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1 NTERNACIONAL 
Precios, fuga de capitáles y crisis 
Wilma Salgado 

La percepción de los inversionistas nacionales y extranjc.'f'OS respecto a los riesgos de realizar in­

versiones en los países en desarrollo, ha provocado una f::ga de capitales en dirección de los re­

fugios considerados más seguros: los países. industrializados en f!.eneral. 

M ientras el número de países 
en desarrollo que caen en 

cns1s económicas profundas au­
menta, los países industrializados, 
sobre todo Estados Unidos y los eu­
ropeos, se benefician de la caída de 
los precios de los productos prima­
rios que golpea a los primeros, 
mientras contribuye a disminuir los 
costos de producción y al control de 
la inflación en estos últimos; y, de la 
fuga de capitales en busca de segu­
ridad, que da un golpe mortal a lo:; 
países en desarrollo, mientras bene­
ficia a los países industrializados, 
dando impulso a la actividad de sus 
mercados de valores cuyos índices, 
continúan en consecuencia, en as­
censo. 

Entre junio de 1997 y abril de 
1998, los precios de los productos 
básicos distintos del petróleo dismi­
nuyeron el 1 0%9, mientras que el 
precio del petróleo se contrajo a la 
mitad entre octubre de 1997 y di­
ciembre de 1998, llegando a su ni­
vel más bajo en doce años 1 0 • La caí­
da de los precios del petróleo bene­
ficia a los países industrializados 
importadores de combustibles, al 
abaratar sus costos de producción, 
constituyendo un estímulo a la pro­
ducción, al mismo tiempo que con­
tribuye al control de la inflación. 

Por otra parte, la percepción de 
los inversionistas nacionales y ex­
tranjeros respecto a los riesgos de 
realizar inversiones en los países en 

9 Ver: Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Comercio y ei Desarrollo. "INFOR­

ME SOBRE EL COMERCIO Y EL DESARROLLO, 1998", PANORAMA GENERAL, Gine­

bra, 1998, p. 11. 
1 O Ver CEPA L. "Balance preliminar de la economfa de América Latina y el Caribe, 1998", 

Santiago de Chile, Diciembre de 1998, p. 8. 
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desarrollo, ha provocado una fuga 
de capitales en dirección de los re­
fugios considerados más seguros: 
los países industrializados en gene­
ral, cuyos papeles en los mercados 
de valores, se han valorizado en 
consecuencia. Y aunque los bonos 
de los principales países industriali­
zados del mundo han tendido a re­
valorizarse, ninguno lo ha hecho 
tanto como los bonos del Tesoro 
norteamericano y los Bunds alema­
nesll. La libre circulación interna­
cional de capitales impulsada por 
los países industrializados y los or­
ganismos multilaterales en todo el 
mundo desde hace una década, be­
neficia a los países industrializados, 
al facilitar dicha fuga de capitales. 

En esas condiciones, los países 
en desarrollo son los que están su­
friendo los costos económicos y so­
ciales de la actual crisis económica 
que se desató en los países en desa­
rrollo de Asia, a mediados de 1997, 
y que desde entonces no ha dejado 
de extenderse. En efecto, la lista de 
países en desarrollo que se sumen 
en crisis profUndas, continua cre­
ciendo. Así, mientras en 1997, re­
gistraron un crecimiento económico 
per cápita negativo, 21 países que 
representaban el 1 O% ·del PIB de los 

países en desarrollo y el 7% de su 
población; en 1998, el número de 
países en esa condición, aumentó a 
33, que representan el 42% del PIB 
y más del 25% de su población 12 La 
caída del ritmo de crecimiento eco­
nómico y/o la recesión en los países 
en desarrollo, ha dado lugar a que 
en 1998, de acuerdo con las estima­
ciones del Banco Mundial, por pri­
mera vez desde 1970, los países en 
desarrollo tomados en conjunto, re­
gistren un crecimiento económico 
promedio inferior al de los países 
industrializados tomados en con­
junto, fenómeno que no se había re­
gistrado desde 1970, en que el 
mundo en desarrollo venía crecien­
do a mayor ritmo que el mundo in­
dustrializado. Las estimaciones del 
Fondo Monetario Internacional, rea­
l izadas en Octubre de 1998, arrojan 
por el contrario un crecimiento eco­
nómico similar tanto para países en 
desarrollo como para países indus­
trializados, del 2.3% en 1998, espe­
rando que en 1999 se reactive la 
economía de los países en desarro­
llo del Asia y del Africa, con lo cual, 
de cumplirse las expectativas del 
FMI, volverían a registrar los países 
en desarrollo en conjunto, una tasa 
de crecimiento superior a la de los 

11 Sesit, Michael. "La aversión al riesgo fortalece a bonos de Alemania y EE.UU.", The 
Wall Street Journal Americas, EL COMERCIO, Quito, Ecuador, 26 de enero de 1999; p. 
BS. 

12 Ver: The World Bank Group. GLOBAL ECONOMIC PROSPECTS, 1998/99 REPORT, 
Washington D.C. 



países industrializados, -3.6%, fren­
te a 2%-13. El optimismo del FMI 
respecto al Africa y al Asia, no se 
extiende a América Latina, región 
en la que se registraría una leve dis­
minución del ritmo de crecimiento 
en 1999, del 2.8% en promedio en 
1998, al 2.7% en 1999. 

Respecto a los países industriali­
zados, las previsiones real izadas 
por el FMI para 1999, muestran la 
existencia de expectativas de -desa­
celeración de dichas economías, 
cuya tasa promedio de crecimiento 
pasaría de 2.3% en 1998, al 2% en 
1999. En el caso de Estados Unidos, 
la expectativa es de una desacelera­
ción importante, del 3.5% de creci­
miento en 1998, al 2% en 1999. Ja­
pón se espera que mejore ligera­
mente, 0.5% de crecimiento -virtual 
estancamiento-, frente a la caída del 
2.5% en 1998. 

El Banco Mundial, deja cons­
tancia sin embargo, del riesgo que 
existe de que la economía mundial 
se precipite en una recesión, debido 
a un posible agravamiento de la re­
cesión en Japón, a la prolongación 
de la pérdida de confianza de los 
mercados de capital internacionales 
que daría lugar a un cierre general 
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de los flujos de capital privado a los 
países en desarrollo, en especial de 
América Latina; y, a una corrección 
de los mercados de valores que re­
duzcan el crecimiento en Estados 
Unidos y en Europa. 

Por lo pronto, el auge de los 
mercados de valores en Estados 
Unidos y en Europa, están dando 
impulso al crecimiento económico 
en esos países, cuyos consumido­
res, especialmente el afortunado 
porcentaje que invierte en dichos 
mercados 14, continúa gastando las 
ganancias fáciles, impulsando la de­
manda interna. Lógicamente, al im­
pulso de la demanda interna contri­
buyen también los menores precios 
de los productos primarios exporta­
dos por los países en desarrollo y la 
afluencia de los capitales fugados 
en dirección de los países industria­
lizados, como ya lo mencionamos 
en párrafos anteriores. 

