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oitenta e noventa. A posição assumida pelo FMI é discutida. A terceira seção examina ou-
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segmentada” e apresenta algumas reflexões sobre problemas de coordenação internacional.
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1. TRES DÉCADAS DE AMÉRICA LATINA  
EN LA GLOBALIZACIÓN FINANCIERA

El proceso moderno de globalización financiera cumple tres décadas. Sus ini-
cios pueden fecharse entre 1971 y 1973, en el período en el cual Estados Unidos 
liberó la atadura del dólar al oro y se adoptó la flotación de las monedas de los 
principales países desarrollados. El abandono del sistema de tipos de cambio fijos 
que regía desde los acuerdos de Bretton Woods traspasó el riesgo cambiario al 
sector privado y estimuló el desarrollo de los mercados de cambio y sus derivados.

Otro hito inicial es el aumento del precio del petróleo decidido por la OPEP 
en 1973. El primer “shock petrolero” generó fuertes desequilibrios comerciales, que 
debieron ser financiados. El mercado de “eurodólares” tuvo entonces un fuerte 
aumento de demanda, al mismo tiempo que el superavit de los países exportadores 
de petróleo le proveía abundante liquidez.

La globalización financiera es un proceso histórico en dos dimensiones. En una, 
la globalización está representada por el creciente volumen de transacciones finan-
cieras a través de las fronteras. En la otra dimensión, es la secuencia de reformas 
institucionales y legales que se fueron realizando para liberalizar y desregular los 
movimientos internacionales de capital y los sistemas financieros nacionales.

Los avances cuantitativos y los cambios institucionales y legales se incentivaron 
mutuamente. La competencia en los mercados de capitales jugó un importante 
papel impulsor. El menor costo de los intermediarios internacionales desregulados 
puso presión para la reducción de costos y menores regulaciones en los ámbitos 
nacionales. Nuevas oportunidades abiertas en algunos países impulsaron la desre-
gulación de las transacciones entre países. Las reformas y el aumento de los flujos 
de capital se aceleraron notablemente en la década de los noventa.

La creciente integración financiera involucró e involucra principalmente a los 
países desarrollados. Sin embargo, es destacable que las mayores economías de AL 
fueron parte del proceso de globalización desde sus etapas iniciales. Brasil primero 
y más adelante México, Venezuela, Argentina y Chile fueron importantes receptores 
de capital en los años setenta. Estos dos últimos países, junto con Uruguay, fueron 
entonces pioneros de drásticas reformas liberalizantes que anticiparon las que se 
generalizarían en los años noventa.

La participación de la región en la globalización financiera tuvo una disconti-
nuidad con la crisis de la deuda de los años ochenta. La crisis impuso un hiato de 
unos ocho años, en los cuales desapareció el financiamiento voluntario. Luego, en 
los noventa, AL se reincorporó vigorosamente al proceso, ejecutando drásticas 
reformas y constituyéndose en receptora de crecientes flujos (y reflujos) de capital. 
Así como se cita la moratoria mexicana de 1982 como inicio del período de crisis 
de la deuda, puede citarse la firma del primer acuerdo Brady por parte de México 
como hito del comienzo de la etapa más reciente.



439Revista de Economia Política  23 (3), 2003 • pp. 437-455

La inserción financiera en la “década perdida”

El primer período de auge de los flujos de capital hacia las economías en de-
sarrollo tuvo un abrupto final con profundas crisis financieras y externas en los 
años 1981 y 1982. Las crisis fueron seguidas por la nacionalización de gran parte 
de las deudas privadas externas — a través de diferentes mecanismos nacionales 
— y por el establecimiento de un arreglo institucional bajo el cual la financiación 
externa de cada país debía ser intermediada por la negociación con los bancos 
acreedores y el FMI. Durante este lapso la región operó bajo un régimen caracte-
rizado por dos hechos estilizados: i) el financiamiento externo estaba racionado y 
ii) las negociaciones con los acreedores y los organismos financieros multilaterales 
impusieron generalmente transferencias netas al exterior de magnitud macroeco-
nómica importante. Consecuentemente, no cabría decir que en los años ochenta la 
región se “desvinculó” del proceso de globalización. La región estaba prácticamen-
te imposibilitada de obtener nuevo financiamiento voluntario, pero siguió fuerte-
mente ligada al sistema internacional a través del servicio negociado de las deudas 
contraídas en el período previo.

Más adelante, a consecuencia de su temprana inserción en la globalización 
financiera y del desastre económico a que eso condujo, varias economías de la re-
gión, particularmente las de mayor tamaño, entraron al nuevo período de auge 
financiero de los años noventa con la herencia de una importante deuda externa.

Hechos e ideas en la década de los noventa

Luego de su reinserción a principios de los años noventa, la región experimen-
tó un período de auge de flujos de capital que tuvo abrupto final con la crisis 
mexicana. El período de retracción fue corto y fue seguido de un nuevo auge, esta 
vez con un mayor peso de la IED. Este comportamiento cíclico parece haberse ex-
tinguido con la crisis asiática, como se verá más adelante.

En el primer auge de los noventa primaba la idea de que se estaba en los pri-
meros momentos de un largo período de crecimiento de los flujos de capital hacia 
los mercados emergentes, manifestación de una continua profundización financie-
ra en el plano internacional. Tal era el diagnóstico básico en los organismos multi-
laterales y en los gobiernos de la región. La perspectiva era compartida en general 
por los inversores y los intermediarios internacionales. Se pensaba que el proceso 
tendería sin interrupciones a la integración completa de los mercados emergentes 
en un mercado global. La posibilidad de crisis era simplemente descartada. Menos 
consideración aún merecía la posibilidad de movimientos de manada como los que 
se verificaron posteriormente.

La extensión y magnitud del primer auge de los noventa estuvo relacionada 
con esa subestimación de riesgos por parte de los inversores, que contribuyó a 
alimentar la intensidad de los flujos en forma de una profecía autocumplida. La 
crisis mexicana y sus repercusiones revelaron los riesgos y mostraron la volatilidad. 
Pero también señalaron la posibilidad y eficacia de una intervención internacional 
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de magnitud inédita, que posibilitó el cumplimiento de todos los compromisos fi-
nancieros de México y otros países afectados por el contagio — principalmente 
Argentina. Esto definió el clima para un nuevo auge, que se extendió hasta la crisis 
asiática.

Después de las crisis de Asia, Rusia y Brasil

Superadas las crisis asiática, rusa y brasileña, tendió a establecerse la idea de 
que el proceso de integración financiera internacional transcurre en forma cíclica, 
de modo que debía esperarse una nueva fase de auge. Tal era la convicción, por 
ejemplo, de las autoridades económicas que asumieron en Argentina a fin de 1999. 
Esta perspectiva optimista se veía estimulada por el carácter relativamente benigno 
que había tenido la crisis de Brasil y por la eficacia de la intervención de los orga-
nismos internacionales para evitar el default en la mayoría de los casos.

