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Cuan do GES TIÓN na ció, ha ce diez años, el mun do que
la re ci bió es ta ba lle no de ex pec ta ti vas: la Gue rra Fría ha -
bía ter mi na do, EEUU se per fi la ba co mo la úni ca po ten -
cia eco nó mi ca y mi li tar mun dial, y Eu ro pa se en ca mi na -
ba al eu ro. Hoy, una dé ca da des pués, el eu ro es una rea li -
dad, el mun do ex pe ri men tó una re ce sión de la que se es -
tá le van tan do y EEUU pa só de ga na dor de la Gue rra Fría
y lí der de la re vo lu ción tec no ló gi ca a per de dor de los es -
cán da los con ta bles, cau san te de la re ce sión de 2001 e in -
va sor de un Irak bas tan te más com pli ca do de lo que pa re -
ció al prin ci pio... Chi na se ha con ver ti do en un gi gan te
eco nó mi co y co mer cial y su ape ti to vo raz ha im pul sa do el
cre ci mien to de los úl ti mos años, así co mo los pre cios del
pe tró leo que, lue go de la pri me ra gue rra del Gol fo Pér si -
co, ca ye ron a me nos de diez dó la res y hoy al can zan re -
cords his tó ri cos.

Aun que son mu chos los su ce sos po lí ti cos y eco nó mi cos
que han cam bia do el mun do en los úl ti mos 10 años, GES -
TIÓN ha se lec cio na do los sie te que con si de ra más im por -
tan tes en la eco no mía in ter na cio nal, a la que ha se gui do
muy de cer ca en sus 120 nú me ros de vi da. He aquí el re -
su men de lo que sa cu dió a la eco no mía mun dial en es tos
10 años.

Ilu
st
ra

ci
ón

: 
Ti

to
 M

ar
tín

ez

SOLO POSICION



Des de el tra ta do de Maas tricht
en 1992 has ta la am plia ción
de la Unión Eu ro pea (UE)
de 15 a 25 paí ses el 1 de ma -

yo de 2004, el mun do fue tes ti go del más
gran de cam bio en la his to ria eu ro pea
des de la Paz de West fa lia. Du ran te es te
tiem po, las vie jas e in fran quea bles fron -
te ras de 15 es ta dos, pri me ro, y de 25 es -
ta dos, en 2004, con cul tu ras, idio mas e
iden ti da des dis tin tas, de sa pa re cie ron. El
an cla je de los ti pos de cam bio fue el ini -
cio del re tor no de una mo ne da úni ca pa -
ra Eu ro pa, lo que no ha bía su ce di do des -
de la caí da del Im pe rio Ro ma no: es ta
vez se la bau ti zó co mo eu ro. La ayu da
eco nó mi ca in ter na, la in ver sión, la
trans fe ren cia de com pe ten cias y de par -
te de la so be ra nía de los es ta dos a la na -
cien te UE dio ini cio al ciu da da no eu ro -
peo. Con es to, Eu ro pa pa só de ser un he -
cho geo grá fi co a con ver tir se en un nue -
vo pro ta go nis ta del es ce na rio mun dial,
jun to con EEUU, Ru sia, Chi na e In dia.

Es te nue vo gi gan te in dus trial y po -
bla cio nal ha em pe za do a de sa rro llar una
di ná mi ca pro pia y con ti nen tal y, si las
co sas le sa lie ran bien, en los pró xi mos
años ten dría una fuen te de le gi ti mi dad
no ima gi na da: una Cons ti tu ción. ¿Aca -
so es te nue vo gi gan te re cu pe ra rá el pro -
ta go nis mo mun dial ab so lu to del que go -
zó has ta la I Gue rra Mun dial? ¿Se rá po -
si ble que la unión eco nó mi ca y zo na de
li bre co mer cio más gran de del mun do se
ca rac te ri ce no so lo por su ta ma ño si no
tam bién por su bie nes tar y equi dad? 

