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INTRODUCCIÓN 
Desde una perspectiva global y a partir de una 
amplia revisión de los principales acontecimientos 
mundiales en la historia reciente, Castells desta­
ca la interacción de dos signíficativos procesos al 
final del siglo veinte, y que desde luego seguirán 
permeando el entorno mundial al menos en los 
próximos lustros: la reestructuración capitalista de 
carácter global, y el surgimiento del informaciona­
lismo como paradigma tecnológico dominante. Este 
último se linea, desde su perspectiva, en la impor­
tancia creciente que asume el conocimiento mismo 
en los procesos productivos de punta, y el primero 
lo asocia al agotamiento del keynesianismo y a los 
diversos procesos de cambio en la organización de 
la'vida económica, emprendidos desde una visión 
pragmatista. 

Para enmarcar este nuevo entorno en el con­
texto de su teoría, es necesario referirse a lo que 
Castells entiende como "modo de desarrollo",y den­
tro de él destacar al que considera su elemento fun­
damental. Se concibe al "modo de desarrollo" como 
el conjunto de "dispositivos tecnológicos mediante 
los cuales el trabajo actúa sobre la materia"', y los 
distintos modos de desarrollo se definen "por el ele­
mento que es fundamental para fomentar la pro­
ductividad en el proceso de producción .... (específi-
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2 /bid. pp 42-3. 
3 !bid. Loe cit. 
4 /bid, p58. 

camente) en el nuevo modo de desarrollo informa­
cional, la fuente de la productividad estriba en la 
tecnología de la generación del conocimiento, el 
procesamiento de la información y la comunicación 
de símbolos"'. 

De esta manera, mientras que el principio de 
actuación del industrialismo gira en torno al creci­
miento económico, "el informacionalismo se orien­
ta hacia el desarrollo tecnológico, es decir, hacia la 
acumulación de conocimiento ... (pues) la búsque­
da de conorimiento e información es lo que (lo) ca­
racteriza"'; más aun, "lo que caracteriza a la revo­
lución tecnológica actual no es el carácter central 
del conocimiento y la información, sino la aplica­
ción de ese conocimiento e información a aparatos 
de generación de conocimiento y procesamiento de 
la información/comunicación, en un círculo de re­
troalimentacióli acumulativo entre la innovación y 
sus usos"4• 

De su parte, el otro importante proceso global 
de final de siglo que Castells destaca, la reestruc­
turación capitalista, se expresa en el incremento 
de la llexibilidad de gestión, la descentralización e 
interconexión de empresas y el crecimiento del po­
der del capital frente al trabajo, así como en la in­
tervención del estado para desregnlar, aún en for­
ma selectiva, los mercados, y para desmantelar el 
tradicional estado de bienestar. De manera gene­
ral, la reestructuración capitalista se asocia a los 
procesos de desregulación que se viven en prácti­
camente todas las áreas de la vida económicá, y 
que favorecen la plena instrumentación de la llexi-
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bilidad de gestión y la descentralización entre uni- ciaen el sector de los servicios sobre, por ejemplo, el sec­
dades productivas. torprimariode laecononúa, aunque por laimpmtanciay 

Esta visión de conjunto del mundo con tempo- la natural= misma del subsector financiero, en éste sí 
ráneo, centrada en los dos procesos fundamenta- hay una evidente avance en su tecnificación, en particu­
les mencionados", contribuye a explicar de manera lar por !oque respecta ala utilización dela informática y 
plausible la evolución de los mercados financieros las telecomunicaciones'. 
globales, porque ellos no sólo operan sobre la base 
de un fuerte sustrato tecnológico, sino porque ex­
presan también el dinamismo del mundo moderno, 
caracterizada por la permanencia de flujos de ca­
pital entre las naciones. Como es bien sabido, la 
orientación cambiante de estos flujos tiene su ori­
gen precisamente en el sentido mismo de la infor­
mación que recorre en tiempo real los mercados de 
todo el globo 

Esta perspectiva de la globalización, por lo 
demás, no excluye la consideración de los impor­
tantes sectores marginados que se acrecientan en 
los países subdesarrollados, y que aparecen cada 
vez más también en el primer mundo, pues no sos­
tiene que la evolución del inlormacionalismo se 
haya extendido a todos los países en el mismo ni­
vel, ni a todas las regiones en el interior de ellos, 
incrementando así de manera generalizada su ni­
vel de ingreso. Más auu, la reestructuración capi­
talista misma pareciera haber actuado a favor de 
una mayor concentración de la riqueza: "Entre 1960 
y 1991, todos menos el quintil más rico (de lapo­
blación mundial) vieron descender su porcentaje 
de renta, de tal modo que en 1991 más del 85% de la 
población mundial recibía sólo el 15% de su renta, 
una indicación mas de un mundo más polarizado""; 
de hecho, "durante 1970-1985, el PNB global aumen­
tó un 40%, pero el número de pobres ascendió un 
17%"'. Por lo demás, a pesar de lo que pudiera pen­
sarse, no parecen haber datos concluyentes sobre 
si la tecnología inlormacional tenga mayor presen-

TECNOLOGÍAS DE LA INFORMACIÓN 

Y VOLATILIDAD 
Pues bien, este inlormacionalismo, en tanto que 
concibe "la acción del conocimiento sobre sí mis­
mo como principal fuente de productividad", ha re­
volucionado en los últimos lustros el dinamismo de 
los mercados financieros internacionales al agili­
zar la obtención de la información relevante, así 
como al optimizar su uso para la toma de decisio­
nes más rentables mediante sofisticados progra­
mas computacionales que buscan predecir el com-
portamiento de los agentes. 

Los electos más notables de este nuevo con-
texto en los mercados financieros, se expresan tan­
to en su volatilidad recurrente como en su imprevi­
sible, y ellas mismas cuestionan -por sus electos 
no deseados- la conveniencia misma del "libre 

5 Oe hecho, en opinión de Castells, e! mismo proceso de desintegración de 
la ex Unión Soviética se explica por su incapacidad para adecuarse a fa 
evolución del nuevo modo de desarrollo: "La revolución de la tecnología 
inforrnacional ha sido útil para llevar a cabo un proceso fundamental de 
reestructuración del sistema capitalista a partir de los ochenta ... El sistema 
alternativo de organización social ... el estatismo, también trató de redefinir 
los medios de lograr sus metas estructurales mientras preservaba su es­
cencia ... No obstante, el estatismo soviético fracasó ensu intento, hasta e! 
punto de derrumbar todo e! sistema, en buena parte debido a su incapaci­
dad para asimilar y ulilizar los principios del informacionalismo encamados 
en las nuévas tecnologías de la información' ibid, p39. 