Sin embargo, otros hechos señalaban que el proceso había tomado un curso 
novedoso. Por un lado, los influjos netos de capital no se recuperaron con respecto 
de los mínimos alcanzados en 1998. Por otro lado, la prima de riesgo de algunos 
países con suficiente peso como para afectar significativamente el riesgo medio de 
los emergentes — y también la de algunos países de menor volumen de deuda co-
locada — se mantuvo sistemáticamente alta — por arriba de un piso que duplica 
los valores de las primas de los períodos de auge. También mostró aspectos nove-
dosos la dinámica de los precios. Las primas de riesgo y los movimientos privados 
de capital oscilaron al ritmo de nuevas formas de contagio, que se agregaron a los 
contagios provenientes de crisis nacionales. Pueden mencionarse, por ejemplo, los 
efectos del aumento del precio del petróleo y los efectos del derrumbe del NASDAQ, 
en los años 2000 y 2001.

La retracción de los flujos y las novedades en su dinámica se presentaron aso-
ciados con otros cambios importantes con relación al contexto que estuvo vigente 
en los años noventa. Los cambios coinciden con el fin del largo período de expan-
sión de la economía de Estados Unidos y consecuentemente, con el fin de las ex-
pectativas de un proceso de crecimiento continuo, sin episodios recesivos. Esas 
expectativas habían sido racionalizadas como resultado de las innovaciones que, 
se suponía, habría introducido la “nueva economía” en la dinámica macroeconó-
mica de Estados Unidos.

Cabe indicar también la coincidencia con el estallido de la burbuja de los 
precios de las acciones tecnológicas y su importante efecto riqueza negativo. La 
burbuja se desarrolló en paralelo con el auge de los mercados emergentes, consti-
tuyendo ambos tipos de activos, en su momento, el conjunto de nuevas oportuni-
dades de inversión de alta rentabilidad. A los efectos negativos sobre la demanda 
de activos de los mercados emergentes resultantes de la revisión de las expectativas 
de ingreso y de las pérdidas ocasionadas por la caída de las acciones de la “nueva 
economía”, se adicionaron los efectos de una mayor incertidumbre.

Del lado de la oferta de activos, los papeles de los mercados emergentes regio-
nales tampoco lucen como al principio de los noventa. El sector externo de los países 
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y con ello, la capacidad de pago de las obligaciones externas, ha ido cambiando a lo 
largo de la década, en buena medida como efecto del propio proceso de globalización. 
La inserción internacional de las economías se fue modificando. La contrapartida de 
los flujos netos de capital fue el crecimiento de la proporción de capital extranjero y 
el crecimiento de las deudas internacionales pública y privada. Esto se refleja en la 
cuenta corriente del balance de pagos como un continuo crecimiento de la renta de 
los factores externos. En algunos casos relevantes, el crecimiento de la cuenta de 
rentas del capital no se ha visto contrapesado con el crecimiento de las exportaciones 
netas, dando lugar a déficit estructurales de la cuenta corriente. Una parte importan-
te de los problemas que enfrentan esos países resultan precisamente de esta discor-
dancia entre las inserciones financiera y comercial.

Los países altamente endeudados planteaban a fines de los noventa necesidades 
de financiamiento para el roll-over de sus deudas y para la cobertura de déficit de 
cuenta corriente principalmente determinados por los servicios del capital (intere-
ses y utilidades.) El déficit de balance comercial perdió importancia relativa frente 
al creciente déficit en las cuentas de servicios financieros y factoriales. La caracte-
rización no es uniforme en la región, pero en el año 2001 estaban involucrados en 
ella países como Argentina y Brasil, que representan una alta proporción de la 
deuda de los emergentes y de AL. A fines de 2002, la deuda de Argentina se encuen-
tra en default y Brasil tiene cerrado el mercado para nuevas colocaciones.

2. LAS CRISIS EXTERNAS

Las crisis de la etapa reciente

En la nueva etapa que se inicia en los años noventa varios países latinoameri-
canos han experimentado crisis externas y financieras con dramáticos efectos rea-
les. Las crisis involucran generalmente altos costos económicos y sociales y retro-
cesos en el crecimiento. El contagio regional es otro efecto destacable. La crisis en 
un país repercute negativamente sobre el precio del financiamiento y los flujos de 
capital de otros países. Este fenómeno tuvo su primera manifestación ostensible en 
el período con la crisis mexicana de 1994-95. El “efecto tequila” impactó en la 
región y en otros mercados emergentes y fue detonador de la crisis argentina de 
1995. Los efectos de contagio se hicieron más amplios a partir de 1997. La crisis 
asiática de 1997-98 y la crisis rusa de 1998 tuvieron repercusiones universales.

Las crisis de México (1994-95), Argentina (1995), Brasil (1998-99) y nueva-
mente Argentina (2001-02), estallaron en los países que habían recibido los mayo-
res flujos de capital en las fases de auge previas. Estos países son, a su vez, las 
economías de mayor tamaño de AL y los mayores “mercados emergentes” consti-
tuidos en la región.

Basta un examen superficial de los casos mencionados para destacar ciertos 
rasgos comunes de los contextos institucionales y de política económica en que se 
presentaron las crisis: 1) el tipo de cambio nominal era fijo o cuasi-fijo; 2) el tipo 
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de cambio real estaba apreciado; 3) no existían prácticamente barreras al libre 
movimiento de los flujos de capital; 4) los influjos de capital del período de auge 
previo eran de gran magnitud en proporción de los mercados nacionales de dinero 
y capitales preexistentes; 5) la regulación de los sistemas financieros nacionales en 
la etapa de auge era débil y permisiva.3

Análisis más pormenorizados de las experiencias mencionadas muestran en 
todas ellas, además de las características mencionadas, una dinámica macroeconó-
mica de ciclo, con una fase inicial expansiva, seguida de un período de estancamien-
to o recesión, una creciente fragilidad financiera y externa y, finalmente, la crisis 
financiera y cambiaria. La economía argentina experimentó el ciclo dos veces en la 
década, porque el régimen de convertibilidad sobrevivió a la crisis del efecto Tequi-
la en 1995. Después de 1995 la economía argentina experimentó otra breve fase 
expansiva respaldada por un nuevo incremento en el ingreso de capitales que se 
extendió hasta la crisis asiática. El punto de inflexión de este segundo ciclo se al-
canzó en 1998.

Los contextos institucionales y de política macroeconómica cuyas caracterís-
ticas enumeramos arriba se configuraron por la aplicación de programas que com-
binaron reformas tales como la apertura comercial y la apertura y liberalización de 
la cuenta de capital — junto con privatizaciones, reformas fiscales y medidas des-
regulatorias en otros mercados — con políticas macroeconómicas antiinflacionarias 
en las que el tipo de cambio fijo o cuasi fijo jugaba un papel crucial. México puso 
en práctica un programa de este tipo en 1988, Argentina en 1991 y Brasil en 1994.

