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Resumen

Las finanzas internacionales se caracterizan por su gran dinamismo y
magnitud, su caracter innovador, la libre movilidad de capitales, la integracion
de los mercados monetarios, crediticios y de valores, y como resultado, una
gran volatilidad de los tipos de cambio, las tasas de interés y los indices
bursatiles. En esas circunstancias prima una gran incertidumbre sobre las
condiciones financieras y se mantiene latente el peligro de crisis tanto para
naciones altamente desarrolladas como subdesarrolladas, siendo estas ultimas
las mas vulnerables a los vaivenes del mercado financiero internacional por sus
caracteristicas estructurales, la dependencia del financiamiento externo y de
monedas de reserva internacionales, y el alto nivel de endeudamiento que
presentan.

Palabras clave: Mercados financieros, politica monetaria, tipos de cambio,
deuda, mercados emergentes, crisis.

Abstract

International finance is characterized by its great dynamism and magnitude, its
innovative nature, the liberalization of the international movement of capital, the
integration of monetary, credit and securities markets, and as a result, a great
volatility of exchange rates, interest rates and stock market indices. In these
circumstances, great uncertainty prevails over financial conditions and the
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danger of crisis remains latent for both highly developed and underdeveloped
nations, the latter being the most vulnerable to the fluctuations of the
international financial market due to their structural characteristics, dependence
on external financing and international reserve currencies, and the high level of
debt they present.

Keywords: Financial markets, monetary policy, foreign exchange, debt,
emerging markets, crisis.

Clasificacion JEL: F30
Introduccion

El panorama monetario y financiero internacional contemporaneo se
caracteriza por tres rasgos fundamentales, todos como expresion del caracter
flexible del capital y su permanente necesidad de expansion y valorizacion.

El primero es la gran magnitud y dinamismo de la actividad financiera que se
evidencian en los altos montos de negociacion diaria de titulos valores, divisas,
derivados y en general de activos y pasivos, en las principales plazas
financieras del mundo. Un gran porcentaje de la actividad de la economia
mundial es de tipo financiero y las tasas de crecimiento de las transacciones
monetarias y financieras son espectaculares e incluso superan a las de bienes
y servicios. Enormes fortunas y quiebras se asocian a la dinamica financiera
caracterizada por la especulacion y la permanente volatilidad de las tasas de
interés, los tipos de cambio y los indices bursatiles. Asimismo, el peso de la
cuenta capital y financiera de la balanza de pagos en el PIB y los problemas
derivados del endeudamiento familiar, empresarial y gubernamental son
cuestiones determinantes en el desempefio macroeconomico de las naciones.

Otro rasgo esencial es el elevado nivel de integracion e internacionalizacion
gque muestran los mercados financieros internacionales. Son mercados
continuos, con pocos controles y barreras de entrada y donde prima una fuerte
competencia que conlleva a la homologacién de precios. En esas condiciones
se facilita la negociabilidad de activos y pasivos y la libore movilidad del capital,
pero también se incrementa la sensibilidad del mercado ante los cambios que
tienen lugar en el resto de ellos y se produce un efecto contagio que puede
resultar muy dafino.

Derivado de los anteriores, un tercer rasgo es la enorme incertidumbre que
domina a los mercados monetarios y de capital, y la ocurrencia de frecuentes
crisis financieras ya sea por contagio, autoinducidas o por la incidencia de
fuertes desequilibrios macroeconomicos. La excesiva volatilidad de las
principales variables financieras genera incertidumbre y desconfianza y
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estimula posiciones extremas de apetito o aversion al riesgo que en muchas
oportunidades conduce al estallido de crisis bancarias, monetarias y de deuda,
tanto en economias desarrolladas como emergentes, con graves
consecuencias econdémicas y sociales.

Sobre el impacto que las actuales tendencias de las finanzas internacionales
tienen en la economia internacional y especialmente en las economias
subdesarrolladas trata el articulo.

Las finanzas internacionales. Principales tendencias vy
problemas apremiantes

La proliferacion de nuevos agentes inversionistas y esquemas de financiacion a
escala mundial, la profunda innovacion en productos y servicios financieros
sobre la base del desarrollo de la informatica y las telecomunicaciones, y la
liberalizacion del movimiento internacional del capital, son factores explicativos
importantes del espectacular crecimiento que han tenido las relaciones
monetarias y financieras internacionales durante las ultimas décadas.

