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EI Crac Bursatil, la Economfa de 
Endeudamiento Internacional y la Disputa 

por la Hegemonfa 

Antonio Gutierrez Perez· 

A1gunas consideraciones previas 

A mas de un ano del desplome de los mercados financieros en octubre 
de 1987 la polemica sobre la naturaleza, las causas y las consecuencias 
del mismo sigue abierta. Esta discusi6n que abarca tanto el medio 
academico como eI ambito gubernamental, no s610 pone a prueba dife­
rentes marcos conceptuales para comprender la 16gica de los circuitos 
de valorizaci6n financiera y su vinculo con los circuitos productivos, sino 
que tambien se deducen de ella distintos escenarios probables de la 
economfa y las finanzas mundiales y, por ende, diversas formulaciones 
de polftica econ6mica. 

El interes en analizar elcrac bursatil reciente ha disminuido conforme 
los impactos previsibles sobre el conjunto de la economfa han sido 
practicamente nulificados por las polfticas gubernamentales de los pafses 
industriales. Situaci6n que ha llevado a algunos autores a caracterizar el 
crac como la simple expresi6n de una "profunda correcci6n financiera" 
magnificada por la dinamica de las innovaciones financieras - arbitraje 
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de fndices, aseguraci6n de portafolios, comercio programado, etcetera­
y por la presencia de un mercado global de capitales de funcionamiento 
continuo. 

Esta perspectiva de corto plazo que pone el enfasis en la dimensi6n 
tecnica del desplome bursatil nos parece insuficiente para dar cuenta de 
un fen6meno mucho mas complejo: el proceso continuo y creciente 
de disociaci6n de las condiciones de acumulaci6n y valorizacion de los 
sectores productivos frente a las de la acumulaci6n y la valorizaci6n 
fmanciera. Proceso del cual el crac bursatil pasado es una de sus expre­
siones mas violentas. 

Antes de abordar este analisis nos parece necesario hacer cuatro 
comentarios para acotar la perspectiva y dimension del mismo. 

Primero, uno de los pocos puntos en com(lD de las diferentes interpre­
taciones sobre el crac radica en su evaluaci6n como un evento de signifi­
caci6n historica para la economfa mundia~ debido a que la magnitud de 
las cafdas presentadas el 19 y 20 de octubre en las principales bol­
sas de valores del mundo - cuadro 1-, la celeridid y sincronfa de las 
mismas y las enormes perdidas sufridas por los tenedores de papeles 
bursatiles - calculadas inicialmente en cerca de 2 billones de dolares­
colocaron el sistema financiero internacional al borde del precipicio. A 
este respecto, el informe de la Comision sobre Mecanismos de Merca­
do nombrada por el presidente R. Reagan no deja lugar a dudas cuando 
seiiala: 

i'EI lunes 19 de octubre fue quizas el peor dfa en la historia de los 
mercados de valores en Estados Unidos... Hacia el medio dfa del martes, 
el sistema financiero estaba cerca del colapso... Aun mas grave fue el 
hecho de que la crisis estaba a punto de poner en peligro el sistema 
financiero mundial... Debido a la inminencia de un cierre de mercados, 
parecfa probable el vasto desplome del credito".l 

En este sentido, la masiva destruccion de capitales a que dio lugar el 
desplome bursatil puso de manifiesto la extrema fragilidad y vulnerabi­
lidad de las estructuras financieras internacionales y nacionales que se 
han ido conformando al amparo de las tendencias a la desregulacion, a 
la innovacion ya la integracion de los mercados financieros, asf como de 
un patr6n monetario multipolar y de tasas de cambio flexibles. En suma, 
ha generado un patr6n de financiamiento inherentemente inestable 
'tue ha deteriorado tanto las instituciones financieras como las estructu­

1 Report of the Presidential Task Force on Market Mechanisms, enero, 1988. 
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ras de credito. Y que a su vez ha producido y ampliado un contexto de 
incertidumbre econ6mica - fluctuaciones de las tasas de cambio y 
de interes-, profundizando asi en reacomodo de la riqueza fmanciera 
al que asistirnos desde los sesenta. 

Segundo, las medidas de polftica econ6mica tomadas por las autori­
dades fmancieras de los paises industriales, especialmente de los Estados 
Unidos, no s610 lograron evitar el "salto al vacfo" de los mercados de 
valores, sino tambien han marcado de manera decisiva la dinAmica y la 
forma del crac bursatil. Los dias 20 y 21 de octubre fueron claves en el 
comportamiento posterior de las plazas bursatiles. 

La respuesta de los principales gobiernos se orient6 en 3 direcciones: 
inyecci6n de Iiquidez en el sistema financiero para evitar una crisis mas 
profunda que pudiera afectar al sector bancario, descenso de las tasas 
de interes para irnpedir una recesi6n, baja en el valor del d61ar para 
estirnular la economia norteamericana. Estas 3 lfneas de acci6n que 
fueron tomadas para amortiguar el impacto del crac se vieron reforzadas 
por el acuerdo norteamericano de reducir en 30 mil millones de d61ares 
su deficit fiscal. 

En relaci6n al primer punto, el desafio mas importante que enfrenta­
ron los bancos centrales de los paises industriales fue que la crisis bursatil 
no se convirtiera en crisis de Iiquidez y arrastrara al sistema bancario. EI 
dia 20 la Reserva Federal (FED), a traves de su presidente, Alan Greens­
pan, asi como los bancos centrales de Jap6n y Europa intervinieron para 
asegurar la liquidez del conjunto del sistema financiero. 

Estas medidas tuvieron una particular importancia en Estados Unidos 
ya que la bolsa de futuros de Chicago cerr6 por espacio de 48 minutos el 
dia 20 y en Wall Street se discuti6 incluso la posibilidad de cerrar 
temporalmente. EI presidente de la Reserva Federal de Nueva York, G. 
Corrigan, se encarg6 personalmente de garantizar las lfneas de credito 
de los grandes centros monetarios de esa ciudad a las firmas bursatiles. 
Tan s610 el Citicorp elev6 sus lineas de credito a las casas y corredores 
de Wall Street, de un promedio diario de 200 a 400 millones de d61ares a 
1 400 millones el martes 20. Similares medidas fueron tomadas en Chi­
cago para que los 21 bancos comerciales mas importantes de esa ciudad 
apuntalaran a los corredores de bolsa y realizadores de Mercado. En esta 
ciudad cabe destacar en particular el rescate por parte de la FED del First 
Option ofChicago Inc., subsidiaria del Continental Illinois National Bank 
que maneja un 20 por ciento de los prestamos en operaciones a futuro 
en el Mercado de Chicago. En sintesis, se calcula que la FED inyect6 mas 
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de 10 mil millones de d61ares en las dos primeras semanas, para mantener 
el flujo de credito sobre todo en el Mercado de futuros. 

Aunada a las medidas tomadas por la FED, un conjunto de frrmas y 
corporaciones, entre las que se menciona a Salomon Brothers, Morgan 
Stanley, Kidder Peabody, Paine Webber, Goldman Sachs, etcetera, reali­
zaron compras masivas el martes 20 de octubre al filo del mediodia en 
contratos a futuros de 17 de las 20 empresas industriales que conforman 
el Major Market Index. Las acciones de estas empresas forman parte a su 
vez del fndice Dow lones. Esta medida tuvo por objeto evidente el de 
manipular el iudice industrial de Wall Street al alza, ya que en esos 
momentos se encontraba en 1 711 puntos. Esto es, por debajo del nivel 
del cierre dellunes anterior y con una clara tendencia a la baja que de 
haberse continuado hubiera puesto en serias dificultades de liquidez a 
una parte significativa de los corredores bursatiles. La medida tuvo 
exito al lograr una recuperaci6n de 360 puntos del indice Dowlonts, 
alejando el Mercado de la posibilidad del cierre y por ende del cola~ so. 

En suma, este conjunto de acciones de la FED y de manipulaciones ,Ie 
corto plazo de los indices bursatiles consigui6 poner un piso al derrumbe 
de Wall Street, 10 que a su vez permiti6 una leve recuperaci6n del 5.88 
por ciento en relaci6n al cierre dellunes 19 de octubre, y sobre todo logr6 
mantener a flote las frrmas y corredores bursatiles sin afectar la estabili­
dad y solvencia del sistema bancario. Asi, la FED y el resto de los bancos 
centrales de los paises industriales fueron capaces de cumplir con su 
funcion esencial en un sistema de curso forzoso, la de prestamistas y 
garantes de ultima instancia del sistema monetario y financiero. Funcion 
que Alan Greenspan sintetiza cuando en su informe del 2 de febrero de 
1988, ante una comisi6n del Senado estadounidense, seiial6: 

"Pusimos particular atenci6n en las relaciones crediticias entre bancos 
y corredores bursatiles. Aseguramos la exposici6n crediticia de la indus­
tria bancaria hacia las firmas bursatiles a traves de prestamos, prestamos 
concomitantes y lfneas de credito. Estuvimos en contacto tanto con los 
bancos como con las firmas bursatiles analizando la liquidez y fondos de 
los corredores y realizadores de valores".2 

Esta funci6n de la banca central es el pivote en torno al cual gira la 
reproducci6n y unificaci6n del sistema monetario y bancario del capita­
lismo contemporaneo. Como analizaremos mas adelante, la capacidad 

2Federal Reserve Bulletin, abriI1988, p. 217. 
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de los principales bancos centrales para cumplir con ella de forma cabal 
esta cada vez mas cuestionada por el desarrollo de una economfa inter­
nacional de endeudamiento. Situaci6n que es mucho mas preocupante 
en el caso de Estados Unidos por el nivel de endeudamiento, tanto del 
gobierno como de las corporaciones y familias. 

