Héctor R. Nufez Estrada

n el momento actual en muchos paises se
E presenta un debate sobre el futuro de las crisis

financieras, pues existen interpretaciones de
que luego que las crisis de 1994 y 1998, ya han sido
controladas, solamente falta aplicar la nueva arqui-
tectura financiera, tal como lo plantean las autori-
dades del Fmi y el gobierno mexicano. Por otra parte,
existe un amplio grupo de diversos sectores: gober-
nantes, financieros, analistas y académicos que sos-
tienen que la tendencia a la inestabilidad incorpora
cada vez mas paises y que, incluso, ain los mas
desarrollados pueden convertirse en epicentro de una
crisis de orden mundial, por ejemplo Estados Uni-
dos.

No obstante que en los hechos se han exteriori-
zado los signos de las crisis financieras, evidente-
mente existen causas y efectos en los sectores pro-
ductivos y comerciales, pues la disminucién del
crecimiento mundial denota una reducciéon del rit-
mo del crecimiento del comercio el cual se expresa
en la sobreproduccion.

Durante la década presente, una de las caracte-
risticas esenciales de la globalizacién econémica y
financiera ha sido el libre movimiento internacional
de un mayor volumen de capitales, es decir: una

CONTROL DE LOS FLUJOS DEL CAPITAL ESPECULATIVO.
CARACTERiSTICAS DEL DEBATE ACTUAL

Profesor investigador del Departamento de Administracion de la UAM-A

mayor libertad del capital a efecto de posibilitar a
escala mundial procesos profundos de centralizacion
de capitales, como una nueva modalidad en su
funcionamiento, que han permitido:

Extraer de multiples paises volimenes de recursos
muy significativos —situacién que ha atentado contra
su propio desarrollo global y beneficiado a los paises
receptores—. Los efectos de la globalizacién han
polarizado la situacién econémica y social no sola-
mente al interior de los paises, sino entre los paises.

Igualmente, con la aplicacién de las politicas in-
ternas de corte neoliberal, desestabilizar los merca-
dos financieros al provocar ajustes en la tasa de interés
y en el tipo de cambio, al provocar burbujas espe-
culativas en el mercado de capitales que al momento
de desinflarse, ademas de afectar a la estructura pro-
ductiva y de poner en peligro el futuro de las socie-
dades donde esto se manifiesta, permiten a dicho
capital adquirir las acciones de las empresas a pre-
cios bajos, lo que logra la extranjerizacion de las
empresas, ya sean financieras, del ramo de la trans-
formacién, las comerciales o de servicios.

Conducir a la instrumentacién de programas de
ajuste impuestos por el ™Iy seguidos al pie de la
letra por los gobiernos locales que se han convertido
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en totalmente acriticos y se encuentran ausentes de
la problematica que se genera, tales como los pro-
cesos recesivos y de contraccién en la produccién
y en la demanda agregada interna al tener como
parte de la politica anticrisis la contraccion crediticia,
lo cual afecta sustancialmente a las empresas que no
pueden contratar créditos en el exterior, constituyén-
dose un circulo perverso en el crecimiento de las
carteras vencidas, generando condiciones de mayor
debilidad del sistema bancario.

Una consecuencia mas es la disminuciéon de la
ocupacion y de los niveles de ahorro interno. Y como
resultante general, el empobrecimiento paulatino de
grandes sectores de la poblacién que pasiva y
nostalgicamente observan como el sector guberna-
mental, lejos ya de los principios de la Revolucién
Mexicana, permite sin cortapisa el saqueo de nues-
tros recursos, con el argumento de que si no se
permite, el crecimiento del pafs se veria peligro-
samente frenado.

Se dice en el discurso gubernamental que la
globalizacién no permite establecer fronteras nacio-
nales, sin embargo, cuando se trata de pagar los costos
de las crisis, el pago lo realizan los ciudadanos; no
se transladan los costos a los centros de poder inter-
nacionales y a sus franquicias nacionales, que con-
tribuyen en gran medida a generar dichas crisis (la
mexicana de 1994-199595; el “Efecto Dragén”; el
“Vodka” o el “Samba”). En el caso particular de
México, los efectos de la crisis han cobrado altos
costos a todos niveles y continuaran pagandose (re-
cuérdese el FOBAPROA). Dentro de la inestabilidad
financiera, la pregunta que surge es: j;cudl es el
proximo pais, serd nuevamente México, algin pafs
europeo, sudamericano, asiético, o bien, Estados
Unidos?

De acuerdo con el planteamiento anterior, en este
articulo se realiza en un marco general y para el caso
de México, un analisis de los flujos de capital tanto
hacia los paises receptores como al nuestro, a lo largo
de la década de los noventa, periodo de la apertura
financiera y, por lo tanto, de dichos flujos de capital
extranjero en cartera y de las fugas que al agotarse
las expectativas de ganancias especulativas realizan
conjuntamente con los capitales nacionales.