6 Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo, 1996, citado por 
Castells, op cit. vol 3 pp 105-6 

7 /bid, p 107. 
8 "Entre las tecnologías de la información incluyo, como todo el mundo, 

el conjur1to convergente de tecnologías de la microelectrónica, la infor­
mática (máquinas y software), !as telecomunicaciones/televisión/radio 
y la optoelectrónica. Además, a diferencia de algunos analistas, tam­
bién incluyo en el ámbito de las tecnologías de la información la inge­
niería genética. Ello es debido ... a que la ingeniería genética se centra 
en la decodificación, manipulación y reprogramación final de los códi­
gos de información de la materia viva" lbld, p 56. 
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mercado" como ideología y como quehacer político 
dominante en el mundo financiero contemporáneo, 
en tanto que puede producir, y produce, asignacio­
nes caprichosas de los flujos de capital internacio­
nales. De hecho, por la velocidad de la transmisión 
y por el volumen de la información que manejan, 
los mercados financieros pueden cambiar repenti­
namente el curso de los flujos influyendo así en la 
estabilidad macroeconómica de las naciones al afec­
tar su balanza de pagos. En este sentido se expre­
sa Castells cuando seüala: 

"Empresas de todo tipo ... así corno go­

biernos ... utilizan 18.s redes financieras glo­

bales como depositarias de sus ganancias 

y como fuente potencial de mayores be­

neficios. Es en esta forma específica en la 

que las redes financieras globales son el 

centro nervioso del capitalismo informacio­

nal. Sus movimientos determinan el valor 

de las acciones, !os bonos y las divisas, 

llevando a la ruina o a la riqueza a inver­

sores, empresas y países .. (E)I mercado 

sube y baja, es manipulado y transforma­

do por una combinación de maniobras 

estratégicas realizadas por ordenador, psi­

cología de masas ... y turbulencias ines­

peradas, causados por grados cada vez 

mayores de complejidad en la interacción 

de los flujos de capital a escala global"'. 

Más aún, como es bien sabido, los desequilibrios 
generados por la imprevisibilidad de estos flujos, 
en el estado actual de funcionamiento de los orga­
nismos financieros internacionales, no terminan 

9 /bid, vol 3 pp 377 y 378 (las cursivas son del original). 
1 O Bu ira, 1999, p 33. En el mismo orden de ideas: "Los mercados finan­

cieros son muy peculiares en este sentido: les molesta cualquier tipo 
de injerencia gubernamental pero mantienen una profunda creencia en 
que si la situación se pone realmente fea !as autoridades intervendrán" 
(Soros, 1999, p 17) 
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afectando por igual a los agentes económicos invo­
lucrados pues, curiosamente, el enfoque predomi­
nante del FMI para enfrentar las crisis financieras 
no consccuenta la ideología del libre mercado, se­
gún la cual el estado se abstendría de proteger a 
algunos actores en detrimento de otros, pues esto 
demeritaría la libre movilidad de los recursos pro­
ductivos para su más eficiente asignación. 

"Una idea implícita en la estrategia del FMI 

en los últimos programas, es que los 

acreedores e inversionistas extranjeros 

deberán ser protegidos de los riesgos del 

mercado. Este criterio, instrumentado a 

principios de la década de los setenta du­

rante la crisis bancaria chilena, surgió de 

nuevo durante las crisis recientes. Los 

paquetes de rescate implementados para 

México, Indonesia, Corea del Sur y Tailan­

dia por parte del Fondo y de las autorida­

des de algunos países industriales, se han 

hecho a la medida para cumplir con los 

pagos a los acreedores extranjeros con 

vencimientos de corto plazo, protegiéndo­

los de esta manera contra las pérdidas ... "10 

En particulai~ la relevancia del informacionalismo 
para la dinámica de los mercados financieros se ¡rne­
de entender mejor recuITiendo al concepto de "re­
flexividad", tal y como lo ha desarrollado Soros. 

"Los fundamentalistas del mercado tienen 

una visión radicalmente viciada del funcioff 

namiento de los mercados financieros. 

Creen que los mercados financieros tienff 

den al equilibrio. La teoría del equilibrio 

en la economía se basa en una falsa ana­

logía con la física. Los objetos físicos se 

mueven como se mueven independiente­

mente de lo que cualquiera piense. Pero 
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los mercados financieros intentan prede­

cir un futuro que está supeditado a las de­

cisiones que las personas toman en el 

presente. En vez de limitarse a reflejar 

pasivamente la realidad, los mercados fi­

nancieros crean activamente la realidad 

que, a su vez, reflejan. Hay una conexión 

bidirecclonal entre las decisiones actua­

les y los acontecimientos futuros a la que 

llamo reflexividad" 11 

En este marco, la tecnología de la generación del 
conocimiento proporciona el instrumental que con­
valida-y retroalimenta-la inestabilidad inherente 
al sistema financiero internacional, en tanto que a 
diferencia de lo que sostiene la teoría neoclásica, 
los equilibrios no necesariamente se alcanzan so­
bre la base de procesos endógenos: 

"Sostengo que el concepto de reflexividad 

es más importante para los mercados fi­

nancieros ... que el concepto de equilibrio, 

en el que se basa la economía convencio­

nal. En vez del conocimiento, los actores 

del mercado comienzan con un sesgo. O 

bien la reflexividad actúa para corregir el 

sesgo, en cuyo caso se tiene una tenden­

cia al equilibrio, o bien el sesgo puede 

verse reforzado por una retroalimentación 

reflexiva, en cuyo caso los mercados pue­

den alejarse mucho del equilibrio sin mos­

trar tendencia alguna a regresar al punto 

del que partieron. Los mercados financie­

ros se caracterizan por ascensos y des­

calabros y es ciertamente sorprendente 

que la teoría económica continúe basán­

dose en el concepto de equilibrio, que nie­

ga la posibilidad de estos fenómenos, ante 

la evidencia. La posibilidad de desequili-
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brío es inherente al mercado financiero; 

no es sólo el resultado de conmociones 

externas" .12 

El "sesgo" que influye sobre estos ascensos y 
descalabros deriva no sólo de las imperfecciones y 
asimetrías en los mercados en donde se dan estos 
flujos de información, sino también de los cambios 
-a veces drásticos y repentinos-en la interpreta­
ción de esta información. De este modo, "en los pe­
riodos de auge financiero, prestatarios yprestamis· 
tas subestiman los riesgos de un alto nivel d, 
endeudamiento, y la gravedad de ello sólo se apre­
cia luego, al producirse las caídas y pánicos"rn 

Esta inestabilidad endémica se aprecia, por 
ejemplo, cuando se analiza la lógica de funciona­
miento de un instrumento típico de las finanzas 
internacionales contemporáneas, los "futuros" de 
divisas 14. Su función es garantizar a un agente eco­
nómico que en cierta fecha futura dispondrá de-una 
cotización preestablecida para la compra de algn­
na divisa de su interés. E) precio de esta fignra, 
que en principio "protege" al agente al permitirle 
una cobertura razonable para la compra de la divi­
sa, tiene su sustento en diversos factores, todos 
ellos con cierto grado de imprevisibilidad, entre 
otros: diferencial planeado de inflación entre los 
dos países de las divisas en cuestión, diferencia-

11 Soros, 1999, p 25. En un sentido similar se utiliza la expresión "profe­
clas que auto se cumplen• para explicar cíertos fenómenos económi­
cos en los que los agentes, sin proponérselo, influencian el orden de 
los acontecimientos futuros; asi, por ejemplo, la creencia de que habrá 
una devaluación genera una sobredemanda de divisas que termina, en 
consecuencia, propiciando esa devaluación. 