Si los países industrializados se 
hunden en la recesión, la crisis en 
los países en desarrollo se agravaría, 
al disminuir sus ingresos por expor­
taciones, ya afectados como resulta­
do de la crisis asiática, volviéndose 
mucho más escasas las divisas dis­
ponibles, dadas las dificultades de 

13 Ver: lnternational Monetary Fund. World Economic Outlook, October 1998, tablc 2.1, 
p. 20. 

14 En el caso de Estados Unidos, se estima que el 40% de la población tiene inversiones 
en los mercados de valores. Ver: Wessel, David. "El futuro del mundo en Wall Street, 
El crecimiento, en las manos de la bolsa y el consumidor de EE.UU.", The Wall Street 
]ournal Americas, El Comercio, Quito, lunes 15 de marzo de 1999, P- B6. 
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acceso a los mercados financieros 
internacionales que se vienen regis­
trando desde fines de 1997, las mis­
mas que han tendido a profundizar­
se en el transcurso de 1998 y 1999. 

Las instituciones creadas en la 
posguerra para contrarrestar el com­
portamiento pro-cíclico del capi­
tai15, esto es para canal izar recursos 
económicos a los países que atra­
viesen crisis económicas, no cuen­
tan con los recursos económicos 
necesarios para cumplir su función 
en las condiciones actuales, dada la 
magnitud de los recursos necesarios 
para asistir financieramente a la ma­
yor parte de países en desarrollo su­
midos en la crisis. Por otra parte, en 
las actuales condiciones de libre 
circulación internacional de capita­
les, los recursos financieros canali­
zados por dichos organismos, -caso 
del FMI en los países asiáticos, en 
Rusia y en Brasil-, no sirvieron para 
detener la fuga de capitales desata­
da en los países al inicio de las cri­
sis, sino para alimentarla temporal­
mente, permitiendo a los especula­
dores retirarse de esos países a una 
cotización favorable. 

La restauración del acceso de 
los países en desarrollo a los merca­
dos financieros internacionales, es 
una tarea urgente que compete a la 
comunidad financiera internacio-

nal, no solamente a los países en 
desarrollo, como una condición ne­
cesaria para impedir la profundiza­
ción y difusión de la crisis a otros 
países. Mientras no se restaure el 
acceso de los países en desarrollo a 
los mercados financieros internacio­
nales, no es posible continuar cum­
pliendo con el pago del servicio de 
la deuda externa, en base al ajuste 
interno, bajo el riesgo de colocar 
una presión excesiva sobre la eco­
nomía nacional, sumiéndola en una 
profunda recesión, aumento del de­
sempleo, empobrecimiento y vio­
lencia social, más aún si el costo del 
ajuste, continua recayendo como 
hasta ahora, sobre los sectores me­
nos favorecidos de la sociedad. Al 
final, una economía empobrecida 
termina por incumplir con el servi­
cio de la deuda, por incapacidad de 
pago, transformándose la crisis de 
iliquidez en crisis de insolvencia, en 
la que si bien los deudores carga­
mos con la mayor parte de las pér­
didas, arrastramos con nosotros a 
los acreedores, como ya sucedió 
durante la década de los ochenta. 

Las causas estructurales de la actual 
crisis de los países en desarrollo 

La crisis en la que se encuentran 
sumidos la mayoría de países en de­
sarrollo, muestra el fracaso de las 

15 Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial, Bancos regionales, como Banco Inte­
ramericano de Desarrollo, etc. 



reformas estructurales impulsadas 
en la última década, por los organis­
mos multilaterales como el Fondo 
Monetario Internacional, el Banco 
Mundial y el Banco Interamericano 
de Desarrollo, apoyados por los paí­
ses industrializados y adoptados por 
los gobiernos de los países en desa­
rrollo, que llegaron a ser considera­
das como la única vía posible de al­
canzar el desarrollo económico. Di­
chas reformas incluyeron: la libera­
lización comercial, liberalización y 
desregulación financiera, reformas 
laborales y reducción del tamaño 
del Estado y de su injerencia regula­
dora, incluyendo despido de em­
pleados públicos, privatización de 
empresas públicas y disminución 
del número de entidades públicas. 
La actual crisis, es en consecuencia 
la crisis de las reformas impulsadas 
por los países industrializados y los 
organismos multilaterales en los 
países en desarrollo, para apoyar el 
avance del proceso de globaliza­
ción, de la manera en que dicho 
proceso ha sido. conducido por los 
países industrializados, para su be­
neficio, como se analiza más ade­
lante. 

Las reformas estructurales se im­
plantaron a diferente velocidad en 

los países, con el apoyo y presión 
de los organismos multilaterales: 
FMI, Banco Mundial, BID, etc. Di-
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chos organismos, incluso concedie­
ron préstamos destinados a montar 
oficinas encargadas exclusivamente 
de impulsar la implementación de 
las reformas estructurales en dichos 
países. 

La liberalización comercial de 
los países en desarrollo fue unilate­
ral, puesto que los países industria­
lizados continuaron aumentando 
las barreras al ingreso a sus merca­
dos de productos importados, en los 
que sus productores iban perdiendo 
competitividad16, aún cuando di­
chas barreras adoptaron nuevas for­
mas, distintas de los aranceles, tales 
como: medidas fitosanitarias, medi­
das antidumping, restricciones vo­
luntarias de exportaciones, cuotas, 
etc. Estas medidas, a las cuales se 
han ido añadiendó nuevas varieda­
des en los años noventa, de acuerdo 
con una investigación realizada por 
el propio Acuerdo General de Aran­
celes Aduaneros y Comercio 
-GATI- a inicios de los ochenta, ya 
ascendían a un verdadero arsenal 
de alrededor de 800 variedades de 
medidas, que limitan las posibilida­
des de aumentar las exportaciones 
por parte de los países en desarro­
llo. 

A las limitaciones impuestas por 

el peoproteccionismo de los países 
industrializados, se suma la tenden­
cia a la caída de los precios de las 

16 Ver: Ruggiero, Renato. "Examen del primer año de la OMC", INFORME ESPECIAL en 

OMC FOCUS, Boletín de Información, N-7, Diciembre de 1995, p.S. 
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exportaciones de productos prima­
rios que viene registrándose, con 
pequeñas interrupciones desde ini­
cios de los años setenta, asociada a 
los cambios tecnológicos registra­
dos en la producción y a las políti­
cas aplicadas por los países indus­
trializados, que al mismo tiempo 
que aumentaron la oferta de pro­
ductos primarios- por mejoras en la 
productividad-, disminuyeron su 
demanda, por la introducción de 
productos sintéticos que los reem­
plazaron, o por innovaciones tecno­
lógicas ahorradoras de su consumo 
-miniaturización de productos elec­
trónicos, por ejemplo. 

El deterioro de los términos de 
intercambio afectó a los países ex­
portadores de productos primarios, 
dentro de los cuales .se encuentran 
la mayoría de países en desarrollo 
que basan sus ingresos por exporta­
ciones todavía en productos prima­
rios. 