Por 10 que respecta a la segunda medida tomada, la reducci6n de las 
tasas de interes, se realizaron en un primer momento - octubre-mayo­
movimientos importantes en esta direcci6n, de manera coordinada entre 
Europa y Estados Unidos. Medida encaminada a impedir que se transi­
tara hacia una recesi6n. En este sentido, la Prime Rate pas6 de 9.75 por 
ciento el16 de octubre a 9 por ciento el22 de octubre, a 8.75 por ciento 
el4 de noviembre y a 8.50 por ciento el 3 de febrero, permaneciendo en 
este nivel hasta el10 de mayo. De la misma manera en los principales 
pafses europeos descienden sus tasas de interes para amortiguar 10 mas 
posible un impacto recesivo en sus economfas. En un segundo momento, 
que abarca desde mayo hasta la fecha, las tasas de interes tienen un 
comportamiento al alza. La Prime Rate sube medio punto elll de mayo 
y el14 de julio respectivamente, alcanzando un nivel cercano al de antes 
del crac de 9.50. Posteriormente el Sistema de la Reserva Federal sube 
el9 de agosto la tasa de descuento de 6 a 6.5 por ciento, 10 que se refleja 
inmediatamente en la tasa Prima al superar el nive! que tenfa antes del 
19 de octubre, colocandose elll de agosto en 10 por ciento y generali­
ziindose a los principales pafses europeos. En este segundo momento, las 
alzas de la tasa de interes responden a una apreciaci6n diferente del 
estado de la economfa. La posibilidad de una recesi6n inmediata esta 
descartada, pero 10 que se avisora es un recrudecimiento de las presiones 
inflacionarias y un recalentamiento de la economfa. De manera tal que 
la economfa mundial sigue transitando por un sendero cada vez mas 
estrecho, en el que sus lfmites estan marcados por la inflaci6n de un lado 
y la recesi6n, por el otro. 

Finalmente, por 10 que se refiere ala devaluaci6n del d6lar, este tuvo 
un comportamiento parecido al de las tasas de interes. Primero una fase 
devaluatoria que va de la tercera semana de octubre a la primera semana 
de enero, en el que el d61ar cae 12 por ciento frente al marco y 14.8 por 
ciento frente al yen. 

Luego, una segunda fase al alza que abarca en tcrminos generales todo 
10 que va de 1988, aunque a finales de marzo y principios de abril cay6 
sin alcanzar los niveles de finales de 1987. En el transcurso de 1988 el 
d61ar recuper6 un 9.2 por ciento en relaci6n a su cotizaci6n con el yen 
japones de principio de ana y un 17.6 por ciento en rclaci6n al marco 
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aleman durante el mismo periodo. La explicaci6n de ambas fases de 
comportamiento del d61ar estan, como el de las tasas de interes, fntima­
mente ligadas a la polftica econ6mica. En un primer periodo, antirecesi­
vo, la devaluaci6n del d61ar buscaba reanimar la economfa 
norteamericana. En un segundo periodo, antiinflacionario, la revalua­
ci6n del d61ar intenta frenar la inflaci6n - 4.7 por ciento en el 20 
trimestre, anualizada. 

En sfntesis, las polfticas monetarias de tasas de interes y de tasas de 
cambio aunadas a ciertas medidas de polftica fiscal, han logrado contener 
los posibles impactos del crac de octubre de 1987 en la actividad econ6­
mica, e incIuso hoy la mayorfa de las economfas industriales crecen par 
encima de las previsiones esperadas. Pero, a su vez, la incertidumbre e 
inestabilidad fmanciera continua, asf como los principales desequilibrios 
econ6micos que dieron origen alcrac. La confianza no ha sido restaurada 
y los margenes de maniobra son cada vez mas reducidos para la polftica 
econ6mica. EI mes de agosto de 1988, en el cual se dieron aumentos de 
tasas de interes, ycayeron Wall Street 5.3 por ciento, Londres 4.9 yTokio 
2.6 por ciento, es una muestra de que las condiciones para un nuevo 
crecimiento bursatil y una expansi6n financiera no han sido recreadas. 

Tercero, todo balance sobre la naturaleza y las consecuencias del crac 
bursatil pasado es necesariamente provisional. No debe olvidarse que 
entre octubre de 1929 y marzo de 1933 hubo 40 meses y que el fndice en 
aquel entonces -Iuego de las cafdas del 28 y 29 de octubre y de la del 13 
de noviembre - present6 una cierta reanimaci6n y estabilidad hasta 
abril de 1930, para luego descender de forma sistematica hasta flOes de 
1932. Asf, de abril de 1930 a principios de 1933, el principal fndice bursatil 
de la Bolsa de Nueva York descendi6 80 por ciento. Con esta referencia 
hist6rica simplemente queremos ilustrar que no se puede tomar un 
periodo breve de alza y relativa estabilizaci6n como el fin de un cicIo. EI 
comportamiento de la mayorfa de las bolsas del mundo, a excepci6n de 
la de Japan, cuya dinamica analizaremos mas adelante, se ha caracteri­
zado en estos nueve meses por la volatilidad, la inestabilidad y el menor 
nivel de actividad. Rasgo tfpico de un cIasico mercado bajista. 

A este respecto el ejemplo de Wall Street es elocuente. EI volumen 
diario promedio de acciones negociadas fue durante 1987de 189 millones 
y actualmente fluctua entre 150 y 155 millones, el volumen de valores no 
inscritos (OTC) se encuentra tambien deprimido, asf como el mercado de 
futuros de Chicago. Ademas ha sido incapaz de consolidar un piso en los 
2 100 puntos del Dow Jones, a fines de mayo todavfa se encontraba por 
debajo de los 2 mil puntos y despues de casi tres meses por arriba de esta 
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barrera el 22 y 23 de agosto cay6 por debajo de eHa. En agosto present6 
una cafda de 5.3 por ciento, ydel 3 al10 de agosto cay6 mas de 100 puntos, 
recordando las cafdas del 8 de enero de 140.58 puntos y al del 14 de abril 
de 101.46 puntos. 

Nuestro punto -de vista, en este sentido, es que el cicio iniciado en 
octubre con eI derrumbe de las cotizaciones bursatiles no se ha cerrado 
y por 10 tanto la crisis aim esta abierta. En este contexto yen conformidad 
con el espfritu del Informe Brady, creemos que un nuevo desplome es 
una posibilidad que no se puede descartar. 

Cuarto, la profundidad y la extensi6n del crac de octubre de 1987 la 
convirtieron inmediatamente en un evento de trascendencia hist6rica y 
de caracter internacionaI. De ahf los inmediatos paralelismos con la 
crisis de 1929-1933. Mucho se ha hablado de las similitudes de ambos 
casos: mercado de valores florecientes, crecimiento econ6mico previo 
espoleado por la reducci6n de impuestos, dificultades y quiebras en el 
sector agricola, tensiones y fuertes fluctuaciones en los tipos de cambio, 
crisis deudora internacional - deudas de guerra en los veinte, deudas de 
America Latina y otros pafses subdesarrollados en los ochenta -, cues­
tionamiento de hegemonfas yausencia de un liderazgo econ6mico fuerte, 
etcetera. Pero si queremos rescatar la especificidad del crac de 1987 es 
necesario no analizarlo con los ojos de 1929. Su forma de expresi6n y su 
patr6n de comportamiento han sido y tendran que ser diferentes. 

La especificidad del crac de octubre de 1987 responde en 10 funda­
mental a los cambios cualitativos habidos en la estructura econ6mica del 
capitalismo, en los mecanismos e instituciones de regulaci6n, asf como 
en los mercados financieros y monetarios, desde la posguerra hasta la 
fecha. Hoy el capitalismo, a traves de la intervenci6n estatal ha generado 
una compleja estructura de "redes de seguridad", como las llama John 
Galbraith, tales como el seguro del desempleo, eI de los dep6sitos 
bancarios, las pensiones, el subsidio al ingreso agricola, los apoyos 
fiscales, etcetera, que Ie permiten una mayor capacidad de absorci6n de 
las tensiones e inestabilidad inherentes a su comportamiento. 

Estas redes de seguridad amortiguan en primera instancia los efectos 
y los impactos de las rupturas a traves de un complejo proceso de 
desplazamiento y articulaci6n de estructuras y espacios de valorizaci6n 
y distribuci6n, que trae consigo una forma de manifestaci6n de las crisis 
mucho mas soterrada y gradual que antes de los treinta. En esos anos las 
crisis adoptaban una forma mas abierta y global que lIevaba a procesos 
mas nipidos de destrucci6n, disciplinamiento y restructuraci6n. Por ello, 
la presencia de estas redes de seguridad y mecanismos anticfclicos 

aunada a la propia profundidad y densidad que ha alcanzado eI capita­
lismo de posguerra tanto en sus circuitos productivos como financieros 
conforman una estructura de funcionamiento mas flexible y elastica, 10 
que no es sin6nimo de estabilidad 0 equilibrio, que junto a los mecanis­
mos de regulaci6n vigentes hacen dd capitalismo un sistema con mayor 
plasticidad y que su crisis actual tenga formas ymanifestaciones novedo­
sas y peculiares. Por ella no es posible pensar las crisis bursatiles y 
financieras de los ochenta a imagen y semejanza de la de los treinta. En 
sus diferencias radica su especificidad. 

Las lecturas sobre las causas del crac 

EI analisis de las causas que dieron origen al desplome generalizado de 
las bolsas de valores en octubre de 1987 es de gran importancia, ya que 
en la determinaci6n de estas 10 que esta en juego es la caracterizaci6n 
misma de la naturaleza del crac. En terminos generales podemos afirmar 
que en el ambito academico como en los estudios publicados por agen­
cias gubernamentales y la prensa especializada existen dos grandes 
lecturas de la crisis bursatiI. 