12 lbid,p26. 
13 Ocampo, 1999, p 54. 
14 "los contratos adelantados (lorwards) son los lnstrume11tos más usa­

dos para protegerse de movimientos no anticipados del tipo de cambio 
y para especular ... los contratos adelantados de divisas son contratos 
que establecen hoy la cantidad y el precio de una compra/venta de 
divisas que se celebrará en el futuro" Mansell, 1994. p. 263. Para 
muchos analistas la única diferencia entre tos "futuros" y estos contra­
tos es que aquellos se negocia en bolsa y éstos en los mercados ex­
lrabursá\iles. 
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les entre las tasas de interés líderes en ellos, que 
eventualmente compensen el diferencial de infla­
ción, convertibilidad de la moneda (que se asocia 
al grado de libertad del flujo de capitales) yun fac­
tor de riesgo-país, que intenta predecir un conjun­
to de variables macroeconómicas para ese país en 
la fecha futura referida. 

En este contexto, una evaluación favorable 
sobre alguno(s) de estos criterios (por ejemplo, un 
mínimo riesgo-país) puede fortalecer la cotización 
del "futuro", y propiciar con ello la llegada de in­
versión de cartera al país en cuestión. Pero no es 
inusual que en una economía "emergente", debido 
a una insuficiente "esterilización"'" de esos flujos, 
se desate un proceso inflacionario que termine so­
brevaluando la moneda. Debido al desequilibrio que 
esto propicia en la balanza comercial, entonces se 
hace necesario un "ajuste" en la paridad que, en el 
marco de un razonablemente fuerte déficit en la 
cuenta corriente, difícilmente puede evitar -si las 
expectativas no lo favorecen-una "corrida" contra 
dicha moneda de consecuencias bien conocidas. En 
este ejemplo la reflexividad, como se ve, no actuó 
para "corregir el sesgo", de manera que hubiese 
una tendencia al equilibrio, sino al revés, fortale­
ció su tendencia y agudizó el desequilibrio. 

MODERNIDAD ECONÓMICA 
E INESTABILIDAD FINANCIERA 
La estructura económica contemporánea a nivel 
mundial, se caracteriza por una desaparición pau-

15· El proceso de esterilización implica la contracción de la base monetaria 
emitida para la compra de las divisas que llegan via inversión extranie­
ra, evitando con ello el incremento de la demanda interna que genere 
inflación. El mecanismo típico lo son las operaciones de mercado abierto 
con títulos de deuda. 

16 !barra, 1998. 
17 "El sector privado se ha visto mas reacio a asumir riesgos, pues intenta 

mantener altos niveles de liquidez y se muestra renuente a comprome­
ter recursos en inversiones reales" Eatwell, op. cit. p. 49. 
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latina de las fronteras para el comercio y los servi­
cios, que ha literalmente globalizado las relacio­
nes entre los pueblos; en este marco, la competiti­
vidad se ha vuelto la divisa dominante en los 
procesos productivos, pues mediante ella se busca 
el control de nuevos mercados internacionales. Hoy 
en día, el comercio viene creciendo a tasas que más 
que duplican las de la producción mundial (6.3% 
contra 3.3% entre 1989 y 1997, respectivamente)rn 
y los montos de los recursos financieros que fluyen 
entre los países superan con mucho a los del co­
mercio. Por su importancia, estos flujos financie­
ros ahora operan en un sistema "institucionaliza­
do", esto es, a través de verdaderas empresas 
globales de intermediación, que permiten su mane­
jo a gran escala y que ---0ebido a la tecnología infor­
macional-agilizan su movimiento. 

Por su parte, las innovaciones financieras de 
entre las que destacan los llamados instrumentos 
"derivados" en todas sus gamas, así como los swaps 

y la bursatilización de los pasivos bancarios, per­
miten potenciar y optimizar la rentabilidad de la 
inversión de cartera, pero con un costo creciente 
en materia de inestabilidad e incertidumbre, en tan­
to que su misma flexibilidad acrecienta los riesgos 
de la inversión. Algunos analistas sostienen que, a 
su vez, esta inestabilidad afecta los ritmos de cre­
cimiento porque la incertidumbre desestimula la 
inversión directa, en favor precisamente de la de 
cartera.17 

En particular, las raíces del actual sistema 
financiero global deben rastrearse, cuando menos, 
hasta el colapso mismo del viejo sistema de Bretton 
Woods, en el que diversos países constituyeron a 
partir de 1944 el sistema monetario de la posgue­
rra fincado principalmente en un esquema de pari­
dades cambiarías fijas sin libertad a los flujos de 
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capital. que contri huyeron de forma importante al 
crecimiento del comercio mundial y permitieron una 
saludable estabilidad en las finanzas internacio­
uales. Como es bien sabido, la inviabilidad de este 
sistema se fraguó por los déficits recurrentes de 
los Estados Unidos, atribuidos en parte a los exce­
sivos gastos militares en Viet Nam, y a la imposibi­
lidad con ello de que el Tesoro norteamericano res­
paldara con oro su moneda. El colapso, a principios 
de los setenta, rompió la hegemonía monetaria de 
los Estados Unidos y abrió las puertas a un entor­
no de flotación generalizada con permanente vola­
tilidad de los tipos de cambio. De hecho, por su es­
trecha vinculación macroeconómica, la volatilidad 
de las paridades se extiende necesariamente a las 
tasas de interés-debido en buena medida a los efec­
tos del arbitraje-y, con ellas, a la de los mercados 
financieros en su conjunto. 

