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La agencia calificadora de riesgo más reconocida a 

nivel internacional, International Bank and Credit Análisis, 

señaló en 1997 que los bancos rusos presentaban 

dificultades desde el inicio de la transición de bancos 

estatales a bancos privados. El sistema bancario tenía 

regulaciones muy débiles, la cantidad y  calidad  de  la  

información era  variable y  el  nivel de desinformación, 

considerable; la legalidad fue muy difícil de determinar y 

los accionistas pequeños y medianos eran muy 

cambiantes. Existían cerca de 2000 bancos, muchos de 

ellos de compañías particulares o de individuos y sus 

regulaciones eran  muy  tensas  comparadas con las de 

bancos del centro y este europeo ( International Bank 

and Credit Analysis, 1997). 



El problema de la crisis financiera rusa radica no sólo en la falta de 

previsión de cómo se dio la  transición de  una  economía 

centralizada a  una economía de mercado sino en la falta de 

regulación por parte de sus instituciones. Además, la exposición de  

los bancos europeos en  más de  30 000 millones de dólares, de los 

bancos norteamericanos en 7 000 millones de dólares y la 

incapacidad de  la  economía  rusa  en  hacer  frente a sus pagos 

puso en entredicho la rapidez de actuación del Fondo Monetario 

Internacional. 



La devaluación del rublo, el 17 de agosto de 1998, marcó el fin de la estabilidad 

rusa y la necesidad de  un  nuevo programa de  estabilización así como la 

necesidad de incrementar la recaudación fiscal por parte del Estado 

El descenso de los precios del petróleo en los meses  previos ayudó a debilitar a la moneda, 
aceleró la incertidumbre, el riesgo país e incrementó la fuga de capitales en cerca de 4 000  
millones de  dólares  sólo unas semanas previas a la declaración de la moratoria por parte 
de Rusia (Sidorenko, 1998).  

Posteriormente la economía rusa tuvo tasas de crecimiento superiores a las del 

periodo que precedió  a  la  crisis,  tal como sucedió en los países del sudeste 

asiático. ( FMI, octubre de    2000). 



La liberalización de la  cuenta de  capital  y  la  insistencia en  el  

manejo  de las variables macroeconómicas como 

estabilizadores de la economía nacional, ha sido la tónica del 

cambio de  políticas ortodoxas a  políticas  de corte heterodoxo 

cuya finalidad es la restricción monetaria y la necesidad de una 

política fiscal que recurra a financiamientos externos. Sin 

embargo, el impacto ha sido diferente y en Brasil este  proceso, 

al  igual que en los otros países, se ha visto acompañado de 

devaluación,  crisis bancaria y  reducción del gasto social por 

parte del   Estado. 



fue consecuencia no sólo de  las  devaluaciones sino  también de  las crisis 

bancarias que en buena medida derivan de la  salida  de  capitales. Así, 

Brasil, que en 1997 fue considerado un prometedor mercado emergente en 

manos de un equipo económico seguro,  se  convirtió en un problema 

mundial más. El agotamiento de las reservas monetarias internacionales por 

la salida del país de 30.000 millones de dólares, fue seguido de una 

operación  de  apoyo  internacional encabezada por el FMI. El manejo 

cuidadoso del  momento  ayudó  a  evitar cualquier obstáculo a la victoria 

electoral del presidente Cardoso ante su oponente Lula, de izquierda, en 

las elecciones de octubre. Tres semanas  después  el   gobierno  anunció  

un  programa  de  reducción   de  gastos y aumentos impositivos del orden 

de los 22.500 millones de  dólares. 



En febrero de 1999, el gobierno, para cumplir con los objetivos de restricción 

fiscal, redujo la cantidad destinada a las raciones de  alimentos de 98 

millones de reales. 

Esto afectó severamente a alrededor de ocho millones de personas 

pertenecientes a los estratos más pobres de los 160 millones  de  habitantes 

de Brasil, cuya subsistencia depende de que el gobierno le suministre 

mensualmente arroz, porotos, azúcar y aceite. 



El programa de  estabilización  brasileño,  respaldado  por las 

instituciones financieras internacionales fracasó; la estrategia era  

fijar  la moneda local al dólar, lo que   redujo los precios de las 

importaciones    y ejerció una presión comercial a la baja en los 

bienes de producción nacional. 
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• La deuda internacional de 230. 000 millones de 
dólares es la segunda del mundo, y la mayoría es 
con bancos comerciales, principalmente 
europeos. 
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• La recesión de Brasil reducirá la demanda de 
exportaciones de otros países latinoamericanos y 
la devaluación ejercerá presión en sus monedas. 
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• El ingreso de capital externo para inversión, 
necesario para el financiamiento del punto 
anterior, caerá entre 30 y  40%  en   2001. 