Antes de evaluar cada una de estas dos perspectivas analiticas, nos 
parece pertinente mencionar que ambas coinciden en 10 fundamental en 
su examen sobre el conjunto de fen6menos y senales que se convirtieron 
en detonadores de desplome bursatiI. Entre estos destacan: 

1) La cafda de los rendimientos del mercado de valores, primero en 
Estados Unidos en la primavera de 1987, luego en Tokio en sep­
tiembre de ese ano, 10 que normalmente anuncia una caida del 
mercado accionario y que ademas gener6 fuertes ¢rdidas en 
algunas firmas bursatiles, como fue eI caso de Merri/ Lynch que 
en abril present6 perdidas por 377 millones de d61ares en una linea 
de valores respaIdados por hipotecas. 

2) La reactivaci6n del cfrculo vicioso: aumento del deficit comercial 
norteamericano - reinicio del proceso devaluatorio del d6lar­
aumento de tasas de interes. La presencia renovada de la 16gica de 
este cfrculo vicioso despert6 inmediatos temores de una posible 
recesi6n en la economfa norteamericana, de una mayor inestabili­
dad cambiaria y de un posible recrudecimiento de las presiones 
proteccionistas en el Congreso de Estados Unidos. 
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3) La ausencia de un liderazgo indiscutibk de la economfa nortearne­
ricana y la posibilidad de fractura por la disputa alemanonortea­
mericana sobre las tasas de interes -las celebres declaraciones de 
Baker -, en la debil coordinaci6n macroecon6mica de los paises 
industriales puesta en marcha a fines de 1985. 

4) En la medida en que Wall Street fue el epicentro del terremoto 
bursatil pasado, cabe destacar la propuesta legislativa en Estados 
Unidos para gravar las actividades de fusiones y adquisiciones 
hostiles de empresas, que pretendfa acabar con el parafso fiscal en 
ese rengl6n y que contribuy6 al Mercado alcista de agosto de 1982 
a octubre de 1987. Al conocer esta propuesta a mediados de la 
semana anterior al 19 de octubre se dio un conjunto de ventas 
masivas de acciones involucradas en actividades de dicha natura­
leza. 

Si bien cada uno de los analisis Ie otorga mayor importancia a alg6n 
aspecto sobre los demas, consideramos que fue la concatenaci6n de estos 
hechos 10 que gener6 y confirm6 un cambio en las expectativas futuras 
- base de todo Mercado de capitales - de los inversionistas, que se inici6 
en realidad el 5 de octubre para dar lugar a uno de los desplomes mas 
espectaculares y significativos de los mercados financieros el 19 de 
octubre. 

A partir de este analisis sobre los detonadores de la crisis bursatil, 
como seiialabamos lfneas arriba, se han ido conformando dos grandes 
lecturas del mismo. La primera explica el erae principalmente por las 
transformaciones recientes en los mecanismos y estructuras del Mercado 
- aseguraci6n de portafolios, arbitraje de fndices y comercio programa­
do - yen la introducci6n de sistemas computarizados de almacenamien­
to y procesamiento de informaci6n, transacciones y flujos financieros. La 
segunda, que sin negar el papel que jugaron estos mecanismos en la 
dinamica del 19 y 20 de octubre, pone el acento en las tendencias 
macroecon6micas que Ie dieron origen, siendo la primera de estas dos 
explicaciones la mas recurrente en los diferentes estudios y analisis. 

Esta ultima interpretaci6n de los acontecimientos se ha ido confor­
mando fundamentalmente a traves de un conjunto de informes guberna­
mentales norteamericanos, entre los cuales destaca el Informe Brady, asf 
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como de algunos analisis de las propias bolsas de valores de este pafs? 
Aunque entre sf difieren en algunos matices y aspectos, sobre todo en los 
relativos a las medidas, a tomar para evitar un nuevo desplome, confor­
man una lectura comun del erae, pues todos ellos comparten una visi6n 
tecnica de desplome poniendo el enfasis en los mecanismos de mercado, 
en los sistemas de c6mputo e informaci6n, etcetera. 

Los elementos claves que explican para esta visi6n 10 sucedido el19 

de octubre son: 

a.	 El conjunto de innovaciones en productos y procesos financieros 
que contribuy6 a que la debilidad del Mercado en las primeras 
semanas de octubre se convirtiera en un derrumbe generalizado, 
al activar las estrategias de aseguraci6n para limitar sus perdidas. 
Pero esta medida que puede ser viable para un determinado nu­
mero de portafolios en un momenta dado puede no serlo, al mismo 
tiempo, para el conjunto de los inversionistas, por sus obvias con­
secuencias en la relaci6n entre oferta y demanda. 

b. La falta de sincronfa y de coordinaci6n entre los distintos compo­
nentes del mercado, principalmente entre Wall Street y Chicago, 
entre el Mercado accionario y el de futuros, que coadyuv6 a la 
incertidumbre y a la inestabilidad. 

e. Los avances en los sistemas de telecomunicaciones y en los sistemas 
computarizados que permitieron la cafda generalizada y con sin­
cronfa de los principales mercados de valores, en la medida en que 
estos permiten responder casi instantaneamente a los cambios 
tanto en los eventos externos como en la dinamica qe los precios 
internos de las acciones, originando en este caso una postura 
generalizada de venta que se transform6 en una actitud de panico 

maSlVO. 

La 16gica de la bola de nieve que caracteriz6 al Mercado bursatil en 
esos dfas fue la siguiente. El derrumbe se profundiza el14 de octubre, 
pues habfa iniciado el5 de ese mes, con el anuncio de las cifras del deficit 

3 Entre estos destacan el inforrne de la Comisi6n Presidencial sobre Mecanismos de 
Mercado, el de la Comisi6n de Valores y Cambios y de los Consejos Directivos de Wall 
Street y Chicago. 
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comercial de Estados Unidos que produce una cafda de 95 puntos en 
el fndice Dow Jones. En los dfas subsiguientes las seiiales que recibe el 
mercado son negativas: propuesta legislativa para gravar las actividades 
de fusi6n y compras hostiles de empresas, alzas en las tasas de interes, 
inestabilidad del d6lar, etcetera. La cafda del fndice se confirma el16 de 
octubre con un nuevo descenso de 108.35 puntos. Con ello los programas 
de aseguraci6n se activan buscando reducir perdidas, pero en realidad 
precipitan la cafda del 19 de octubre al combinarse con las posturas de 
venta de algunos fondos mutuales, de algunas corporaciones 0 inversio­
nistas extranjeros. Asf, el21 por ciento del volumen total de ventas en la 
Bolsa de Nueva York dellunes negro correspondio al mecanismo de 
aseguracion de portafolios, que ademas fue realizado por muy pocas 
instituciones, tan solo tres portafolios realizaron ventas programadas por 
2 mil millones de dolares. 

Ante la cafda de I fndice Dow Jones los inve.rsionistas institucio­
nales - fondos mutuos, compaiifas de seguros, fondos de pension, etce­
tera -, se precipitan a vender los contratos a futuros que habfan 
adquirido para protegerse de una posible alza de Wall Street y para 
aprovechar los diferenciales entre ambos. De manera tal que el mecanis­
mo de arbitraje de fndices jug6 en un primer momento un papel central 
como correa de transmision de tensiones de un mercado a otro. Poste­
riormente, cuando las divergencias entre las plazas de Nueva York y de 
Chicago se magnificaron, se convirti6 en una correa de transmision de 
inestabilidad ypanico. En Chicago, al igual que en Wall Street, se presento 
el fenomeno de la concentracion de un gran numero de ventas en unos 
cuantos portafolios, pues solamente tres son responsables de ventas 
por casi 2 800 millones de d61ares en contratos a futuros. 

Por ultimo, la sincronfa, rapidez y severidad de la cafda de los dfa:; 19 
y 20 de octubre en casi todas las bolsas del mundo fue la expresi6n de 1<1. 
existencia de un mercado global de capitales de funcionamiento conti­
nuo, gracias a la desregulacion e integracion de los mercados y a la 
presencia de los sistemas de c6mputo y de telecomunicaciones. La 
respuesta del mercado global de capitales manifesto a su vez el temor a 
que la cafda generara una recesi6n en la economfa mas grande del mundo 
capitalista y, con ella, del conjunto del sistema econ6mico. 

En sfntesis, esta lectura del crac de octubre de 1987 permite compren­
der mejor la logica de funcionamiento de los mercados financieros 
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norteamericanos y los efectos de las innovaciones en su dinamica, al 
mismo tiempo que revela las consecuencias y los lfmites de un mercado 
global de capitales. A su vez, nos parece que el no resaltar suficientemen­
te los desequilibrios economicos y las tendencias financieras que dieron 
origen reduce el fenomeno a su simple dimensi6n tecnica y resulta 
insuficiente para un acontecimiento de tal magnitud y trascendencia. 

Por 10 que respecta a las divergencias que existen al interior de 10 que 
podrfamos denominar "la lectura dominante del crac" resaltan aquellas 
que se dan en torno a las medidas que deben tomarse para evitar un nuevo 
colapso bursatil. Dos grandes posiciones se enfrentan. Por un lado, 
los defensores de libre mercado, quienes defienden el paradigma de los 
mercados eficientes, segun el cuallos inversionistas actuan racionalmen­
te en funcion de las noticias y expectativas economicas, y el precio de las 
acciones responden a los valores fundamentales del mercado, las pers­
pectivas de las ganancias de las empresas, las tasas de interes y la 
informacion nueva. Esta corriente se opone a cualquier regulaci6n nueva 
sobre el mercado. 