Los experimentos del Cono Sur

Fue mencionado arriba que algunas de las tempranas experiencias regionales 
de inserción financiera internacional de los años setenta — las de Argentina y Chi-
le — anticiparon los modelos que se generalizarían en los años noventa. Los llama-
dos “experimentos de liberalización del Cono Sur” combinaron drásticas reformas 
financieras y comerciales con esquemas macroeconómicos de tipo de cambio pre-
fijado y política monetaria pasiva. Las reformas involucraron la apertura y desre-
gulación de los flujos de capital, la liberalización del mercado financiero local y la 
apertura comercial. La prefijación del tipo de cambio (las tablitas) estaba orienta-
da a la reducción de la inflación. Estas experiencias de política resultaron en pro-
cesos de apertura y desregulación financiera y comercial que se desarrollaron en 
contextos de tipo de cambio fijo y apreciado.

En esas experiencias de los años setenta se encuentra la misma conjunción de 

3 La regulación del sistema se reformó y fortaleció en Argentina después de la crisis de 1995. De modo 
que la regulación fue más robusta en la fase de auge de ingresos de capitales de 1996-97. Sin embargo, 
en Argentina existía un riesgo cambiario sistémico por la dolarización parcial del sistema financiero 
doméstico. Mientras los bancos tenían calzados sus activos y pasivos locales en dólares y no aparentaban 
enfrentar riesgo cambiario individualmente, buena parte del crédito en dólares era adeudado por agentes 
con ingresos en pesos provenientes de actividades no comerciables.

Brazilian Journal of Political Economy  23 (3), 2003 • pp. 437-455



443

condiciones locales y auge de los flujos de capital que se observa en los casos críti-
cos de los noventa. Además, los procesos a que dieron lugar los experimentos del 
Cono Sur son similares a los desarrollos que posteriormente condujeron a las crisis 
de México, Brasil y Argentina en la etapa reciente. Aunque la duración de las ex-
periencias de los setenta fue menor que la de los casos recientes, la dinámica ma-
croeconómica muestra el mismo ciclo de auge, retracción y crisis.

Chile lanzó su programa en 1977 y Argentina en 1978. Hacia fines de 1979, 
cuando la política monetaria de Estados Unidos elevó la tasa de interés, Argentina 
y Chile ya mostraban grandes deudas externas e importantes déficit de cuenta co-
rriente. De ese momento en adelante las incrementadas tasas internacionales de 
interés contribuyeron adicionalmente a la fragilidad externa. Las crisis estallaron 
poco tiempo después. El régimen cambiario colapsó en Argentina a principios de 
1981 y en Chile en 1982. Los mercados financieros externos se cerraron para ambas 
economías en 1982 y en ambos casos fueron instrumentados rescates masivos de 
los sistemas financieros locales con alto costo fiscal. Ambas economías entraron en 
profundas recesiones.

El aumento de la tasa de interés internacional a fines de 1979 jugó un rol 
acelerador, como fue mencionado. Sin embargo, las experiencias muestran eviden-
cia de un ciclo endógeno, con un punto de inflexión y una posterior fase de con-
tracción que emergen independientemente del de la evolución de la tasa de interés 
internacional. Este ciclo, como en los casos más recientes, involucra el sistema fi-
nanciero doméstico, la evolución de las cuentas externas y las reservas y el creci-
miento de la deuda.

Hay varias razones que justifican traer a la discusión las experiencias del Co-
no Sur. Ni el déficit fiscal ni la existencia de garantías públicas sobre los depósitos 
bancarios — elemento potencialmente generador de “moral hazard”— jugaron 
roles significativos en las crisis. Ambos rasgos estaban presentes en Argentina, pero 
Chile tenía superavit fiscal y la garantía de los depósitos había sido eliminada con 
el explícito propósito de hacer más eficiente y menos riesgoso el sistema financiero.

El FMI dio fuerte apoyo a esas experiencias de política. En 1980 y 1981, cuan-
do las cuentas externas de Chile exhibían grandes déficit de cuenta corriente, el 
FMI sostuvo que esa situación no debía ser motivo de preocupación mientras no 
tuviera el déficit fiscal como contraparte — como no lo tenía en Chile entonces. El 
mismo diagnóstico sostuvo más adelante el FMI con relación a la situación de 
México en 1994. En ambas oportunidades el fundamento del diagnóstico argumen-
tó que la conducta racional del sector privado garantizaba la asignación eficiente 
de los recursos tomados en préstamo del exterior y garantizaba su repago.

La crisis de los experimentos de Cono Sur causó un impacto intelectual impor-
tante. El caso de Chile fue particularmente impactante porque contaba con todos 
los ingredientes que debían garantizar su éxito y estabilidad, de acuerdo con la 
teoría en boga que fundamentaba las políticas. Los experimentos estaban fundadas 
en una versión del moderno “enfoque monetario del balance de pagos”, la visión 
nacida en la Universidad de Chicago al calor del reciente restablecimiento de un 
mercado mundial de capitales.

Revista de Economia Política  23 (3), 2003 • pp. 437-455
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Los trabajos y debates alrededor de las experiencias del Cono Sur dieron lugar 
a un cuerpo de literatura económica: la llamada “sequencing literature”. La con-
clusión principal de esta literatura es que las crisis resultaron de una inadecuada 
secuencia de las reformas. Básicamente, que las crisis fueron causadas por la pre-
matura adopción de la apertura financiera. Su consecuente recomendación de po-
lítica es que los mercados de capitales deben abrirse solamente después que la 
economía se encuentre estabilizada, abierta al comercio internacional y con un 
sistema financiero robusto. Esto es, al final de la aplicación de una secuencia de 
políticas — las que más tarde configurarían el núcleo del Consenso de Washington 
— y solamente después que las primeras reformas muestren plenamente sus efectos 
esperados.

Estas observaciones ponen en evidencia que en la primera mitad de la década 
de los noventa, cuando se experimentaba un nuevo auge de los flujos de capital, no 
faltaba experiencia histórica, ni trabajo analítico, ni recomendaciones de política 
que sirvieran de antecedentes para examinar los procesos que se estaban desarro-
llando entonces en México y Argentina. Los experimentos del Cono Sur habían 
tenido lugar apenas una década atrás y habían sido profusamente analizados. Sin 
embargo, la memoria de estos casos y las lecciones extraídas de ellos no apareció 
en el FMI, ni en el trabajo de los analistas de los mercados, ni en gran parte de la 
producción académica. Es aún más llamativo que olvidaran las experiencias del 
Cono Sur y la “sequencing literature”4 algunos de quienes participaron activamen-
te en ese debate y contribuyeron a la literatura, para más tarde ocupar posiciones 
relevantes en las nuevas etapa (por ejemplo, la Sra. Anne Krueger5 (actual Director 
Gerente del FMI) y el Sr. Sebastian Edwards6 (ex Economista Jefe para América 
Latina del Banco Mundial.) En la interpretación convencional que se asentó des-
pués de la crisis de México, esta habría sido tan sorprendente como un relámpago 
en un día soleado.