Me dio si glo de es fuer zos
Se con si de ra al 9 de ma yo de 1950

co mo el día del na ci mien to de la UE,
cuan do el Mi nis tro de Asun tos Ex te -
rio res fran cés, Ro bert Schu man, pro -
pu so su crea ción pa ra evi tar otra gue -
rra mun dial co mo la fi na li za da en
1945. A par tir del ‘plan Schu man’ na -
ce ría la Co mu ni dad Eu ro pea del Car -
bón y el Ace ro con el Tra ta do de Pa rís
(1952), pri mer pa so de la in te gra ción
eco nó mi ca que lle va ría a la Unión Eu -
ro pea. En 1960 na cía la Unión Adua -
ne ra y en 1986 el mer ca do úni co. 39
años des pués del dis cur so de Schu -
man, con la caí da del Mu ro de Ber lín

en 1989, el sue ño de una Eu ro pa uni -
da pa re cía fac ti ble y la idea de un blo -
que eu ro peo con una so la mo ne da em -
pe za ba a ha cer se rea li dad.

En 1991 se fir mó en Maas tricht
(Austria) el Pac to de Es ta bi li dad, me -
dian te el cual los paí ses de la fu tu ra Zo -
na Eu ro se com pro me tie ron a lle gar a
una con ver gen cia en las va ria bles eco -
nó mi cas más im por tan tes y ha cer po si -
ble la adop ción de una mo ne da úni ca

al fi na li zar el si glo XX, pa ra lo que, en -
tre otros com pro mi sos, de ci die ron que
los dé fi cit fis ca les no se rían su pe rio res a
3% de su PIB así co mo que con tro la -
rían su po lí ti ca mo ne ta ria den tro de rí -
gi dos pa rá me tros. El cum pli mien to de
las nor mas del Tra ta do, es pe cial men te
el com pro mi so por la es ta bi li dad de los
ti pos de cam bio eu ro peos, a lo que se
su ma ron pro ble mas eco nó mi cos es truc -
tu ra les y, es pe cial men te, los efec tos de
la uni fi ca ción ale ma na, ge ne ra ron en
1992 la pri me ra cri sis eu ro pea mo ne ta -
ria y fi nan cie ra, an te ce so ra del ‘efec to
te qui la’ y de la cri sis ru sa.

El dé fi cit fis cal ale mán de bi do a la
reu ni fi ca ción obli gó al Bun des bank a
su bir las ta sas de in te rés –pre sio nan do al
al za a las del res to de Eu ro pa– con el fin
de con tro lar la in fla ción. Es to pro vo có
una apre cia ción de los ti pos de cam bio
rea les en un con tex to de ten sión, ya que
el Tra ta do de Maas tricht es ta ba sien do
so me ti do a re fe rén dum de ra ti fi ca ción
en to da Eu ro pa. A fi nes de 1992 la li ra y
la li bra es ter li na ca ye ron al pi so es ta ble -
ci do en la ban da cam bia ria del Sis te ma

Mo ne ta rio Eu ro peo (SME) y su frie ron
ata ques es pe cu la ti vos, se gui dos por de -
va lua cio nes de la pe se ta y el es cu do.
Lue go, la pre sión es pe cu la ti va so bre el
fran co y la pre sión del Ban co de Fran cia
al Bun des bank pa ra que re du je ra las ta -
sas de in te rés obli ga ron a am pliar la ban -
da cam bia ria res pec to al mar co a 15%,
lo cual per mi tió con tro lar la cri sis y
afian zar el com pro mi so con el Tra ta do y
una mo ne da úni ca.

Des de en ton ces se em pe zó a dar un
fuer te pro ce so de con ver gen cia, en el
que los paí ses pe que ños co mo Ir lan da,
Por tu gal, Por tu gal y Es pa ña em pe za ron
a cre cer mu cho más que los gran des por
los cau da lo sos flu jos de in ver sión que re -
ci bie ron. Con to do, du ran te los años
no ven tas, Eu ro pa co mo con jun to cre ció
me nos que EEUU (Grá fi co 1). En ene ro
de 1999 se dio, co mo se es pe ra ba, el he -
cho más im por tan te de la dé ca da: na ció
el eu ro, con una co ti za ción de 1,18 por
dó lar, no to da vía co mo mo ne da fí si ca si -
no co mo uni dad de cuen ta, los ti pos de

cam bio eu ro peos se an cla ron a él y se
ini ció el pro ce so de la mo ne da úni ca.
Sin em bar go la adop ción fue gra dual,
has ta la en tra da en cir cu la ción el 1 de
ene ro de 2002 (el im pac to del reem pla -
zo de mo ne das en el de sem pe ño eco nó -
mi co de los paí ses de la UE fue mí ni mo). 