El crecimiento de las importa­
ciones superó entonces al de las ex­
portaciones, dando lugar a un cre­
ciente déficit comercial, al cual se 
sumó el crónico déficit en la balan­
za de servicios, por el peso de la 
deuda externa, con el consecuente 
déficit en la cuenta corriente de la 
balanza de pagos, que requería ca­
da vez de mayores ingresos de capi­
tal extranjero para su financiamien­
to. 

la economía de los países en 
desarrollo, se convirtió entonces, en 
adicta al ingreso de capital extranje­
ro o su grado de adicción aumentó, 
en el caso de los países cuyo déficit 
comercial ha sido crónico. A medi­
da que crecía el déficit comercial, 
se requería un mayor ingreso de ca­
pital extranjero para financiarlo. La 
apertura comercial unilateral y la 
posición deudora de dichos países, 
agudizó el desequilibrio de las ba­
lanzas de pagos, aumentando la 
vulnerabilidad de dichas economías 
frente a los cambios de dirección de 
los movimientos internacionales de 
capitales. Si dichos capitales no in­
gresan en las cantidades suficientes 
para financiar el déficit en cuenta 
corriente, o más aún, si se registra 
una fuga de capitales, dichas eco­
nomías se precipitan en severas cri­
sis, como las que están golpeando a 
la mayoría de países en desarrollo 
actualmente. 

Déficit en cuenta corriente finan­
ciado con ingreso de capital extran­
jero 

El creciente déficit de la cuenta 
corriente de la balanza de pagos de 
los países en desarrollo en el perío­
do transcurrido de los años noventa, 
fue financiado con el ingreso de ca­
pitales registrado desde el inicio de 
dicha década, debido a una conjun­
ción de factores internos e interna­
cionales. 



En el plano internacional, la 

caída de las tasas de interés registra­

da en los países industrializados en 

los años noventa, como una de las 

medidas adoptadas por los gobier­

nos para reactivar dichas e'cono­

mías sumidas en la recesión; así co­

mo la inseguridad que sentían los 

inversionistas de los países indus­

trializados, frente a las crisis finan­
cieras 17 registradas en esos países, 

con quiebras bancarias y financie­

ras, precedidas de crash en los mer­

cados de valores: el de Estados Uni­

dos en 1987, y el de Japón, entre 

1990 y 1992, fueron elementos que 

favorecieron el retorno de capitales 

a los países en desarrollo en general 

y a América Latina en particular. 
En el plano interno, un elemen­

to importante de atracción al capital 
extranjero, constituyeron los proce­

sos de privatización emprendidos 

en América Latina, que dieron un 

impulso al desarrollo de los merca­
dos de valores denominados emer­

gentes; así como las mayores tasas 

de interés vigentes en estos países. 

Los procesos de desregulación y li­

beralización financieras impulsados 

desde fines de los años ochenta, pe­

ro sobre todo, en el transcurso de 
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los años noventa tanto en América 

Latina como en Asia, constituyeron 

otro importante elemento de atrac­

ción al capital extranjero, al incluir 

la libre circulación internacional de 

capitales, inclusive de capitales de 

corto plazo, en condiciones de esta­

bilidad cambiaria, lo cual constitu­

yó una garantía de que el capital ex­

tranjero y nacional, podría abando­

nar el país en el que se localizara, 

en cualquier momento. 
El ingreso de capitales, permitió 

disponer de estabilidad cambiaria, a 

pesar del creciente déficit en la 

cuenta corriente, pero la condición 

sinequanon del mantenimiento de 

dicha estabilidad cambiaria, consti­

tuía precisamente el continuo ingre­

so de capitales para financiar los 
crecientes déficit. 

La privatización de empresas 

públicas, que constituyeron grandes 
inversiones en los años setenta, pa­

ra financiar las cuales se contrató 

crédito externo que aún no ha sido 
cancelado, atrajo capitales hacia 

América Latina a inicios de los años 

noventa, retornando la región a los 

mercados financieros internaciona­

les, que ya se cerraron para la re­

gión una vez antes, en la década de 

17 Unicamente en Estados Unidos quebraron más de 900 bancos entre 1987 y 1991 y 

más de 1 .1 00 instituciones de ahorro y crédito, el mayor número de instituciones fi­

nancieras en quiebra después de la Gran depresión de los años treinta. Ver Schinasi 

Carry J and Monica Hargraves. "Boom and Bust in Asset Markets in the 1980s: Causes 

and Consequences. In IMF. Staff Studies for the World Economic Outlook, December 

1993, p. 12. 
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los ochenta, durante la denominada 
crisis de la deuda, constituyendo 
uno de los elementos desencade­
nantes de dicha crisis18. 

La mayor parte del capital ex­
tranjero ingresado a los países en 
desarrollo, no estuvo constituido 
por inversión extranjera directa, si­
no por inversiones de cartera y por 
depósitos de corto plazo en el siste­
ma bancario. La inversión extranje­
ra directa que ingresó, se concentró 
en los países en desarrollo del Asia 
y en los países relativamente más 
desarrollados de América Latina: 
México y Brasil, y en menor propor­
ción Argentina y Colombia19. Aún 
en los países en desarrollo del Asia, 
después de la introducción de la li­
bre circulación internacional de ca­
pitales y de las reformas financieras 
introducidas bajo presión de los or­
ganismos internacionales y de los 
países industrializado~, predominó 
el ingreso de capitales en calidad de 
préstamos bancarios y/o como in­
versiones de portafolio en los mer­
cados de valores que en consecuen­
cia se dinamizaron. Los países que 
recibieron inversiones extranjeras 

directas, sin embargo, tuvieron la 
ventaja de incrementar su capaci­
dad productiva, lo que 'les facilitó la 

superación de las crisis, como pudo 
observarse en el caso mexicano, ló­
gicame!lte ... reuniendo otras condi­
ciones cómo se analiza más adelan­
te: 

El ingreso de capitales a los paí­
ses en desarrollo, en el primer mo­
mento, anterior al estallido de la cri­
sis, no solamente que permitió fi-

. nanciar el déficit de la cuenta co­
rriente de la balanza de pagos, sino 
que además permitió aumentar el 
saldo de las reservas monetarias in­
ternacionales y al haber suficiente 
oferta de divisas en el mercado, las 
monedas nacionales se mantuvie­
ron relativamente estables, incluso 
en determinados períodos con ten­
dencia a la revaluación, actuando la 
política cambiaría como un ancla 
de la inflación. La abundancia de 
divisas asociada al ingreso de capi­
tales, contribuyó a disponer de una 
cotización estable y ésta a su vez, 
contribuyó a mantener bajo control 
la tasa de inflación. 

El ingreso· de capitales benefi­
ció, por una parte a los intermedia­
rios financieros locales que canali­
zaron ·esos recursos a la economía, 
en un verdadero boom del crédito, 
relajándose el análisis de la capaci­
dad de pago de los deudores a los 

18 Ver: Salgado, Wilma. "Entorno Internacional y Crisis de la Deuda", Centro de Estudios 
Monetarios Latinoamericanos, Revista MONETARIA, Vol. XIV, Número 2, Abril -Junio 
1991, México, pp. 105- 146. 

'q Ver: United Nations Conference on Trade and Development. Division on Transnational 
Corporations and lnvestment. WORLD INVESTMENT REPORT 1995, Transnational 
Corporations and Competitiveness, New York, 1995. 



que se les concedieron incluso cré­

ditos en dólares en proporciones 

crecientes, sin medir el riesgo de in­

cumplimiento de los deudores fren­

te a posibles cambios en la cotiza­

ción de las divisas ; y, por otra par­

te, a los inversionistas financieros 

nacionales e internacionales, que 

tuvieron garantía de estabilidad 

cambiaría para obtener jugosas uti­

lidades, que fueron repatriadas a sus 

países de origen, en el caso de los 

inversionistas extranjeros, estimu­

lando el crecimiento económico de 

los mismos. La colocación de pape­

les de los países en desarrollo, en 

los mercados de valores internacio­

nales, contó con la intermediación 

de las casas de valores de Wall 

Street que obtuvieron también gran­

des beneficios en dichas operacio­

nes. 