La dinámica cíclica que conduce a la crisis

El punto de partida del ciclo que caracteriza los casos de los años setenta y 
noventa es la conjunción de los programas locales con un momento de auge de los 
flujos de capital hacia los mercados emergentes. Es precisamente la abundancia de 

4 Una revisión de esta literatura se encuentra en J. M. Fanelli y R. Frenkel “On Gradualism, Shock 
Treatment and Sequencing”, en Intenational Monetary and Financial Issues for the 1990s, Volume II. 
United Nations, New York, 1993.

5 Cf. A. Krueger “Problems of Liberalization”, en M. Armeani, Choksi and D. Papargeorgiou (eds.) 
Economic Liberalization in Developing Countries, London: Basil Blackwell, 1986. A. Krueger “Trade 
Policy in Developing Countries” en R.W.J. Jones and P. B. Kenen (eds.) Handbook of International 
Economics, vol 1, Amsterdam, North Holland, 1984.

6 Cf. S. Edwards “The Order of Economic Liberalization of the Current and Capital Account of the 
Balance of Payments” en M. Armeani, Choksi and D. Papargeorgiou (eds.) Economic Liberalization in 
Developing Countries, London: Basil Blackwell, 1986.
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financiamiento internacional a bajo precio lo que hace viable ex ante los paquetes 
de políticas.

El lanzamiento de los programas es seguido de masivos ingresos de capital y 
una primera fase de acumulación de reservas y elevadas tasas de crecimiento de la 
moneda y el crédito. Hay una fuerte expansión de la demanda doméstica y burbu-
jas de aumentos de precios de activos reales y financieros, tales como tierra, inmue-
bles y acciones. Los efectos sobre los precios de los activos y los efectos sobre las 
cantidades de moneda y crédito son muy importantes porque los flujos de capital 
son grandes en relación con los mercados locales. Los sistemas financieros y los 
mercados de capital locales son relativamente pequeños y poco diversificados. Hay 
un menú de activos pobre y un grado de bancarización reducido. El sistema finan-
ciero local administraba antes pocos recursos y no está preparado para asignar 
eficientemente una masa de crédito que se multiplica. Por la misma razón, es redu-
cida la capacidad de supervisión de las autoridades en un sistema que se expande 
rápidamente, tanto en volumen como en número de intermediarios. Con un tipo 
de cambio nominal fijo o cuasi fijo que goza inicialmente de gran credibilidad, la 
inversión en activos locales tiene alta rentabilidad en dólares. Hay fuertes incentivos 
a la adopción de posiciones en activos locales financiadas con endeudamiento en 
moneda internacional.

El tipo de cambio real estaba inicialmente apreciado o tiende a apreciarse en 
la fase expansiva porque la inflación resulta mayor que la suma de las tasas de 
devaluación prefijadas (cero en los casos de tipo de cambio fijo) más la inflación 
internacional. La presión de la rápida expansión de la demanda sobre los sectores 
no comerciables contribuye a la apreciación.

A consecuencia de la apreciación cambiaria, la apertura comercial y la expan-
sión de la demanda interna, las importaciones aumentan con rapidez y se amplía 
el déficit comercial. Asimismo, el déficit de cuenta corriente tiende aumentar, más 
lentamente al principio y más rápidamente en adelante, a medida que se va acumu-
lando deuda externa y aumenta el stock de capital extranjero invertido en la eco-
nomía a través de la IED. Los precios relativos sesgan la inversión real hacia los 
sectores no comerciables. En consecuencia, en el balance en cuenta corriente, las 
crecientes rentas en moneda internacional de la IED no tienen contrapartida de 
aumento de exportaciones.

La evolución de las cuentas externas y las reservas definen un aspecto del ciclo. 
Hay un continuo aumento del déficit en cuenta corriente, mientras que los flujos 
de capital pueden sufrir cambios abruptos. En cierto momento el déficit de cuenta 
corriente es mayor que los ingresos de capital. Las reservas alcanzan entonces un 
máximo y luego se contraen, induciendo la contracción del dinero y el crédito. Sin 
embargo, el ciclo no está determinado exclusivamente por este elemento mecánico: 
la magnitud de los flujos de capital no es un dato exógeno. Las decisiones de por-
tafolio de los agentes locales y externos con relación a la proporción de activos 
locales — la porción de la cartera del agente expuesta al riesgo del país o al riesgo 
cambiario — son afectadas por la evolución del balance de pagos y las finanzas.

La tasa de interés doméstica refleja los aspectos financieros del ciclo. Tiende a 
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reducirse en la primera fase y aumenta en la segunda. Como la política cambiaria 
goza inicialmente de gran credibilidad, el arbitraje entre activos financieros y cré-
ditos locales y externos inducen la reducción de la tasa en la primera fase. Tasas de 
interés bajas contribuyen a la expansión real y financiera. En este contexto se in-
crementa significativamente la fragilidad financiera (en el sentido de Minsky.) En 
la segunda fase aumenta la tasa de interés y emergen episodios de iliquidez e insol-
vencia, primero como casos aislados y luego como crisis sistémica. ¿Cómo se ex-
plica el aumento de las tasas nominales y reales de interés?

Como el mercado financiero está abierto en ambas direcciones hay arbitraje 
entre activos locales y externos, como se mencionó. La tasa de interés en moneda 
local puede expresarse como la suma de la tasa internacional en dólares que con-
fronta el país más la tasa de devaluación pautada por la regla cambiaria (cero en 
los casos de tipo de cambio fijo), más un residuo que responde por el riesgo cam-
biario y el riesgo financiero local. A su vez, la tasa internacional que confronta el 
país puede descomponerse en dos términos: la tasa de interés que paga el gobierno 
de Estados Unidos — esta es la tasa base del mercado financiero internacional — 
más un residuo que compensa el riesgo de la deuda local emitida en dólares. Salvo 
para algunos instrumentos de deuda excepcionales, el piso de esta compensación 
es la prima que pagan los bonos de deuda en dólares del gobierno local, la llamada 
prima de riesgo país.