Las transformaciones que han tenido lugar en las finanzas revolucionaron su
dinamica y reforzaron su papel protagénico en las relaciones econdémicas
internacionales mas alla de la propia expansion experimentada por la economia
y el comercio mundial. Paralelamente, la creciente integracion de los mercados
de capital como una de las tendencias mas significativas de las finanzas y de la
economia mundial conllevé a la instauracion de un mercado mundial como
parte consustancial del proceso de globalizacion de la actividad econdmica. En
el grafico 1 se aprecia el notable ascenso de la integracion financiera a partir de
los afios noventa.

Gréfico 1. Vinculos comerciales y financieros a nivel mundial
(Por ciento del PIB mundial)
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La mayor integracion y apertura de los mercados financieros tiene grandes
implicaciones para la economia mundial, pues si bien hacen que el capital fluya
sin restricciones a paises con mayores oportunidades de inversién,
incrementando la disponibilidad del crédito también exponen a los paises
receptores a un mayor riesgo dada la inestabilidad que caracteriza a las tasas
de interés, los tipos de cambio y los flujos de capital. Por otra parte, disminuye
la libertad de los Estados para decidir politicas fiscales y monetarias debido a
que la reaccion de los mercados internacionales a los que se integran con
mayor impetu, pueden hacerlas extremadamente costosas o0 totalmente
inviables. (Garcia, 2021)

En cuanto a la esfera monetaria internacional su rasgo mas relevante es la
creciente inestabilidad que experimentan las cotizaciones de las principales
divisas con la consiguiente incertidumbre que ello genera. La gran sensibilidad
de los mercados de divisas ante factores objetivos y subjetivos desencadena
apreciaciones/depreciaciones monetarias que originan apreciables pérdidas
para los participantes del mercado tanto privados como oficiales, e inducen a
crisis bancarias y financieras. Un ejemplo representativo de la volatilidad
cambiaria es el comportamiento que ha tenido en los dltimos afios la principal
moneda de reserva, medio de pago y de circulacién internacional que es el
dolar estadounidense, como puede observarse en el siguiente gréafico. (Garcia,
2021)

Grafico 2. Tipo de cambio del ddlar respecto de las principales monedas del mundo
(Indice ddlar spot de Bloomberg (BBDXY), base 1 de enero de 2020=100)
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Fuente: (CEPAL, 2022, p.34)

En ese contexto, prevalece un clima de permanente inestabilidad vy
desconfianza en la actividad crediticia, bursatil y monetaria. La existencia de
mercados integrados y dindmicos que reaccionan excesivamente ante
cambios, reales o previstos, de los indicadores fundamentales de las
economias mas importantes del mundo y factores extraecondmicos de diversa
naturaleza, y en los que la especulacion es una practica habitual, provoca
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perturbaciones y crisis recurrentes que se propagan facilmente entre los paises
en una especie de contagio. (Calvo, 2005)

En el grafico 3 puede apreciarse como a medida que se afianzaron los
procesos de liberalizacion e integracion financiera a partir de los ochenta, se
incrementaba el nimero de crisis que involucraba a economias emergentes e
industrializadas.

Gréfico 3. Episodios generalizados de crisis financieras
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Fuente: (Kose y Ozturk, 2014, p.9)

La ultima de esas crisis de gran magnitud se inici0 en los Estados Unidos
(EEUU) en el 2007 y rapidamente se extendi¢ al resto del mundo generando
graves problemas de liquidez, numerosas quiebras bancarias, serias
afectaciones para el sector empresarial, el consumo personal y las finanzas
publicas en los paises desarrollados directamente involucrados. Ante la
gravedad de la situacion la Reserva Federal (FED) de los EEUU, el Banco
Central Europeo (BCE), el de Inglaterra, Japon y de otras naciones
desarrolladas, recurrieron a la disminucion de las tasas de interés, la inyeccion
de liquidez al mercado y el rescate de entidades financieras en quiebra.
(Gréfico 4) (Garcia, 2021)