El eu ro se de bi li tó has ta fi nes de
2000 un 26% por la bo nan za es ta dou ni -
den se y las de bi li da des es truc tu ra les eu -
ro peas; pe ro a fi nes del pri mer tri mes tre
de 2002 el eu ro em pe zó a for ta le cer se
de bi do a la re ce sión es ta dou ni den se, lo
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EL EURO Y EL DÓLAR HAN TENIDO
UNA DURA BATALLA DE CINCO AÑOS
GRÁFICO 2

FUENTE: MERCADOS INTERNACIONALES.

EL CRECIMIENTO DURANTE LOS 90
(PORCENTAJES)
GRÁFICO 1

FUENTE: SIISE.



que ha pro se gui do has ta la fe cha. Al
cie rre de es ta edi ción el va lor del eu ro
era su pe rior en 3,7% al 1 de ene ro de
1999, día de su na ci mien to (Grá fi co 2).

El 1 de ma yo de es te año, la in te -
gra ción re ci bió un es pal da ra zo his tó ri -
co: Es to nia, Lat via, Li tua nia, Po lo nia,
Re pú bli ca Che ca, Es lo va quia, Hun -
gría, Es lo ve nia, Mal ta y Chi pre in gre -
sa ron a la Unión y es ta pa só a te ner
454 mi llo nes de per so nas y ser el mer -
ca do úni co más gran de del mun do. Es -
te gran pa so es sin du da el más im por -
tan te lue go de la adop ción del eu ro.

¿Y des pués del eu ro y
la am plia ción?

La en tra da del eu ro en la eco no mía
mun dial sig ni fi có un cam bio ra di cal en
la ma ne ra de ha cer ne go cios. El Ban co
Cen tral Eu ro peo (BCE) se ha con ver ti -
do en un ac tor tan im por tan te co mo la
Fed en EEUU. Tie ne que apren der a
ma ne jar cau te lo sa men te las ta sas de in -
te rés y el ti po de cam bio, ya que po lí ti -
cas que be ne fi cien a los paí ses más
gran des de la Unión po drían afec tar
ne ga ti va men te al res to de eco no mías
pe que ñas. Ade más, aún hay mu cho por
so lu cio nar, da do que Eu ro pa no tie ne
las for ta le zas de su ad ver sa rio es ta dou -
ni den se en lo re fe ren te a mo vi li dad en
el mer ca do la bo ral –por las di fe ren cias
lin güís ti cas y cul tu ra les en tre paí ses– y
otros fac to res co mo el mer ca do fi nan -
cie ro, el cual no es tá tan in te gra do co -
mo el de EEUU.

En lo re fe ren te a la am plia ción, la
con ver gen cia so cioe co nó mi ca de los
diez nue vos miem bros (y de los as pi -
ran tes a in gre sar a la Unión has ta
2007) con la UE, se da rá de ma ne ra
muy di fe ren te y más ex ten di da en el
tiem po que Es pa ña, Ir lan da, Por tu gal,
Gre cia y el res to de paí ses que in gre sa -
ron en los no ven tas. El pa so de 380
mi llo nes de per so nas a 454 mi llo nes
im pul sa rá el cre ci mien to eco nó mi co y
co mer cial, pe ro no lo ha rá fuer te men -
te has ta que las bre chas en tre sa la rios
–el in gre so per cá pi ta de los 10 paí ses
en tran tes es igual a 47% del PIB per
cá pi ta de la UE– y va ria bles eco nó mi -
cas y so cia les cla ve co mo la po bre za, la

in ver sión, en tre otras, se ha gan ca da
vez me no res.