La suma de la prima de riesgo cambiario más la prima de riesgo país — el 
precio agregado del riesgo de devaluación y el riesgo de default — es la principal 
variable de cuyo aumento resulta la tendencia creciente de la tasa de interés local. 
El persistente aumento del déficit en cuenta corriente — y a partir de cierto punto 
la tendencia contractiva de las reservas — reduce la credibilidad de la regla cam-
biaria, por un lado, mientras que, por otro lado, se incrementa la probabilidad de 
que la deuda emitida no sea honrada en tiempo y forma. El sostenimiento de la 
regla cambiaria y el servicio regular de las obligaciones externas requieren crecien-
tes ingresos de capital. Consecuentemente, los precios de los riesgos tienden a au-
mentar. Altas primas de riesgo y consecuentemente, altas tasas de interés, son ne-
cesarias para equilibrar los portafolios y atraer capital del exterior. La actividad 
económica se contrae y episodios de iliquidez e insolvencia contribuyen adicional-
mente a reducir la credibilidad de la regla cambiaria. Esta dinámica probó ser ex-
plosiva en los casos examinados. Al final del proceso no hay tasas de interés sufi-
cientemente altas como para sostener la demanda de activos financieros locales. 
Hay corridas contra las reservas del Banco Central, que conducen finalmente al 
colapso de régimen cambiario. En los casos de los años noventa, el mercado se 
cierra generalmente para nuevas colocaciones cuando la prima de riesgo país al-
canza cierto nivel.

Los pesos relativos de la prima de riesgo cambiario y de la prima de riesgo país 
han sido distintos en las experiencias de los años setenta y noventa. Esta diferencia 
está asociada con las distintas formas que asume el financiamiento externo en uno 
y otro momento. En los años setenta el financiamiento provenía principalmente de 
créditos de bancos internacionales. La prima de riesgo país era entonces la sobre-
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tasa por encima de la tasa de primera línea internacional cargada por bancos en 
sus créditos al país. El mercado secundario de deudas era insignificante. En ese 
contexto, en los casos de Argentina y Chile de los setenta, la prima de riesgo cam-
biario fue la principal determinante del aumento de la tasa de interés en la segunda 
fase del ciclo, mientras que la sobretasa de los bancos acreedores jugó un papel 
poco significativo. Esto puede explicarse por la conducta de los bancos. En tanto 
cada banco tiene ya colocada una porción de su cartera en activos del país, tiene 
interés en preservar su calidad y la capacidad de repago del deudor. La considera-
ción de la cartera hundida influye en las decisiones acerca de los montos y el precio 
de los nuevos créditos.

En cambio, en los años noventa la forma principal de financiamiento es la 
colocación de bonos y otros instrumentos de deuda en un mercado primario cons-
tituido por muchos y diversos actores. Los papeles de deuda emitidos se transan 
cotidianamente en un activo mercado secundario. La prima de riesgo país resulta 
de la cotización continua de los papeles en ese mercado. En los casos de los años 
noventa, el aumento de la prima de riesgo país — resultante de la caída del precio 
de los papeles de deuda del país en el mercado secundario global — es el principal 
motor del aumento de las tasas de interés en la fase contractiva del ciclo. El mer-
cado de deudas de la etapa reciente de la globalización es más volátil que el mer-
cado de créditos de los setenta. Está más sujeto a contagios y movimientos de 
manada.

El déficit fiscal y la deuda pública

El análisis de la evolución de las economías presentado arriba destaca ciertos 
hechos estilizados presentes en todos los procesos que condujeron a las crisis exa-
minadas. La descripción de los hechos estilizados se enfoca en la articulación entre 
las finanzas y la economía real del país con el sistema financiero internacional. Hay 
retroalimentación positiva en la fase de auge y negativa en la fase de contracción. 
Puede observarse que en la descripción de la economía local no se analizan por 
separado el sector privado y el sector público. El déficit fiscal financiado con capi-
tales externos está tácitamente embutido entre los destinos locales de los ingresos 
de capitales y consolidado con el déficit privado. La deuda externa del sector pú-
blico es una parte de la deuda externa total del país y su evolución no se analiza 
por separado.

La explicación de esta perspectiva es simple: la sostenibilidad fiscal no ha ju-
gado un papel destacable en la generación de las crisis de Chile de 1982, México 
de 1994-95, Argentina de 1995 y Brasil de 1998-99 (así como tampoco en las 
crisis asiáticas de 1997-98.)7

7 Si el sector público tiene algún déficit a financiar y alguna deuda emitida, el aumento de la tasa de 
interés de la fase contractiva tiene a incrementar los déficit y a acelerar el aumento de las deudas, tanto 
del sector público como del sector privado. En los momentos cercanos a las crisis la administración de 
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Ahora bien, una deuda pública en rápido crecimiento, que acabe siendo con-
siderada insostenible por el mercado que la ha venido financiando, puede, obvia-
mente, ser el antecedente y el detonador de una crisis. Por otro lado, se encuentran 
déficit fiscal y deuda pública significativas en la crisis de Argentina de 1981-82 y 
de 200102 y se ha argumentado con frecuencia que se explican por estas circuns-
tancias.

El origen de la crisis argentina de 1981-82 no se encuentra en las cuentas fis-
cales. En este caso solo la mitad de la deuda externa era pública antes de la crisis 
y el régimen militar no parecía enfrentar mayores dificultades para ajustar las fi-
nanzas públicas. El déficit fiscal y su financiación externa resultaron de decisiones 
gubernamentales que no plantearon problemas particulares. La política fue amplia-
mente avalada por los asesores enrolados en el “enfoque monetario del balance 
pagos”, que sostenían entonces que la política monetaria — y solamente la política 
monetaria — era el instrumento determinante del resultado del balance de pagos y 
el nivel de reservas.

Mientras se mantuviera disciplina y control sobre el crédito interno — se decía 
— el financiamiento del déficit público no genera problemas. Además, no fue la 
conducta de los bancos acreedores del sector público la que indujo la crisis, por 
haber restringido su oferta de financiamiento o elevado su precio. Los bancos in-
ternacionales continuaron proveyendo financiamiento al sector público, con baja 
sobretasa, hasta los últimos momentos de vigencia del régimen cambiario. Tanto 
en el caso argentino como en el paralelo caso de Chile, la crisis financiera domés-
tica comenzó a manifestarse al menos un año antes del colapso del régimen cam-
biario.

El caso de la crisis argentina de 2001-02 es diferente. En esta ocasión la deuda 
pública es la principal componente de la deuda externa del país. El análisis del 
caso encuentra la dinámica macroeconómica de ciclo que se ha descrito arriba, 
pero esta se superpone con un déficit fiscal y un continuo crecimiento de la deuda 
pública, financiada en buena parte con recursos externos. Esto no ocurrió en el 
primer ciclo — el de 1991-95 — sino en el segundo ciclo, el que se inicia en 1996, 
después de la crisis detonada por el efecto tequila.