El punto de partida es una revisién del debate
actual en torno, tanto de las posiciones de defensa
del funcionamiento libre de las fuerzas del mercado,

como de las que plantean el establecimiento directo

o indirecto de mecanismos de control sobre dichos
flujos a la luz de los resultados de las distintas crisis
que se han presentado en diversas regiones del mundo.
Finalmente se arriba a una conclusién y propuesta
de control y regulacién de dichos flujos, que de
momento pareciera utépica, pero que tarde o tem-
prano debera tomarse en consideracion al generarse
las condiciones propicias, por gobiernos de cualquier
signo politico que se propongan verdaderamente el
desarrollo sostenido del pais.

Debate sobre el control del capital especulativo

Muchas han sido las voces de propuesta, en pro y
en contra respecto de los mecanismos de contencién
de los embates especulativos del capital financiero;
avanzan desde la defensa a ultranza del libre fun-
cionamiento del mercado y que de entrada cancelan
el debate, hasta otras, que basadas en los resultados
de las distintas crisis como la mexicana, la asiatica
y la brasilefa, con sus efectos negativos en una gran
cantidad de paises, sugieren que se inicie la discu-
sion sobre mecanismos de control, o bien que se
apliquen en forma inmediata dichos controles al
capital especulativo.

Dentro del primer grupo, cuyas posiciones son
dominantes y muy difundidas por todos los medios,
encontramos a los directivos del Fmi y a los gobiernos
de los paises mass desarrollados y algunos represen-
tantes de paises en desarrollo o emergentes. Al res-
pecto, el Banco de México, defensor del funciona-
miento libre del mercado, ha considerado como me-
dida suficiente de protecciéon contra la inestabilidad
de los flujos del capital especulativo, mantener un
tipo de cambio flexible, que coincide con la posi-
cion presidencial —que en diversas ocasiones ha
cancelado cualquier posibilidad de debate—, sin
embargo, los resultados demuestran que existen
diversas interpretaciones sobre nuestra realidad, pues
no basta, para defender hasta las Gltimas consecuen-
cias la globalizacién, presentar avances en las varia-
bles macroeconémicas, lo cual es una simple exten-
sion de la argumentacion realizada por el ex secre-
tario Aspe en el sexenio pasado, ya que se ha de-
mostrado que no es suficiente para contrarestar la
inestabilidad financiera.

Dentro de esta corriente de defensores de intereses
en torno a la libre movilidad del capital especula-
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tivo, encontramos que en la reunién anual de la Con-
federacién Britinica de Industria, celebrada en no-
viembre de 1998 en Birmingham, a la cual asistieron
jefes de gobierno y ministros de economia de paises
europeos se declaré que: Una de las lecciones de la
crisis financiera que sacude a Asia y a las economias
emergentes es la imposibilidad de volver al control
generalizado de los movimientos de capitales. En esa
reunion se ratificaron las propuestas del Fmi de la
nueva arquitectura financiera que, desde mi punto
de vista sera limitada para controlar la inestabilidad
financiera (Nafiez, 1998).

En la misma perspectiva, el canciller aleman
Gerhard Schroeder reclamé que se limiten las po-
sibilidades de crear semejantes situaciones de endeu-
damiento riesgosas [...] Se puede conseguir mucho
mejorando la informacion y haciéndola mas trans-
parente, que coincide con una de las propuestas de
la llamada nueva arquitectura. En sentido coinciden-
te, el presidente espafiol, José Maria Aznar, se ma-
nifesté por rechazar un supuesto Gobierno mun-
dial, que aplicaria un racionalismo burocraético a las
inversiones...simplemente hay que garantizar recur-
sos suficientes para la reforma del Fondo Monetario
Internacional(Fmi), la denominada nueva arquitectu-
ra financiera internacional, para enfrentarse a la crisis
y a las turbulencias financieras. En el mismo orden
de ideas, el Ministro de Economia de Gran Bretafia,
Gordon Brown, rechazé una propuesta de un im-
puesto al flujo de capitales especulativos [...] Sefialé
que el principal problema de un impuesto a los
capitales especulativos es cémo seria aplicado, de-
bido a que existen muchos centros financieros en el
mundo, lo que haria dificil aplicar tal medida.