Efectos de la liberalización comer­

cial y financiera sobre los países en 
desarrollo 

En síntesis, si la liberalización 

comercial unilateral, provocó el 

crecimiento del déficit comercial de 

los países en desarrollo, aumentan­

do su necesidad de financiamiento 

externo; la liberalización financiera, 

no estimuló la inversión productiva, 

ni la generación de empleos, como 

ofrecía la teoría vendida por los paí­

ses industrializados, sino que dio lu­

gar al auge de la especulación fi­

nanciera, en inversiones de corto 
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plazo atraídas por las diferencias en 

las tasas de interés- que no han ten­

dido a igualarse a nivel internacio­

nal como también lo ofrecía la teo­

ría - y por las fabulosas utilidades 

que permitió la especulación en los 

mercados de valores, en operacio­

nes asociadas a las privatizaciones. 

La liberalización comercial por 

su carácter unilateral, amplió el 

mercado de los países industrializa­

dos, con el consecuente déficit en la 

balanza comercial de los países en 

desarrollo; mientras la liberaliza­

ción financiera, integró a los países 

en desarrollo a la vorágine especu­

lativa desatada desde los años 

ochenta en los países industrializa­

dos con las reformas financieras de 

Thatcher en Inglaterra y de Reagan 

en Estados Unidos, ampliando la 

frontera para que los grandes capi­

tales especulativos de los países in­

dustrializados, a los cuales se suma­

ron los capitales especulativos de 

los propios países en desarrollo, ob­

tengan ingentes utilidades, en ope­

raciones asociadas a los procesos 

de privatización y a los diferencia­

les en tasas de interés entre países. 

Los recursos de las privatizaciones y 
los recursos que se ahorraban me­

diante la disminución del número 

de empleados públicos y el achica­

miento del aparato estatal, no sirvie­

ron en consecuencia, para mejorar 

la capacidad productiva local, ni 

para construir la infraestructura con 

graves deficiencias sobre todo en 
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los países de América Latina, peor 
aún para emprender acciones que 
permitan disminuir el número de 
pobres en la región, sino que se re­
ciclaron hacia los países industriali­
zados, como pago por el servicio de 
la deuda, que continuó creciendo 
en el transcurso de los años nóven­
ta, y como utilidades financieras de 
los especuladores en los mercados 
de valores, o en los mercados de ca­
pitales, como depósitos en los ins­
trumentos de inversión de corto pla­
zo que proliferaron asociados a las 
reformas financieras impulsadas. 

Pobreza absoluta aumento aun en 
perfodo de crecimiento económico 
en América latina 

El porcentaje de hogares en si­
tuación de pobreza en América La­
tina, de acuerdo con la información 
de la CEPAL, ascendió al 39%20 en 
1994, cifra superior al nivel anterior 
a la crisis de la deuda, que era del 
35% en 1980, y solo ligeramente in­
ferior al nivel de 1990, del 42%, a 
pesar del crecimiento económico 
importante registrado en la región 
entre 1990 y 1994, del 4.2% anual 
en promedio. Más aún, el número 
absoluto de pobres en América Lati­
na continuó creciendo,· pasando de 
197 millones de personas en 1990 a 

209 millones en 1994, esto es tres 
millones adicionales por año, o 5.7 
pobres adicionales por minuto. 

En las actuales condiciones de 
crisis económica, la pobreza tanto 
en términos absolutos como relati­
vos, debe estar aumentando en for­
ma acelerada, más aún cuando el 
peso del ajuste no involucra a los 
sectores locales favorecidos durante 
la etapa de ingreso de capitales, es-

. to es a los intermediarios financie­
- ros, quienes son socorridos con los 

recursos del Banco Central, sino 
que recae sobre la población y el 
resto de los empresarios no finan­
cieros. Los estudios que relacionan 
crecimiento y pobreza, han llegado 
a la conclusión de que "cualquier 
factor que reduce la tasa de creci­
miento o que causa una recesión 
perjudica a los pobres. Aún más da­
do que la desigualdad tiende a au­
mentar durante períodos recesivos, 
los pobres sufren sus consecuencias 
más que otros grupos. Ningún pro­
grama social de emergencia o polí­
tica social especialmente diseñada 
para aliviar la pobreza puede com­
pensar. completamente el efecto que 
tiene en los pobres la recesión eco­
nómica. El mantenimiento del sala­
rio mínimo ... y programas de em­
pleo de emergencia son meros pa­
liativos .... La única política efectiva 

20 Ver: Ocampo, José Antonio. "Distribución del ingreso, pobreza y gasto social en Amé­
rica Latina", REVISTA DE LA CEPAL, N- 65, Agosto d<' 1 'J'J8, p. 8. 



es lograr que la economía vuelva a 
crecer de manera sostenida"21. 

De acuerdo con estimaciones 
de la UNCTAD, la economía mun­

dial debería crecer al 3% anual en 

promedio, para poder reducir el de­

sempleo en los países industrializa­

dos y la pobreza en los países en 
desarrollo. Aún cuando, éstos últi­

mos, según la misma fuente,22 ne­
cesitarían un crecimiento anual de 

alrededor del 6% para disminuir la 

brecha social y tecnológica, así co­

mo la renta per cápita frente a los 

países industrial izados. 

El contag•o internacional de la 
actual crisis 

Si bien las retormas estructura­

les realizadas en los países en desa­
rrollo crearon las condiciones pro­
picias para el estallido de crisis, al 
aumentar la vulnerabilidad de estos 
países frente al cambio de dirección 
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de las corrientes de capital, por la 
magnitud de los déficit en la cuenta 

corriente de la balanza de pagos y 
el carácter especulativo y altamente 

inestable del capital de corto plazo 
con el que se financiaron en su ma­

yor parte dichos déficit, la actual 

crisis, que está golpeando cada vez 

a un mayor número de países en de­
sarrollo, se desató en los países asiá­
ticos, a mediados de 1997.23 

La crisis asiática, considerada 

por el FMI y el Banco Mundial, co­

mo "trastornos pasajeros que única­

mente podían provocar una reduc­
ción temporal del crecimiento en la 

región"24 ha tenido una duración y 

repercusiones superiores a las origi­
nalmente estimadas por los organis­

mos multilaterales, afectando el fun­

cionamiento tanto del comercio co­
mo de las finanzas internacionales. 

En lo que corresponde al co­
mercio, la crisis asiática tuvo un do­

ble efecto: se comprimieron sus im-

21 Ver: Zevallos, )osé Vicente, editor. "Estrategias para reducir la pobreza en América La­

tina y el Caribe", Un estudio del proyectó "Mitigación de la Pobreza y Desarrollo So­

cial", del Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo PNUD, Quito, Ecuador, 

1997, p. 8. 
22 Ver: Conferencia de las Naciones Unidas para el Comercio y el Desarrollo, "Informe 

sobre el comercio y el desarrollo 1998", Ginebra, 1998, p. 4. 

23 Varios autores. "La crisis asiática. Lecciones para América Latina", Edil. Tamasocial, 

Quito, Ecuador, Agosto de 1998. 