La emergencia del déficit fiscal se originó en el sistema de seguridad social. Por 
un lado, con la reforma instrumentada a fines de 1994, que trasladó al sector fi-
nanciero privado (las AFJP) buena parte de los ingresos del sistema, mientras se 
mantenía el gasto público en pagos de jubilaciones y pensiones. Por otro lado, el 
gobierno dispuso la reducción de las contribuciones patronales, en un intento de 
mejorar la competitividad debilitada por la apreciación cambiaria. De todas ma-
neras, en la segunda mitad de la década de los noventa, la principal componente 

la deuda pública generó dificultades en México y Brasil. Pero este no es el punto. La cuestión se refiere 
al mecanismo determinante del aumento de los riesgos y la tasa de interés. Esto es, si la fuente de 
incertidumbre original se encuentra en la dinámica de la cuentas y necesidades de financiamiento 
públicas o se encuentra en la dinámica de las cuentas y necesidades de financiamiento externas. En Brasil 
y México no fueron los problemas fiscales los que indujeron la segunda fase del ciclo.
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incremental del gasto corriente público son los propios intereses de la deuda públi-
ca. El aumento de la tasa de interés característico de la fase contractiva del ciclo 
incidió directamente sobre el crecimiento de la deuda pública, contribuyendo a una 
dinámica perversa de mayor deuda y mayor riesgo.

El análisis de este caso encuentra una sobredeterminación. Por un lado, se 
verifica la dinámica macroeconómica común a los procesos que desembocan en 
crisis: el déficit de cuenta corriente y la deuda externa aumentan, hay creciente 
necesidad de ingresos de capitales y se incrementa la fragilidad financiera externa 
de la economía como un todo. Por otro lado, en paralelo con ese proceso, se veri-
fica el aumento de la deuda pública y las crecientes necesidades de financiamiento 
del sector público.

El análisis puede asociar la tendencia al aumento de la prima de riesgo país y 
de la tasa de interés con la situación de las cuentas externas del país o, alternativa-
mente, con la evolución de las finanzas públicas. O con ambos, como de hecho lo 
hicieron los informes de los analistas de los fondos de inversión y las agencias ca-
lificadoras de riesgo. La navaja de Okam sugiere privilegiar la explicación más 
general y poner énfasis en los rasgos que la crisis argentina comparte con las otras 
crisis. Pero es preferible decir que con relación a la reciente crisis argentina queda 
abierto un debate.

El FMI y algunos analistas — en forma destacada, el ex Chief Economist del 
FMI8 — son muy enfáticos en atribuir la causalidad de la crisis argentina al déficit 
fiscal y a la dinámica de la deuda pública. Aunque debería exigirse una perspectiva 
más amplia y rigurosa por parte de una institución multilateral, la interpretación, 
como se indicó, es plausible. Sin embargo, no puede dejar de señalarse que el reco-
nocimiento de la explicación alternativa colocaría al FMI en una posición incómo-
da y lo obligaría a una autocrítica.

En la primera mitad de los años noventa, la institución apoyó intelectualmen-
te y con recursos las políticas de tipo de cambio fijo y apreciado, incluyendo el 
régimen de Convertibilidad adoptado por Argentina en 1991. Más tarde, cuando 
la crisis de México hizo ostensibles las falencias de esas políticas cambiarias, el FMI 
cambió su diagnóstico. La nueva orientación reconoció la volatilidad de los flujos 
de capital y pasó a recomendar políticas de cambio flotante. Pero la nueva orien-
tación reservó una calificación favorable para las políticas de tipo de cambio fijo 
de gran rigidez institucional y legal — como los regímenes de “currency board” o 
la dolarización. Esta categoría pasó a ser una de las “corner solutions” aceptadas 
por la nueva ortodoxia. El paraguas de la nueva ortodoxia alcanzaba para cubrir 
el régimen de Convertibilidad argentino.

El compromiso del FMI con el régimen de Convertibilidad tuvo su máxima 
expresión en el paquete de emergencia acordado a Argentina a fines de 2000. La 
condicionalidad no incorporaba ningún cambio significativo del esquema de polí-

8 M. Mussa “Argentina and The Fund: From Triumph to Tragedy”, Working Paper, Institute for 
International Economics, Washington D.C., 2002.
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tica. El apoyo estaba claramente dirigido a extender la supervivencia del régimen, 
cuando había claras indicaciones de que era insostenible. Los recursos multilatera-
les terminaron financiando el pago de los servicios de la deuda y la fuga de capita-
les. El FMI acordó un desembolso en agosto de 2001, cuando las autoridades ar-
gentinas prácticamente en soledad parecían creer que era todavía posible sostener 
el régimen.

Es comprensible que el FMI prefiera no recordar esa historia. El diagnóstico 
que atribuye los problemas y la crisis de Argentina exclusivamente a las variables 
fiscales es conveniente, porque descarga al FMI de toda responsabilidad en los 
acontecimientos y sus desastrosas consecuencias — incluyendo entre éstas no so-
lamente las que cayeron sobre la población, sino también las pérdidas de capital de 
los inversores externos. Menos comprensible es que el FMI niegue posteriormente 
el mínimo apoyo — la refinanciación de los vencimientos del capital adeudado al 
organismo — a políticas que intentan administrar las consecuencias de la crisis a 
que condujeron las políticas que la institución apoyó previamente. Paradójicamen-
te, funcionarios del FMI justifican a veces esa reticencia con oscuras referencias a 

“los errores que hemos cometidos con Argentina en el pasado”.

3. LA DIVERSIDAD DE EXPERIENCIAS REGIONALES 
Y LAS “MEDIDAS DE PREVENCIÓN DE CRISIS”

El primer capítulo presentó una descripción sucinta de la globalización finan-
ciera de la región en los años noventa. Una mirada más cercana a los caminos se-
guidos por los países de la región que se contituyeron en mercados emergentes 
advierte significativas diferencias con relación a la naturaleza de las medidas de 
apertura y liberalización del mercado de capital, por un lado, y con relación al 
volumen y composición de los flujos de capital, por otro. Aunque fueron partici-
pantes del mismo proceso, los países han seguido distintas trayectorias de integra-
ción financiera internacional.

Estas diferentes trayectorias son un aspecto definitorio del modelo de creci-
miento de cada país. Las trayectorias son procesos históricos en los cuales va cam-
biando la inserción económica internacional del país, a través de cambios en su 
comercio internacional y a través de la acumulación de deuda externa e inversión 
extranjera directa. Esto se refleja en cambios en la estructura del balance de pagos. 
Sobre cada trayectoria, las condiciones vigentes en cada momento dependen de las 
políticas, incentivos y precios relativos de ese momento, pero también de la historia 
previa. La variable que caracteriza más evidentemente esta propiedad de las trayec-
torias de integración es el stock de deuda externa, en su relación con ciertos flujos, 
por ejemplo, el producto y las exportaciones.