La ayu da eco nó mi ca se rá muy im -
por tan te a pe sar de no ser tan sig ni fi ca -
ti va (Bru se las ha pro gra ma do con ce der -
les $ 25,6 mil mi llo nes en tre 2000-2006,
mien tras que Es pa ña re ci bi rá $ 66,3 mil
mi llo nes en el mis mo pe río do), por lo
que la in ver sión di rec ta e in di rec ta des -
de la ya an ti gua UE ju ga rá un rol pri -
mor dial en el em pal me y la con ver gen -
cia eco nó mi ca. Ade más, la re le van cia
po lí ti ca de los pe que ños paí ses –a ex cep -
ción de Po lo nia, la cual por su pe so po -
bla cio nal po drá ejer cer in fluen cia en
ne go cia cio nes co mo las de la nue va
Cons ti tu ción– plan tea rá de sa fíos en el
ma ne jo de mo crá ti co en la Unión. Los
re tos de la am plia ción son enor mes, pe -
ro el exi to so acer ca mien to du ran te y
des pués de la Gue rra Fría ha de mos tra do
que las di fe ren cias cul tu ra les e his tó ri cas
no han po di do en tor pe cer es te pro ce so. 

La Eu ro pa de es te si glo es ra di cal -
men te di fe ren te a la de Schu man ha ce
50 años, y aun que el fu tu ro eu ro peo es
tan in cier to co mo des pués de West fa lia,
es aún más pro me te dor que ha ce tres si -
glos y me dio, pues en ton ces Eu ro pa re -
na ció di vi di da en es ta dos na cio na les y el
gran pro gre so que le si guió se ba só mu -
cho en lu chas de po der. Hoy, en cam bio,
el fac tor que la ha ce re sur gir es su cre -
cien te acer ca mien to e in te rre la ción. 

PÁNICO
EN LAS BOLSAS
La crisis asiática, 
el efecto tequila y 
la crisis rusa

En los no ven tas, los la zos fi nan cie -
ros y la in ter de pen den cia de las eco no -
mías mun dia les au men ta ron y, por en -
de, la mag ni tud de las cri sis y la ra pi dez
de su trans mi sión. Su ma do es to a las
ma las po lí ti cas fis ca les y cam bia rias en
los paí ses de eco no mías emer gen tes, la
aper tu ra tem pra na a los mer ca dos fi -
nan cie ros in ter na cio na les (en el ca so
de Mé xi co) y el cre ci mien to de in ver -
sio nes es pe cu la ti vas (en el ca so de
Asia), es ta ba lis to el cal do de cul ti vo de
los pá ni cos fi nan cie ros que se pro pa ga -
ron en efec to do mi nó por los mer ca dos
in ter na cio na les, ha cien do de la cri sis de
un país o una re gión un pro ble ma glo -
bal co mo nun ca an tes ha bía su ce di do.

El 25 de ju nio de 1997 el go bier no
de Tai lan dia re ti ró su apo yo a Fi nan cial
One –la más im por tan te em pre sa fi nan -
cie ra tai lan de sa– y re por tó que sus re -
ser vas in ter na cio na les eran ex ce si vas,
lo que ge ne ró un ata que es pe cu la ti vo
con tra el bat (su mo ne da), obli gan do al
Ban co Cen tral de Tai lan dia a de cla rar
la flo ta ción a par tir del 2 de ju lio. Has -
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ta me dia dos de sep tiem bre las eco no -
mías de In do ne sia, Ma la sia y Fi li pi nas
ex pe ri men ta ron los mis mos pro ble mas
y acu die ron al FMI por ayu da.

En tre oc tu bre y di ciem bre, lo im -
pen sa ble su ce dió: los paí ses más ri cos
del es te asiá ti co (Hong Kong, Sin ga pur,
Co rea del Sur y Tai wán) tam bién en -
fren ta ron ata ques es pe cu la ti vos ha cia
sus mo ne das y es tas su frie ron gran des
de va lua cio nes: 78%, 52%, 52%, 107%
y 151% fren te al dólar en las mo ne das
de Tai lan dia, Ma la sia, Fi li pi nas, Co rea
del Sur e In do ne sia, res pec ti va men te.
So lo Hong Kong de fen dió su mo ne da
con éxi to (Grá fi co 3).

Co mo era de es pe rar, el pá ni co in -
va dió las bol sas de va lo res de la re gión
y es tas ca ye ron a ni ve les his tó ri cos: la
tai lan de sa ca yó 55% en 1997, la ma la -
ya 52%, la sur co rea na 42%, la fi li pi na
41%. La cri sis del es te asiá ti co se pro -
pa gó por to do el mun do co mo un in -
cen dio fo res tal –la bol sa bra si le ña ca yó
31% en oc tu bre de 1997 y las bol sas
aus tra lia na y su da fri ca na, 14%–. El gol -
pe fue tan fuer te que el cre ci mien to de
los “ti gres de pa pel” –co mo se los lla mó
a di chos paí ses du ran te y des pués de la
cri sis– lle gó a ser ne ga ti vo, a pe sar de
que sus eco no mías ha bían cre ci do a
más de 5% du ran te la pri me ra mi tad de
la dé ca da.