En la postura de optar por medidas mas estructu-
rales y de fondo, se encuentran organismos y perso-
najes de la industria, de la academia y del quehacer
politico quienes, desde mi punto de vista, parten de
elementos de la realidad, de los resultados econé-
micos y sociales provocados por los movimientos del
capital especulativo, es decir, de un anélisis de la
realidad y que no son posiciones estrictamente ideo-
l6gicas o de intereses como la seguida por el Fmi. Al
respecto, en un informe de trabajo elaborado por el
Comité Ejecutivo de Asuntos Econémicos y Sociales
de la ONU, se sefala la necesidad de una reforma
integral al sistema financiero internacional, dado que
se han subestimado los riesgos del alto nivel de en-
deudamiento, que evidentemente incorpora los flu-

jos de capital especulativo hacia los paises receptores
y de los cuales solamente se aprecian en toda su
dimension al producirse las caidas. Agrega que: En
ese entorno, las economias en desarrollo y en tran-
sicién han sido muy vulnerables a la volatilidad
financiera y al contagio, y propensas a periodos de
acelerada expansion y diversificacién de los flujos
financieros -procesos que incluso, suelen ser sucedidos
por reversiones abruptas. Sus propuestas parecieran
heterodoxas y revolucionarias frente a las del Fmi,
pues sugieren mantener la autonomia de las econo-
mfas en desarrollo y en transicién en el manejo de
la cuenta de capitales e incluso plantear la suspen-
sion del servicio de la deuda, aunque limitada por
la consecucion de la anuencia internacional, como
respuesta alternativa a la fuga desordenada de capi-
tales {(Howard, 1999).

El representante en México de la Comisién Eco-
némica para América Latina (CEPAL), Rémulo Caba-
llero, recomienda que se aplique

en los paises en desarrollo un impuesto a las tran-
sacciones de capital con el propésito de contrarrestar
la especulacién financiera, que ademas de evitar la
especulacién financiera indiscriminada, asegura la
permanencia de los capitales que entran a un palis,
en lugar de que se fuguen de uno a otro para obtener
dnicamente ganancias especulativas en el mercado
cambiario o accionario (Moreno, 1998).

Esta medida tributaria, agregé el representante de
CEPAL, se incluye dentro de las propuestas que han
presentado varios paises de América Latina para crear
un nuevo marco regulatorio financiero que vigile la
transferencia de capital. En el mismo sentido, el se-
nador mexicano, Jorge Calderén analiza que:

Mediante transferencias electrénicas de recursos vo-
latiles, el capital especulativo mundial suele vaciar
las arcas de paises pobres en cuestion de minutos y
decidir con ello la suerte de millones de personas,
razén por la cual es indispensable una accién con-
certada entre el Fondo Monetario y gobiernos nacio-
nales para regular el flujo de tales recursos.

Por tal razén propone al gobierno mexicano que
se establezca la regulacion a los capitales especula-
tivos (Ramos, 1998).

En un enfoque mas analitico y radical, el ex pre-
sidente del Gobierno espafiol, Felipe Gonzalez, se
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pronuncié durante su estancia en México por la
creacion de un mecanismo internacional que regule
los movimientos privados de capital de un pais a otro
y amortigiie las presiones especulativas consecuen-
cia del libre flujo del dinero (InfoLatina,1998). Quien
fuera Secretario General del Partido Socialista Obre-
ro Espafiol (PSOE) agregé que: lo mas espectacular del
proceso de globalizacién de la economia no es el
crecimiento del comercio mundial sino el aumento
de los movimientos de capital, del “dinero caliente”
que busca dinero [...] la libertad de movimientos de
capitales es la verdadera revolucién que esté
‘mundializando’ la economia. En su intervencién,
agregd que 90 por ciento de los volimenes de los
flujos de capital corresponde a transacciones de corto
plazo, de caracter especulativo, por lo que no es
posible la resignacién frente a un fenémeno de tal
magnitud.

De acuerdo a su experiencia como jefe de gobier-
no, en relacién a las tres devaluaciones de la peseta
que efectud el Banco de Espafia en apenas un mes
durante 1992, destaco la imposibilidad e inaficacia
de las politicas tomadas por los gobiernos para re-
gular de manera definitiva las oscilaciones especu-
lativas, sino que: Tiene que haber un marco regu-
lador para esos movimientos de capital; nadie se atreve
a decirlo, pero el Fondo Monetario Internacional o
el Banco Mundial tendran que buscar alguna férmu-
la. En alusién a los defensores del funcionamiento
libre del mercado, consideré que: los ortodoxos del
neoliberalismo diran que los flujos de capitales
dependen de cémo funcione la economia de cada
pais, pero eso es sélo una parte de la verdad.

Por otra parte, el presidente francés recomendo al
presidente Zedillo, en su reciente visita a nuestro
pais, revisar los mecanismos de funcionamiento de
los flujos de capital. Su posicién es en este sentido
muy activa, pues considera que la instrumentacion
de medidas derivadas de las distintas reuniones del
FMml, del Banco Mundial y las diferentes cumbres entre
los paises mas desarrollados, deberia producirse antes
de fin de afio, de acuerdo con esa programacion,
después de la asamblea anual del Fondo y del Banco
y la conferencia cumbre que el mismo presidente
francés Jacques Chirac propone organizar en Parfs,
y que se refiere a:

La primera baterfa de medidas {que] concierne a la
mejora de la vigilancia frente al poder y la volatilidad

de los movimientos de capital a corto plazo. Hay tres
temas encima de la mesa: los fondos especulativos,
y més concretamente las instituciones con gran ca-
pacidad de recaudacién de fondos (HLI en sus siglas
en inglés), los centros offshore (desde donde operan
una buena parte de esos HL) y la vigilancia de los
movimientos de capitales a corto plazo.