Gréfico 4. Politicas aplicadas por los Bancos Centrales
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Pero, las cifras millonarias invertidas y los infimos niveles de intereses no
lograron frenar la crisis financiera ni el deterioro macroeconémico de las
naciones desarrolladas y, tampoco, evitar que ya en el 2008 la crisis econdmica
adquiriera una dimension global. Bajo esas circunstancias, el sistema financiero
internacional sufrio un fuerte deterioro e incluso, en determinados momentos,
llegd a estar al borde del riesgo sistémico. (Garcia, 2015)

Desde entonces, la situacion financiera internacional no ha logrado
estabilizarse y es desfavorable en términos de acumulacion de riesgos
cambiarios y crediticios, saneamiento de los balances bancario s, recuperacion
de activos financieros soberanos, nivel de endeudamiento publico y privado, y
dindmica del flujo de capitales transfronterizos, entre otros indicadores
representativos de la calidad del proceso de intermediacion financiera. (FMI,
2023)

Los factores mas influyentes en ese panorama son de tipo macroeconémico
relativos a las economias desarrolladas y emergentes, los relacionados con las
politicas monetarias de los principales bancos centrales del mundo, y otros de
caracter extraecondémico. Entre los mas relevantes que han estado presentes
en los dltimos afios alimentando la inestabilidad de los mercados financieros
internacionales, pueden citarse: la fragilidad financiera de la economia
estadounidense, las vulnerabilidades de importantes economias emergentes,
las presiones inflacionarias via precios de alimentos y materias primas
estratégicas, las tensiones politicas y comerciales entre naciones desarrolladas
y emergentes, las inciertas perspectivas sobre el ciclo econdmico global, la
Covid-19 y la guerra en Ucrania. (FMI, 2022)

Durante el 2020 y gran parte del 2021 el mundo vivié una crisis humanitaria de
inmensas proporciones derivada de la COVID-19. Asimismo, las medidas
restrictivas a la movilidad y de aislamiento poblacional para frenar la pandemia
generaron graves desequilibrios en la economia familiar y empresarial, la
macroeconomia y el comercio y las finanzas internacionales que originaron una
crisis econdémica de gran magnitud.

En consecuencia, los mercados financieros internacionales sufrieron un duro
golpe y las condiciones financieras se endurecieron y la volatilidad se dispar6
en todos los segmentos del mercado. Fue la esperanza de vacunas en proceso
y las politicas monetarias y fiscales tomadas por los principales bancos
centrales del mundo, las que lograron contener la debacle y disminuir algo la
inestabilidad financiera. No obstante, la incertidumbre no desaparecio y por
momentos la volatilidad rebroté y cayeron los principales indices bursatiles ante
la persistente presencia del virus en los paises desarrollados y las dudas
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acerca de la recuperacion econdémica de éstos dado el reforzamiento de las
medidas de confinamiento. (Garcia, 2022)

Los riesgos financieros lograron contenerse a corto plazo con una alta dosis de
politicas que mantuvo la oferta crediticia y la liquidez para los agentes
econdémicos y aplané el impacto negativo de los innumerables factores
sanitarios, economicos y politicos que convergieron en ese periodo. Sin
embargo, las vulnerabilidades del sector empresarial no financiero cada vez
méas endeudado y del sector publico con déficits fiscales en ascenso
continuaron siendo un lastre.

En febrero del 2022 cuando aun no habian logrado restaurarse las condiciones
financieras ni consolidarse la recuperacién econdmica tras la debacle que
provoco la pandemia, estalla la guerra en Ucrania y a continuacion numerosas
naciones e instituciones aplicaron una serie de sanciones juridicas,
comerciales, financieras y tecnolégicas a Rusia.! Derivadas de las mismas, no
solo se produjo una crisis energética por la prohibiciéon del suministro de gas
ruso a Europa, también se vio muy limitado la oferta de materias primas de
ambas naciones en el mercado mundial, trayendo graves afectaciones en las
cadenas de suministro y una elevacién considerable del precio de dichos
productos. (FMI, 2022)

La incertidumbre econdmica y politica que trajo la guerra se tradujo en una
mayor aversion al riesgo en los mercados accionarios y de bonos, y como es
l6gico en un aumento de la volatilidad durante ese afio tal como se refleja en el
grafico 5.