De entre las causas más importantes de esta 
volatilidad -tanto de las paridades como de los flu­
jos- que desde luego contribuyen a explicar la in­
consistencia de las tasas de crecimiento mundia" 
les, se destacan las siguientes: la incapacidad de 
las principales economías de coordinar adecuada­
mente sus políticas monetaria y fiscal"; los efec­
tos no deseados de la tecnología de la información, 
tal como ha sido mencionado antes'", y dos facto­
res más, ambos derivados de las concepciones do­
minantes entre las autoridades económicas de 
muchos países, y a la que Soros --eomo queda di­
cho-denomina "fundamentalismo del mercado", a 
saber: la inexistencia de organismos internaciona­
les sólidos (los actuales no tienen la suficiente for­
taleza ni, aparentemente, la voluntad) para la pro­
moción de la disciplina del mercado en el sistema 
financiero internacional'"; y la negativa -e inca­
pacidad-de las autoridades nacionales a regular y 
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restringir la excesiva movilidad de los flujos finan­
cieros. De hecho, como sostiene Eatwcll, conforme 
los procesos de liberalización avanzan en cada país, 
se da de manera simultanea un deterioro en la ca­
pacidad de regulación, lo que contribuye al incre­
mento de la volatilidad. Asimismo, esto abre lapo­
sibilidad a colapsos financieros de grandes 
proporciones, tanto por la ausencia de procedimien­
tos regulatorios para el manejo de los flujos de ca­
pital, como por la insuficiencia de reservas compen­
satorias de los gobiernos ante las dimensiones de 
los volúmenes de liquidez mundial susceptibles de 
desplazarse; de hecho, la fortaleza creciente de los 
inversionistas institucionales ha venido reduciendo 
el margen de maniobra de los bancos centrales21

. 

LIBERALIZACIONES, EL PERFIL DE LOS 

TIEMPOS 

Como se ve, exceptuando los importantes efe.et.os 

de la tecnología informacional en las finanzas con­
temporáneas, las demás causas citadas de la vola­
tilidad internacional se enmarcan en la lógica del 
proceso de reestructuración capitalista citada por 

18 Manse!I, op cit., p 60. 
19 Precisamente !a capacidad tecnológicaaclual, que permite realizar ope­

raciones sirnul\alleas a lo largo de todo el globo, produce un grado mucho 
más elevado de integración entre los mercados financieros que acrecienta 
el riesgo de "contagio" a los desequilibrios. En este orden de ideas, " ... las 
innovaciones en el ámbito llnaociero y en las técnicas de cornuniación, 
han contribuido en las últimas décadas a aumentar no sólo las transaccio­
nes financieras, sino también la volatilidad" 0campo, op cit p 55. 

20 Entre otras, las responsabilidades del FMI incluyen: el promover la co­
operación en materia de política monetaria y !a estabilidad cambiaría, 
así corno el brindar apoyo financiero a los países con crisis en su ba­
lanza de pagos. Corno lo derruestran las frecuentes crisis de la última 
década, hay fuertes insuficiencias en el cumplimiento de estas metas. 

21 lb arra, op cit. En Mé~ico, particularmente, legisladores de cierto parti­
do presentaron el año pasado una Iniciativa de Ley-no aprobada-para 
que el Banco de México no sólo instrumente la polilica monetaria con 
plena autonomía sino también la polltica carnbiaria. El espíritu de esta 
iniciativa supone que el Banco, con el control de estos dos importantes 
mecanismos, podrá curnpllr con su mandato constitucional de mante­
ner e! poder adquisitivo de la moneda. Sin embargo, corno se analiza a 
lo largo de este ensayo, las mayores atribuciones de un banco central 
-Y el incremento de la disciplina financiera que conlleva-no liberan a 
su economía de los riesgos financieros globales. 
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Castells. Ahora bien, suponer que esta reestructu­
ración, fincada en procesos tales como la des regu­
lación, la liberalización y la apertura a las fuerzas 
globales de los mercados, ha sido una decisión gra­
tuita, sin sustento en la evolución y dinámica del 
capitalismo global, es reducir el análisis al plano de 
las disputas ideológicas. Como se habrá de analizar 
enseguida al nivel de tres campos fundanwntales de 
las políticas financieras recientes, el ¡1roceso de li­
beración ha tenido su propia racionalidad y se expli­
ca por las condiciones mismas del entorno eeonómi­
co en que se ha dado, lo que desde luego no prn,íuzga 
un proceso fatalista en la evolución del sistema. 

No obstante ello, las elrcunstancias actuales 
de los mercados finaricieros internacionales que 
han sido mencionadas, obl:gan a revertir -o cuan­
do menos, a controlar--lm procesos de liberaliza­
ción financiera. Los tns p anos de referencia son: 
apertma del sistema financiero al capital externo 
(y su correlato: libenl:ización de los flujos finan­
cieros), liberalización de las tasas de interés y, fi­
nalmente, inconsistencia global de las políticas 
monetaria y cambiaria. Junto con distintos auto­
res, se sostiene que estos planos de acción pública 
resultan con mucho insuficientes, por lo que se for­
talece una demanda cada vez mris amplia en favor 
de una reg11lación y supervisión supranacional de 
mayor fuerza. 
a. Apertura del sistema financiero. 
De manera general, se puede afirmar que el proce­
so de reestructuración capitalista refle,ía el para­
dig1na económico dominante, según el cual la libe­
ralización de los mercados contribuiría a una 
asignación más eficiente de los recursos. En el caso 
de los mercados financieros esto se ha expresado, 

22 Para un breve análisis de las causas de esta fragmentación en el caso 
de una economia nacional, véase Brother, et al .. 1992. 

entre otras medidas, en la apertura al capital ex­
tranjero en los si,stemas J'inancierns locales así 
como en la desreg11lación de su flujo, pues :-.e sos­
tlenP que con ello no sólo es posible mejorar la ca-· 
pi talización de los intm·mcdiario.s sino que, adenuí s, 
la apertura p¡~nnite al cmpresariado nacional HL'.­

C(~der a! crédito con tasas más competitivas; ('.Sto 
eN, con la apel'tura misma se estaría evitando la 
fragmentación de los mercados con sus ineficien­
cias y costos difcrencinles2~. 

A,shnismo, se considera que con la apertura 
se puede disponer en cada país del "know how" de 
los sistemas financieros mús desarrollados, que 
necesariamente deberá contribuir no sólo al incre­
mento ele la productividad sino también ctl uso de 
prácticas financiera8 preventivas yde carácter pru­
dencia.l que fortalezcan cada sistema financiero. En 
todo caso, con la apertura se estaría buscando en­
frentar uno de los endémicos problemas de algu­
nas economías emergentes -sobre todo latinoame­
ricanas- que tiene que ver con la insuficiencia de 
ahorro interno y que, por ello, deba complementar­
se con el del exterior. 