Es evidente que no se propone eliminar el movi-
miento de los flujos del capital especulativo, los fran-
ceses lo sefalan claramente: El objetivo no es blo-
quear los capitales flotantes, sino sacar lecciones de
la crisis para introducir un cierto «orden» y prevenir
los riesgos sistematicos.

En la reuniéon de primavera del Fmi y del Banco
Mundial, celebrada en Washington a fines de abril
de 1999, en la tematica que nos ocupa, destacé la
participacion del vicepresidente del Banco, Joseph
Stiglitz, que sefialé que:

los flujos de capital de corto plazo plantean serios
riesgos y limitados beneficios, y sus movimientos
abruptos representan una amenaza para los paises en
desarrollo, por lo cual se justifica plenamente que los
gobiernos tomen medidas para estabilizarlos.

Considera que estos flujos de corto plazo pueden
conducir a la inestabilidad financiera y macroeco-
némica. Bajo esta perspeétiva, creo que los que
hemos propuesto desde hace varios afos, realizar
algiin tipo de controles al capital especulativo, no
debemos ser descalificados por los voceros guberna-
mentales y los seguidores de los andlisis superficiales

Hasta el mismisimo secretario del Tesoro de Esta-
dos Unidos ha comentado la situacién, en la misma
reunién conjunta del Fmi y el Banco Mundial, citado
por la misma fuente anterior, manifesté que:

Los flujos de capital tienen el potencial de aportar
inmensos beneficios pero también presentan algunos
riesgos a los paises en desarrollo [...] se pueden bus-
car formas de estabilizarlos [...] pero tales mecanis-
mos deben ser temporales y no ser usados como
sustituto de politicas macroeconémicas sanas y de
las reformas necesarias para fortalecer los sistemas
financieros nacionales.

Dentro del debate actual, debemos reconocer que
existe una dinamica ya estudiada y descrita en di-
versos trabajos acerca del modus operandi del ca-
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pital financiero especulativo, en la cual se establecen
las interrelaciones de causa—efecto entre el sector fi-
nanciero y el productivo; evidentemente hay causas
internas de las crisis econémicas que se han presen-
tado, sin embargo, en la generacién de las mismas,
el papel de los flujos sobredimensionados que ingre-
san a los mercados financieros en busca de rapidas
ganancias, constituyen un factor muy grande de
distorsion de todas las actividades, sobre todo en la
fase de fuga de dichos capitales, caracterizada por
el derrumbe del mercado de acciones, la elevacién
de las tasas de interés y el tipo de cambio, afectando
en gran magnitud la estructura productiva.1 Es en
este sentido que podemos interpretar las declaracio-
nes del presidente del grupo Carso, Carlos Slim, quien
en el foro Perspectivas de América Latina y el Caribe
ante la Globalizacién (México, marzo de 1999), ha
sefialado que: [...] la causa de las crisis son los flujos
de capital extranjero que provienen de fondos de
retiro. Cuando estos flujos llegan a un pafis se abusa
de ellos y cuando se van dejan grandes problemas
(Benavides, 1999). En el mismo evento, Lorenzo
Zambrano de la empresa CEMEX consideré que:

[...] la entrada masiva de estos capitales, sin un con-
trol por parte de los gobiernos, puede generar una
nueva crisis como las de México, Brasil y Asia. [los]
capitales de cartera que, precisamente por ser espe-
culativos, son los que més dafio han hecho a las
naciones [...] las fuerzas del mercado completamen-
te libre han traido consecuencias devastadoras.

Aunque el niimero de pronunciamientos ha pug-
nado por establecer mecanismos de control a los
flujos del capital especulativo, es necesario conside-
rar que al margen de los resultados y de sus efectos
negativos en los hechos, es un problema ideolégico,
politico y de intereses econémicos, intimamente ligado
a los procesos de desregulacién y globalizacion ca-
racteristicos del neoliberalismo, que al destrabar los
movimientos de capital, han producido niveles de
ganancias como resultado de la especulacién a los
grandes grupos financieros y sus operadores. Yal es
una de las caracteristicas relevantes del capitalismo
contemporaneo, siendo repatriadas a los paises mas
desarrollados en espera de que mejoren las condicio-
nes para volver a asaltar el siguiente pais en turno.
Evidentemente estos grupos y sus representantes guber-
namentales en muchos paises, asi como las agencias
internacionales como el M1, al defender sus intereses

se opondran sistematicamente a cualquier medida de
control que beneficie a los paises receptores.