Gréfico 5. indices de volatilidad en los mercados financieros, 2021-2022
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Fuente: (CEPAL, 2022, p.33)

1 Gobiernos de América del Norte, Europa y Asia, y empresas y bancos internacionales
aplicaron numerosas y fuertes sanciones a Rusia, socavando asi su acceso a la economia
mundial. Las restricciones impuestas tuvieron efectos econdémicos considerables a nivel
mundial por ser Rusia una economia de gran tamafio y uno de los principales exportadores
de petréleo, granos y otras materias primas esenciales.
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A las secuelas de la COVID, la intensificacion del conflicto ruso-ucraniano y el
rapido deterioro de indicadores macro a escala mundial, se adicioné que los
bancos centrales mantuvieron el foco en el riesgo inflacionista con subidas
sustanciales en los tipos oficiales.

El caracter expansivo que predomind en las politicas monetarias de las
naciones desarrolladas a raiz de la crisis del 2008 y que con la Pandemia se
vio reforzado, generé una dinamica de mercado muy peligrosa para la
estabilidad del sistema monetario y financiero internacional. En ese sentido, la
busqueda de rentabilidad en un contexto de bajas tasas de interés incitd
excesos financieros en agentes de mercado, provocando movimientos erraticos
en los precios de los activos y el crédito, alteraciones frecuentes en las
cotizaciones de las principales divisas y cambios subitos en el movimiento
internacional de capitales.

El elevado endeudamiento publico y privado de naciones desarrolladas y
emergentes, exacerbado por las politicas monetarias expansivas representa el
mayor obstaculo en materia financiera por la vulnerabilidad que incorpora ante
un deterioro subito de las condiciones financieras y econdmicas a nivel mundial
tal como se constata actualmente con las correcciones al alza de las tasas de
interés que han ejecutado los bancos centrales de las economias desarrolladas
en un intento por combatir la inflacion que afecta a dichas naciones. (Grafico 6)

Grafico 6. Tasas de interés oficiales de los principales bancos centrales
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A este panorama de incertidumbre por una alta y persistente inflacion, el rapido
aumento de las tasas de interés para combatirla, los elevados niveles de deuda
y la guerra en Ucrania, se le agrego el deterioro de la salud del sector bancario
estadounidense por una crisis que tuvo lugar durante el primer semestre del
actual afo, la cual hizo que aumentase la volatilidad de los mercados
financieros y los temores sobre las perspectivas de crecimiento de la economia
mundial.

En un entorno de aumento de las tasas de interés tres grandes bancos
estadounidenses cayeron o fueron cerrados por los reguladores en una serie
de quiebras bancarias entre el 8 y el 12 de marzo de 2023.2 Ante la posibilidad
de una corrida bancaria que contaminara al resto del sistema, la Reserva
Federal de EE.UU con el apoyo del gobierno tomaron medidas extraordinarias
y decidieron rescatar a los depositantes de los bancos Silicon Valley Bank y
Signature Bank, sin importar el monto de sus depdésitos, algo que no estaba
contemplado en la regulacién vigente que asegura los depoésitos hasta
US$250.000.

La crisis bancaria se hizo mas pronunciada cuando una importante agencia
calificadora de riesgo rebajo la calificacion crediticia del banco norteamericano
First Republic Bank ante los problemas que el mismo enfrentaba en sus
negocios y su baja disponibilidad de liquidez, y cuando del otro lado del
Atlantico, detonaron las sefiales de alarma con la absorcion del Credit Suisse
por parte de UBS después que los reguladores suizos decidieran el cierre de la
gran entidad y el Banco Nacional Suizo proporcionara garantias de perdidas e
inyectara liquidez. En ese contexto reaparecio el fantasma de la crisis del 2008
y los mas importantes bancos centrales del mundo anunciaron acciones
coordinadas para mejorar la liquidez y calmar las turbulencias del mercado.