24 El FMI y el Banco Mundial, hicieron esa afirmación en la reunión anual celebrada en 

Hong Kong en septiembre de 1997. Incluso en el lnterim Assessment de diciembre de 

1997, el FMI preveía que los países asiáticos reanudarían el crecimiento en 1998, con 

la excepción de Tailandia. Sus previsiones se han ido modificando, mostrando que los 

remedios para salir de la crisis que dicho organismo viene impulsando en esos países, 

no han iuncionado de acuerdo con los supuestos, extendiéndose los efectos de dicha 

crisis a un número cada vez mayor de países. 
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ble efecto: se comprimieron sus im­
portaciones, dando lugar a la caída 
de los precios de los productos pri­
marios, como el petróleo, el cobre, 
etc. lo que significa disminución de 
los ingresos por exportaciones de la 
mayoría de países en desarrollo; y, 
por otro lado, tendieron a aumentar 
sus exportaciones, abaratadas por la 
magnitud de las devaluaciones re­
gistradas. La magnitud de su impac­
to ha sido diferenciado, de acuerdo 
con la magnitud de los intercambios 
comerciales con los países asiáticos, 
pero sobre todo, de acuerdo con la 
magnitud del déficit en cuenta co­
rriente y la consecuente necesidad 
de financiamiento externo. 

En lo que corresponde a las fi­
nanzas internacionales, la crisis 
asiática, generó una profunda des­
confianza de los inversionistas in­
ternacionales en los países en desa­
rrollo en general, dando lugar a sa­
lidas masivas de capitales sobre to­
do a partir del estallido de la crisis 
rusa, y a crecientes dificultades de 
acceso a los mercados internaciona­
les de capital. 

La disminución de ingresos por 
exportaciones, ha profundizado los 
déficit comerciales, sobre todo en 
los países de América Latina, en 
condiciones en que no es factible 
conseguir acceso al financiamiento 
externo en las proporciones requeri­
das, registrándose un desequilibrio 
entre la limitada oferta de divisas y 
la creciente demanda de las mis-

mas, manifestándose esa presión so­
bre los tipos de cambio de las mo­
nedas nacionales. 

Algunos gobiernos de América 
Latina, reaccionaron en el transcur­
so de 1998, poniendo énfasis en el 
control del tipo de cambio, median­
te la política de bandas cambiarías, 
la aplicación de políticas fiscales 
restrictivas y la intervención de los 
bancos centrales vendiendo dólares 
de la reserva monetaria internacio­
nal tratando de contrarrestar la pre­
sión sobre el tipo de cambio y ele­
vando las tasas de interés locales 
para tratar de retener a los capitales. 
Dichas medidas dieron lugar a una 
pérdida de las reservas monetarias 
internacionales, la disminución de 
la demanda interna y un freno al 
crecimiento económico, pero no lo­
graron detener la fuga de capitales. 

Desde enero de 1999, se ha re­
gistrado la tendencia a un cambio 
de prioridades, dejando flotar las 
monedas, con cierta intervención 
del Banco Central para evitar que la 
cotización de las monedas naciona­
les se salga de control, a pesar de lo 
cual, las cotizaciones de las mone­
das nacionales en los países más 
afectados por la crisis, se han des­
plomado. La crisis continua profun­
dizándose, sobre todo en América 
Latina, reflejándose en una profun­
da recesión, aumento del desem­
pleo, tendencias inflacionistas gene­
ralizadas y dificultades en controlar 
los déficit fiscales, a pesar de que su 



control constituye la preocupae~on 
central de los gobernantes y del 
Fondo Monetario Internacional. 

En los países asiáticos en desa- · 
rrollo, se ha logrado una cierta esta­
bilización de la cotización de sus 
monedas, pero la reactivación pro­
ductiva aún no se encuentra a la 
vuelta de la esquina, a pesar de la 
magnitud de la recesión registrada 
en dichas economías en el transcur­
so de 1998. 

Crisis en América latina se profun­
diza 

A pesar de la intervención del 
Fondo Monetario Internacional con 
paquetes de ayuda, pero al mismo 
tiempo, como resultado de su forma 
de intervención tradicionalmente de 
corte recesivo, la crisis en los países 
de América Latina se está profundi­
zando, con sus secuelas de rece­
sión, aumento del desempleo, infla­
ción, fuga de capitales y aumento 
exorbitante de la pobreza. 

Entre los factores que explican 
la profundización de la crisis, se en­
cuentran: la caída de los precios de 
los productos primarios, la reduc­
ción de la demanda por parte de los 

países asiáticos, la magnitud de las 
devaluaciones de algunos de los so­
cios comerciales de la misma re­
gión, el carácter recesivo del ajuste 
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programado con el FMI, la fuga de 
capitales y las restricciones al acce­
so a los mercados financieros inter­
nacionales. A los factores mencio­
nados, se sumaron desde fines de 
1997 y durante 1998, los efectos de 
los fenómenos naturales como el fe­
nómeno de El Niño y los huracanes 
George y sobre todo Mitch, en cen­
troamérica. 

La caída de los precios del pe­
tróleo y de otros productos prima­
rios, que constituyen importantes 
rubros de sus exportaciones, tiene 
un impacto negativo sobre la eco­
nomía de América Latina, en espe­
cial sobre los países exportadores 
de petróleo: Venezuela, México y 
Ecuador. La restricción fiscal asocia­
da a la disminución de los ingresos 
por exportaciones, así como la ele­
vación de las tasas de interés regis­
trada como medida para contrarres­
tar las presiones sobre los tipos de 
cambio de las monedas locales, han 
afectado las perspectivas de creci­
miento. 

La caída de la demanda por par­
te de los países asiáticos en crisis, 
también ha golpeado a las econo­
mías latinoamericanas, sobre todo a 
Chile, por la importancia que di­
chos países tienen como mercado 
para las exportaciones chilenas, al­
rededor del 30% de las cuales se di­
rigen a los países asiáticos. 25 

25 Ver: Tortosa, Manuela. "La reciente crisis sistémica y la gerencia del sistema financie­
ro internacional, Una perspectiva latinoamericana", SELA, ARTICULOS Y DISCUR­
SOS, Febrero de 1999, http://lanic.utexas.edu/-sela/discrusos/discurso17.htm 
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La magnitud de la devaluación 
registrada en algunos países como 
Brasil, importante mercado para las 
exportaciones de sus socios del 
Mercosur: Argentina, Uruguay y Pa­
raguay, ha tenido un impacto nega­
tivo sobre el crecimiento de ésos so­
cios comerciales que han perdido 
competitividad en dicho mercado. 
La devaluación del real brasileño es 
particularmente adversa para Ar­
gentina,. dada la vigencia del régi­
men cambiario de convertibilidad 
que le impide devaluar la moneda 
nacional argentina, para recuperar 
la competitividad frente a Brasil, de­
biendo enfrentar en consecuencia, 
la caída de la producción o rece­
sión. Un sector particularmente 
afectado es el automotriz, en la me­
dida en que más del 50% de sus ex­
portaciones se dirigen al mercado 
brasileño.26 

Finalmente, a pesar de ·los es­
fuerzos realizados por detener la fu­
ga de capitales, mediante la restric­
ción fiscal y la elevación de las ta­
sas de interés locales, dichas fugas 
han deteriorado el saldo de las re­
servas monetarias internacionales y 
finalmente, algunos países han teni­
do que dejar flotar sus monedas, co­
mo es el caso de Brasil. La fuga de 
capitales, ha contribuido al deterio-

ro de la situación económica lati­
noamericana, en condiciones en 
que se registra una severa limitación 
al acceso a los mercados financie­
ros internacionales. 