Tres años an tes, en 1994, Mé xi co
ha bía si do el epi cen tro del “efec to te -
qui la”. Lue go de ha ber re pri va ti za do
su sis te ma fi nan cie ro, la en tra da en el
Tra ta do de Li bre Co mer cio de Amé ri -
ca del Nor te obli gó a Mé xi co a abrir
su mer ca do fi nan cie ro rá pi da men te,
mien tras el cre cien te dé fi cit co mer -
cial pro duc to del tra ta do ge ne ra ba
caí das en sus re ser vas in ter na cio na les.
Mé xi co, en ton ces, fi nan ció sus dé fi cit
en cuen ta co rrien te con ca pi ta les “go -
lon dri na”, gra cias a una po lí ti ca de
au men to de las ta sas de in te rés, lo que
le per mi tió al país de fen der al pe so
has ta fi nes de 1994, cuan do el dé fi cit
al can zó $ 30 mil mi llo nes (8% del
PIB). Con el anun cio de la flo ta ción
el 20 de di ciem bre de 1994, el va lor
del pe so rá pi da men te pa só de 3,99 por
dó lar a más de 5, y el go bier no tu vo

di fi cul tad en el ser vi cio de la deu da
ex ter na. El “efec to te qui la” fue el pri -
mer ejem plo de con ta gio in ter na cio -
nal de cri sis fi nan cie ras, pues con ese
re me zón se dio una fuer te sa li da de
ca pi ta les –de cor to pla zo, es pe cu la ti -
vos o “go lon dri na”– del res to de
Amé ri ca La ti na, que gol peó en es pe -

cial a Ar gen ti na. Tam bién al otro la -
do del mun do, el Es te de Asia, afec ta -
ría a Fi li pi nas y Tai lan dia (la que ca si
ago tó sus re ser vas pa ra de fen der su
mo ne da). Ar gen ti na con tó con ayu da
fi nan cie ra ex ter na, li de ra da por el
FMI, al igual que Mé xi co. 

El 17 de agos to de 1998, Ru sia de va -
luó el ru blo e ini ció un pro ce so for za do
de rees truc tu ra ción de su deu da, lue go
de al can zar en tre 1995 y 1998 un alar -
man te dé fi cit fis cal de 6%–7% del PIB,
in sos te ni ble a lar go pla zo, lo que cau só
el lla ma do “efec to vod ka” o “vi rus ru so”,
el cual se pro pa gó por el mun do.

PETRÓLEO
“boom”-catástrofe-
“boom”

Los pre cios del pe tró leo han si do
la cruz y tam bién la sal va ción de sus
pro duc to res y, de igual ma ne ra, la pie -
dra en el za pa to de sus com pra do res
ne tos. Lue go de la pri me ra gue rra del
Gol fo (1990), los pre cios que lle ga ron
has ta en ci ma de $ 40 dó la res por ba rril
ca ye ron rá pi da men te y en tre 1991 y
1997 el pre cio se man tu vo en tre $ 15
y $ 25, con un pro me dio dia rio de $
18. Sin em bar go, a par tir de 1998 se
dio una caí da de los pre cios nun ca an -
tes vis ta des de los tiem pos an te rio res
al em bar go de la OPEP de los se ten ta:
pa ra ini cios de 1998 el pre cio del ba -
rril Brent, co ti za do en Lon dres, ha bía
caí do por de ba jo de los $ 15 dó la res, y
pa ra me dia dos del mis mo año el ba rril
re fe ren cial West Te xas In ter me dia te
(WTI) de EEUU ca yó tam bién por
de ba jo del mis mo pre cio. A fi nes de
año, los pre cios to ca ron fon do y el 10
de di ciem bre el Brent ca yó a su mí ni -
mo de la dé ca da de $ 9,10, mien tras
que el WTI tam bién se ven dió a su
mí ni mo de 25 años, $ 10,82 por ba rril
(Grá fi co 4).