Asi, a 15 afos del derrumbe del banco estadounidense Lehman Brothers que
sellé el inicio de la dltima de las grandes crisis financieras a nivel mundial, la
cartera de riesgos en los mercados financieros sigue abultada y muy peligrosa
para las perspectivas de crecimiento de la economia y la estabilidad financiera
internacional sin que se confirme la existencia de mecanismos eficaces de
regulacion y cobertura para contrarrestarlos por parte de autoridades

2 El primer banco en quebrar fue el Silvergate Bank debido a las pérdidas sufridas en su cartera
de préstamos y tras su colapso se produjo el panico bancario en Silicon Valley Bank, un banco
que habia prestado grandes sumas de dinero a nuevas empresas de tecnologia y dias después
de su caida, el Signature Bank, un banco que frecuentemente hacia negocios con firmas de
criptomonedas, fue cerrado por los reguladores. Los colapsos de Silicon Valley Bank y
Signature Bank fueron la segunda y tercera fallas bancarias mas grandes en la historia de los
EEUU, solo menores que el colapso de Washington Mutual durante la crisis financiera de 2008.
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nacionales y organismos financieros internacionales, y mucho menos, un
enfoque de amplio alcance para salvaguardar el sistema monetario.

Quedan cuestiones esenciales por resolver en términos de supervision y
regulacion de los mercados para poder superar el grave peligro que conlleva la
transformacion y reestructuracion de las finanzas internacionales ante las
cuales son vulnerables todas las naciones, pero especialmente los paises
subdesarrollados.

El impacto en los paises subdesarrollados

La actual dinAmica de las finanzas internacionales es particularmente dafina
para la estabilidad macroecondémica, las aspiraciones de crecimiento y el
bienestar social de las naciones menos desarrolladas que son muy vulnerables
ante la volatilidad que caracteriza a las divisas y las tasas de interés, y la
movilidad extrema del flujo crediticio y de inversiones a escala mundial.
Vulnerabilidad que crecié a medida que lo hizo la integracion de las naciones
subdesarrolladas a los mercados internacionales de capital en el contexto de
globalizacion financiera.

La globalizacién financiera, reflejada en el incremento de los flujos financieros
entre paises posibilitd el mayor acceso de las naciones subdesarrolladas al
financiamiento de fuentes privadas, siendo considerado este fenOmeno un
hecho de gran trascendencia pues si bien los principales receptores
continuaron siendo las economias industrializadas, determinados paises
incluidos en la categoria de "mercados emergentes”, comenzaron a disfrutar
mayores oportunidades de financiamiento luego de la fuerte restriccién en los
ochenta.

Ya desde inicios de los noventa un rasgo significativo en materia de
financiamiento internacional fue el incremento de los flujos privados hacia los
paises subdesarrollados.® (Gréfico 7)

3 El mayor acceso a fuentes financieras privadas alteré la composicion de las fuentes del
financiamiento externo de los paises en desarrollo. Los flujos oficiales dominantes en los
ochenta (mas del 50%) mostraron una franca tendencia a la declinacion y apenas
representaron alrededor del 20% en los noventa al ser desplazados por los privados. (OCDE,
1990, 1991, 1998).
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Gréfico 7. Flujos netos de capital a paises subdesarrollados 1990-2006
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Fuente: (Banco Mundial, 2007, p.38)

El retorno de los capitales privados a los paises subdesarrollados represento
importantes oportunidades pero también grandes desafios para este grupo de
naciones pues un rasgo importante de estos flujos es su comportamiento
inestable que se manifiesta en los frecuentes ciclos de auge y retroceso.*

Los hechos acaecidos en la propia década de los noventa fueron una prueba
fehaciente de la inestabilidad del capital privado al producirse salidas masivas
del mismo luego de las grandes entradas. Muy agudas fueron las tensiones en
los llamados mercados emergentes que, luego de su apertura indiscriminada al
exterior, quedaron en una situacion fragil ante la notable movilidad que
experimento el flujo internacional de capitales y no pudieron evitar la gestacion
y contagio de las crisis durante la segunda mitad de los noventa. (Calvo, 2005)

La situacion fue aun mas complicada para aquellas economias que
presentaban altos niveles de deuda y desequilibrios fiscales y cambiarios, y
donde las transferencias con fines puramente especulativos habian sido
considerables y las inversiones en cartera tenian un peso significativo, ya que
una parte importante de estas se realizaban a corto plazo y en consecuencia,
las modificaciones de tipo de cambio y tasa de interés alteraban los criterios de
inversion y las preferencias de cartera de los inversionistas. (Grafico 8)

