste
externo. Ladisciplinafiscal al disminuir lain-
flacion, y estabilizar la moneda, la aprecia, a
constade aumentar el déficit externoy decon-
traer ladinamicade acumulacidninternay por
lotanto el ahorrointerno, lo cual noshacemas
aun mas vulnerable a comportamiento delos
capitales. Ademés, contrae el mercado inter-
no, ladindmicade acumulacion afectalaesfe-
raproductivay el ingreso, por |o que aumenta
el problema del sector externo, dificultando
problemas de pagos que desestabilizan e sis-
tema bancario, lo cual compromete el gjuste
fiscal y disminuye mas € ahorro interno.
También, el contexto de la apertura econémi-
cay las paliticas que la articulan, hacen mas
dificil el incremento del ingreso y el ahorro,
debido a las filtraciones hacia el exterior, lo
cual exige mayor crecimiento delainversiéon,



y por lo tanto, mejores condiciones financie-
ras para impulsar la dinamica econémica, y
estas no se alcanzan ante inexistencia de los
fundamentos macroeconémicos sdlidos que
lo pronuncie, por lo tanto, nos dice Huerta
(1999: 35), la causadel bajo ahorro interno y
el déficit externo no eslaexpansion del gasto
publicoy del déficit fiscal comolo dicelaes-
cueladel pensamiento tradicional, sino quees
€l resultado de la liberacién econdmicay las
politicas contraccionista de |a estabilidad la-
boral.

La economia tradicional sefiala que es
importante reducir el déficit fiscal paradismi-
nuir la demanda de los créditos por parte del
gobierno y por lo tanto las presiones sobre la
tasadeinterés. Sin embargo, s bien ladiscipli-
nafiscal redundaen menor demanda de crédi-
tos, no necesariamente disminuye e impacto
sobre las tasas de interés, debido a que estaes
determinadapor losrequerimientosdelaentra-
dade capitales que laeconomiatiene. No obs-
tante se reduce € crecimiento de los preciosy
disminuye |as presiones de demanda de crédi-
tos externo debido alas politicas econdmicay
en consecuencia se reduce la demanda de cré-
dito externo por la entrada de capitales, ello a
suvez restringelas presiones sobre lastasas de
interés, eso no significa necesariamente que la
dindmica de crecimiento se pueda ser retoma-
da, y quelatasadeinterés puedadisminuir, de-
bido aquelosrequerimientos de entradade ca-
pitales no solo se derivan del impacto que €
gasto publico origina sobre €l sector externo,
sino que también proviene del impacto que e
déficit externo generad contexto de la econo-
miaabierta, a pago del servicio deladeuda, y
¢l financiamiento delaestabilidad nominal del
tipo de cambio que exige la globalizacion.

Visto deestaforma, lanecesidad deen-
tradade capitalesexige quelastasasdeinterés
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tengaqueestar por arribadelosprecios, loque
origina que €l costo de la deuda crezca més
queel ingreso delos deudores (empresasein-
dividuos) lo que recrea el problemade insol-
vencia y de inestabilidad bancaria. Por otra
parte, lamenor demanda de créditos por parte
del sector piblico, no aumentaladisponibili-
dad de crédito a sector privado, debido ala
politica contraccionista predominante en €l
que se sustentalapropiadisciplinafiscal. Las
exigencias delaestabilidad monetariay lane-
cesidad de disminuir las presiones sobre €l
sector externo, ante lamenor entrada de capi-
tales, obligaaestablecer paliticasfiscalesy de
créditos contraccionistas, por mas que € go-
bierno disminuyalos gastos, esto no se tradu-
ce en mayor disponibilidad a sector privado,
y menos cuando la contraccion del gasto pu-
blico reduce e crecimiento del mercado y
af ectalasexpectativasderentabilidad delain-
version y de reembolso de los créditos.