Considero que se tomaran medidas realmente de
regulacién y control, que superen la formalidad de
la nueva arquitectura financiera, cuando los hechos
amenacen mas profundamente a los centros de poder
y de decisién, proceso que se ha iniciado con la
reduccion del crecimiento de la produccién y del
comercio a nivel mundial.

Efectos de la globalizacion y desregulacién:
el marco general

Dentro de los términos actuales del debate, consi-
dero que de ninguna manera la crisis econémica y
financiera que se inicié en México en 1994-1995 y
continué posteriormente en Asia oriental, Rusia y
Brasil ha llegado a su fin, puesto que existen en los
paises en desarrollo factores estructurales que los
lleven a iniciar o volver a reiniciar crisis cada vez
mas globalizadas. Al resefar el Banco Mundial su
Informe Global Development Finance 1999 (Flujos
mundiales de financiamiento para el desarrollo 1999),
sefiala que: La crisis en los mercados emergentes
podria agudizarse y prolongarse [...] la plena recu-
peracion es improbable antes del ano 2001. Se basa
en las estimaciones de tasas medias de crecimiento
en estos paises que se veran reducidas a 1.5%, por
lo cual, Joseph Stiglitz, vicepresidente del Banco
Mundial ha expresado que:

Este prondstico bastante realista refleja un menor
crecimiento del comercio, la brusca caida del precio
de los productos basicos y la contraccién del
financiamiento a largo plazo, factores que han per-
judicado a la mayoria de los paises en desarrollo
(Banco Mundial, 1999),

Como efecto de dicha crisis, denominada por el
propio Banco Mundial como crisis financiera mun-
dial, de acuerdo con datos de esa institucion, se redujo
el crecimiento del comercio mundial de 10% en
1997, a 4.6% en 1998, los precios de exportaciones
de productos basicos en el mismo periodo sefialado,
se redujeron en 16% y la inversién de cartera (en
mercados de dinero y capitales), conjuntamente con
préstamos bancarios se redujeron, también en el
mismo lapso, de 136 mmd. a 72 mmd., lo que sig-
nificé una dréstica reduccién de 64 mmd. en un solo
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CUADRO1
Flujos netos a largo plazo hacia los paises en desarrollo
(miles de millones de ddlares)

1990-1998

mercado de inversion de cartera % variacion total
afio total de flujos dinero anual con afio 1990
1990 19.4 15.7 37
1991 26.2 18.6 76 35.1
1992 522 38.1 14.1 99.2 169.0
1993 1000 49.0 51.0 91.6 4154
1994 89.6 544 352 104 3618
1995 96.1 60.0 36.1 7.2 395.4
1996 1495 100.3 492 556 6706
1997 1355 105.3 302 94 5348
19980 72.1 580 14.1 468 5716

Fuente: elaboracién del autor con datos del Banco Mundial (1999), Global Development Finance.

afno. El proceso a lo largo de la presente década de
los flujos netos de capital de largo plazo, provenien-
tes de los mercados internacionales de capital, ex-
ceptuando la inversién extranjera directa se presenta
en el cuadro 1.

Los datos anteriores permiten afirmar que la ex-
pansion exponencial de este tipo de flujos de capital
constituyen una causal de las crisis financieras de la
globalizaciéon presentadas a lo largo de la década,
tal como lo afirman en el debate que presentamos
en el apartado anterior, quienes proponen el estable-
cimiento de diversas formas de control a este tipo de
flujos.

Obsérvese como en los afios previos a la crisis
mexicana y su “Efecto Tequila”, hasta 1993 habia
alcanzado un incremento del 415.4%, lo cual rom-
pi6 transitoriamente la tendencia creciente para bajar
a 361.8% en 1994 y volver a crecer brutalmente
hasta alcanzar el maximo de la década de 670.6%
con respecto a 1990, lo cual seguramente contribu-
y6 a la crisis asidtica que se observa reflejada en la
disminucién de 1997 vy, finalmente, las crisis rusa y
brasilefia que provocaron las tres conjuntamente una
contraccién de 51.8% en este tipo de flujos de capital
en el periodo 1996-1998, como una respuesta a las
expectativas de pérdidas al haberse agotado, en el
nivel global, que no particularmente en algunas
naciones como el caso de México, la posibilidad de
ganancias especulativas. Los datos muestran una
evidente correlacién tanto en el origen de las crisis
financieras como en sus efectos.

De acuerdo con el Banco Mundial, existe el plan-
teamiento por su parte en cuanto a que, debido a
las medidas tomadas en los paises industriales ( re-

duccién de las tasas de interés, estimulos fiscales y
reestructuracion financiera de Japén) si bien

[...] en los Gltimos meses ha disminuido el riesgo de
que se produzca una recesiéon mundial profunda. No
obstante, es probable que en los mercados emergen-
tes la crisis se agudice y persista por mas tiempo de
lo que se habia previsto (Banco Mundial, 1999).

Lo anterior se corrobora con la interrupcién de la
tendencia creciente de la inversion extranjera directa
hacia los paises en desarrollo, que en 1998 se redujo
en alrededor del 5%, segln datos del mismo Banco.