Por otro lado, encontramos la corriente que propugna nuevas regula­
ciones para el mercado como el unico recurso para evitar un nuevo 
colapso y darle mayores margenes de solidez y seguridad, el caso mas 
representativo de esta posicion es el Informe Brady, el cual propone: 1) 
una sola instancia de coordinacion y control de los componentes esen­
ciales del funcionamiento de los mercados, siendo indispensable la uni­
ficacion de los sistemas de liquidacion, pues ella podria reducir los 
riesgos financieros; 2) la variaci6n de los cursos de los valores accionarios 
debera ser coordinada entre los distintos sectores, sin unificarlos, pero 
sf armonizando los margenes de fluctuaci6n; 3) establecen mecanismos 
de ruptura - interruptores de circuito - de las cotizaciones de las accio­
nes e fndices; 4) la tarea de vigilancia para todo el flujo financiero en su 
conjunto (bolsas y bancos) debera ser confiada a la FED. 

Estas recomendaciones han generado una gran polemica y division en 
los medios financieros, ya que suponen una restructuracion global de los 
mecanismos de regulaci6n de los mercados de valores en Estados Uni­
dos, asf como de sus instituciones. La FED, el Departamento del Tesoro 
y la Comision Negociadora de Futuro se oponen, en especial a los puntos 
1 y 4, mientras ademas de la Comisi6n Brady, el presidente de la Bolsa 
de Nueva York y algunos prominentes congresistas apoyan la toma de 
nuevas medidas regulatorias. 

En un intento por lograr el consenso sobre las medidas que han de 
adoptarse, el presidente Reagan nombro un nuevo Comite de Regulado­
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res ,:el mercado que mas bien tiene por objetivo descalificar las propues­
tas dellnforme Brady. En un primer momento, cuando los temores de 
una recesi6n estaban vivos, los crfticos a los mecanismos de negociaci6n 
programada y de arbitraje de indices obtuvieron algunas victorias par­
ciales, sobre todo por 10 que respecta a los interruptores de circuito. La 
Comisi6n de Cambios y Valores aprob6 en abril un nuevo reglamento de 
Wall Street para detener dichos programas cada vez que el Dow Jones 
oscile mas de 50 puntos en un dia. En mayo, las grandes firmas bursatiles 
norteamericanas suspendieron los paquetes de negociaci6n programada 
de sus propias cuentas con el objetivo de restaurar la confianza entre el 
publico. Por su parte, la Boisa de Chicago implant6 Iimites diarios a las 
oscilaciones de sus indices Standard and Poors. Posteriormente, confor­
me la posibilidad de una recesi6n se alejaba, los defensores del libre 
mercado ganaron terreno, suspendiendose a principios de julio las res­
tricciones que se habian impuesto en Wall Street a la negociaci6n por 
programas, etcetera. 

En cuanto al trabajo de la nueva comisi6n, se espera en 10 fundamental 
algunas sugerencias de caracter tecnico y para situaciones de emergencia 
- hasta el momenta se habla de un acuerdo inicial de coordinaci6n entre 
Wall Street y Chicago en caso de caidas de mas de 250 puntos y posibles 
cierres temporales y/o parciales, de no mas de dos horas -, y de ninguna 
manera un paquete sustancial que diera lugar a un cambio radical en las 
practicas de funcionamiento y de regulaci6n de los mercados de valores 
en Estados Unidos ello por la orientaci6n del Comite, en 10 fundamental 
similar a la del equipo de Reagan. iNo seria acaso parad6jico que 
despues de 7 aiios de lIevar adelante un proceso de desregulaci6n del 
conjunto de la economia, la administraci6n actual de los Estados U nidos 
acabara su mandatoregulando de nuevo los mercados financieros? 
Ademas, si para la aprobaci6n de la ley Glass Steagall fue necesario, 
amen del crac y del desplome bursMiI, la quiebra del siste&a bancario y 
la gran depresi6n, podrfa pensarse que todavia es prematuro para una 
profunda restructuraci6n del mercado financiero estadounidense. 

La segunda lectura que podemos realizar sobre el crac bursatil de 
octubre de 1987, como 10 seiialamos al principio de este paragrafo, pone 
el enfasis en las tendencias estructurales de la economia mundial que 
permitieron el excesivo crecimiento del endeudamiento y el desenfrena­
do aumento de la especulaci6n. Entre estas destacan las siguientes: 

a) La privatizaci6n y la desregulaci6n de la economia como respuesta 
ala ruptura del patr6n de acumulaci6n de los setenta, al descenso 
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de la caida de la tasa de ganancia, de la producci6n yde la inversi6n 
privada en los paises industriales. Ambas tendencias dieron origen 
a una mutaci6n significativa de las estructuras productivas y finan­
cieras, tanto nacionales como internacionales. Este proceso de 
reordenamiento y cambios g10bales gener6 a su vez un contex­
to de inestabilidad e incertidumbre, como se puede constatar 
con las severas fluctuaciones de las tasas de interes y de cambio, 
los sucesivos periodos de recesi6n y recuperaci6n de la economia, 
de inflaci6n y desinflaci6n en los aiios ochenta. 

b) La dinamica econ6mica de los Estados Unidos que, luego de la 
depresi6n de principios de los ochenta, se reactiv6 fuertemente 
impulsada por el credito y el endeudamiento masivo. EI desarrollo 
de los deficits gemelos - el fiscal y el comercial- es en gran 
medida reflejo de este fen6meno. EI fiscal para impulsar el creci­
miento y contenercualquier brote deflacionario en Estados Uni­
dos. EI comercial, como palanca de crecimiento del resto del 
mundo. Pero, a su vez, ambos deficits expresan el trasfondo estruc­
tural de las transformaciones hegem6nicas en curso: el deterioro 
delliderazgo productivo, tecnol6gico y financiero de los Estados 
Unidos. 

EI desarrollo de una colosal economia de endeudamiento en Estados 
U nidos en todos sus niveles - gobierno, empresas y familias - es uno de 
los elementos nodales de la dinamica alcista de los mercados de valores, 
de agosto de 1982 a septiembre de 1987, asi como de su desplome. 

Los datos hablan por sf mismos. Estados Unidos se convirti6 en 
deudor neto internacional en 1985, por primera vez desde 1914, por 
un monto de 112 mil millones de d6lares. La diferencia entre sus activos 
en el extranjero, en relaci6n a los activos extranjeros en Estados Unidos, 
se increment6 en 1986 al alcanzar una suma de 264 mil millones de 
d61ares y en 1987 de alrededor de 403 mil millones de d6lares. 

Por 10 que se refiere al endeudamiento interno las cifras no son 
mejores. La deuda interna total en manos del sector no fmanciero 
alcanz6 la suma de 8 billones de d61ares en 1987, 10 que significa un 
incremento de 216 por ciento en 10 aiios; y pas6 de representar el 136 
por ciento del PNB al 180 por ciento. Entre los sectores mas dinamicos 
en este crecimiento de la deuda interna estan el gobierno federal, a traves 
de la emisi6n de bonos, con una suma de 2 billones al finalizar el segundo 
periodo de Reagan, y cuyo servicio sera de 180 a 200 mil millones de 
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d61ares anuales, esto es, entre 4 y 5 por ciento del PNB; las corporaciones 
no financieras que triplican su nivel de endeudamiento para alcanzar la 
cifra de 1.8 billones de d61ares, principalmente por la via de la emisi6n 
de bonos y papel comercial; y las familias, quienes mediante las 
tarjetas de credito y las hipotecas vieron crecer su endeudamiento en 217 
por ciento, hasta llegar al orden de 2.74 billones de d61ares. 

Menci6n especial merece el sector agricola, uno de los mas endebles 
de la economfa norteamericana por el descenso de los precios agrfcolas 
y el aumento del valor de la tierra, 10 que se ha reflejado en numerosas 
quiebras de bancos agrfcolas regionales, que multiplic6 4 veces su endeu­
damiento, siendo en la actualidad ligeramente superior a 1 bill6n de 
d61ares. 

Este proceso tuvo, entre otras, dos consecuencias importantes. En el 
plano externo, Estados Unidos logr6 que su crecimiento fuera financiado 

CUADR02
 

POSICION INTERNACIONAL DE
 
DE ESTADOS UNIOOS
 

1983-1987
 

1983 1984 1985 1986 1987" 

Posicion Internacional Neta 90 4 -112 -264 -403 
Activos de E.U. en el 874 896 949 1068 1132 
extranjero 
Gobierno 113 120 130 138 128 
Privados 761 776 819 930 1004 
Inversion Directa 207 211 230 260 298 
Otros 554 565 589 670 706 
Activos extranjeros en 784 892 1061 1331 1535 
E.U.
 
Oficiales 194 199 203 241 285
 
Privados 590 693 859 1091 1249
 
Inversion directa 137 164 185 209 250
 
Otms 453 529 674 882 999
 

e: Estimada
 
F1JENTE: Federal Reserve Bulletin, mayo, 1988.
 

en gran medida por el resto del mundo. Un papel activo en este 
proceso 10 jug6 Jap6n, la potencia financiera emergente, que con la 
creciente competitividad de su economfa - reflejada en sus superavits 
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comerciales - , la permanente tasa alta de ahorro interno, yla revaluaci6n 
de su moneda, se convirti6 en el mas importante acreedor del mundo 
y de los Estados Unidos, con 10 cual, es ta naci6n vive una situaci6n 
desconocida en mucho tiempo, la dependencia de su crecimiento en los 
flujos de capital provenientes del exterior y en particular del Jap6n. 

