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La ultima crisis a nivel mundial, que tuvo sus comienzos en Julio del 97 en Tailandia, se extendié mas
rapidamente de lo que los estadistas hubieran llegado a pensar. Esto se debe al crecimiento en la integraci
econdémica mundial ya que las economias tienen una mayor predisposicion a ser arrastradas, pese a la
creencia generalizada afios atras. Dicha situacion obliga a los gobiernos a tomar medidas de restriccion
economica.

Pese a los multiples estudios sobre las crisis de la década de los 80, nadie hubiera sido capaz de vaticinar
llegada de esta Gltima crisis asi como la enorme expansion que ha tenido. A posteriori se han descubierto
multiples similitudes entre ambos periodos de crisis: la etapa de entrada de capitales tras la crisis, el contac
regional o la creencia general de la prosperidad de las economias. Pero no todo fueron similitudes: la
situacion respecto a la deuda y el entorno fueron muy distintos.

Debido a la controversia sobre su origen y su expansion, se han desarrollado distintos modelos explicativos
sobre las crisis y politicas que se pueden llevar a cabo:

Maturity Mismatch

En el momento en que se observan ciertos problemas en los paises en vias de desarrollo, el panico embar
los inversores que sacan sus fondos de dichas economias. Dichos paises tienen amplias perspectivas de
crecimiento y son una buena oportunidad de inversion a largo plazo, pero tienen un problema grave de
deuda a corto, lo que genera una crisis de dimensiones desbordadas al no tener recursos para superar las
primeras distorsiones.

Currency Mismatch

El valor del tipo de cambio no se corresponde con el crecimiento del PIB, luego no existe una valoracion
equilibrada de la moneda. El crecimiento econémico sobrevalora la propia moneda, lo que produce una
serie de fluctuaciones que reducen el PIB e impiden que se alcance el equilibrio.

Politicas en Crisis

Consiste en el uso de la politica monetaria para luchar contra la recesién. Una bajada en los tipos de interé
puede estimular tanto la inversién como el consumo.

El FMI puede servir como prestamista, situacion que en las crisis de los afios 80 hubiera sido valida; pero n
hoy en dia ya que los paises en crisis a pesar de ser conscientes de sus obligaciones, se ven desbordados
inmediata salida de fondos de la propia economia a la que no pueden hacer frente.

Aumentando las reservas del banco central se puede evitar la devaluacién de la moneda doméstica y palial
en parte dicha recesion.

Recapitulando son tres los factores que histéricamente han determinado la debilidad de una economia de
dichas caracteristicas:

 La vulnerabilidad ante la evasion de capitales
 La vulnerabilidad debida a que el endeudamiento viene determinado en moneda extranjera



« El panico del inversor extranjero ante los primeros indicios de recesién
Para prevenir de ante mano se pueden tomar una serie de medidas, aunque todas ellas incurren en un cos
 Tipos de Cambio Flotantes

Es una manera de evitar el panico. Se deja que la libertad de movimientos en el mercado determine el
valor de la moneda doméstica, lo que disminuye el impacto de los ataques especulativos.

» La Dollarizacién

Se consigue eliminar los dos modelos de crisis mencionados anteriormente a costa de defender el tipo de
cambio respecto al délar, lo que genera un fortalecimiento de la moneda doméstica.

« Entradas de Capital

La globalizacion se ve entorpecida al aumentar el control sobre la entrada de capitales. Esto puede
desembocar en una menor inversidn en el territorio y ser un lastre para el desarrollo de la economia.

« Salidas de Capital

Es un modo de controlar el panico ya que pone dificulta en esos momentos que los agentes extranjeros sac
sus fondos e inversiones de la propia economia. En mi opinién, debe de ser una medida excepcional en
momentos de riesgo de crisis, de lo contrario al igual que la anterior seria un impedimento a la mayor apert
y un freno al desarrollo.

La situacidn entre los paises en vias de desarrollo hoy en dia y hace 25 afios es totalmente distinta. Hace 2
afios su moneda no era totalmente convertible y su deuda era a largo plazo. Sin embargo, ahora con el
mercado de tipos de cambio totalmente liberado, estos paises atraen la inversion extranjera de forma direct
lo que les convierte en mas vulnerables; aunque como contrapartida a esta apertura, tienen una mayor
oportunidad de desarrollo.

Sin embargo China e India, los dos paises mas grandes de dicho grupo, controlan tanto la extensién como
entrada de sus capitales lo que en principio deberia desanimar a los inversionistas, pero no es asi. Aunque
coste de controlar los movimientos de capitales hoy sea mucho mayor que hace 25 afios, porque las
oportunidades de exportacién estan mucho mas diversificadas.

La dollarizacién puede ser una posible solucién aunque ello conlleve como contrapunto la participacion
obligada en la economia global y solucionaria un problema a costa de ganar otros. Los dos mayores proble
de la dollarizacién son que la imposibilidad de imprimir moneda no permite hacerse cargo de algunos
problemas econémicos y en dicho caso nadie garantiza que te vayan a proveer los fondos necesarios; y qu
dicha reserva de activos liquidos es eficiente para prevenir con muchas crisis financieras, pero descuida las
financieras.

En cuanto a Argentina que vive una situacion desesperante y problematica apuntaria a relajar la austeridad
fiscal para estimular la demanda y se deberia reformar el sistema de privatizaciones para crear un marco d
confianza. Aunque la convertibilidad le permite al gobierno muy poco margen de maniobra no seria
conveniente abandonarla y tampoco devaluar. Es una economia relativamente cerrada, con lo cual tiene q
buscar una reactivacion de la demanda interna. Ademas es una economia endeudada en dolares. En el lar
plazo podria tener un tipo de cambio flotante (al igual que Australia), cuando la hiperinflacion deje de
influenciar en las expectativas de los agentes econémicos. Ya que la convertibilidad les da un ancla muy
fuerte a las expectativas sobre la estabilidad de precios.



Existen tres razones por las que no se debe de controlar la economia:

» Aungue no se permita o se controle la deuda en moneda extranjera, esta medida no sera del todo
efectiva ya que el capital entrara por otros canales.

* En muchos casos la existencia de controles conlleva la contraccién de la propia economia

» El sector privado se puede comprometer e implicar en contra de lo que los mas proteccionistas
piensan.

La crisis financiera mundial ha dado un nuevo énfasis al debate sobre el tema crucial de las politicas
cambiarias para los mercados emergentes. Todos los paises tanto en el 97 como en el 94 tenian tasas de
cambio fijos, el valor de la moneda local se mantenia aproximadamente fija frente al délar. Esto precipito la
crisis, porque permitié que las monedas locales se sobrevaloraran, haciendo los prestamos en divisas mas
baratos o creando el denominado dinero de especulacién. A medida que aumente la integracion de los
mercados de capital, los paises se veran forzados a adoptar regimenes de fluctuaciéon mas libre o mas
estrictamente fijos.

En un futuro la globalizacién se sobrepondra a todos estos problemas puntuales y reducira el riesgo de cris
ya gue se trata de un periodo de transicion. Hasta que esto ocurra cada economia debera de tomar las me
mas adecuadas para intentar prevenir las crisis venideras, pero que estas no frenen el desarrollo y que su
economia no se quede fuera del carro de la integracion.
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