Las limitantes a la apertura, en general, gi­
ran en torno a tres criterios (todos ellos negocia­
dos, por e,íemplo, en el TLCAN, y que debido a la 
necesidad de capitalización del sistema financiero 
mexicano ya fueron rebasados sus términos origi­
nales), a saber, el porcentaje máximo de capital 
extranjero para eada intermediario financiero en 
lo individual, el porcentaje de participación sobre 
el total del mercado, y la definición de en cuáles 
intermediarios sí se permite -y en qué porcentaje­
esta participación y en cuáles uo. En general, los 
procesos de apertura incluyen los bancos y la ma­
yoría de los servicios que ellos ofrecen, ahora que 
las barreras legales a la conformación de grupos 
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financieros se han venido cayendo aun en Estados Por su parte, los topes a las tasas de interés 
Unidos, país cuya legislación como consecuencia implicaron una "represión" al sistema bancario que, 
de la crisis del 29 mantuvo durante mucho tiempo como sucedió en Estados Unidos yen muchos otros 
un carácter muy restrictivo"'· países, condujo con frecuencia -sobre todo cuando 

b. Liberalización a las tasas de interés. 
La desregulación ha implicado la eliminación de 
controles al principal indicador de todo mercado 
financiero: la tasa de interés. Todavía hasta los años 
ochenta, y aun después en algunos pocos países, se 
consideraba importante imponer topes máximos a 
las tasas porque su elevación más allá de ciertos 
límites no sólo hacía gravoso el crédito sino que 
estimulaba la volatilidad en los mercados. Por ello 
se impusieron "represiones" al sistema que impli· 
caron, además de los topes citados, requerimien­
tos de reservas bancarias y regímenes de crédito 
preferente, entre otros. En especial, estos regíme­
nes de crédito preferente se justificaban en el mar­
co de un estado interventor que consideraba nece­
sario canalizar el crédito, sobre condiciones 
preferenciales, a aquellos agentes que por su con­
dición económica o su relevancia social así lo re­
querían; en este contexto distintos países disponían 
líneas de crédito blandas para la vivienda popular, 
para los productores del campo y para miembros 
de organizaciones sociales de cierta presencia po­
lítica, entre otros. Como lo demostraron -y aun se 
puede demostrar-muchas de estas experiencias, los 
criterios de asignación de créditos bajo estas con­
diciones no siempre fueron transparentes ni siem­
pre fueron respetados. A la postre esto habría sig­
nificado que con cierta frecuencia se desatendiera 
el espíritu de la política y que ésta fuese utilizada 
como un instrumento más de una gama muy am­
plia y compleja de clientelismo entre instancias 
públicas y organizaciones sociales. 

las tasas reales se acercaron a cero o fueron nega­
tivas-a un proceso de "desintermediación" porque 
una cantidad importante de sus usuarios termina­
ron buscando mejores opciones de inversión fuera 
de los bancos. Debido a ello la desregulación que 
hoy se vive significó la reducción, o más aún, la 
desaparición de trabas y controles a las tasas de 
interés". Esta liberalización, por lo demás, permi­
tió el desarrollo de nuevos instrumentos en el sis-
tema bancario y deberá favorecer, en el mediano 
plazo, la asignación de créditos sobre bases más 
realistas de costos. Del mismo modo, se revertiría 
el proceso de desintermediación en el sector ban­
cario al recuperarse la capacidad de atraer depósi­
tos y con ello, eventualmente, se habría de elevar la 
razón ahorro nacional a PIE. 

La liberación de las tasas, sin embargo, tam­
bién ha contribuido a generar una gravosa ausen­
cia de control sobre el crédito, derivada en parte de 
la agudización de la competencia porun mayor con­
trol de mercado por cada institución, así como de 
su, con alguna frecuencia, ineficaz manejo del ries­
go. La carencia de ese control del crédito, a la pos­
tre, ha generado burbujas financieras especulati­
vas'" que en distintos países han formado parte del 
preámbulo de una crisis de mayores proporciones, 
cuando no han logrado atenderse a tiempo. De he• 
cho, la elevación misma de las tasas reales de inte­
rés atrae ahorro del exterior, que retroalimenta esas 

23 Así por ejempo, fa "Banking Act· de 1933 (mejor conocida como la 
Glass-Steagall Act) que establecía reglas estrictas sobre las aclivida• 
des de los bancos comerciales-separándo!os de los bancos de inver­
sión-ha sido recientemente derogada. 

24 Modig!iani, 1996. 
25 EatweU, op cit. p 49. 
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burbujas y que, con frecuencia, su mayor monto se las elecciones ayuda a mantener de manera artili­
integra de inversión de corto plazo.W cialmente alto el poder de compra del electorado, lo 

que contribuye a inducir una opinión favorable al 

e. Inconsistencia global de las políticas partido en el pode,; no obstante los riesgos asocia-
monetaria y camblaria. dos a dicha medida; en América Latina dos relati-

La volatilidad de las paridades cambiarías al de- vamente recientes ejemplos de estas políticas, y se 
rrumbamiento de Bretton Woods se derivó no sólo sus drásticas consecuencias, lo representan Méxi­
de la fragilidad y precariedad del nuevo esquema, coy Brasil en los meses previos a sus crisis. 

sino también de las respuestas pragmáticas de cada 
gobiemo para enfrentar sus déficits-o superávits­
en su cuenta corriente. De hecho la caída del siste-
ma de paridades fijas implicó necesariamente la 
caída de las barreras al libre flujo de capitales, pues 
justamente la flotación cambiaría se linea en la li­
bre movilidad de los flujos linancieros21

• Por lo de­
más, un obstáculo fuerte para la estabilidad cam­
biaría lo habría constituido la política monetaria 
de diversos países que, al operar con requerimien­
tos de reservas relativamente variables sobre el 
sistema bancario, habrían propiciado fluctuaciones 
fuertes en su base monetaria, influyendo con ello 
en la paridad. Del mismo modo, las políticas keyue­
sianas para el manejo de la demanda agregada, con 
niveles variables de déficits fiscales, habrían mi­
nado la disciplina en las políticas monetaria y fis­
cal de cada país, dificultando con ello la posibili­
dad de acuerdos para paridades lijas o semifijas. 

Finalmente, es importante destacar que la 
inconsistencia de las políticas económicas de al­
gunos países más de una vez han tenido su origen 
en consideraciones de índole políticas y, más aun, 
electoral. Así, por ejemplo, el mantenimiento de una 
sobrevaluación monetaria en un periodo previo a 

26 En ese sentido, algunos países como Chile ya han establecido ciertas 
restricciones legales que Inducen a alterar la composición del capital 
externo a favor del de largo plazo 

~7 Eatwell, 1999. En un sistema de libre flotación, como es sabido, la 
paridad se establece en función de tas fuerzas del mercado, por lo que 
no debe haber, por definición, restricciones a ta!es fuerzas. 

DEL LIBERALISMO DISRUPTIVO 
A LA COOPERACIÓN GLOBAL 
En su conjunto, estos tres campos de políticas pú­
blicas para cada país, cuyo dinamismo y compleji­
dad no se deja encasillar en el adjetivo de "políti-. 
cas neoliberales" -salvo que por ellas entendamos 
algo tan general que aporte poco a la comprensión 
del fenómeno-dan marco para la discusión sobre 
la conveniencia de modificar las pautas generales 
del actual sistema financiero internacional. 