El analisis de la informacién anterior y los plan-
teamientos expresados por el Banco Mundial nos con-
duce a una interpretacion del proceso y los resulta-
dos de la globalizacién en forma por demas distinta
a la planteada por el rmi, en el sentido de que no
hay una convergencia hacia el crecimiento de todos
los paises, dasarrollados y emergentes, que se mani-
fiesta en los distintos niveles de profundidad con que
cada pafs vive las crisis y en el costo que tienen que
pagar por las supuestas salidas de las mismas, sino
que fundamentan, mas bien, un proceso de polari-
zacién entre los paises industriales y los emergentes,
tal como lo ha considerado Jaime Estay.

Bajo estas condiciones, el capital financiero segu-
ramente seguira refugiandose en los paises industria-
les; cuando se dirija hacia paises emergentes buscara
aquellos que ofrezcan crecimientos especulativos que
permitan obtener altas ganancias en cortos plazos.
Al menor sintoma de inestabilidad saldran
abruptamente, seguiran constituyendo focos de ines-
tabilidad por la bisqueda de beneficios, que mas
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bien son saqueos a domicilio. Los paise receptores
seran continuamente afectados por este circulo per-
verso que ha sido constante a lo largo de la década
de los noventa. En el mercado accionario estos
capitales buscaran elevadas ganancias y en el de
dinero exigiran tasas mas altas. Igualmente, dadas las
expectativas de reduccion del crecimiento, se redu-
ciran los volimenes de ingreso de inversion extran-
jera directa, con lo cual los paises emergentes, en lo
general, tendran procesos recesivos durante el pre-
sente y los préximos dos afios.

El Banco Mundial lo plantea en esta misma pers-
pectiva, pues en su visiéon global considera que:

El deterioro del entorno internacional ha puesto de
mayor relieve los problemas internos que deterioran
la confianza de los inversionistas. En algunos paises
se mantienen los enormes déficit fiscales crénicos.
El problema de la recuperacion empresarial y finan-
ciera en los paises mas afectados de Asia sigue cons-
tituyendo uno de los principales obstaculos para
restaurar el crecimiento [...] Es muy probable que la
situacién siga deteriorandose [...] existe gran incer-
tidumbre con respecto a las repercusiones de los re-

cientes acontecimientos de Brasil [...] y la posibili-
dad de una mayor desaceleracién de la actividad
econémica en los paises industriales (idem).

Tal planteamiento no puede considerarse
catastrofista. Cierto que rebasa los prondsticos de que
habra estabilidad por el simple mejoramiento de las
variables macroecon6micas; esto se repite desde
principios de la década y sin embargo las crisis se
presentan. Obsérvese como el Banco Mundial le da
un gran peso a las reacciones sobredimensionadas
del capital especulativo, como los efectos causados
en muchos pafses, por lo cual las hipdtesis de que
la posibilidad de que la crisis general esta llegando
a su fin, son simples declaraciones sin fundamento.

El Comité Ejecutivo de Asuntos Econémicos y
Sociales de la ONU también ha llegado a la misma
conclusion, pues considera [...] que las crisis finan-
cieras son contagiosas y que en casos de pdnico los
mercados no saben distinguir entre economias con
fundamentos sélidos y economias débiles (Howard,
Ibid). La tesis fondomonetarista de que la liberaliza-
cién financiera llevara a una mas eficiente asigna-
ci6n de capitales puede considerarse cierta si el criterio
es la obtencién de la maxima ganancia, s6lo que es
en detrimento del bienestar de las sociedades, lo que
la hace inaceptable, pues tal como lo establece el
citado Comité de la ONU, existe una discrepancia
entre la rdpida globalizacion de las carteras finan-
cieras y la ausencia de un marco institucional que
lo regule [...] Es imperioso enfrentar la amenaza de
una recesion mundial. Estas propuestas pueden sonar
verdaderamente revolucionarias, pues ademas de
sugerir la reforma del FmI —que se ha desempefiado
en los dltimos afios como un organizador de ope-
raciones de rescate, careciendo de concordancia entre
las condiciones que impone y los problemas que
trata de solucionar y la capacidad limitada para evitar
los contagios—, consideran necesario mantener la
autonomia de las economias en desarrollo y en tran-
sicion en el manejo de las cuenta de capitales; in-
corporar disposiciones relativas a la suspensién (con
anuencia internacional) del servicio de la deuda.
Concluyen que los paises emergentes receptores de
flujos de capital deben preservar su derecho de
desalentar y regular, en su caso, el ingreso de capi-
tales.