3. El proceso de la globalizacion
y los mer cados de capitales

Lainversion seve contraida, por ladis-
minucién de la dinamica de acumulacion que
originala contraccion del mercado interno, y
laperdidade lacompetitividad derivadade la
apreciacion cambiaria, por la politica econé-
mica antiinflacionario (restriccion fiscal y
crediticiay alzadelatasadeinterés).El efecto
recesivo generado, disminuyelosingresos es-
perados, desvaloriza los activos reales y fi-
nancierosdelasempresas, asi como lasgaran-
tiasen poder del banco, lo quedificultamaséel
problema de insolvencia (debido a que au-
menta la relacion deuda/activo de capital) e
inestabilidad bancaria, ademés de provocar
caidas de bolsas de valores, freno alaentrada
de capitalesy propiciasu salida, por lo queda
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pieaunafase depresivadelaactividad econé-
mica. En ese sentido, nos dice Kregel “una
caida en el valor de los activos de capital...
guiara a una disminucion de confianza en las
obligaciones delos bancos... aun colapso en
su valor representado por un panico bancario
y aun colapso del sistema’” Kregel (1992: 93).
Esimportante subrayar, que las empresasven
restringidoslos créditosy sevenimposibilita-
dos de recurrir al mercado bursétil para colo-
car acciones, por lo que no tienen posibilida-
desdefinanciar susinversionesy deencarar €l
pago desuscréditos, por lo quecaen en cartera
vencida y restringen la produccién. De este
modo, nos sefidla Dow que “durante la fase
contraccionista, la preferencia por laliquidez
aumenta cuando |os poseedores de activosin-
tenta evitar perdida de capital... la capacidad
y €l deseo delasingtitucionesfinancieraspara
extender el crédito, se contrae” (Dow, 1986-
87: 253).

Seplanteaentoncesel problema, queal
M | =>i 1 =>costodel capital y ladeuda 1
=>inversion | =>PIB | =>¢l valor presente
del capital | => relacion de endeudamiento
D/C 1 => Insolvencia 1 => crisis bancaria
=> | =>Inv.ylaProd. | . Lapoliticacontrac-
cionista reduce la demanda, la actividad eco-
némica, lasgananciasy laliquidez delasem-
presas. Esto desvalorizalos activos, afecta el
precio de las acciones y tiende a deprimir los
precios, 1o que aunado a alzadelatasadein-
terés, aumenta larelacion de endeudamiento,
lainsolvenciay la inestabilidad bancaria, 10
querestringelos créditosy crea problemasde
crecimiento y de insolvencia. Evidentemente
quea M | =>demanda | =>gananciasespe-
radas | =>liquidez | =>desvalorizalosacti-
vos | => preciosdelasacciones | =>venta
deactivos 1 => preciosdeactivos | =>insol-
vencia 1 =>inestabilidad bancaria 1 =>con-
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sumo e inversién . La politica monetaria
contraccionistay de alzade latasadeinterés,
disminuye la actividad econémicay las ga-
nancias, desvalorizalos activos de las empre-
sas, provocacaidaenlasbolsasy deladinami-
cade acumulacion de capital, aumentan lain-
solvenciay lainestabilidad bancaria.

Por otra parte, nos refiere Quenan
(1998: 80), “con la crisis asidticas muchos
mercados se vieron afectados. En ese sentido,
los mercados estadounidense y europeos: las
accionesordinarias(equities) en Américalati-
na(excepto México) y Sudafricacayeron mas
de 20% en € periodo, seguidas de Rusia
(18%) y de Polonia (11%). en los mercados
internacional es de titulos de la deudas (Euro-
bonos y Brady), el impacto quedo confirma
do, durante el verano boreal, alos paises di-
rectamente involucrados en la crisis cambia-
riay aCoreadel Sur. A pesar delatormentaen
los mercados cambiariosy de acciones, el vo-
lumen de préstamo alos paises emergentesen
el mercado de eurobonos se mantuvo elevado
hasta septiembre”. Con algunas excepciones,
el mercadointernacional detitulosdeladeuda
publica de los paises emergentes se mantuvo
en su tendenciade 1996 hastamediados de oc-
tubre de 1997.

L os spreads de |os eurobonos sobera-
nos denominados en dolares de los cuatros
paises dela ASEAN-Asociacion de Naciones
del Sureste Asiatico- (Indonesia, Malasia, Fi-
lipinay Tailandia) se mantuvieron apenas por
encima de 100 puntos de base. La prima de
riesgo promedio en los Brady sobre |os bonos
T USA delamismafecha paso de 530 puntos
debase en enero de 1997 a 318 puntos de base
a principios de octubre del mismo afio. La
granrupturaen estatendenciaseprodujo el 23
deoctubre, cuandolosinversionistasdel mun-
do entero iniciaron un vasto movimiento de



flightto quality, lahuidadeloscapitalesdelos
mercados emergentes haciaval oresmas segu-

ros aungque menos rentables. En ese sentido,
nos dice Quenan (1998), mas de un afio de
convergenciaen materiade spreads se esfumo
en menos de una semana. El mercado secun-

dario, lasprimasderiesgo de 3 a6 afiosen eu-

robonos soberanos subieron de 100 a350 pun-

tos de base. La prima de riesgo promedio de
los bonos Brady se amplio a 600 puntos de
base. L os mercados primarios pronto se enco-

gierony las emisiones programadas con ante-

lacion- por Argenting, las provinciasy regio-

nes Rusay otras fueron pospuesto. La segun-

darupturaen latendencia ocurrié amediados
de diciembre cuando se intensifico € panico
de los inversionistas ante el incremento del

riesgo default de algunos paises (Corea e In-

donesia). Continuaron amplidndose las pri-

mas de riesgo de los bonos de mayor riesgo
(Ameérica Latina 'y Rusia), mientras que los
spreads de Indonesia'y Surcorea alcanzaron
niveles cercanos alos de los Brady durante la
crisis mexicana -més de 1000 puntos de
base’-.