4 Los riesgos de inestabilidad financiera para las economias de menor desarrollo pueden ser
impredecibles pues resultan de una compleja interaccion entre la situacién econémica y politica
de los paises, la accién de los gobiernos y agentes privados, y los factores internacionales, que
en su caso son determinantes para atraer capital privado proveniente de las naciones
avanzadas. (Calvo, 2003)
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Gréfico 8. Flujos netos de deuda a paises subdesarrollados 1994-2006
(Miles de millones de dolares)
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Fuente: (Banco Mundial, 2007, p.41)

Mercados desregulados acrecentaron la fluctuacibn de las variables
econdémicas Yy financieras, e hicieron que pequefios y aislados sucesos se
transformaran en crisis de amplia magnitud, en virtud de las cuales muchas
naciones latinoamericanas, asiaticas y europeas en periodo de transicion, que
habian sido favorecidas con abundantes flujos de capital se vieran inmersas en
una situacion de escasez y encarecimiento del financiamiento con severas
afectaciones para la economia real y el sector financiero, e inevitablemente
tuvieron que suspender los pagos de su deuda externa y acudir a la asistencia
financiera internacional.

Afos después, en el actual milenio, se produjo nuevamente otro episodio de
fuerte inestabilidad financiera para la gran mayoria de paises subdesarrollados
cuando la crisis financiera gestada en EEUU y que golped duramente a las
economias industrializadas, se trasladé a los paises subdesarrollados y
mercados emergentes a través de diversos canales comerciales, monetarios y
financieros. Los efectos mas negativos asociados a ella fueron:

- Aguda caida en la demanda de exportaciones de bienes y servicios, y
disminucién de los precios de los productos primarios.

- Reduccion de los ingresos por turismo internacional y de remesas
familiares.

- Caida de la entrada de capitales e incremento marcado en el costo del
financiamiento externo.

Las complicaciones en el financiamiento externo fueron, quizas, las mas obvias
ya que el recrudecimiento de la crisis financiera y el derrumbe de importantes
bancos transnacionales durante el 2008, limitaron y encarecieron la oferta
crediticia a nivel mundial para empresas y gobiernos. Numerosas economias
subdesarrolladas fueron victimas de la aversion al riesgo por parte de
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prestamistas e inversionistas internacionales y vieron caer los flujos de
préstamos y de inversion en cartera a la par que eran castigadas con mayores
primas en sus emisiones de deuda. (Grafico 9)

Gréfico 9. Flujos netos de capital hacia mercados emergentes
(Miles de millones de dolares)
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Fuente: (FMI, 2016, p.4)

Mas adelante, como puede observarse en el grafico 9 se produjo una
recuperacion en la entrada de capitales que no tardé mucho tiempo en dar
paso a la inestabilidad caracteristica del financiamiento externo privado de las
naciones subdesarrolladas acorde a las condiciones de incertidumbre
predominantes a escala global, fundamentalmente en lo relativo a las politicas
monetarias de los bancos centrales de las economias industrializadas. (FMI,
2021)

A raiz de la Covid-19 las finanzas externas de este grupo de naciones sufrieron
nuevamente un duro golpe pues la Pandemia derivé en una fuga masiva de
capitales, un fuerte incremento de las primas de riesgo en niveles no vistos
desde el 2009 y la fuerte depreciaciébn de sus monedas en contraposicion al
fortalecimiento del délar. Adicionalmente, tuvieron pérdidas millonarias de
ingresos por exportaciones dado el desplome de los precios de los productos
basicos. Todo eso en un contexto de elevado endeudamiento y restringida
capacidad de respuesta de los gobiernos y los sistemas de salud publica para
atender la emergencia sanitaria que, en muchos paises, se tradujo en una
tragedia humana.

Desde entonces prima la inestabilidad y la tendencia descendente en los flujos
netos de capital hacia las economias subdesarrolladas. (Grafico 10)
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Gréfico 10. Flujos Netos de Capital hacia Economias Emergentes
(Miles de millones de délares)
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Fuente: (Caixa Bank, 2023, p.8)

El aumento de las tasas inflacionarias a nivel global y la persistencia de
elevados precios en las materias primas, estimularon desde el 2021 que
muchos bancos centrales, como el de EEUU, Canada, Reino Unido, Australia,
Nueva Zelanda, y el BCE, dieran pasos encaminados a endurecer sus politicas
monetarias. En ese contexto, las economias emergentes y subdesarrolladas
experimentan mayores tensiones financieras, tanto internas como externas, por
los crecientes requerimientos financieros que presentan y lo vulnerables que
son ante el inminente cambio de las politicas monetarias en las naciones
desarrolladas que son sus principales oferentes de capital foraneo vy
acreedores de sus deudas.