En el plano interno, este proceso de endeudamiento -cuadro 2­
masivo de todos sus sectores la Cue convirtiendo en una "sociedad casino". 
Seg6n la celebre expresi6n del Business Week, ya que se deslizaba de la 
"inversi6n hacia la especulaci6n". La 16gica del sistema financiero se Cue 
apoderando. de la sociedad norteamericana en su conjunto, como 10 
seiial6 Monthly Review "se volvi61a forma de vida de todas las esferas de 
la economfa". El deterioro del sistema bancario - mas de 600 quiebras 
en los ochenta -, el rescate del Continental Illinois y del First Republic of 
Texas, la restructuraci6n del Bank ofAmerica y del First Chicago, la crisis 
de las instituciones de ahorro, etcetera, la quiebra de algunas corpora­
ciones y empresas, en particular en el sector energetico, la bancarrota de 
numerosos productores agrfcolas y la crisis del endeudamiento de Ame­
rica Latina, asf como el crac reciente de Wafl Street, son expresi6n y costo 
de este proceso de endeudamiento masivo que ha comenzado a deterio­
rar las bases de su crecimiento econ6mico yde su capacidad de liderazgo. 

A los cambios y rupturas en los patrones de financiamiento nacionales 
e internacionales de la actividad econ6mica. Este proceso sintetiza el 
conjunto de cambios que ha sufrido el sistema monetario y financiero 
internacional yesta fntimamente ligado a la crisis del d61ar ya la adopci6n 
de un sistema de paridades flexibles que gener6 un contexto de incerti­
dumbre econ6mica. 

A nivel internacional este proceso tiene dos fases. La primera de 
1974-1982. En estos aiios, como resultado de la crisis del d61ar asistimos 
al inicio de una economfa internacional de endeudamiento ya la consti. 
tuci6n de un mercado global de dinero de funcionamiento continuo. Su 
pivote es el euromercado y su forma monetaria el eurod61ar, dandose 
con ello un "desplazamiento sui generis" del d61ar norteamericano, e 
iniciandose una tendencia al fraccionamiento monetario propio de un 
mundo multipolar. En esta fase, el motor de crecimiento de los circuitos 
monetario-financieros fue el credito bancario privado internacional, el 
agente la banca comercial trasnacional que recicl6 la enorme liquidez 
del sistema internacional de esos aiios. Esta fase abri6 nuevas formas y 
mecanismos de financiamiento a los gobiernos y a las empresas, 10 cual 
produjo una ruptura del patr6n tradicional que estaba fntimamente 
ligado a los mercados nacionales, socabando asf la fortaleza y el vigor de 
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estos ultimos y limitando los impactos y alcances de las polfticas mone­
tarias nacionales. Esta primera fase tuvo una duraci6n de nueve afios y 
encontr6 su propio lfmite en la "crisis de la deuda de America Latina". 

La segunda fase la podemos cifrar de agosto de 1982 a septiembre 
de 1987, constituy6 un relanzamiento de la economfa internacio­
nal de endeudamiento por la via de las bolsas de valores. Esta fase se 
caracteriza por la constituci6n de un mercado financiero global de 24 
horas y por el mecanismo de financiamiento denominado en ingles 
securisation, emisi6n de titulos yotros papeles negociables en el Mercado. 
En relaci6n al primero, los procesos de desregulaci6n de los mercados 
financieros y su internacionalizaci6n hicieron posible la constituci6n de 
este mercado global de capitales. La desregulaci6n trajo consigo un 
quiebre en la naturaleza de los mercados al transformar su vocaci6n 
eminentemente nacional en internacionaI. Asf, los grandes inversionis­
tas institucionales trasladaron una parte importante de sus portafolios al 
extranjero, como se puede ver en el cuadro 3. 

CUADR03
 

FONDOS DE PENSION PRIVADOS
 
INVERTIDOS EN EL EXTRANJERO
 

1980 1986 
Pats por dento del total por ciento del total 

de activos de activos 

Estados Unidos 1 4 
Inglaterra 9 20 
Jap6n 1 10 
Canada 7 9 
Holanda 4 10 
Alemania 2 4 
Australia o 15 
Francia 1 2 
Suiza 4 5 
Resto del mundo 2 4 

FUENTE: Intersec Research Corporation. Financial Times. 

A su vez, el porcentaje del volumen comerciado de acciones por 
inversionistas extranjeros en 1986 alcanz6 cifras significativas. En Esta­
dos Unidos ellO.3 por ciento, Jap6n 9.3, Inglaterra 35.5, en Alemania 
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39.5 YFrancia 34.7 por ciento. Todo ello transform61as firmas domesticas 
de valores en firmas trasnacionales y en los principales agentes de la 
economfa internacional de endeudamiento, desplazando de este lugar a 
los bancos comerciales privados, desatando una tendencia a la mayor 
concentraci6n y centralizaci6n financiera. 

Asf, la constituci6n de un mercado global de capitales de funciona­
miento continuo se consolid6 de manera acelerada, como 10 atestiguan 
300 mil terminales de computadora conectadas en 110 pafses, que pro­
porcionan una cobertura de 100 mil acciones que se negocian en los mas 
diversos pafses y centros financieros del mundo, 10 que esta indudable­
mente en la rafz del efecto de domin6 que desencaden6 la cafda de Wall 
Street el 19 de octubre, fen6meno que jamas habfa ocurrido en esa 
extensi6n y con esa sincronizaci6n. 

Por 10 que respecta a los mecanismos de financiamiento ligados a la 
emisi6n de deudas - bursatilizaci6n-, ellos son el resultado de los 
procesos de innovaci6n de productos, procesos y mercados financieros, 
resultado de la intensificaci6n de la competencia entre las diversas 
instituciones financieras yde las restricciones que pesaban sobre las tasas 
de interes y los campos de actividad de los mismos. La existencia de estas 
nuevas modalidades de financiamiento cort6 dnisticamente la liga de 
dependencia de las corporaciones en relaci6n al financiamiento bancario 
y permiti6, a su vez, la transformaci6n de viejas deudas en nuevos tipos 
de valores; en sfntesis, produjo una ruptura en las formas tradiciona­
les de financiamiento y cambi6 las formas de financiamiento del con­
junto de los flujos financieros. 

Este proceso se puede ver claramente en el cuadro 4, pues entre 1983 
y 1984 el mercado internacional de capitales sufri6 una transformaci6n 
fundamental en cuanto a su dinamica y a su motor de crecimiento. En 
primer lugar, cay6 en cuanto a su volume.n en 1983, dcbido a la crisis 
de pagos de los pafses latinoamericanos, de 200 mil millones en 1981 a 
158 mil millones, para luego recuperarse en 1984 al alcanzar la cifra 
de 229 mil millones y ver rebasar por primera vez en 1986 los 300 mil 
millones de d6lares, al situarse en los 321 mil millones. 

En segundo lugar, y tal vez 10 mas importante, es que hubo un cambio 
en las formas y los mecanismos de financiamiento, pues mientras en 1981 
casi el50 por ciento de este mercado estaba constituido por eurocreditos 
bancarios y las eurobligaciones eran tan s6lo ellS por ciento, para 1986 
los primeros representan unicamente el 17 por ciento, mientras los 
segundos casi el 60 por cicnto. 
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Como podemos observar, las formas de financiamiento se modifica­
ron profundamente. La emisi6n de titulos y obligaciones remplaz6 al 
credito bancario, relanzando la economfa internacional de endeuda­
miento. El financiamiento de corto plazo vino a sustituir en gran medida 
al de largo plaza. La socializaci6n del riesgo y el aumento de la volatilidad 
se fueron apoderando de los mercados y con ella se impuls6 la practica 
especultiva de sus agentes y la fragilidad del mercado, como 10 demos­
traron el19 y el 20 de octubre. 

Este cambio en las formas y mecanismos de financiamiento de las 
empresas y los gobiernos, que se profundiz6 en los ochenta, trajo consigo 
'un debilitamiento en sus estructuras financieras, pues como seiiala H. 
Kauffman: "Durante los veinte aiios posteriores a la Segunda Guerra 
Mundial hubo una razonable consistencia en el modo como las corpora­
ciones financiaron su crecimiento: por cada d61ar de nueva deuda aiiadfa 

CUADR04 

EMISIONES EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE
 
CAPITALES
 

(Miles de niillones de d61ares)
 

Ario Total Bonos OlTas obligaciones euro- OlTas 
Intemacionales crtditos facilidades 

1981 200.6 31.3 21.5 91.3 56.5 

1982 179.1 50.3 25.2 90.8 12.8 

1983 157.8 50.1 27.0 60.2 20.5 

1984 228.8 81.7 29.8 53.2 64.0 

1985 279.1 136.5 32.5 54.1 56.0 

1986 321.4 187.7 40.4 54.2 39.0 

1987 300.4 140.5 36.8 82.2 40.8 

FUENTE: Estad(sticas Financieras de la <>CDE. Cuadro 8-1, varios OIJmeros. 
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un d61ar de capital contable mediante una combinaci6n de dividendos 
rctenidos y emisi6n de nuevas acciones. Este patr6n fue rota a mediados 
de los setenta. Desde entonces, la emisi6n de deuda ha crecido abrupta­
mente, el crecimiento del capital contable ha quedado muy rezagado".4 

Esta ruptura en los patrones tradicionales de financiamiento, sustitu­
yendolos por otros mas favorables al endeudamiento que a la emisi6n 
accionaria se acentu6 en 1984. Por ejemplo, en Estados Unidos durante 
1975 a 1983 las corporaciones no financieras fueron emisoras netas en un 
promedio anual de 63 mil millones de d61ares en nuevas acciones, de 1984 
a junio de 1987 las corporaciones fueron compradoras netas - para 10 
cual recurrieron a las mas diversas formas de endeudamiento - en un 
promedio anual de 78.4 mil millones de d61ares anualmcnte, 10 que 
redujo la oferta neta de acciones por 275 mil millones de d61ares en 3 
aiios y medio. 