En efecto, si bien la apertura de los siste)nas 
financieros nacionales ha contribuido a aumentar 
sus niveles de capitalización, y en general ha redu­
cido la fraguientación de los mercados y elevado 
los niveles de eficiencia, también ha incrementado 
el riesgo a la volatilidad de los flujos de capital, en 
tanto que no existen restricciones sólidas que im­
pidan las salidas repentinas de los mismos. Esta 
liberalidad a los flujos transfronterizos de capital, 
junto con ciertas prácticas especulativas de los in­
versionistas institucionales, permite explicar, des­
de luego, una de las causas de los "contagios" in­
ternacionales de la inestabilidad: 

"En muchos casos, la difusión de las cri­

sis financieras se debe a que inversionis­

tas fuertemente apalancados, al haber 

experimentado pérdidas en un mercado, 

venden activos rentables en otros países 
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para cubrir sus posiciones; algo similar 

pueden hacer los bancos de inversiones 

y los fondos mutuos, a fin de disponer 

de mayor liquidez para responder a po­

sibles retiros de depósitos por parte de 

sus clientes"2ª 
En particular, junto con los factores de índole mun­
dial causantes de la volatilidad ya mencionados 
antes, en el plano interno hay condicionantes espe­
cíficos --que se expresan en los niveles de riesgo y 
rentabilidad de cada mercado-referidos tanto a la 
estahilidad macroeconómica de cada país, como 
puede observarse en los niveles de inflación, finan­
zas públicas, balanza de pagos y tasas de interés, 
como en factores de carácter estructural, tales como 
el nivel de desarrollo de la economía en cuestión, 
regímenes de inversión y otros condicionantes de 
orden institucional. Adicionalmente, el sistema fi­
nanciero de cada país debe contar con la adecuada 
solidez que le permita sortear con razonable éxito 
los avatares de un desequilibrio macroeconómico. 
Sobre estos factores, cada país debe definir la me­
jor manera de instrnmentar las políticas adecua­
das y, ciertamente, todo este conjunto de materias 
rebasa el plano estrictamente financiero, objeto de 
este artículo. Sobre el particular, sólo se diría que 
hay un consenso más o menos amplio en sugerir 
que se mantengan en niveles manejables los défi­
cits público yde cuenta corriente y que se combata 
la inflación, lo que adicionalmente reduciría las 
tasas de interés, abatiendo así costos de produc­
ción de la economía real y promoviendo el ereci­
miento.211 

No obstante la adecnada atención de cada eco­
nomía a los fundamentos antes señalados, ello no 
garantiza ---,,omo la historia reciente lo demnestra, 
por ejemplo, con algunos países del sudeste asiáti-
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co-que dicha economía no sea víctima de los efec­
tos de un repentino cambio de dirección en los flu­
jos financieros mundiales. Esto es, la volatilidad 
es sin duda un problema de orden global que, por 
ello, demanda estrategias concertadas de mayor 
fuerza entre los actores mundiales, debido a las 
ostensibles insuficiencias actuales. 

En lo sustantivo, el problema gira en torno al 
alcance de una adecnada coordinación interguber­
namental de políticas económicas y estratebrjas fi­
nancieras, que permitan tanto reducir los riesgos 
de colapsos que suelen extenderse a más de una 
economía, alterando así los ritmos de crecimiento 
regional, como, llegada la crisis, enfrentarla de 
manera oportuna con el apoyo de la comunidad fi­
nanciera internacional. Como antes se insinuó, para 
ese acuerdo se requiere la modificación y/o reno­
vación de las actuales instituciones financieras 
internacionales:m 

Como se analizó en la sección anterior, sin 
embargo, las políticas internas tendientes a redu­
cir o eliminar la llamada "represión financiera" 
(apertura del sistema financiero, liberalización de 
las tasas de interés, entre otras) han adquirido ya 
carta de naturalización, y es improbable que los 
acuerdos para evitar crisis financieras reviertan 
estas acciones que, desde cierta perspectiva, per­
mitirían "blindar" -si bien sólo de manera parcial 
y con algunos electos indeseados-a una economía 
del contagio de los desequilibrios financieros glo-

28 OcamJXJ, opci!. p 55. 
29 En este sen!ido se expresa Werner cuando señala 'Al analizar el origen 

de las crisis ... es posible constatar que su desencadenamiento es atri· 
buible, en gran medida, al deterioro de algunos de los principales indi­
cadores económicos (e.g. ampliación del déficit de cuenta corriente, 
desequif1brio en las finanzas públicas, apreciación del tipo de cambio 
real y sistemas financieros débiles), y Ufla marcada pérdida de con­
fianza por parte de los inversionistas" Werner op cil p. 3. 

30 Estas iflslituciones "hafl mostrado importantes deficiencias en cuanto a 
la consistencia de !as políticas macroeconómicas, al manejo de la liqui­
dez, y a la supervisión y regulación financieras• Ocampo op cit p 55. 
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bales. Ello no quiere decir, sin embargo, que ante la regulación, reforzamiento de la coordinación entre 
gravedad de la circunstancia, en algún momento países en materia de políticas públicas relevantes, 
cada país en lo individual decida actuar sobre esas y promoción de la liquidez internacional. 
variables. 

Hacer más consistentes las políticas moneta­
ria y cambiaría de los distintos países -y en parti­
cular de las economías más fuertes-a través de 
acuerdos de distinto tipo, como se analizó, no es 
una tarea sencilla, sin embargo, se puede avanzar 
en ello y se puede, adicionalmente, crear y/o forta­
lecer instituciones ad hoe que coadyuven a estos 
acuerdos. De este modo, los asuntos que se plan­
tean se pueden concentrar en dos grandes temas, a 
saber: tópicos y estrategias a instrumentar, e 
instancia(s) o instituciones que las podría(n) ins­
trumentar. Sobre ambos lemas se ha escrito mu­
cho y las dimensiones de este ensayo sólo permiten 
rescatar algunas breves perspectivas. Así, por lo 
que va al último tema, se revisa la propuesta de 
Eatwell sobre una ''.Autoridad Financiera Mundial" 
(AFM), así como la propuesta de fortalecer el lla­
mado "Foro para la Estabilidad Financiera"; desde 
luego, en cualquiera de estas dos posibilidades --0 

alguna otra que se proponga-el FMI debería nece­
sariamente teneruna participación significativa. Por 
le demás, deberá considerarse que cualquiera que 
sea la instancia supranacional que se proponga, 
siempre se tendrá que enfrentar el problema de con­
sensar con autoridades nacionales asuntos que pue­
dan implicar-a juicio de ellas-el minar, aún en mí­
nima medida, su soberanía en materia económica. 