Pre cios tan ba jos im pli ca ron un gran
im pul so a las eco no mías de los paí ses
im por ta do res ne tos de pe tró leo, es pe -
cial men te EEUU, el ma yor im por ta dor
y con su mi dor mun dial, ya que sus cos tos
de pro duc ción ba ja ron. Pe ro, del otro la -

INTERNACIONAL

GESTIÓN N°120 <89>

LOS ATAQUES ESPECULATIVOS DISPARARON
LOS TIPOS DE CAMBIO
GRÁFICO 3

FUENTE: NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH (NBER).

GUERRAS EN EL GOLFO PÉRSICO INFLUYEN
EN EL PRECIO DEL PETRÓLEO
GRÁFICO 4

FUENTE: ENERGY INFORMATION ADMINISTRATION.
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do, paí ses ex por ta do res co mo Ecua dor
–a cu yo cru do se le apli ca un des cuen to
por su me nor ca li dad– se en fren ta ron a
pro ble mas de bi do a que sus pre cios eran
me no res a $ 10 por ba rril: sus in gre sos
pe tro le ros ca ye ron rá pi da men te y sus
eco no mías su frie ron por esa res tric ción.

De to das ma ne ras, el au men to de
la de man da mun dial de pe tró leo de -
bi do al im pre sio nan te cre ci mien to
chi no y a la reac ti va ción de Eu ro pa,
La ti noa mé ri ca y el res to de Asia to -
mó des pre ve ni da a la ofer ta mun dial,
lo que su ma do a la in cer ti dum bre res -
pec to a una po si ble es ca sez –las re ser -
vas de EEUU no eran al tas co mo en
la Gue rra del Gol fo– hi zo que los pre -
cios vol vie ran a su bir y pa ra sep tiem -
bre de 2000 su pe ra ran los $ 35 pa ra
am bos ba rri les re fe ren cia les (WTI y
Brent).

Lue go de caer al re de dor de $ 20
has ta fi nes de 2001, la gue rra en Af ga -
nis tán, la re duc ción de los stocks de re -
ser vas es ta dou ni den ses, el pa ro pe tro -
le ro de la em pre sa na cio nal de Ve ne -
zue la (Pdv sa) y la in cer ti dum bre pre -
via y pos te rior a la in va sión de Irak en
2003 afec ta ron los pre cios, que se han
man te ni do al al za has ta la ac tua li dad
(el 11 de ma yo de 2004 el WTI su pe ró
los $ 40).

Du ran te los úl ti mos años, las pre -
sio nes a la OPEP pa ra que au men te su
ofer ta han si do muy gran des, ya que la
re cu pe ra ción de EEUU y el res to de
paí ses lue go de la re ce sión de 2001 se
ha vis to afec ta da por los ma yo res cos tos
ener gé ti cos. La or ga ni za ción ha afir ma -
do que la ofer ta es ade cua da pa ra el
mun do e in clu si ve ha acor da do re cor -
tes, de bi do a que con si de ra que exis te
un ex ce so que po dría afec tar los pre cios
fu tu ros. La cri sis en Irak no ha per mi ti -
do la reac ti va ción de sus ex por ta cio nes
pe tro le ras lo cual pre sio na los pre cios al
al za y, por tan to, pa re ce que la vo la ti li -
dad de los pre cios con ti nua rá mien tras
la si tua ción po lí ti ca en Irak y el Me dio
Orien te si ga en caos, a no ser que Ara -
bia Sau di ta rom pa el fren te co mún de
la OPEP y real men te ha ga efec ti vas sus
pro me sas de bom bear mu cho más cru -
do de sus in gen tes re ser vas.

BONANZA
ESTADOUNIDENSE
Y BURBUJA
TECNOLÓGICA

Lue go de la gue rra del Gol fo Pér si -
co, EEUU en tró en un pe río do de cre -
ci mien to de diez años (mar zo 1991-
mar zo 2001), el más lar go re gis tra do,
en el que la eco no mía se ex pan dió en
pro me dio a 3,7% anual en tre 1992 y
2000. El PIB pa só de $ 6 bi llo nes a $
10 bi llo nes (millones de millones). Los
pre cios se man tu vie ron es ta bles y la
in fla ción fue tan ba ja co mo 1,6%
(1998 y 2001). El de sem pleo se re du jo,
en el año pi co de la ex pan sión (2000),

has ta 4% de la fuer za la bo ral, el más
ba jo des de 1952. De igual ma ne ra, la
pro duc ti vi dad la bo ral (pro duc ción por
ho ras de tra ba jo en la eco no mía no
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VIDA, PASIÓN
Y MUERTE DE
LA CONVERTIBILIDAD
despegue y 
fracaso argentino