Las restricciones al acceso a los 
mercados financieros internaciona­
les de capitales empezó a ·sentirse 
desde el cuarto trimestre de 1997, 
como resultado de la crisis asiática, 
pero se profundizó y generalizó mu­
cho más frente a la crisis rusa de 
Agosto del mismo año. 

En el transcurso de 1998, Amé­
rica Latina recibió 62.000 millones 
de dólares por concepto de ingreso 
de capitales, cifra· inferior a los 
80.000 millones recibidos en 1997, 

observándose que los flujos de in­
versión extranjera directa no fueron 
afectados en ese primer año, ascen­
diendo a 57.000 millones de dóla­
res, financiando a nueve países lati­
noamericanos más del 50% del dé­
ficit en la cuenta corriente de la Ba­
lanza de Pagos27. Hay que mencio­
nar sin embargo, que la mayor par­
te de dicha inversión extranjera di­
recta fue recibida por Brasil, 22.500 
millones de dólares, por concepto 
de privatización del sistema de tele­
comunicaciones (Telebras), la ma­
yor en la historia de América Latina. 

26 Ver: CEPAL. BALANCE PRELIMINAR DE LAS ECONOMIAS DE AMERICA LATINA Y EL 
CARIBE, 1998, Recuadro 3, Transmisión de impulso macroeconómico desde Brasil a 
otros países del Mercosur. 

27 Ver: CEPAL. BALANCE PRELIMINAR DE LAS ECONOMIAS DE AMERICA LATINA Y EL 
CAKII:!E, 1998, Santiago de Chile, p. 9. 



La inversión extranjera de carte­
ra, sobre todo la inversión acciona­
ría, registró una fuerte caída, dado 
el desplome de las cotizaciones en 
los mercados de valores que se re­
gistró sobre todo a partir de la· crisis 
rusa. Entre Octubre de 1997 y me­
diados de septiembre de 1998, el 
índice de las cotizaciones de las 
bolsas de valores -medidas en dóla­
res- acumuló una caída del 50% y 
aunque luego experimentó cierto 
mejoramiento, a mediados de di­
ciembre de 1998, todavía no supe­
raba el nivel observado a comien­
zos de.1996. 28 

Además de la crisis financiera 
internacional, América Latina regis­
tró desde 1997 pero sobre todo en 
1998, desastres naturales como el 
fenómeno de El Niño y los huraca­
nes Georges y Mitch, que ocasiona­
ron pérdidas humanas, daños eco­
nómicos y destrucción de capital 
productivo. Las pérdidas por la co­
rriente de El Niño se han estimado 
en 15.000 millones de dólares, las 
pérdidas por el huracá~ Georges en 
1.750 millone~ ele dólares concen­
trados en centroamérica; mientras 
que los daños del huracán Mitch su­
perarían los 7.000 millones de dóla­
res, concentrándose la mayor parte 
de las pérdidas por este último fenó-
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meno natural, en Honduras (68%) y 
en Nicaragua (el 17%).29 

El caso de Brasil 

Los intentos de Brasil; la econo­
mía más grande de la región, por 
mantener la cotización del real den­
tro de las bandas cambiarías, en ba­
se a medidas de austeridad fiscal y a 
la elevación de las tasas de interés 
locales, no logró detener la fuga de 
capitales, y finalmente, a mediados 
de enero de 1999, el Banco Central 
de Brasil, abandonó las bandas 
cambiarías y adoptó la flotación del 
real. La fuga de capitales, sin em­
bargo, continuó, aún cuando lo hi­
zo a menor ritmo. En los días pre­
vios a la devaluación del real, Brasil 
habría perdido alrededor de S mil 
millones de dólares - un promedio 
de mil millones diarios -, cifra que 
cayó a 324 millones diarios en la se­
mana posterior a la devaluación. La 
fuga de capitales que continúa re­
gistrándose, muestra la desconfia~­
za de los propios brasileños en di­
cha economía, puesto que la mayor 
parte de capitales de inversionist.as 
extranjeros, de acuerdo con analis­
tas económicos locales, ya habrían 
abandonado Brasil durante la crisis 
rusa.JO Entre Agosto y Octubre de 

28 
29 

Ver; CEPAL. lbid. P. 1 O. . , 

Ver: CEPAL, lbid. Recuadro 2, "Los efecto"s de los desastres naturales en la econom1a 

de la región". . . . , . ._ 
Ver:. "Brasil: no a la dolarización. La fuga de capitales contmua a un ntmo de 324 m1 30 
llones de dólares diarios", HOY, 22 de enero de 1997, p. SC. 
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1998, Brasil perdió el 40% de sus 
reservas internacionales, esto es 
27.800 millones de dólares, restán­
dole un saldo de 41.500 millones 
de dólares.31 La fuga de capitales 
impide a Brasil, lograr la estabilidad 
de la cotización del real, que desde 
mediados de enero en que se aban­
donó la política de bandas cambia­
rías y se adoptó la flotación, ha pa­
sado de 1 .32 reales por dólar a 2.22 
reales al 5 de marzo de 199932, lo 
que significa que el real se ha deva­
luado en el 68% en menos de dos 
meses. 

Brasil negoció con el Fondo 
Monetario Internacional un paquete 
de rescate por US$ 41.500 millones 
en noviembre de 1998, habiendo 
recibido la primera cuota de 9.000 
millones de dólares, condicionados 
los siguientes desembolsos al cum­
plimiento de determinadas metas, 
sobre todo en términos fiscales. 
Después de que Brasil abandonó su 
antigua estrategia de mantener el 
real dentro de una banda frente al 
dólar, y asumió la flotación a me­
diados de Enero, inició una larga re­
negociación con el FMI de un nue­
vo plan económico, previo el se-

gundo desembolso de 9.300 millo­
nes de dólares, que apenas se está 
concretando en la primera semana 
de marzo.33 

En el nuevo plan econóf!lico, se 
colocó al control de la inflación co­
mo la principal prioridad económi­
ca del país, aumentando las tasas de 
interés. lo que sea necesario para 
controlar el medio circulante, res­
tringiendo el crédito y reduciendo 
el déficit íiscal. En realidad, la meta 
establecida es obtener un superávit 
primario en el presupuesto, (es decir 
antes de los costos de deuda), de 
entre 3 y 3.5% del Producto Interno 
Bruto para 1999. Lograr dicho supe­
rávit primario requerirá de un drás­
tico ajuste, puesto que en 1998, 
Brasil tuvo un déficit de alrededor 
del 8% del PIB. El resultado será 
una profunda recesión económica, 
aumento del desempleo y de la po­
breza, es decir más subdesarrollo. 

La tasa de interés de referencia 
del Banco Central se encuentra en 
el 49.75%, luego de la última eleva­
ción registrada en la primera sema­
na de marzo, en que se encontraba 
en el 39'Yo. En septiembre de 1998. 
dicha tasa era del 29.75%. 

31 Ver: CEPAL. BALANCE PRELIMINAR DE LA ECONOMIA DE AMERICA LATINA Y EL 
CARIBE, 1988, Santiago de Chile, Recuadro 1, El Reflejo de la crisis internacional en 
la economía brasileña. 