Los crecientes embates que la econo-
mia enfrenta a raiz de la inestabilidad de los
mercados financieros internacionales, y €
contexto recesivo mundial, junto con lainca-
pacidad internade hacer frente atal situacion,
configura un contexto de incertidumbre que
frenala entrada de capitales y presiona sobre
€l tipo decambio. Ello setraduce en mayor de-
manda de liquidez interna parasu conversion
en dolares, o que impacta negativamente so-
bre el sistema bancario, sobre el sector exter-
no, sobre latasade interés, sobre las reservas
internacionalesy sobre la actividad econémi-
ca. En ese sentido, argumenta Wray (1992b:
167-168) “una crisis puede ocurrir si 10s cos-
tosfinancierosaumentan, si lapreferenciapor
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laliquidez aumentao si € flujo deingreso re-
sulta ser menor a esperado” Siguiendo €l
planteamiento, se plantea entonces el proble-
ma, sefiala Huerta (1999: 50) “la dificultad
parasalir de los problemas financieros mani-
festados en Japdn, en € Sureste Asidtico,
como en Rusia, y el clima de incertidumbre
que configuralos mercados financieros inter-
nacionalesy dedivisas, reducen laefectividad
delas politicas monetarias y fiscales contrac-
cionistasy las altas tasas de interés, para fre-
nar |as presionessobrelaparidad cambiariade
lasmonedas’. Laespeculacion no hasido fre-
nada por tales politicas puesellasno eliminan
la incertidumbre derivada de los problemas
estructurales que se han agudizado a raiz de
los estragos que la liberacion comercial vy fi-
nanciera ha originado.

Cabe considerar, por otra parte, nos
dice Cordova(1998: 48) “ quedurante ladéca
da60-70, esprecisamentelatltimadécadade
vigenciadel régimen keynesiano de acumula-
cién de capital, la tasa de crecimiento de la
economiamundia fue de5%. Enladécadade
los 70-80, cuando ya se inicia el proceso lla-
mado globalizacion, la tasa de crecimiento
bajo a 3,6%. En la década de los 80-90, esa
tasa bajo a 3,1% y en la década en que esta-
mos, las cifras disponibles hasta 1995-96, la
tasa media de crecimiento interanual habia
sido de2%". Si dividimos|os paisesdel mun-
do en tres grupos; paises de ingresos bajos,
paises deingresos intermediosy paisesdein-
gresos atos, nos encontramos, segln cifras
del BancoMundial, quede1980a1990|atasa
de crecimiento del PIB en los paisesdeingre-
sosalto, fuede 3,2%, mientrasquedel 90al 95
fue de 2,1%, es decir, se mantiene laregulari-
dad que hemos sefidado para la economia
mundial en su conjunto, mientrasque sorpren-
dentemente, |os paises de ingresos bajos den-
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tro delas cuales seincluye en las estadisticas
del Banco Mundial a Chinay alalndia, para
dedécadadelos 80-90 crecieron al 6%y para
ladécadadel 90 al 95, haaumentado sutasade
crecimiento a6,8%. Si los excluimos aChina
y alalndia, lasituacion es muy diferente, es
decir, desdeladécadadel 80 aladel 90 latasa
de crecimiento de todo esos paises pobres fue
de2,7%Yy en el periodo 90-95 de 1,8%, esde-
cir, que se mantiene la regularidad que sigue
el comportamiento del decrecimiento de la
tasade crecimiento del PIB en los paises capi-
talistas desarrollados”.