Las trayectorias que condujeron a altas deudas y mayor vulnerabilidad se 
corresponden con contextos de desregulación completa de la cuenta de capital, 
apreciación del tipo de cambio y un rol pasivo de la política monetaria. Son los 
casos en los cuales la política económica fue orientada hacia la integración com-
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pleta con el sistema financiero internacional y en los que los flujos de capital cons-
tituían un ingrediente esencial del esquema de política. El tipo de cambio nominal 
fijo y la desregulación completa de la cuenta de capital implicaban la pasividad de 
la política monetaria. Argentina a lo largo de toda la década, Brasil desde 1994 y 
México hasta 1995 son ejemplos de estas trayectorias de mayor vulnerabilidad.

Hubo, por otro lado, trayectorias de integración más robustas. Se correspon-
den con políticas económicas enfocadas en el crecimiento y la estabilidad de precios, 
que otorgaban un papel importante al tipo de cambio real competitivo y conse-
cuentemente, incluían el tipo de cambio real entre sus objetivos de política. Son los 
casos de Chile y Colombia en la primera mitad de la década de los noventa. Estos 
países adoptaron regímenes cambiarios de bandas móviles, regularon los flujos de 
capital imponiendo tasas de imposición diferenciales por tipo de flujo — lo que 
requería mantener algún control del mercado de cambios — e instrumentaron 
política de esterilización. Estos paquetes de política no cumplieron a la perfección 
todos sus objetivos, pero resultaron en trayectorias más robustas que las de los 
casos precedentes.

La mención de las condiciones que regían en los países de la región antes del 
auge de los flujos de capital hace más comprensibles esas diferencias entre las 
orientaciones de política. En los casos de México, Argentina y Brasil, el objetivo 
principal de las políticas era poner fin a un largo período de muy altas tasas de 
inflación y estancamiento. La baja de la tasa de inflación y el aumento de la de-
manda y la actividad que caracterizan la primera fase del ingreso de capitales re-
sultaba una bendición en esos casos. En cambio, Chile y Colombia venían crecien-
do a buen ritmo desde mediados de los ochenta y arribaron al auge de ingresos de 
capitales con tasas de inflación comparativamente reducidas — del orden del 30% 
anual. Es comprensible que estos países procuraran defender la estabilidad de sus 
precios relativos y evitar las perturbaciones causadas por una gran inyección de 
fondos externos.

El análisis comparado de estas experiencias latinoamericanas, junto a lecciones 
negativas y positivas derivadas de otras experiencias, han permitido destilar un con-
junto de recomendaciones de políticas nacionales orientadas a prevenir las crisis. 

Las medidas de prevención de crisis

En primer lugar, hay consenso acerca de la importancia de las regulaciones 
prudenciales. Sin embargo, los criterios covencionales de regulación son en buena 
medida procíclicos. Consecuentemente, la regulación prudencial debería considerar 
no exclusivamente los riesgos microecómicos sino también los riesgos macroeco-
nómicos y sistémicos, tales como los derivados del descalce de monedas y la acu-
mulación de deudas de corto plazo en moneda extranjera. De todas maneras, des-
cargar toda la responsabilidad de la regulación prudencial sobre los países 
receptores les impone pesados costos.

Las experiencias de las crisis no han dejado dudas acerca de la incompatibili-
dad entre los tipos de cambio fijos y la volatilidad de los flujos de capitales. Esta 
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enseñanza ha sido incorporada por el FMI, como se indicó arriba. Sin embargo, 
con relación al régimen cambiario, aunque hay consenso alrededor de la flexibili-
dad, hay un debate abierto sobre las posibilidades y beneficios de la intervención 
en el mercado de cambios. El FMI aboga por la flotación pura y funda en el ancla 
de la política monetaria toda la responsabilidad por la estabilidad de los precios y 
el tipo de cambio. A pesar de eso, la mayor parte de los países adopta de hecho 
regímenes intermedios, de flexibilidad administrada, que incluyen distintos tipos 
de intervención de la autoridad monetaria en el mercado de cambios.

El análisis comparado de las trayectorias de integración ha sugerido otras 
“medidas de prevención de crisis”, enfocadas en la regulación de los influjos de 
capital en los momentos de auge. Estas regulaciones a los ingresos de capital están 
basadas en las experiencias de Chile y Colombia en la primera mitad de la década 
de los noventa y también en las regulaciones mantenidas por algunos países de Asia, 
como Taiwán.

La flexibilidad del tipo de cambio desalienta por sí misma ciertos flujos de 
capitales de corto plazo, pero la flotación libre en contextos de volatilidad de los 
flujos de capital puede resultar en una volatilidad intolerable del tipo de cambio 
nominal y real. La aplicación de controles directos — o la aplicación de encajes 
sobre las entradas de capital, como hicieron Chile y Colombia — puede contribuir 
a la estabilidad del mercado de cambios y del flujo de capitales, así como también 
a modificar el perfil temporal de los influjos — desalentando los de corto plazo. 
Más allá de su papel estabilizador de corto plazo, el objetivo de la política regula-
toria es suavizar los ingresos de capital para aproximar su comportamiento al de 
un flujo estable y predecible. La CEPAL ha encabezado la promoción de esta pers-
pectiva y orientación de política.

El FMI se opuso y continúa oponiéndose a las regulaciones de los flujos de 
capital, aún en el caso de regulaciones prudenciales en los momentos de auge. La 
institución actuó precisamente en la dirección opuesta, procurando hacer manda-
torio para los países miembros la desregulación completa de la cuenta de capital. 
En este tema, así como con relación al régimen cambiario, el FMI adopta posiciones 
extremas, más fundadas en creencias acerca de las virtudes autoestabilizadoras de 
los mercados que en un balance cuidado de la experiencia.

Las “medidas de prevención de crisis” resumen las lecciones que pueden deri-
varse de la experiencia regional. Pero sus recomendaciones son aplicables a mo-
mentos de auge de flujos de capitales que no cabe fundadamente esperar en el fu-
turo próximo. En cambio, la agenda regional y global anota otras cuestiones.

4. LA INTEGRACIÓN SEGMENTADA

Las trampas de financiamiento externo

Los países de la región que siguieron las trayectorias conducentes a una mayor 
vulnerabilidad tendieron a caer en trampas financieras. Argentina en el período 
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19982001 es un claro ejemplo de esta situación. Los países pueden encontrarse en 
trampas de financiamiento aún en el caso de haber ya experimentado y superado 
una crisis. Brasil, por ejemplo, corrigió en 1999 las principales características de su 
esquema previo de política macroeconómica. Pero el cambio no podía modificar la 
herencia estructural de su trayectoria anterior. El caso de México es un contraejem-
plo al respecto, porque después de la crisis de 1994-95 esta economía siguió una 
trayectoria de integración más robusta.