La raz6n de este cambio fue el incremento en el proceso de fusiones, 
adquisiciones, recapitalizaciones, restructuraciones ycompras apalanca­
das de las grandes corporaciones que encontraban en estas actividades 
un metodo de valorizaci6n mas alto y rapido en sus propios campos de 
acci6n. 

CUADR05
 

EMISION NETA DE ACCIONES EN ESTADOS UNIOOS POR
 
LAS CORPORACIONES NO FINANCIERAS
 

(Miles de millones de d61ares)
 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 (tercer 
trimestre) 

1987 

Emisiones 21.1 21.5 28.9 40.0 18.0 24.9 37.8 37.0 

Retiros 
estimados 8.2 33.0 17.5 11.7 92.5 106.5 -118.6 -115.0 

Total +12.9 -11.5 + 11.4 + 28.3 -74.5 -81.6 -81.6 -78.0 

FUENTE: Report of the Presidential Task Force on Market Mechanisms. 

4 H. Kauffman Interest Rate, the Markets and tlle NeI'o' York Financial World. Times 
Dooks, New York, 1986, p. 64. 
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EI desarrollo y la articulaci6n de este conjunto de tendencias tuvo dos 
consecuencias fundamentales. Primeramente, un proceso continuo y 
creciente de disociaci6n de las condiciones de la acumulaci6n y de los 
circuitos de valorizaci6n de los sectores productivos frente a los de 
la acumulaci6n y la valorizaci6n tmancieras. Proceso que tiene su 
rm en la ruptura de los acentos de Breuon Woods", la subsecuente 
adopci6n del sistema de paridades flexibles yel abandono del patr6n oro, 
10 que abri6 un periodo de relativa autonomia de los circuitos fmancieros 
frente a los circuitos productivos, como rasgo caracteristico y necesario 
de una epoca de transici6n y reordenamiento de todos los ambitos de la 
actividad ecoI' ">mica. 

Una cifra sintetiza este proceso: el alza de los indices bursatiles de los 
19 mas grandes mercados del Mundo en 296 por ciento en promedio de 
agosto de 1982 a octubre de 1987. 

Segundo, fragilidad y sobrevaluaci6n aceleradas y crecientes de los 
mercados. Asi por ejemplo, en Wall Street varios observadores concuer­
dan en que eI indice Standard and Poors 500 estaba sobrevaluado entre 
un 25 y un 40 por ciento. Ademas, la relaci6n precio de mercado-valor 
en libros del fndice S&P 400 era de 2.4; ajustada esta relacion a la 
inflaci6n, era de .97, el nivel mas alto desde 1973. Si bien algunos autores 
senalan que e! nivel del indice Dow Jones en terminos reales era similar 
al de enero de 1973, se les olvida senalar que unos meses despues, en 
agosto, se da una caida del 40 por ciento del fndice que se prolonga hasta 
mayo de 1974. 

En suma, las condiciones para un desplome bursatil estaban dadas, 
todo era cuestion de tiempo. Si no hubiera sido en octubre, hubiera sido 
poco despues. 

Algunas renexiones sobre la naturaleza y las consecuencias del crac 

A partir de la perspectiva analftica que abre esta segunda lectura de las 
causas del crac es posible abordar la discusi6n sobre la naturaleza del 
mismo y, sobre todo, rebasar la dicotomfa simplista de calificarlo: ya 
como una brutal correcci6n, en la cualla burbuja financiera sufri6 una 
verdadera implosi6n que permitirfa un crecimiento con menores tensio­
nes; 0, por eI contrario, como eI ingrediente que faltaba para el inicio de 
una nueva crisis dclica de la economfa mundial, y ubicarla en un proceso 
mas complejo que es eI dellento y prolongado deterioro de los patrones 
de financiamiento, tanto nacionales como internacionales, 10 que se ha 
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traducido en mayor vulnerabilidad, fragilidad e inestabilidad de las 
estructuras financieras y de la economfa en su conjunto. 

Los nuevos patrones - estructuras y mecanismos - emergentes de 
fmanciamiento fueron capaces de relanzar la economfa internacional 
de endeudamiento, constituyendose asf en un mecanismo de recicla­
miento de la Iiquidez yen una fuerza basica de contenci6n de la recesi6n; 
permitiendo a la vez un profundo reordenamiento de la propiedad 
capitalista. 

Pero aI mismo tiempo, por la volatilidad y la inestabilidad inherente a 
su naturaleza, estos patrones de financiamiento generaron un crecimien­
to enorme, como ya vimos, del endeudamiento y, con 61, de la especula­
ci6n. Es por ello que el crac bursatil aparece como un lfmite de esta forma 
de economia de credito, en cuanto manifiesta su volatilidad y su relativo 
agotamiento. 

De esta manera, a la fractura del sistema financiero internacional de 
agosto de 1982 - que alm no ha sido restaurada, pues permanece pre­
sente como una bomba de tiempo sin desactivar, ya que simplemente se 
han retardado sus plazos - se alma la fractura de 1987. l.Se podra, como 
a fmales de 1982, encontrar una forma diferente de relanzamiento de la 
economfa de endeudamiento internacional? l.Se podra nuevamente apla­
zar el saneamiento de la piramide crediticiayde la burbuja especulativa? 
l.Se podra evitar la recesion economica? 

Sin duda los instrumentos de polftica y las estructuras de regulaci6n 
son mas poderosas que hace 50 anos y la experiencia es mayor, pero 
tambien es cierto que eI margen de maniobra es mas estrecho y los plazos 
mas cortos, aI mismo tiempo que la acumulaci6n de espacios de tension 
y de nucleos conflictivos se acentua. 

Por 10 pronto, parece claro que el19 de octubre significo el quiebre 
de la tendencia global alcista de los mercados financieros que duro 
mas de 5 aiios, y el inicio de un tfpico Mercado bajista en el cual no es 
posible descartar ni nuevas cafdas ni algunos periodos de relativa esta­
bilidad 0 de alzas temporales. Se ha abierto un compas de espera en 
funci6n, por un lado, de la respuesta de la actividad y del cicio econo­
mico y, por otro, de la capacidad de absorci6n de los agentes y estruc­
turas financieros del derrumbe del otono pasado. 

Los mercados de valores presentaron de octubre a febrero un patron 
de comportamiento inestable, fntimamente ligado a las fluctuaciones del 
d61ar que a finales de 1987 cae a sus niveles mas bajos desde la Segunda 
Guerra MundiaI. De Marzo a la fecha se ha registrado una cierta recu­
peraci6n motivada fundamentalmente por dos factores, el impresionante 
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crecimiento de la bolsa de Tokio que incluso ha superado en casi 6 por 
ciento su nivel hist6rico previo aI crae y eI comportamiento de la econo­
mia estadounidense, crecimiento sostenido, aumento de las exportacio­
nes, reducci6n del deficit comercial, estabilidad y revaluaci6n del d6lar. 
Pero inclusive en este periodo de relativa estabilidad la incertidumbre, 
la volatilidad y, sobre todo, el menor nivel de actividad han marcado su 
comportamiento. 

Este fen6meno ha impedido en la mayoria de las bolsas de valores 
-las excepciones son Tokio, Milan y Bruselas- una recuperaci6n sig­
nificativa de las cuantiosas perdidas del 19 y 20 de octubre. Como 
podemos ver en el cuadro 7, la mayoria de las bolsas de valores sufri6 
perdidas cuantiosas en 1987, como 10 refleja la caida de sus indices en 
una gama que va del 2 al40 por ciento. Once meses despues del crae sus 
indices se mantienen por debajo de los niveles previos al19 de octubre, 
en un rango que fluctua entre elS yel30 por ciento. Destacando los casos 
de Wall Street, Londres, Paris, Sydney, Zurich y Hong Kong, que presen­
taban a119 de agosto de este ano una caida porcentual de - 25, -28, -29.8, 
-33.5 Y37.8 por ciento respectivamente, en relaci6n a sus puntos mas altos 
en 1987. 

Es por ello que, para algunos analistas, desde marzo se ha presentado 
un fen6meno inverso aI que se daba antes del crae. Si en el mercado alcista 
de las bolsas de valores su dinamica era independiente de la dinamica de 
la actividad econ6mica, ahora esta ultima se ha desligado del comporta­
miento de los mercados financieros, sobre todo 10 que se refiere a la 
relaci6n entre la economfa estadounidense - aumento de las exportacio­
nes, ganancias corporativas de la economfa, crecimiento del 3.3 por 
ciento en eI primer semestre- y Wall Street. 

Este fen6meno en realidad refleja que Wall Street y la mayorfa de las 
bolsas de valores estan preocupados mas por el mediano plazo que por 
el corto. En otras palabras, les preocupa la fragilidad del sistema finan­
ciero y la posibilidad de una recesi6n, ya que a pcsar de 6 anos de 
crecimiento ininterrumpido eI sistema financiero estadounidense no ha 
logrado consolidar su restructuraci6n yseria sumamente vulnerable para 
soportar las presiones y los rigores de una recesi6n. Ademas, los niveles 
de endeudamiento de la economfa de Estados Unidos plantea serias 
dudas sobre la solvencia de las corporaciones y las familias en una 
situaci6n recesiva y en la capacidad de la FED para actuar como presta­
mista de ultima instancia. 