La crisis financiera en Turquía ( 2001)  y  la  fuerte  devaluación  

que sufrió su moneda se asemeja a lo ocurrido en muchas 

naciones que inexplicablemente vuelven a  caer  en  los  mismos 

errores, exponiéndose  a nuevas crisis. Lo que sucedió en Turquía 

parecía increíble en vista de  que  esa nación siempre se  ha  

asimilado a  Europa ( a  pesar de  estar     en Asia), es miembro de 

la Organización del Tratado del Atlántico del Norte (OTAN) y de la 

Organización de Cooperación y Desarrollo Económicos (OCDE) y 

aspira a ingresar a la  Unión Europea. Por  todo  ello algunos 

consideraban que su economía era   sólida. 

http://www.nato.int/


Turquía tiene una economía 

diversificada, basada en la 

producción de textiles, siderurgia, 

maquinaria eléctrica y equipos 

electrónicos; sin embargo, su 

escasez de recursos energéticos 

le ocasiona problemas 

económicos, pues la factura 

petrolera  es  muy alta  y  la  

triplicación de  los precios del 

crudo a fines de los años 90 

empeoró su situación. Su ingreso 

per cápita ronda los 3000 dólares 

anuales, por lo que se le 

considera un país 

tercermundista, sobre todo 

debido a su excesiva población, 

en una geografía accidentada, 

árida y azotada por frecuentes 

terremotos. 

Los partidos islámicos, 

tienen mucha afinidad 

con el iraní, lo cual ha 

alimentado algunas 

facciones extremistas e 

incluso  el  terrorismo 

urbano. La minoría kurda 

en el este también añade 

un elemento de violencia 

por su actitud desafiante 

e intenciones 

secesionistas.  



En efecto, desde 1999 Turquía estuvo tratando de adaptarse a la receta 

usual del  FMI para tener acceso a  sus  créditos  y  así  apuntalar su    débil 

economía, marcada por una inflación cercana al 100% anual. 

La inflación y las tasas de interés bajaron mucho, pero luego confrontadas  

con flujos externos de reservas extranjeras, el banco central decidió 

romper las reglas el 17  de  noviembre de  2000 

Los bancos derivaban la mayor parte de sus ganancias de  invertir en  

bonos del tesoro, en vez de conceder préstamos a inversionistas locales. 

Incluso recurrían a créditos del exterior a intereses mucho más  bajos, para 

invertir en bonos gubernamentales.  



Tras diferentes planes de estabilización y varias renegociaciones de su 

deuda externa hasta culminar con el Plan Brady, en abril de 1991  

Argentina establece el Plan de Convertibilidad acompañado de grandes 

privatizaciones de empresas públicas. El eje de la economía es la 

convertibilidad de su moneda, el austral, en relación con el dólar 

estadounidense  a  través  del  cual  se  fija  un  tipo  de  convertibilidad 

enaustrales de 10  000  por  dólar .  Esta paridad regirá mientras rija la  ley  

y no se la modifique (Roque, 1991). El Consejo  Monetario ,  establecido 

durante la presidencia de Carlos Menem, fue  considerado como una 

alternativa viable para que América Latina  evite  las frecuentes  

devaluaciones  y   la   inestabilidad  financiera. 



Los problemas actuales de Argentina comenzaron en el 2000, cuando el gobierno 
adoptó un plan económico preparado por el  FMI. Supuestamente ese programa 
traería más confianza, bajaría las tasas de interés y propiciaría una expansión 
económica. Pero  mientras  el gobierno y el FMI negociaban el paquete de  “ayuda”,  
las  tasas  de  interés subieron en los Estados Unidos, en la zona del euro e incluso en 
Japón. ¿Cómo un programa de consolidación fiscal  podría  bajar  las  tasas de 
interés en Argentina cuando en el resto del mundo estaban subiendo? El plan había 

creado grandes expectativas, pero pronto Argentina enfrentó una crisis de  
confianza. 



Según algunas fuentes, la deuda externa  del  sector  

público  arroja  un total de 130 mil millones de dólares. En 

tanto, la deuda externa total se acerca a 200 000 millones 

de dólares. 

Argentina  figura junto con Turquía entre los países de menor 

estabilidad en los llamados "mercados emergentes". 

 



La quiebra del Long-Term Capital Management (LTCM), puso 

en evidencia la necesidad de regular instituciones de este 

tipo; labor que deben emprender, entre otros, el 

Departamento del Tesoro de EUA, el Fed, la Comisión de 

Intercambio y Seguros y la Comisión de Comercio de Futuros 
(Wall Street Journal, marzo de 1999). 