32 Ver: "Brasil combate devaluación", El Gobierno eleva el encaje bancario para contro­
lar la liquidez y frenar al dólar, HOY, Ecuador, viernes S de marzo de 1999, p. 3C. 

33 Phillips, Michael. "Brasil adopta lucha frontal contra la inflaciún", The Wall Street lour­
nal Americas, EL COMERCIO, 8 de marzo de 1999, p. BS. 



El programa económico acorda­
do con el FMI, muestra que esa ins­
titución no ha modificado la receta 
tradicional de ajuste de las econo­
mías locales, que recargan su peso 
sobre la producción y el empleo lo­
cales, que sufrirán una drástica con­
tracción, como mecanismo para ge­
nerar los excedentes que permitan 
continuar cumpliendo con el pago 
del servicio de la deuda. 

Evolución de la crisis en Asia 

La crisis en Asia se profundizó 
en el transcurso de 1998, como re­
sultado de la prioridad concedida 
en los paquetes de estabilización 
aplicados bajo los acuerdos con el 
FMI a la estabilización del tipo de 
cambio y al control de la inflación, 
mediante la aplicación de políticas 
monetaria y fiscal restrictivas. La 
caída del producto interno bruto su­
peró todas las expectativas, siendo 
particularmente profunda la caída 
de la producción en Indonesia, del 
7.9% en el primer trimestre de 1998 
y del 16.5%, en el segundo trimes­
tre, con una caída acumulada en to­
do el año estimada en el 15% por el 
FMI.34 

Las caídas del producto interno 
bruto proyectadas para 1998, para 
los otros países -asiáticos inmersos 
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en la crisis, son del siguiente orden: 
del 8% para Tailandia, del 7% para 
Corea, del 6:4% para Malasia, del 
5% para Hong Kong. La tasa de cre­
cimiento promedio de todos los paí­
ses en desarrollo asiáticos registraría 
una importante disminución, del 
6.6% en 1997, al 1.8% en 1998. 

La magnitud de la contracción 
de la actividad económica ha teni­
do una profunda repercusión sobre 
el desempleo y la pobreza que se 
han extendido en toda la región. En 
Corea, por ejemplo, la tasa de de­
sempleo ha pasado del 2,25% antes 
de la crisis, al 7% en junio de 1998. 
En general, en los países asiáticos 
sumidos en la crisis, el subempleo y 
la pobreza están alcanzando niveles 
alarmantes, revirtiéndose la tenden­
cia registrada en toda la época de 
crecimiento económico desde me­
diados de 1960, de aumento del 
empleo y de la renta. El aumento de 
los precios de los productos alimen­
ticios y la reducción de los gastos 
sociales han contribuido al aumen­
to de la pobreza. "Incluso con arre­
glo a estimaciones conservadoras, 
se prevé que la proporción de indo­
nesios que viven con ingresos infe­
riores al mínimo vital en 1998, sea 
al menos el 50% superior a la regis­
trada en 1996. De modo análogo, 
se prevé que la pobreza en Tailan-

34 Ver: IMF. World Economic Outlook, October 1998, table 2.4, p. 31. 
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dia aumentará un tercio como míni­
mo"35 

La contracción económica ha 
permitido la corrección del déficit 
en la balanza comercial, pero no en 
base al aumento de las exportacio­
nes, impulsadas por la magnitud de 
las devaluaciones monetarias regis­
tradas, sino en base a la contracción 
de las importaciones. La balanza 
comercial ha pasado de un déficit 
de 40 mi 1 mi !Iones de dólares en 
1997 a un superávit superior a los 
80 mil millones de dólares, pero ob­
tenido en base" a la reducción de las 
importaciones, de alrededor del 
30%, mientras que las exportacio­
nes en dólares se han mantenido 
prácticamente al mismo nivel, a pe­
sar del aumento de su volumen, 
compensado por la caída de sus 
precios. 

Un análisis más desagregado de 
las exportaciones, muestra la con­
tracción del comercio intrarregio­
nal, como consecuencia de la situa­
ción recesiva de dichas economías, 
incluida la de japón, mientras han 
aumentado las exportaciones fuera 
del Asia. 

Una salida diferente a la crisis, 
ha sido aplicada por Malasia, que a 
partir de Agosto de 1998, impuso 
controles de cambios, con el objeto 

de aislar los efectos sobre la balan­
za de pagos, de una política mone­
taria y fiscal expansivas, aplicadas 
para reactivar la economía, impi­
diendo la fuga de capitales. 

A manera de conclusión 

El panorama de la economía 
mundial, muestra la existencia de 
grandes peligros, de que la crisis 
que actualmente afecta a la mayoría 
de países en desarrollo y a los paí­
ses de Europa del Este, pueda con­
vertirse en una crisis mundial, si se 
registra un accidente en los merca­
dos de valores de Estados Unidos y 
de Europa, que frene el crecimiento 
del consumo interno y provoque 
una recesión en esos países. 

La superación de la crisis, por 
parte de los países asiáticos y de lo~ 
países en desarrollo en general, esta 
mostrando ser mucho más difícil 
frente a la crisis mexicana de fines 
de 1994 y 1995, por la presencia de 
múltiples elementos que las diferen­
cian: 

• México contó con un paquete 
de rescate de 52 mil millones de 
dólares que ayudó a detener la 
fuga de capitales, limitando la 
magnitud de la devaluación 
monetaria, lo que no sucede 

35 Ver: Coníerencia de las Naciones Un1das para el Comercio y el Desarrollo. "INFOR­
ME SOBRE EL COMERCIO Y EL DESARROLLO 1998", PANORAMA GENERAL, Gme­

bra, 1998, pp. 7 y 8. 



con la mayoría de países en de­
sarrollo, cuyo acceso a los re­
cursos del FMI es muchísimo 
más limitado; 

• México pudo aprovechar la de­
valuación de su moneda para 
aumentar sus exportaciones, so­

bre todo a su principal socio co­
mercial, Estados Unidos, cuya 

economía registraba una impor­

tante expansión y en conse­

cuencia estuvo en capacidad de 
absorber las mayores exporta­
ciones procedentes de México, 
mientras que actualmente el so­

cio comercial más importante 
de los países asiáticos, Japón, 
enfrenta también una de sus 

peores recesiones de la posgue­
rra; y, en América Latina, los 

países del Mercosur tienen un 
comercio importante con los 
países asiáticos inmersos tam­
bién en la crisis; y, el dinamis­
mo de las exportaciones intra­
rregionales tiende a resultar 
afectado por las limitaciones fi­
nancieras mutuas de los países 
y por las diferencias en las tasas 

de devaluación que generan 

reacciones proteccionistas, 

afectando los procesos de inte­

gración subregional y las posibi­

lidades de recuperación; 
• Los precios del petróleo, un im­

portante producto de exporta­
ción mexicano, aumentaron en 

1995 y 1996, mientras que los 

precios de los productos prima-
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rios, incluido el petróleo, están 
cayendo en el transcurso de la 
actual crisis; 

• La devaluación monetaria en 
México, y el consecuente aba­
ratamiento del costo de su ma­
no de obra, así como la vigen­
cia del Tratado de Libre Comer­
cio de Norteamérica, le volvió a 

ese país muy atractivo para las 

inversiones productivas en es­

pecial de origen americano y 
asiático, las cuales le permitie­
ron aumentar su capacidad pro­
ductiva de bienes transables, 

creando nuevos empleos y so­
bre todo generando divisas; 
mientras que las economías en 
desarrollo que se encuentran 
actualmente en crisis, no cuen­

tan con el atractivo de un Trata­
do de Libre Comercio con el 
mercado más grande del mun­
do, como lo es Estados Unidos, 
siendo muy limitada su capaci­
dad de atraer inversiones pro­
ductivas, en condiciones en que 
se mantiene restringido su acce­
so a los mercados financieros 

internacionales, a partir de la 

desconfianza que las crisis asiá­
tica y rusa, generaron entre los 

inversionistas por su percepción 

de elevados riesgos en dichas 

economías. 