Por lo que va al segundo tema, el de las estra­
tegias y tópicos que deberían abordarse para pro­
mover un entorno financiero internacional más es­
table, se revisan tres puntos: supervisión y 

31 lbid, loe cit. 

INSTITUCIONES 
En opinión de Eatwell, una AFM "en el ámbito de 
los mercados financieros internacionales (debería 
llevar a cabo) la tarea que los reguladores nacio­
nales realizan en los mercados nacionales"31

. Es­
pecíficamente, se considera que su función central 
sería la de ayudar a los mercados para que tengan 
un desempeño eficiente, en tanto que los procesos 
de liberalización financiera han conducido a un 
deterioro de la capacidad gubernamental de regu­
lación que se expresa, entre otros indicadores, en 
unas tasas reales de interés altas y volátiles e in­
cremento en el contagio de la inestabilidad a nivel 
global, que desde luego mina la eficiencia de los 
mercados. En concreto, se carece de mecanismos 
regulatorios eficaces que puedan influir sobre los 
flujos financieros, por lo que este organismo bus­
caría cubrir esta necesidad a través de la instru­
mentación de adecuadas políticas regulalorias. De 
hecho, esta AFM podría surgir directamente de los 
comités de banqueros centrales y otros reguladores 
que se dan cita en el marco de las reuniones pe­
riódicas del Banco de Pagos Internacionales--;¡ue 
hace las veces de banco de bancos centrales-, o bien, 
organizarse de manera paralela a ellos. 

Por su parte, el Foro para la Estabilidad Fi­
nanciera nace del llamado Grupo de los Treinta y 
Tres, y ha sido creado recientemente para la dis­
cusión al más alto nivel sobre la prevención y reso­
lución de crisis financieras, congregando a diver­
sas autoridades financieras nacionales e 
internacionales, así como a supervisores, regula­
dores y expertos de diversos países. Por el perfil de 
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. sus miembros, el Foro no sólo es.taría proponiendo 
las estrategias idóneas para enfrentar los proble­
mas candentes en la materia sino que, al mismo 
tiempo, contaría con la legitimidad para consen­
sarinternacionalmente las propuestas planteadas. 

TÓPICOS Y ESTRATEGIAS 
a) Supervisión y Regulación. 
Se ha mencionado ya con insistencia que la volati­
lidad de los mercados deriva en cierta medida de la 
insuficiente regulación,yésta misma, por lo demás, 
resultaría ineficaz sino es razonablemente super­
visada. Por eso, ambos aspectos van estrechamen­
te vinculados en un ámbito en el que, como el de las 
finanzas internacionales, las innovaciones, los 
desequilibrios y la imprevisibilidad son rasgos es­
pecialmente característicos del sistema. En parti­
cular, la supervisión debería velar por el adecuado 
cumplimiento de la norma, pero de una manera tal 
que no encarezca los costos de los servicios finan­
cieros ni imponga externalidades que minen la efi­
ciencia de los mercados. 

De manera general, se pueden distinguir dos 
grandes campos de regulación y supervisión: el 
macroeconómico, que incluye entre otros tópicos los 
tipos de cambio y los flujos de capital, y el microeco­
nómico, que refiere el desempeño de los interme­
diarios financieros en lo individual, tales como ban­
cos, casas de bolsa y otros. Se trata desde luego de 
dos campos bien delimitados que requieren su tra­
tamiento particular; así, la regulación micro pare­
ciera ser competencia de cada autoridad nacional 
y sobre la cual, sin embargo, es importante operar 
con esquemas estandarizados a nivel global. De este 
modo, en materia bancaria por ejemplo, en los tra­
bajos realizados en Washington D. C. en 1998 por el 
llamado "Grupo de los 22" se sugirió que los países 
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adoptasen los estándares de supervisión r regula­
ción del Comité de Basilea.sobre Supervisión Ban­
caria, y propuestas similares se han planteado para 
los demás tipos de intermediarios financieros (Wer­
ner, op cil). 

Algunos de los temas más importantes en esta 
materia tienen que ver con la implementación de 
técnicas adecuadas de manejo de riesgos, pues hoy 
en día se considera que la suficiencia de capital, en 
el marco de la volatilidad prevaleciente en los mer­
cados, resulta insuficiente cuando el manejo del 
riesgo no es el idóneo. En lo fundamental, se trata­
ría de fortalecer los sistemas financieros de cada 
país, cuya debilidad ha sido, para la mayoría de las 
crisis económicas recientes, una constante que ne­
cesariamente se debe enfrentar. 

La regulación macroeconómica, por su par­
te, incluye entre sus temas más importantes un 
cierto control a los flujos transfronterizos de capi­
tal mediante restricciones diversas, tales como gra­
vámenes, imposición de requerimientos tempora­
les mínimos de permanencia y encajes a las 
entradas de capital. En especial, por su potencial 
disruptivo, estas restricciones deben contemplar­
se mayormente para los capitales de corlo plazo, y 
se buscaría que se impusieran por la autoridad 
nacional en cuestión, en acuerdo con la instancia 
reguladora internacional que se defina. Asimismo. 
la regulación deberá contemplar las adecuadas re­
formas institucionales que promuevan el desarro­
llo de mercados de capital en las economías no de­
sarrolladas, y fortalecer estos mercados con las 
acciones citadas de restricción a los flujos lrans­
fronterizos. 

b) Coordinación de Políticas. 
Como ha sido analizado, la inexistencia de un sis-
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tema global de paridades fijas o semifijas, así como las economías desarrolladas, en tanto que la glo­
el inestable comportamiento de las tasas reales de balización contemporánea vuelve cada vez más in­
interés locales a partir del colapso de Bretton Wo- terdependientes a los mercados de todo el mundo. 
ods, con la circunstancia adicional de mercados fi­
nancieros fuertemente informatizados por la revo­
lución tecnológica que describe Castells con su 
enorme influencia en la volatilidad de los flujos de 
capital, impiden que aun en las economías desa­
rrolladas se alcancen -y mantengan-adecuados 
equilibrios macroeconómicos sin recurrir a acuer~ 
dos con sus contrapartes. Más aun, estos acuerdos 
no pueden concretarse al mantenimiento de políti­
cas afines dado que los ciclos económicos de un país 
pueden diferir de la de sus socios. 

De este modo, la coordinación entre países 
debe buscar la consistencia global -que no para 
cada país en lo particular-de políticas en torno al 
mantenimiento de tasas sostenidas de crecimien-
to, bajas presiones inflacionarias y niveles mane­
jables de los déficits de cuenta corriente y fiscal. 