Al mismo tiempo, la estabilidad financiera del sector publico y corporativo en
economias emergentes resulta mucho mas endeble por el comportamiento de
las cotizaciones de sus monedas nacionales respecto al délar estadounidense.
El mejor desempefio de la economia de EEUU, unido al incremento de las
tasas de interés de la FED sustentd la fortaleza del dolar frente al resto de
divisas y especialmente de las emergentes de Latinoamérica y ello es algo que
atenta aun mas contra la capacidad de pago de las deudas contraidas.

Indudablemente, con el endurecimiento de la politica monetaria
estadounidense y europea, proceso que no tendra retroceso en breve plazo,
los mercados emergentes y en general las naciones subdesarrolladas
enfrentaran un panorama mas incierto ante las posibilidades reales de fuga de
capitales, fuertes depreciaciones de sus monedas e impagos de deudas, factor
este ultimo que representa un problema de gran envergadura para la gran
mayoria de las naciones. (Gréfico 11)
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Grafico 11. Deuda a corto y largo plazo en paises de ingresos medios y bajos
2010-2021
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Fuente: (Banco Mundial, 2022, p.10)

Al igual que otras que tuvieron lugar en el pasado y presente siglo, la actual
crisis de deuda que experimentan los paises subdesarrollados, se vio
alimentada por afios de politicas monetarias abiertamente expansivas que
incentivaron el riesgo por parte de acreedores bancarios e inversionistas
institucionales en aras de mayores rendimientos a corto plazo. Adicionalmente,
las innovaciones financieras y el clima de desregulaciéon imperante en los
mercados de valores y bancarios durante la Ultima década impulsaron y
facilitaron el endeudamiento, tal como ocurri6 en episodios anteriores.
(Sanchez, 2020)

No obstante esas similitudes, en términos de magnitud la actual ola de
endeudamiento resulta mas preocupante no solo porque se constatan ritmos de
crecimiento elevados sino también porque el punto de partida es muy superior
teniendo en cuenta las obligaciones acumuladas durante afios que no han sido
liquidadas y que el nuevo endeudamiento presenta ciertas caracteristicas que
dificulta la posibilidad de renegociacion. Asimismo, estamos en presencia de
un problema que trasciende el plano regional caracteristico de anteriores crisis
y se enfrenta un problema a todas luces global. (Sanchez, 2020)

En resumen, la situacibn de los mercados emergentes es incierta y
preocupante, aun cuando el nivel de vulnerabilidad de éstos es heterogéneo y
que paises de importancia estratégica para la economia mundial, como son
China, Brasil y la India, estan en condiciones de resistir choques financieros y
comerciales. De ahi la importancia de frenar los crecientes desequilibrios
bancarios y monetarios que tipifican a este grupo de naciones y de aplicar
medidas preventivas que refuercen su capacidad para enfrentar un eventual
decrecimiento de las economias desarrolladas y el actual deterioro de las
condiciones financieras internacionales.
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Concluyendo

En los ultimos afios, la inestabilidad del movimiento financiero continua como
expresion de las principales tendencias que caracterizan a las finanzas
internacionales contemporaneas y en el futuro cercano tal situacion no variara.
Cuatro riesgos fundamentales pesan sobre la incertidumbre que domina los
mercados financieros: el endurecimiento de las politicas monetarias de las
naciones industrializadas, el comportamiento de los precios de las materias
primas y combustibles, la desaceleracion del crecimiento de la economia
mundial y el deterioro de la situacion geopolitica.

Por otra parte, en condiciones de liberalizacién e integracién financiera
internacional, la capacidad de gobiernos y organismos internacionales para
frenar la volatilidad cambiaria y la trayectoria errética de los flujos financieros se
ve muy constrefiida. En ese contexto, es muy complicado sostener los
equilibrios macroeconémicos domésticos y aplicar politicas monetarias vy
financieras funcionales a los requerimientos economicos y sociales de las
naciones, y lo que es mas grave, se exacerba la vulnerabilidad de éstas ante
choques externos e incrementa la posibilidad del estallido de crisis financieras.
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