La actual crisis económica que 
afecta a los países en desarrollo, 
muestra las deficiencias del sistema 
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monetano y tinanciero internacio­
nal, al ser posible que los agentes 
privados limiten unilateralmente el 
acceso al financiamiento interna­
cional por parte de los países que 
no somos emisores de monedas du­
ras, aceptadas internacionalmente, 
sin que las instituciones creadas en 
la posguerra para contrarrestar el 
comportamiento pro - cíclico del 
capital privado, tengan la capaci­
dad de cumplir la función para la 
que fueron creadas, más que de una 
manera muy limitada.· 

La actual crisis, muestra los lí­
mites de la liberalización comercial 
y de la liberalización financiera, im­
pulsadas por los organismos multi­
laterales y los países industrializa­
dos en todo el mundo, que no die­
ron lugar más que al deterioro de la 
posición comercial de los países en 
desarrollo, que en consecuencia ex­
perimentaron grandes déficit, finan­
ciados con el ingreso de capitales, 
en su mayor parte especulativos y 
de corto plazo, acentuándose la 
vulnerabilidad de los países en de­
sarrollo frente a la posible salida de 
dichos capitales. La desregulación 
financiera, posibilitó además los ex­
cesos por parte del capital financie­
ro y bancario, que canalizaron el fi­
nanciamiento externo en créditos 
en moneda extranjera, sin medir el 
riesgo de incumplimiento de sus 
deudores frente a una posible deva­
luación, y sin preocuparse por el 
impacto de dichos créditos sobre la 

capacidad productiva, dando lugar 
a la formación de burbujas especu­
lativas en los mercados de valores y 
en los mercados de bienes raíces, 
burbujas que estallaron cuando se 
secó el flujo de financiamiento ex­
terno. Las crisis financieras, han 
afectado severamente a las inversio­
nes productivas, a pesar de lo cual 
los paquetes de salvataje han estado 
orientados a salvar a los banqueros 
pero no a los productores. Más aún, 
la intervención del FMI con su tradi­
cional paquete de medidas recesi­
vo, ha profundizado la crisis, afec­
tando en consecuencia a los pro­
ductores, que se encuentran despro­
tegidos frente a los excesos del capi­
tal financiero. 

Los arquitectos del Sistema Mo­
netario Internacional que se instau­
ró en la posguerra, extrajeron como 
una de las lecciones de la gran de­
presión de los años treinta, de que 
había que 1 imitar severamente o im­
pedir los movimientos internaciona­
les de capitales especulativos de 
corto plazo, por su efecto desestabi­
lizador sobre la economía mundial, 
al mismo tiempo que se debía pre­
servar y estimular los movimientos 
de capital vinculados al comercio y 
a la inversión extranjera directa, pa­
ra lo cual además de crear los orga­
nismos multilaterales, impusieron 
severas regulaciones a los movi­
mientos internacionales de capital 
de corto plazo. Esta importante lec­
ción, ha sido olvidada por los países 



industrializados y por los organis­
mos multilaterales que promovieron 
la liberalización de los movimientos 
internacionales de capital, sin dife­
rencias de plazos ni de funciones. 
Los movimientos de capital de cor­
to plazo se mueven exclusivamente 
por consideraciones especulativas, 
en busca de la máxima rentabilidad 
financiera "en el menor tiempo posi­
ble, generando incertidumbre, altí­
sima inestabilidad y caos en la eco­
nomía mundial, como está suce­
diendo actualmente. 

La magnitud de la contracción 
de la actividad económica en los 
países asiáticos muestra que en di­
cha región logró imponerse el tradi­
cional ajuste recesivo promovido 
por el FMI, con un impacto negati­
vo sobre la economía mundial, da­
da la magnitud de la reducción de 
las importaciones, que en un primer 
momento han afectado en mayor 
proporción a los demás países en 
desarrollo. La consecuente contrac­
ción de las importaciones que se­
guirá a las devaluaciones y a la con­
tracción de las economías latinoa­
mericanas, impactarán sobre las ex­

portaciones de los países industriali­
zados. Hasta ahora, la caída de los 
precios de los productos primarios, 
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pero sobre todo la concentración de 
los capitales especulativos en los 
propios países industrializados, ali­
mentada por la fuga de capitales 
procedentes de los países en desa­
rrollo, han constituido un estímulo 
al crecimiento de los países indus­
trializados,. cuya demanda interna 
impulsada por las ganancias en los 
mercados de valores, ha compensa­
do la caída de las exportaciones a 
los países asiáticos sumidos en la 
crisis. 

La manera en que se está enca­
rando la actual crisis económica de 
los países en desarrollo, es una re­
petición de la manera en que se en­
caró la crisis de la deuda en los 
años ochenta, en el sentido de que 
se está haciendo recaer el peso del 
ajuste sobre los países en crisis, 
dando lugar a una profunda rece­
sión. Sus repercusiones internacio­
nales podrían también repetirse: 
caída de las exportaciones de sus 
socios comerciales industrializados, 
caída de la rentabilidad de la inver­
sión extranjera directa, incapacidad 
de pago del servicio de la deuda ex­
terna; y, en consecuencia, transmi­
sión de las tendencias recesivas ha­
cia los socios comerciales industria­

lizados. 



E.I.A.L. 

En. español, portugués e inglés, E.I.A.L. es 
UliS. revista interdisciplinaria dedicada al 
emdio de América Latina y el Caribe en el 
Sjglo XX. 

Croa año, uno de los números se dedica a 
.una temeatic~ específica, previamente 
at111111ciada, en tanto que el otro número 
veroge un compendio de artículos varios. 
Amlllbos números incluyen reseñas de libros 
y~lículas 

Temas de los números publicados 

Thl. 1,1 & 2: Nacionalismo en América 
liina 
\'.{al. 2, 1: Movimiento obrero en América 
Litina 
Vol2,2: España y América Latina 
ti.3, 1 % 2: La inmigración en el siglo XX 
Val 4, 1 & 2: Democratización en América 
taina 
Vol 5, 1 & 2: Identidades en América 
Litina 
Vol. 6, 1 & 2: América Latina y la Segunda 
Guerra Mundial 
Voi 7, 1& 2: Ciencia y universidad en 
América Latina 
Vol. 8, 1: Pensamiento político en América 
L;dina 
VOII, 9, 1: Cultura visual en América Latina 

F1 número monográfico de 1999 (Vol. 10, 1) 
está consagrado a la 
~'Política y educación en América Latina" 

Enviar pagps a: E.I.A.L, School of History, 
Universidad de Tel Aviv 