Aparentemente el reverso de la medalla son las
interpretaciones basadas en analisis ortodoxos de las
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tendencias econémicas acerca de los paises indus-
triales, donde con el calificativo de “La Nueva Eco-
nomia” se presenta un panorama distinto al de los
paises que han sufrido directamente las crisis de la
globalizacién. Por ejemplo, para Estados Unidos, la
inflacién es virtualmente inexistente; el desempleo es
muy bajo; el espectro de la impagable deuda publica
se ha evaporado; la productividad ha crecido; la ex-
pansién del producto iniciada en 1991 continuaba
al final de 1998, se han incrementado tanto los niveles
de ganancia como los salariales y el indice de la
Bolsa de Nueva York ha registrado maximos hist6-
ricos (Cypher, 1999).

Sin embargo, frente al panorama de dicho pais
también se encuentran las expectativas futuras no
muy positivas. En primer lugar, la sobreproduccién
(en la industria automotriz se ha llegado a producir
75 millones de unidades en tanto la demanda tiende
a estar por debajo de los 50 millones). Esta situacién,
aunada a la probable ampliacién del crénico déficit
comercial, supondria la pérdida de puestos de tra-
bajo en la industria manufacturera.

En el sector financiero, de acuerdo con Cypher,
tanto las bajas tasas de interés como el masivo in-
cremento del crédito,

[...] permitieron a los Estados Unidos impedir la
declinacién al mercado de acciones al final de 1998.
La inyecciéon masiva de crédito sent6 las bases para
una crecimiento del mercado de 30% en el periodo
de la crisis de deuda rusa en agosto de 1998 hasta
marzo de 1999. Sin embargo, también dentro del
sistema hay voces de alerta como la del presidente
de la Reserva Federal que ya anticipan ajustes sig-
nificativos del indice Dow Jones de la Bolsa de Nueva
York.

Flujos de capital especulativo en México:
1990-1999

Si bien los flujos de capital especulativo en nuestro
pais han tenido un comportamiento similar al pre-
sentado en el cuadro 1, a partir de finales de 1998
y los primeros meses de 1999, se han apartado de
la tendencia decreciente general pues, contrariamente
al conjunto de paises receptores, continta incremen-
tando la entrada de inversion de cartera, sobre todo
la dirigida al mercado de capitales, lo que distorsiona

el valor real de las variables financieras como, entre
otras, los volimenes crediticios y el valor del tipo de
cambio que empieza a constituir un foco de alerta,
ya que afecta tanto la estructura productiva como las
importaciones, a tal grado que la COPARMEX ha so-
licitado a las autoridades financieras revisar la situa-
cién cambiaria, [...] porque mantener el extraordi-
nario proceso revaluatorio del peso podria desenca-
denar el cierre de establecimientos industriales,
comerciales y de servicio (Rodriguez, 1999). El
comportamiento de la inversiéon extranjera de carte-
ra en el mercado de capitales, a partir de 1991 en
que se permitié su entrada a la Bolsa Mexicana de
Valores la presentamos en el cuadro 2.

Cuadro 2
Invesion extranjera en el mercado de capitales
1991-1999
(miles de millones de ddlares)
Afio Total de % Variacién % .E./Valor de
LE. anual Base 1991 capitalizacion
1991 185
1992 28.7 546 546
1993 548 906 195.1
1994 A4 370 859
1985 245 287 304 %5
19% 310 26.4 676 270
1997 490 58.1 1648 20
1998 326 335 762 513
1999 (marzo} 413 2.7 1232 355

370

Fuente: elaboracion del autor con base en datos de la BMV. Anuarios
bursatiles.

Del cuadro anterior destacaremos las siguientes
observaciones. Durante la actual década, nétese que
las crisis financiero-productivas fueron precedidas de
un crecimiento extraordinario de la inversién extran-
jera en el mercado accionario; vemos como hasta
1993 dicha inversiéon significé casi el 200% con
relacién a la de 1991. Otro angulo del anélisis son
las fluctuaciones significativas a la baja, o que le da
caracteristica de inestabilidad, pues son flujos no
permanentes que en ciclos muy cortos pueden verse
fuertemente reducidos por abruptas salidas, pues
durante 1994-1995 se contrajo al 50% de lo alcan-
zado en 1993, lo que significa una salida de alre-
dedor de 30 mmd. como causa efecto de la crisis
mexicana, cuya magnitud revela el nivel de deses-
tabilizaciéon para el pais, sobre todo si le aunamos
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el problema del mercado de dinero que se presento
en estos anos.

El acortamiento de los ciclos especulativos lo
observamos para el afio de 1997 en el cual la in-
versién extranjera en cartera volvié a alcanzar casi
los 50 mmd. para al afo siguiente reducirse en
mas de 16 mmd., resultado de las crisis asitica
y rusa.