Justo cuando la crisis hipotecaria de Estados Unidos comienza a dar síntomas 

de una gravedad mayor de lo esperada, muchos inversores y analistas echan 

su vista atrás a 1998, año en el que el mayor fondo del mundo, el Long Term 

Capital Management, provocaba una de las mayores crisis financieras jamás 

conocidas. La quiebra de los dos fondos de Bear Stearns, el Bear Stearns High-

Grade Structured Credit Strategies Master Fund y el Bear Stearns High-Grad 

Structured Credit Strategies Enhanced Leverage Master Fund, unida a la 

suspensión en la valoración de tres fondos de BNP, el Parvest Dynamic ABS, el 

BNP Paribas ABS Euribor y el BNP Paribas ABS Eonia Funds permite ya comparar 

este momento económico con el que sucedió a finales de la década de los 

noventa, ya que la incertidumbre en el sector financiero norteamericano, que 

ha reducido sus ganancias en el año prácticamente a cero, hace temer lo 

peor: que la burbuja de crédito acabe por explotar y lleguen los números rojos 

a todos los mercados mundiales. 

 



El 31 de agosto de 1998, el balance del fondo tenía 125.000 

millones de dólares en activos. Con un capital de 4.100 millones 

de dólares las cifras anteriores nos conducen a un ratio de 

apalancamiento simple de 30 a 1. Un ochenta por ciento de los 

activos del fondo, en el balance, eran bonos de países del G-7, 

y el resto, acciones. Fuera de balance, destacaban los futuros 

sobre bonos y sobre índices bursátiles, contratos swap, forward, y 

contratos de opciones sobre tipos de interés y sobre acciones. El 

fondo mantenía tanto posiciones largas como cortas dentro de 

sus estrategias de inversión, y una amplia posición en repos, 

tanto en posiciones pasivas como activas. 

 



El Comité de Bancos de Basilea ha sido muy acertado en sus 

observaciones a los bancos que realizan inversiones en los 

hedge funds, ya que la especulación en el mercado de 

dinero provoca que las economías se colapsen. El proceso 

de desregulación, las inconsistencias del sistema financiero y 

la falta de previsión, han recibido críticas tanto de 

académicos como de miembros de los mismos organismos 

financieros. George Soros (1998) incluso habla del colapso 
del sistema capitalista al referirse a la crisis asiática y a la crisis 

de la economía rusa.  



Las grandes cantidades de dinero invertidas en fondos que 

manejan inversiones especulativas alrededor del mundo han 

provocado grandiosas fortunas y grandes pérdidas. A 

mediados de septiembre de 1992, se había invertido en un 

fondo la cantidad de 7 mil millones de dólares, al venderse 

previendo una baja de la libra, dicho fondo tuvo una 

ganancia de 950 millones de dólares y el Banco de Inglaterra 

estuvo a punto de quebrar. Posteriormente, a mediados de 
1997, el baht (moneda nacional tailandesa) fue sujeto a 

presiones en el tipo de cambio y grandes cantidades de 

dinero salieron de Tailandia provocando la devaluación de 

su moneda. 



Posteriormente se ajustaron las otras monedas del sudeste 

asiático ocasionando la expansión de la crisis. El fondo 

Quantum perdió 2 mil millones de dólares al presentarse la crisis 

en Rusia y desplomarse la bolsa de valores de Nueva York en 

septiembre de 1998 



La situación llegó a ser tan caótica que en septiembre de 
1998, el hedge fund gestionaba 1.000 millones de dólares pero 

contaba con una deuda de 100.000 millones de dólares. La 

Reserva Federal decidió intervenir, e inyectó al fondo 3.600 

millones entre las aportaciones de 14 bancos a cambio del 

90% del mismo. Price Waterhouse procedió entonces a 
auditarlo. De esta manera, se evitó poner en peligro todo el 

sistema financiero. Tan sólo dos años después, el Long Term 

Capital Management fue liquidado. 

 



Generalmente, los hedge funds armonizan varias monedas 

fuertes en sus inversiones de alto riesgo y mueven grandes 

cantidades de flujos de dinero especulando con los 

diferenciales de los tipos de cambio y según el nivel de riesgo 

de los países. Las pérdidas o ganancias de los fondos 
dependen de la habilidad de sus administradores en la toma 

de decisiones. 

 



En conclusión se ha visto  a lo largo de  

este trabajo, los antecedentes de esta 

crisis  se  encuentran en  el  proceso de 

desregulación y liberalización 

financiera de los sistemas financieros 

nacionales en los ochenta y en las crisis 

bancarias de varios países conforme se 

iban integrando al mercado financiero 

internacional. La profundidad de la 

crisis hacía prever desde fines de 1999 

que ocurrirían fuertes pérdidas en el 

valor de los títulos de  las  empresas.   