Las trampas financieras resultan de dos vínculos principales entre la economía 
y el mercado financiero internacional. El primer vínculo está determinado por el 
gran volumen de las necesidades de financiamiento. La refinanciación de los ven-
cimientos de deuda y la financiación de altos déficit estructurales de cuenta corrien-
te se constituyen en la cuestión principal de la relación entre el país y el mercado 
financiero internacional. Esta es una situación muy vulnerable a los efectos de 
contagio o cualquier otra fuente de volatilidad. También es más proclive a profecías 
autocumplidas. El mercado evalúa esta situación imponiendo altas tasas de riesgo 
país. El país pierde grados de libertad de la política económica

El segundo vínculo resulta de los efectos sobre las tasas de interés y los precios 
de los activos financieros. La alta prima de riesgo país hace más costoso el finan-
ciamiento externo, contribuyendo a empeorar adicionalmente los índices de endeu-
damiento. Por otro lado, la suma de la tasa internacional más la prima de riesgo 
país determina el piso de la tasa real de interés local. La integración del mercado 
emergente con el mercado financiero internacional resulta en una integración seg-
mentada, en la cual la tasa de interés local es significativamente más alta que la 
tasa internacional. Los efectos negativos de las altas tasas de interés sobre el creci-
miento y la fragilidad financiera interna y externa fueron examinados arriba con 
algún detalle. Allí se enfatizó este punto como elemento de la dinámica que condu-
ce a las crisis. Aquí se enfatiza el fenómeno de integración segmentada, más allá de 
la crisis a que puede dar lugar.

La integración segmentada

Primas de riesgo país persistentemente altas son un resultado inesperado de la 
globalización financiera. Desde sus primeros pasos, los abogados de la globaliza-
ción han presentado la integración completa entre los sistemas financieros locales 
y el sistema internacional como el estado ideal final al que convergería el proceso. 
La integración completa implica un sistema de intermediación global en el cual el 
rendimiento de los activos del público, por un lado, y el costo del capital para los 
deudores, por otro, se igualan para transacciones económicamente equivalentes, 
con independencia de la localización geográfica de ahorristas e inversores.

La integración completa — se argumentaba — debía reducir los costos de in-
termediación y reducir el costo del capital al nivel de los países desarrollados. En 
la medida que la situación relativa de los países en desarrollo ofrece mayores opor-
tunidades de negocios, debía resultar en flujos de inversión y financiamiento que 
tenderían a cerrrar la brecha de desarrollo.
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La convergencia del proceso de globalización hacia la integración completa 
hubiera significado la persistente reducción de las primas de riesgo país. No ha 
ocurrido así. Por el contrario, la experiencia acumulada después de la crisis asiáti-
ca sugiere que la globalización ha conformado un sistema de integración segmen-
tada, en el cual el costo del capital es en muchos casos sistemáticamente mayor en 
las economías de los mercados emergentes que en los países desarrollados.

Podría pensarse que bastaría tener equilibrio fiscal y no requerir nuevas colo-
caciones de títulos públicos para esterilizar los efectos del riesgo soberano. Podría 
argumentarse — muchos lo hacen — que el problema reside exclusivamente en las 
finanzas del sector público. No es así. Las finanzas de un país pueden estar equili-
bradas o arrojar superávit, pero eso no garantiza que su economía disponga de los 
recursos en moneda extranjera necesarios para atender los servicios y las amorti-
zaciones de la deuda en dólares. Más aún, el gobierno podría contar con los recur-
sos necesarios en moneda extranjera para atender sus propios requerimientos, pe-
ro no así el conjunto de la economía, de modo que podría no disponerse de las 
divisas necesarias para servir la deuda externa privada. En estas condiciones, las 
autoridades pueden verse forzadas — o elegir hacerlo — a suspender la converti-
bilidad de la moneda doméstica — o suspender los pagos al exterior, en el caso de 
una economía dolarizada — y forzar el incumplimiento de los contratos. La sobe-
ranía faculta esta posibilidad. El riesgo soberano se extiende más allá del riesgo de 
insolvencia fiscal.

En determinadas circunstancias, las autoridades de una nación pueden decidir 
o avalar el incumplimiento de ciertos contratos. Este aspecto de la soberanía limi-
ta la capacidad de un agente económico extranjero de hacer cumplir el contrato 
que lo involucra. Este es un riesgo de soberanía irreductible. No hay razones a 
priori para suponer que el precio de este riesgo resulte muy significativo, pero hay 
una tensión entre el proceso de globalización financiera y la institucionalidad de 
los estados nacionales que tiene el potencial de generar situaciones de integración 
segmentada. Esa tensión no puede resolverse exclusivamente en el plano de las 
políticas nacionales.

Parece difícil encontrar salidas de las trampas de financiamiento o, más gene-
ralmente, establecer un contexto internacional capaz de evitar la integración seg-
mentada sin un esfuerzo importante de cooperación internacional. La globalización 
conformó un sistema desprovisto de gran parte de las instituciones que fueron 
construyéndose a lo largo del tiempo en los sistemas nacionales, para mejorar su 
funcionamiento y darles estabilidad.

Las instituciones nacionales sugieren el diseño de instituciones y mecanismos 
financieros estabilizadores que desempeñen funciones análogas en el plano inter-
nacional. En cada caso, el establecimiento de estas instituciones requiere la cesión 
de distintos atributos de la soberanía nacional. Ocurre así aún en el tema de pro-
ducción y disponibilidad de información fiscal y financiera, que es en el cual más 
se avanzó en las discusiones y acuerdos de la Arquitectura Financiera Internacional. 
Más cesión involucra el establecimiento en el plano internacional de instituciones 
de supervisión y regulación prudencial, tema en el que poco se avanzó. Requiere 
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aún mayores compromisos de soberanía el establecimiento de una función interna-
cional de prestamista de última instancia, análoga a la que desempeñan los Bancos 
Centrales a nivel nacional.

La cesión de soberanía a los organismos multilaterales u otras instituciones 
internacionales no podría progresar si la agenda no incluye la cuestión del gobier-
no de las viejas y las nuevas instituciones. Las existentes, como el FMI y el Banco 
Mundial, no están organizadas democráticamente. Las iniciativas que involucran 
cesiones de soberanía sin contrapartida en un incremento de la participación de los 
países cedentes en el gobierno de los organismos, estarían destinadas al fracaso.

Hasta hace un tiempo parecía haberse logrado cierto avance. La magnitud y 
consecuencias de las crisis asiática y rusa impulsaron en los países centrales algunas 
acciones orientadas al establecimiento de instituciones internacionales de supervi-
sión, prevención de crisis y atención organizada de las mismas. Ganaron algún 
espacio la idea de corresponsabilidad de deudores y acreedores y la de compartir 
los costos del ajuste. Sin embargo, luego de un período de retracción de las inicia-
tivas, al calor de cierta complacencia en 1999 y 2000, nuevamente ocupan un lugar 
preminente las concepciones contrarias a la intervención pública. De hecho, hay un 
retroceso a una visión análoga a la que dominaba el tratamiento de esta cuestión 
a comienzos de los años ochenta.
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