Di ciem bre de 2001: el FMI le di ce
no a Ar gen ti na, que pe día un prés ta -
mo pa ra fi nan ciar su in sos te ni ble si -
tua ción fis cal; Ca va llo re nun cia a su
car go de Mi nis tro de Fi nan zas y se
aban do na el mo de lo de con ver ti bi li -
dad im ple men ta do por él diez años
an tes. Caos po lí ti co y so cial si guen al
eco nó mi co. Ex ce sos po li cia les pro vo -
can de ce nas de muer tos. El pre si den te
Fer nan do de la Rúa re nun cia an te la
pre sión po pu lar y cua tro pre si den tes
in te ri nos se tur nan en el po der: el se -
na dor Ra món Puer ta (me nos de 48
ho ras); el go ber na dor pro vin cial
Adol fo Ro drí guez Saá (6 días); el ti -
tu lar de la Cá ma ra de Di pu ta dos
Eduar do Ca ma ño (un día); y el se na -
dor Eduar do Du hal de, quien go ber -
na ría has ta ma yo de 2003, cuan do
Nés tor Kirch ner es po se sio na do, lue -
go de un pro ce so elec to ral mar ca do
por la di vi sión jus ti cia lis ta post cri sis
en tre Kirch ner (con si de ra do has ta esa

épo ca el “del fín” de Du hal de) y Car -
los Me nem –quien se re ti ró de la se -
gun da vuel ta de bi do al re cha zo ma yo -
ri ta rio a su can di da tu ra.

Así, la con ver ti bi li dad, que ha bía
na ci do en me dio de un caos po lí ti co y
so cial, ca yó de la mis ma ma ne ra. A lo
lar go de sus diez años de vi gen cia se
con si de ró a Ar gen ti na co mo el “me -
jor alum no” del FMI en lo re fe ren te a
po lí ti cas de ajus te es truc tu ral, pri va ti -
za ción y con trol de la in fla ción, pe ro
es te “exi to so” mo de lo eco nó mi co (la
eco no mía cre ció a más de 5% anual y
en 1997 se lle gó a 8,1%) fra ca só es -
pec ta cu lar men te. En cues tión de 10
años, la deu da ex ter na se du pli có has -
ta lle gar a $ 144 mil mi llo nes y 54%
del PIB –pa ra 2003 la deu da al can zó a
ca si $ 180 mil mi llo nes o 140% del
PIB.

No obs tan te, la con ver ti bi li dad ha -
bía ge ne ra do con fian za en la gen te pues
ha bía so bre vi vi do al “efec to te qui la” en
1994. La ayu da del FMI (que fi nan ció
los dé fi cit de una ma ne ra que el mis mo
or ga nis mo con si de ró des pués irres pon -
sa ble) les dio cua tro años más de ilu sión
a los ar gen ti nos, has ta que en 1998 la
eco no mía se es tan có. A par tir de ese
año, to do se ría cues ta aba jo: el dé fi cit
co mer cial al can zó $ 5.000 mi llo nes
(Grá fi co 7) pe se a lo cual el ti po de

EEUU TUVO SU EXPANSIÓN ECONÓMICA
MÁS LARGA JAMÁS REGISTRADA
GRÁFICO 5

FUENTE: DEPART. DE COMERCIO Y DEPART. DE TRABAJO DE EEUU. 



agrí co la) lle gó a cre cer has ta en 2,8%
(1999 y 2000), lo que con fir mó el es ta -
tus es ta dou ni den se de mo tor de la eco -
no mía mun dial (Grá fi co 5).

El boom tec no ló gi co de la in for má -
ti ca y las te le co mu ni ca cio nes fue pri -
mor dial en el au ge de fin de si glo, pues
EEUU es tu vo a la ca be za de es ta re vo -
lu ción eco nó mi ca, sien do el país con
ma yor cre ci mien to de pro duc ti vi dad
en el mun do.