EL CRAC BURSATIL 

CUADR06
 

PRINCIPALES DECLINACIONES DE ALGUNOS MERCADOS
 
BURSATILES EN
 

LA POSGUERRA Y SUS IMPACTOS ECONOMICOS
 
SUBSECUENTES
 

PafsyFecha Cambio Puntode Cambio Recesi6n 
Porcentual PartidiJ Porcentual 

deIPNB. 
12 meses despu~s 

A) Estados Unidos Dow Jones Dow Jones 

5/29/46 - 10/ 9/46 -23.2 212.5 +6.41 No 

12/13/61 - 6/26/62 -27.1 734.9 +4.9 No 

2/9/66 - 10/7/66 -25.2 995.1 +2.4 No 

12/ 3/68 - 5/26nO -35.9 985.2 _1.32 Si 

8122nJ - 11/ 5n4 -44.4 1051.7 -3.6 Si 

9121n6 - 2/28ns -26.9 1014.8 +3.5 No 

4127/81 - 2/12/82 -24.1 1024.0 +1.2 Si 

B) Inglaterra Ft_303 Ft-3O 

6/30/55 - 2/28/58 -29.8 39.97 2.41 No 

4/30/61 - 7/31/62 -21.2 64.05 1.1 1 No 

1/31/69 - 6/3Ono -31.5 107.62 2.7 No 

12/31n2-12/31n4 -69.5 124.83 0.2 Si 

C)Jap6n TSEI4 TSEI 

9/30/49 - 6/30/50 -46 8.46 58.61 No 

2/28/53 - 4/30/53 -24.4 21.97 21.11 No 

7/31/61 - 10/31/61 -37.7 68.40 5.8 baja 

113lnJ -1013ln4 -35.6 145.82 -2.7 Si 

1 rroducci6n Industrial.
 
2 Cambio en trimestre.
 
3 Financial Times 30 stock index.
 
4 Tokyo Stock Exchange Index.
 
FUENfE: Report o/the Presidential Task Force.
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CUADR07
 

EL COMPORTAMIENTO DE LOS MERCADOS DE VALORES
 
ENELMUNDO
 

(Cambios porcentuales)
 

Plazas bUTsdtiles ~t16~7a ~t16~7a Delpunto Die. 31/1987 
e fndiee Die. 31/87 Sept 19/1988 m4s alto en 1987 Sept 19/1988 

a Sept 19/1988 
Nueva York (DlIA) -13.8 -7.4 -25 + 7.3 
Tokio (Nikkei) -18.2 + 5.9 +4.7 +29.3 
Londres (Ft-l00) -25.6 -23.6 -28 + 2.7 
Frankfurt/(FAZ) -30.7 -16.1 +21.1 
Zurich (Credit Suisse) -33.9 -25.1 -29.8 +13.2 
Paris (CAC General) -225 - 0.8 -20.4 +30.7 
Milan (Stock Index) -25.6 +19.2 +60.2 
Amsterdam (CBS General) -28.3 -7.4 +28.9 
&tocolmo (Affarsvalden) -31.0 - 8.1 +33.0 
Bruselas (Stock Index) -24.1 + 7.1 +40.9 
Sydney (All Ordinaires) -385 -28.3 -33.5 +16.6 
Hong Kong (Hang Seng) -39.1 -35.4 -37.8 + 6.2 
Singapur (Straits Times) -40.9 -23.7 +29.0 

Toronto (300 Composite) -12.2 -9.6 + 3.0 

NOTA: Las fechas para el punto mas alto de cada una de estas bolsas son: Tokio, octubre
 
14; Londres, julio 16; Paris, marzo 26; Sydney, septiembre 21; Hong Kong, octubre 1°;
 
Nueva York, agosto 25, Zurich, 5 de octubre.
 
FUENTE: Elaborado con datos del Financial Times y Wall Street Journal.
 

En este sentido podriamos afirmar que la vieja idea de que los 
mercados de valores son el sism6grafo mas sensible de los movimientos 
profundos de la economia parece ser nuevamente cierta, pues se habian 
convertido en un sobrexcitado instrumento de medici6n de la actividad 
de los mercados financieros y de los movimientos de capital y, por ende, 
limitado a una visi6n de corto plazo. 

En relaci6n a la fragilidad del sistema financiero estadounidense 
veamos algunos datos. Por 10 que se refiere al sector bursatil, las firmas 
financieras enfrentan una restructuraci6n de estrategias, 10 que no es 
exclusivo de las firmas en ese pais, sino un fen6meno mundial, asi como 
tambi6n 10 son los recortes de personal, 0 al menos congelaci6n de 
cualquier expansi6n. Las firmas financieras mencionadas tuvieron una 
perdida de 2 250 millones en el cuarto trimestre de 1987 y sus ganancias 
se redujeron en este ultimo ano en 80 por ciento en relaci6n a 1986, al 
pasar de 5 500 millones de d61ares a s610 1 100 millones antes de 
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impuestos. Ademas, los recortes de personal son de alrededor de 15 mil 
puestos y se calcula que probablemente se cerraran 18 mil mas en 1988. 

Esta debilidad de los agentes financieros se traduce en una incerti­
dumbre en el futuro, pues si de acuerdo al informe Brady, s610 15 
instituciones vendieron paquetes accionarios de manera extensa y rapida 
lque pasaria si un tercio de las otras 2 mil firmas financieras decidieran 
hacerlo de forma simultanea y con la misma intensidad? lSe podrfa 
manipular el fndice al alza como se hiro el20 de octubre? lPodrfan los 
bancos cubrir a los agentes bursatiles? lPodrfa la FED volver a garantizar 
la liquidez del sistema y actuar como prestamista de ultima instancia? 

Por su parte, la situaci6n del sistema bancario no es mejor, ya que su 
deterioro se inicia a principios de los setenta; fen6meno ligado a la 
disminuci6n de las ganancias de los bancos comerciales, medidas como 
proporci6n de los activos, de la captaci6n de los recursos globales y del 
credito, asi como a la feroz competencia entre las mas diversas institu­
ciones financieras y a los cambios en el contexto macroecon6mico. 

Dado que esta problemMica por su complejidad e importancia reque­
riria un analisis particUlar, nos limitaremos a senalar algunos de sus 
resultados recientes. 1987 represent6 el peor ano del sistema bancario 
norteamericano desde la crisis de 1929-1932. 8 de los 15 mayores bancos 
comerciales presentaron perdidas. 184 instituciones bancarias quebra­
ron el ano pasado, con 10 cual van mas de 600 quiebras en los aDos 
ochenta. 10 por ciento de los mas de 12 mil bancos comerciales son 
considerados problematicos por la Corporaci6n Federal de Seguros de 
Dep6sitos (FDIC) por su situaci6n financiera. El First Chicago inici6 un 
plan de desmembramiento. El Bank ofAmerica en profunda restructu­
raci6n. EIFirst Republic ofTexas, el mas grande de ese estado, se declar6 
en quiebra en el mes de marzo, 10 que oblig6 a la FDIC a iniciar una 
operaci6n de rescate, probablemente la mayor de su hisi.oria. El surgi­
miento de los lIamados "bancos superregionales" ha traido consigo un 
desplazamiento de algunos de los grandes, entre 1980 y 1988 s610 4 de 
estos se mantienen en la lista de las 10 instituciones mas grandes en 
cuanto a su valor de Mercado. 

Por otra parte, las instituciones de ahorro y credito contimlan en crisis. 
Una tercera parte de elias tuvo perdidas netas en 1987 y la Corporaci6n 
Federal de Seguros de Instituciones de Ahorro y Prestamos (FSUC) 
requiri6 de una recapitalizaci6n urgente el ano pasado, para poder hacer 
frente a las quiebras y perdidas de las instituciones afiliadas. Se plantea 
que el costo de la reorganizaci6n de este sector fluctuara entre 15 mil y 
50 mil millones de d61ares. Por ultimo, el expediente sobre la convenien­
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cia 0 no de reformar la ley Glass-Steagall - que desvincula los bancos 
comerciales de los de inversi6n y corretaje - volvi6 a ser retomado por 
el senado y esta hoy en la agenda futura de los trabajos del Congreso. 

Estos elementos que configuran un panorma del sistema bancario de 
Estados Unidos 10 definen como un sector vulnerable, 10 cual es un factor 
de vital importancia en el probable desenvolvimiento futuro del sistema 
financiero y de la economfa de dicho pais, pues como 10 sefialan nume­
rosos autores, el factor crftico de toda crisis financiera - ejemplo claro 
es el periodo de 1929-1933- han sido las quiebras bancarias, no sola­
mente porque magnifican el choque bursAtil, sino porque estan in­
timamente ligadas con el resto de la economfa, en tanto el sistema ban­
cario es el que irriga y organiza el conjunto de la actividad econ6mica. 
Por ella las quiebras de bancos, ademas de generar una ruptura pro­
funda en la confianza social, traen consigo la interrupci6n del financia­
miento y de las coberturas crediticias, irrumpiendo enello las quiebras 
industriales y el colapso de la inversi6n. 

En sfntesis, los desaffos que enfrentan la economia - agotamiento de 
los motores de crecimiento de un cicio expansivo de mas de 60 meses, 
endeudamiento masivo, sobrecalentamiento en algunos sectores, etcete­
ra - yel sector financiero norteamericano son numerosos y todo parece 
indicar que la recesi6n no podra ser evitada indefinidamente por las 
manipulaciones de la polftica econ6mica, aunque su extensi6n y profun­
didad seran los factores determinantes de su impacto global en la activi­
dad econ6mica. 

Las respuestas de las interrogantes sobre el futuro de la economia 
norteamericana, y en gran medida del resto del mundo, no dependen 
solamente del dinamismo de su economfa, ni de la polftica econ6mica 
que implemente su pr6ximo gobierno, sino tambien de factores exter­
nos que pueden ser detonadores de una nueva recesi6n. Por ejemplo el 
crecimiento de Jap6n y Europa, el comportamiento de los inversionistas 
extranjeros en los mercados financieros norteamericanos, la evoluci6n 
de la bolsa de Tokio, la actitud de los pafses latinoamericanos en relaci6n 
al pago del servicio de la deuda, las tasas de interes y de inflaci6n en los 
demas pafses industriales, el desarrollo de la coordinaci6n macroecon6­
mica, etcetera. 