En el mismo sentido, el crecimiento actual de 27%
durante los primeros tres meses del afio implica el
inicio de otro nuevo ciclo el crecimiento, lo cual no
deja de sorprender si tomamos en cuenta que las
perspectivas de la economia mexicana ha ido ajus-
tandose a la baja con respecto al afio anterior. Por
tal razén considero que nuevamente se inicia un
nuevo movimiento especulativo que al llegar a su
fin, sobreajustara el tipo de cambio, pues el valor
nominal actual de 9.30-9.50 pesos por délar sola-
mente es un efecto artificial de la abundante entrada
de divisas. Hemos sefialado anteriormente la preocu-
pacién empresarial por esta situacién. Observamos
también el crecimiento sostenido del porcentaje de
la inversién extranjera en el mercado de capitales
con relacién al valor de capitalizacién que alcanza
el 37% para fines de marzo del presente afo.

Ante la inacccién de las autoridades financieras,

es evidente que al ser un afio electoral se tratara de
prolongar los mas posible dicho crecimiento de este
tipo de inversién. Es necesario advertir que se esta
constituyendo en una antesala de nueva inestabili-
dad —revisemos la historia financiera de la década:
ha sido un desastre—, todo lo cual, aunado a la lucha
politica por el poder en las nuevas condiciones de
la sucesién presidencial, es aventurado declarar que
no habra crisis de fin de sexenio. Los préstamos
recientemente negociados con el Fmi, aun en el caso
de que se concretaran, resultan insuficientes para
combatir las embestidas de la salida masiva de ca-
pitales de la Bolsa.

Respecto de la inversién extranjera en el mercado
de dinero, su dindmica al inicio de la década fue
similar al de capitales, pero su crecimiento se vio
interrumpido por la muy estudiada crisis de
convertibilidad de los TESOBONOS a délares en el afio
1994-1995, que llegd al agraviante acuerdo Ortiz-
Rubin, tanto para el pais como para los mexicanos,
que justificé el préstamo Clinton. A partir de ese afio
su tendencia ha sido decreciente. Entre 1991 y 1993
esta inversion crecié de 5.4 mmd. a 21.8 mmd.; es
decir, casi el 300% de incremento. Para fines de 1995
habia decrecido a 3.3 mmd. y para marzo de 1999
se tenia un saldo de 2.2 mmd., alrededor del 40%
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de la existente al principio de la década. La espe-
culacién se traslado a partir de 1995 casi exclusiva-
mente a la Bolsa Mexicana de Valores.

Conclusiones

Dadas las tendencias de la economia globalizada,
con efectos de reduccion del crecimiento de la
produccién y del comercio mundial y de sobrepro-
duccién, producto, entre otros factores, de los em-
bates del capital especulativo, la nueva arquitectura
financiera propuesta por el Fmi se considera insufi-
ciente e incompleta porque no incorpora mecanis-
mos para el control de dicho capital especulativo.
Frente a esta situacion se conformado un amplio sector
que incluye gobernantes, financieros, empresarios,
analistas y académicos que sostienen que la tenden-
cia a la inestabilidad financiera incorpora cada vez
mas paises y que incluso, aun los de gran desarrollo
pueden ser el epicentro de una crisis de orden
mundial, por lo cual sugieren la necesidad de estu-
diar y aplicar mecanismos de control sobre los flujos
especulativos del capital.

A la luz de los resultados, no se puede dejar de
lado el libre funcionamiento de las condiciones
del mercado, dado que ha provocado gran extrac-
cion de recursos de los paises receptores, existien-
do mas que una tendencia hacia la convergencia
en el crecimiento, una polarizacién que atenta
contra el desarrollo, pues existe un proceso de
extranjerizacién de los mercados y por lo tanto de
los consejos de administracion de las empresas y de
la definicion de la politica de los propios paises, donde
finalmente los beneficios son externos y para un sector
nacional minoritario y los costos de los ajustes son
internos y pagados por la mayoria de la poblacién.

Por lo tanto, para evitar la vulnerabilidad y
volatilidad financiera ante un eventual macroajuste de
los mercados de capitales como el que se vislumbra en
la Bolsa de Nueva York, cuyos efectos negativos im-
previsibles serian mayores a los presentados hasta la
fecha en las recientes crisis globales, se propone:

— Que el Congreso de la Unién promueva un debate
entre especialistas (de los que no consideran que las
crisis han llegado a su fin), sobre los mecanismos
de control al capital especulativo, con una agenda
de tres puntos concretos: diagnéstico del papel de
los flujos del capital especulativo global y en México.

Propuestas concretas de mecanismos de regula-
cién y control. Legislacion sobre la materia.

— Que empresarios, académicos, organizaciones no
gubernamentales y el conjunto de la sociedad civil
de los pafses lamados emergentes, tiendan a crear
una corriente internacional sobre el papel que
han jugado los capitales especulativos y que con-
verjan en el disefio de un marco regulador
globalizado, a fin de presentarlo como bloque en
distintos foros, incluyendo las reuniones del Fmi
y del Banco Mundial, haciendo hincapié en que
no basta con simplemente vigilar los movimientos
del capital. Las sociedades no pueden seguir sien-
do rehenes del capital especulativo.
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