Visto de esta forma, se observa pues,
una aparente tendencia a un creciente dese-
quilibrio estructural entreel crecimientodela
oferta, que es indiscutiblemente muchisimo
superior al crecimiento delatasadel PIB y €l
crecimiento de la demanda mundial. Por otra
parte, €l débil desarrollo del PIB mundial se
debe a débil comportamiento delademanda,
es decir, en la actualidad se observa una cre-
ciente expansion, sin precedenteen lahistoria
del sistema, de las adquisiciones de unas ex-
presaspor otras, y defusiones. A esterespecto
sefiala Cordoba (1998: 49) “un redactor de
The Wall Street Journal para expandirse, las
empresas estadounidenses a menudo prefie-
ren comprar que construir. Lo que significa
comprar capacidad productiva ya existente,
en vez de generar capacidad productiva nue-
va'. Esto hadadalugar aun boom defusiones
y adquisiciones que haimpulsado el mercado
accionario, lasfusion en adquisicionesascien-
denen 1998 a240.400 millonesdeddlares, se-
gun la firma neoyorquina Constan LLC.
¢COmo interpretar esta tendencia? La inter-
pretacion puede resultar simple: no es otra
cosa que una propension de las grandes em-
presasano invertir, incrementando su capaci-
dad de oferta, sino tratando de controlar lade-
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manda existente para obtener ganancias mo-
nopdlicas.

4. Consideracionesfinales

El proceso de globalizacién esun feno-
meno que contrae las politicas econémicas
para favorecer a capital financiero interna-
cional, acostade debilitar al capital producti-
Vo, a sector bancario, alos mercados de capi-
tales, alosasalariadosy |os desempleados. El
sector afectado esincapaz de anteponerseala
contraccionesdetal espoliticas, ese sentido, €l
poder del capital financiero internacional, ha
acanzado dimensiones desproporcionadas
que imposibilita a los sectores productivo,
bancario, mercado de capitales, trabajadores,
desempleados, modificar las politicas mone-
tarias, fiscal, cambiariay crediticia vigente.

Desde estaperspectiva, laglobalizacion
incide en las politicas econémicas, sobre la so-
beranianacional de los estados de Américala
tinay el mundo no desarrollado, en ese sentido,
representaun Estado universal de operatividad
de interacciones de subsistemas que articula
sobre un proceso dinamico del sistema mun-
dial, interconectandose con todoslosmercados
bursétiles, interactuando sobre la variabilidad
del medio que produce energiaque vay viene
actuando sobre el principio de organicidad.

Se tratan pues, mediante los acuerdos
internacionales, lainternacionalizacion delos
procesos de decision politica, las crecientes
dependencias en la politica de seguridad e in-
cluso mediante €l trafico de mercanciasy la
division del trabajo a nivel internacional, la
politica nacional-estatal pierde soberania, En
ese sentido, se producen una serie de condi-
cionamiento que limitan permanentemente la
libertad de accién delos gobiernosy los Esta-
dos, se transforman las condiciones de deci-
sion politica, se cambiade maneraradical los



presupuestos ingtitucionales y organizativos,
asi como también, los contexto de lapoliticas
nacional, setrasmutan las condicioneslegales
parael quehacer administrativo y palitico. De
alli pues, queproceso deglobalizacionvienea
representar lainternacionalizacion de las em-
presas transnacionales donde las relaciones
comerciales siguen siendo dominadas por los
paises atamente industrializados en €l seno
de los grandes espacios econémicos de Euro-
pa, Américay € Pacifico.

Visto de estaforma, lavision fundamen-
talista propone que hay actuamente una sola
politicaeconémicaposible: satisfacer lasexpec-
tativas de quienestoman lasdecisionesen e es-
cenario global. Cualquier intento de seguir es-
trategias distintas concluiriaen € desordeny la
marginacion de laeconomiamundial. S seres-
pectan las libres fuerzas del mercado la vision
fundamentdlista promete que @ crecimiento de
laeconomiamundia serdmaésrépidoy establey
quelosfrutosdel desarrollo sedistribuiran entre
todos habitantes del planeta. Los supuestos de
esta visién son ficciones y sus promesas estan
muy aejadas de la situacién observable en los
hechos. Por lo tanto, € orden mundia de hoy,
conlossucesosdd 11 de septiembre, cambiola
geopoliticaplanetaria, deali pues, que estamos
frente a un nuevo desorden mundia que no sa-
bemos por cuanto tiempo. Todo esto nosllevaa
considerar que e orden econémico globalizado
Nno Se presenta en este momento como un régi-
men de acumulacion de capita demostrable-
mente viable. Por lo tanto, podemaos concluir
que & pensamiento liberal esta totalmente per-
dido en unagravismacrisisfrente alas exigen-
cias actuales, derivandose de esta Situacion, la
necesidad de operar cambios tedricos, ideol ogi-
cos, y politicos que van aofrecerles dternativas
a calgén sin salidaaque nos pudiesellevar la
globdizacion, sino se desarrollan las politicas
macroeconomicas adecuadas y las estrategias
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oportunas que requieren |os mercados emer-
gentes en e mundo no desarrollados.
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