Este conjunto de factores nos revela la actual interdependencia que 
caracteriza la reproducci6n de las relaciones econ6micas internacionales 
y los reordenamientos en curso de las hegemonfas capitalistas; proble­
mAtica en torno a la cual haremos nuestra ultima reflexi6n. 
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La crisis bursatil del otono pasado fue sin duda alguna, una crisis de 
"aracter mundiaI. Su forma y su racionalidad s610 se explican a partir 
de esta perspectiva. La interdependencia y la sincronizaci6n de los 
movimientos de los diversos mercados de valores son la expresi6n mas 
clara de ello. 

En esta perspectiva, eI derrumbe bursatil convirti6 las bolsas de 
valores en eI eje del ajuste financiero y monetario, a traves de la destruc­
cion masiva de capitales y del reacomodo de la riqueza financiera. S610 
en este contexto podemos entender el comportamiento de la bolsa de 
Tokio despues del crac de octubre. 

Este proceso responde al surgimiento de Jap6n en los ochenta 
como potencia financiera de primer orden y su posterior 
consolidaci6n como eI primer acreedor mundial, sustentado en una posi­
ci6n internacional de sus activos netos del orden de 230 mil millones de 
d6lares, 10 que no refleja el superavit de cuenta corriente, sino tambien 
el papel creciente de instituciones y mercados financieros japoneses. 

En la explicaci6n de este fen6meno concurren numerosos factores, la 
emergencia y consolidaci6n de Jap6n en los setenta como una potencia 
productiva - altos niveles de competitividad, excedente comercial, inte­
rrelaci6n banca-industria, etcetera - y la posterior liberalizaci6n e inter­
nacionalizaci6n de sus mercados financieros y de su moneda que 
convirti6 a Tokio en un centro bancario y financiero clave - en 1986 se 
negoci6 en Tokio el 15 por ciento del total de los creditos de la banca 
internacional-, detras s610 de Londres con un 23 por ciento.5 

Este proceso ha tenido un conjunto de impactos de gran importancia. 
Por un lado, dio lugar a un cambio fundamental en las fuentes de 
financiamiento de las grandes corporaciones japonesas, ya que mientras 
en 1970-1974 el 85 por ciento de los prestamos bancarios estaban deno­
minados en yen, en el periodo 1981-1984 era menos del 50 por ciento. 

Ademas en los !>etenta solo el uno por ciento de los prestamos bancarios 
provenia del extranjero, mientras que en los ochenta mas del 25 por 
ciento eran bonos emitidos fuera de Jap6n. A pesar de esto los mercados 
de corto plazo signen teniendo Menor importancia en el financiamiento 
de las empresas de esa naci6n, ya que representan en relaci6n aI PIB el 
14 por ciento de los mercados de mediano y largo plazo. 

5 Vease, Antonio Gutierrez Perez, "Jap6n: restructuraci6n interna e intemacionalizaci6n 
de la econom{a en los ochenta, Comercio Exterior, marzo, 1988. 
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Por otro lado, eI arribo de los bltucos e instituciones financieras 
japonesas a la escena internacional hasta convertirse en los agentes 
fundamentales - cuadros 8 y9-, hecho que se manifiesta en que actual­
mente los bancos comerciales japoneses ocupen los 5 primeros puntos 
en escala mundial por el tamano de sus activos. De los 25 mas grandes, 
16 son japoneses. Por 10 que se refiere a las firmas financieras, estas 
juegan ya un papel protag6nico en eI euromercado: de los 10 principales 
suscriptores de bonos 5 son japoneses. 

Este avance de los bancos comerciales a instituciones japonesas se ha 
dado a costa de los bancos comerciales y firmas financieras norteameri­
canas. 

EI reacomodo de la riqueza financiera se ha expresado a traves de la 
sostenida y espectacular revaluaci6n del yen frente al d61ar y en el crac 
bursatil de octubre de 1987. Hoy, la Boisa de Tokio es la mas grande del 
Mundo por su nivel de capitalizaci6n. A fines de Marzo de 1989 las 
bolsas japonesas representaban el 44.2 por ciento del valor total de 
las boisas de valores del Mundo en comparaci6n con el 29.4 por ciento 
de los Estados Unidos. Hace s610 3 anos este ultimo pais significaba el 
48.8 por ciento y Jar6n el22 por ciento. 

EI comportamiento de la Boisa de Tokio, del crac a la fecha, ha tenido 
dos fases. La primera en que desempen6 un papel de contenci6n al 
desarrollo de la crisis bursatil mundiaI. Su poder de resistencia sorpren­
dio al Mundo entero, ya que se Ie consideraba la mas indicada para iniciar 
el ajuste, pues tenia una relaci6n precio a utilidad de 75, mientras en Wall 
Street ese coeficiente era de 15. Este hecho se explica por la fortaleza 
economica de Jap6n -recuperaci6n de los margenes de utilidad, au­
mento de gasto de capital, crecimiento econ6mico del 4 por ciento, 
incremento de la demanda interna en 4.5 por ciento, aumento de la 
producci6n industrial en 6 por ciento, etcetera - que demostr6 su 
capacidad de adaptarse al descenso de las exportaciones y a la presencia 
de un yen fuerte, por los mecanismos de regulaci6n - interruptores de 
circuito, Iimites a ciertos agentes, requerimientos de capital, etcetera­
y por la interrelaci6n bancos corporaciones estado. 

La segunda fase, de febrero en adelante, se caracteriza por un creci­
miento espectacular del indice Nikkei, que rebasa en varias ocasiones sus 
records hist6ricos, demostrando asi su capacidad de crecer al margen de 
la dinamica de Estados Unidos. Dicha autonomia expresa su papel 
protag6nico en el sistema financiero internacionaI. 
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PROBLEMAS DEL DESARROLLO 

CUADR08
 

LOS 10 BANCOS MAS GRANDES DEL MUNDO
 
POR EL TAMANO DE SUS ACTIVOS
 

Lugar Baneos Pals Aetivos Lugar en 
ell 1987 mil/ones de 1979 

dolores 

1 Dai-lchiKangyo Bank Jap6n 266.9 10 

··oJ Sumitomo Bank Jap6n 250.6 16 

3 Fuji Bank Jap6n 244.1 14 

4 Mitsubishi Bank Jap6n 227.1 17 

5 SanwaBank Jap6n 218.2 18 

6 Credit Agricole Francia 214.4 1 

7 Citicorp. EUA 203.6 3 

8 Norinchukin Bank Jap6n 184.9 ND 

9 Banque National de Paris Francia 182.7 4 

10 Industrial Bank of Paris Francia 177.0 22 

l"'UENrE: Business Week, junio 27, 1988. The Banker, junio, 1979. 

Este proceso parece confirmar la hipotesis de que los ochenta signi­
ficaran el traslado de la primacia financiera mundial de los Estados 
Unidos hacia Jap6n, 10 que convierte a la Bolsa de Tokio en el espacio 
que articularia y organizaria el mercado global de capitales de funciona­
miento continuo. De no ser asi y de presentarse un crae bursatil en Tokio 
- dado que su mUltiple precio-ganancia sigue siendo muy alto: alrededor 
de 50- que arrastrara a Wall Street y a las demas bolsas de valores, la 
ausencia de una plaza lider tenderia a fragmentar eI mercado financiero 
global. . . ---~..... --- ­

En conclusion, el panorama que se ha venido definiendo desde los 
setenta, de deterioro de la hegemonia de Estados Unidos y de su impo­
sibilidad para actuar con un liderazgo estabilizador; y por otro lado el 
surgimiento de nuevos centros hegemonicos, pero que son incapaces de 
asumir plenamente esta funci6n por restricciones econ6micas y geopoli­
ticas, conforman un cuadro muy similar al de 1929-1932, evocado por Ch. 
Kindleberger: lila depresi6n fue tan amplia, tan profunda y tan larga, 

EL CRAC BURSATIL 

debido a que el sistema econ6mico internacional se hiro inestable por la 
incapacidad britanica y por la falta de voluntad norteamericana para 
asumir la responsabilidad...6 

CUADR09 

PRINCIPALES SUSCRIPTORES DE BONOS EN LOS
 
MERCADOS INTERNACIONALES
 

DE CAPITALES, 1987.
 

Lugar Emisor Monto Mil/ones No. de Por 
1987 de dolares emisiones dento 

1 Nomura Securities 17885.90 114 13.23 
2 Credit Suiss-First Boston 10391.00 U4 7.69 
3 Deutsche Bank 7831.23 67 5.79 
4 Nikko Securities 7100.56 52 5.25 
5 Daiwa Securities 6784.00 68 4.99 
6 Yamaichi Securities 6517.17 65 4.82 
7 Morgan Stanley Int. 4998.39 34 3.70 
8 J.P. Morgan Securities 4428.23 40 3.28 
9 Salomon Brothers 4386.10 35 3.24 
10 Ind. Bank of Japan 4100.22 37 3.03 

FUENrE: Euromoney, mano 1988. 

Actualmente, a casi 60 aiios de la gran depresi6n, el dilema adopta, 
bajo otras modalidades, contenidos similares. Coordinaci6n macroeco­
n6mica - forma de ejercer y resolver el problema de la hegemonia de 
manera concertada - 0 conflicto - resolucion violenta del mismo-, 
parecen ser los extremos de las alternativas en juego, y cuya resoluci6n 
definira sin duda los adjetivos con los que la historia reconocera el erae 
bursatil de octubre de 1987. 

6 Charles Kindleberger, La crisis econ6mica 1929-1939, Editorial Crftica Grijalvo, Barce­
lona, Espalla, p. 340. 
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