Los acuerdos globales, por ello, deberían im­
plicar -como de hecho ya se viene intentando ha­
cer a través de diversos mecanismos, tales como el 
citado Banco de Pagos y el FMI-cooperación y en­
tendimiento entre los bancos centrales y las auto­
ridades hacendarias en temas tales como política 
monetaria y cambiaria y --de conformidad con el 
punto anterior-acuerdos sobre el control a los flu­
jos de capital. De hecho, esta cooperación se vuelve 
fundamental en estos momentos porque las metas 
que habrían de alcanzarse con ella, en el marco del 
FMI, continúan en cierta medidainculmplidas (véa­
se nota 19). En el fondo, siempre se debería tener 
presente que la cooperación favorecería también a 

32 Nadie dudarla de la ventajosa integración de Hong Kong al capitalismo 
global y fue, al igual que otras economías mucho menos desarrolla­
das, victima del "contagio" asiático de 1997. 

e) Liquidez Internacional. 
La liquidez puede ser considerada, desde cierta 
perspectiva, como un buen indicador de la estabili­
dad financiera global. Como las crisis se relacio­
nan menos de lo que la gente supone con las bases 
estrncturales de la economía'". refieren más aspec­
tos de liquidez que de solvencia. Por eso, la conse­
cución de la estabilidad financiera global, que 
coadyuve a la prevención de crisis, atraviesa nece­
sariamente por el tratamiento de la liquidez. 

Esta liquidez debiera analizarse desde dos 
momentos, ambos igualmente importantes: el pri­
mero, cuando el conjunto del sistema financiero o 
sus partes integrantes disponen de los recursos 
necesarios para hacer frente a sus compromisos 
financieros, y en segundo término, cuando aparece 
evidentes que algún país -o región, por electos del 
contagio-ya no dispone con tales recursos. 

En el primer momento, cuando resulta obvio 
que no se requieren estrategias a veces inmedia­
tistas para enfrentar el problema, las economías 
nacionales deberían, al tiempo que cumplimentan 
los acuerdos internacionales en la materia -tales 
como el pago de sus cuotas al FMI-, manejar con 
especial cuidado el tratamiento de su deuda públi­
ca, evitando la acumulación de vencimientos en 
periodos cortos. Del mismo modo, es importante 
cuidar aquellas variables que, eventualmente, con­
ducirían si se pierde su control a una corrida con­
tra la moneda local. Desde luego, se debería evitar 
la sobrevaluación monetaria abatiendo las presio­
nes inflacionarias, o contrarrestando sus electos 
mediante un adecuado deslizamiento de la paridad; 
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si bien últimamente se ha hablado a favor de una lar la corrida contra el sistema financiero, las que 
libre flotación de la moneda,no se puede afirmar que restablezcan la solvencia de las instituciones y, 
haya un pleno consenso en ello. Finalmente, un ex- finalmente, las que atiendan las causas de la cri­
cesivo déficit fiscal generalmente se asocia a un sis. De esta última ya han sido comentados as­
incremento de la demanda agregada que con !re- pectos relevantes que la literatura especializada 
cuencia se atiende con un fuerte componente im- sugiere, y de las dos primeras destacan las accio­
portado; sobre este punto, una vez más, la ortodo- nes gubernamentales de apoyo al sistema finan­
xia en finanzas públicas es, en buena medida, un ciero para la protección de los ahorradores, y las 
buen complemento de entre otros para evitar un tendientes al fortalecimiento del mismo a través 
entorno que eventualmente conduzca a la iliqui- de su adecuada capitalización y mediante la pro­
dez. moción de prácticas prudenciales yde supervisión. 

Por su parte, en este primer momento los or­
ganismos financieros internacionales también 
juegan un papel protagónico, en particular el Fon­
do que, con cierta frecuencia, ha sido considerado 
como un prestamista de última instancia. De en­
tre los problemas que enfrenta el Fondo en este 
problema de la iliquidez destaca, por supuesto, el 
de la insuficiencia de sus recursos, derivado tan­
to del monto de las cuotas que recibe como de la 
amplitud de los compromisos que tiene. En espe­
cial, la recurrencia de las crisis pareciera estar 
perfilando más la canalización de recursos de la 
atención de problemas en cuenta corriente (como 
en el pasado sucedió, por ejemplo, en periodos de 
deterioro en los términos de intercambio) a la 
atención de problemas en cuenta de capital (Ocam­
po, op cit. p 58). 

Para el segundo momento, cuando la crisis 
es inminente o de plano ya se entró en ella, el pro­
blema de la iliquidez se expresa justamente en la 
insuficiencia de divisas -tanto por su escasez 
como por su, relativo, racionamiento por las au­
toridades-y en el debilitamiento del sistema fi­
nanciero por la corrida en su contra. Sobre el par­
ticular, Gavito"'' distingue tres tipos de medidas: 
las que permiten atender la emergencia, para evi-

ENTRE EL CONSENSO Y LA ANARQUÍA 

La reestucturación capitalista y el paradigma tec­
nológico del informacionalismo han redefinido la 
economía global de los últimos lustros, y de esta 
manera han levantando enormes retos para el 
desarrollo del sistema financiero internacional. 
Al mismo tiempo, las innovaciones que esta cir­
cunstancia ha hecho posible, tanto en los instru­
mentos financieros mismos como en las institu­
ciones que los operan'. han prácticamente 
desaparecido los obstáculos a la canalización en 
tiempo real de los recursos económicos por todo 
el planeta, con efectos a veces desestabilizadores. 

De este modo, en un entorno en el que la in­
formación fluye y se expande al momento entre los 
agentes económicos, en el que la accesibilidad a 
los sistemas financieros parece derribar todas 
las barreras de entrada para su cabal aprovecha­
miento, y en el que la globalización opera en con­
tra de los mercados nacionales oligopólicos e in­
eficientes, en teoría, parecería lograrse el ideal 
de los mercados competitivos y eficientes. Sin 
embargo en la práctica, como se pretendió demos-

133 Gavito, 1999, p 22 
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trar, la liberalización de los sistemas financieros 
. nacionales, en un contexto de relaj~miento y rela­
tiva desatención a los acuerdos financieros globa­
les, de asimetrías -tanto de recursos tecnológicos 
como de información-y de perman~ntes e imprevi­
sibles reorientaciones de los flujos de capital, los 
avances informáticos y las innovaciones financie­
ras no operan en favor de la estabilidad global. 

Hoy en día ha dejado de ser un lugar común el 
que la liberalización financiera, necesariamente, ha­
bría de favorecer la eficiencia en los mercados e in­
crementar los niveles de ahorro nacionales. De una 
manera bastante distanciada de ese paradigma, la 
liberalización y los desencuentros de políticas en la 
materia entre las grandes potencias, han conducido 
a crisis recurrentes con costos sociales insospecha­
dos, en particular en las llamadas economías emer-
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