Es ta bo nan za se re fle jó en los mer -
ca dos bur sá ti les. El ín di ce in dus trial
Dow Jo nes (DJ) rom pió re cord tras re -
cord en los no ven tas, y el 14 de ene ro
de 2000 lle gó a su pi co más al to de to -
dos los tiem pos: 11.722,98.

Por otro la do, el ín di ce com pues to
Nas daq, co no ci do tam bién co mo el del
mer ca do tec no ló gi co, re gis tró el ma yor
cre ci mien to y tam bién la ma yor vo la ti -
li dad de la dé ca da. Lue go de ini ciar los
no ven tas por de ba jo de 500 pun tos, el 9

de mar zo de 2000 rebasó los 5.000, pa ra
al día si guien te lle gar a un pi co his tó ri -
co has ta hoy no su pe ra do de 5.048,62 y
em pe zar una es tre pi to sa caí da has ta
1.114,11 pun tos el 9 de oc tu bre de
2002, día en que el DJ tam bién lle gó a
su más ba jo ni vel (7.286,27) des de oc -
tu bre de 1997 (Grá fi co 6).

La “caí da li bre” del Nas daq re fle jó la
ex plo sión de la “bur bu ja tec no ló gi ca”
du ran te la cual se in fla ron los pre cios de
las ac cio nes de las em pre sas del sec tor,
es pe cial men te aque llas ba sa das en la In -
ter net, ya que es tas tu vie ron mu cho cre -
ci mien to du ran te los no ven tas con el
boom de la World Wi de Web (WWW),
pues, a pe sar de que mu chas de ellas no
te nían más ca pi tal que una com pu ta do -
ra, de bi do a sus ba jos cos tos de ope ra -
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cam bio se guía fi jo “uno a uno” con el
dó lar, lo que de te rio ró aún más la po ca
com pe ti ti vi dad de las em pre sas. A mo -
do de com pen sa ción em pre sa rial, Do -
min go Ca va llo or de nó la re duc ción de
los apor tes pa tro na les de 18% del sa la -
rio a 8%, lo que des fi nan ció al sis te ma
de se gu ri dad so cial. La eco no mía en tró
en de fla ción, da do que los pre cios de los
bie nes no tran sa bles se in fla ron tan to
que su de man da se re du jo, obli gán do los
a ba jar, y lle varon al país al abis mo. Los
ar gen ti nos con tra je ron su con su mo vio -
len ta men te y la eco no mía en tró en una
es pi ral ne ga ti va.

Lue go de 1998, la in ver sión pri va da
se re du jo más que el pro duc to y po co a

po co la es truc tu ra ins ti tu cio nal em pe zó
a frac tu rar se. En 2001 el FMI no pu do
más y le qui tó fi nan cia mien to a Ar gen -
ti na, que ca yó en mo ra de su deu da. Pa -
ra que el sis te ma fi nan cie ro no co lap se
por com ple to se ins tau ra ron el “co rra li -
to” y el “co rra lón” ban ca rios, que no
eran si no la in cau ta ción de los dó la res a
la ciu da da nía, lo que aca bó con la po ca
li qui dez de los ho ga res y la ins ti tu cio na -
li dad eco nó mi ca. Pa ra 2002, el PIB se
ha bía con traí do en 10,9%, la in di gen cia
se ha bía dis pa ra do de 12% a 25% y la
po bre za ha bía pa sa do de 35% en 2001 a
54% (Grá fi co 8).

El pe so se des plo mó y el dó lar, de
cos tar un pe so du ran te 10 años, pa só a
3,2 pe sos a fi nes de 2002, lo que aca bó

con la de fla ción pre cri sis y dis pa ró los
pre cios. Es te fuer te ajus te co rri gió el de -
se qui li brio en el ti po de cam bio real y
tam bién el dé fi cit co mer cial y lo con -
vir tió en un su pe rá vit de ca si $ 17.000
mi llo nes en 2002. El re sur gi mien to de
las ex por ta cio nes es tá ge ne ran do in gre -
sos pa ra es te país tan gol pea do por la
cri sis. El pre si den te Kirch ner ha for ta -
le ci do la eco no mía me dian te es tí mu los
fis ca les que han ge ne ra do un cre ci -
mien to ré cord de 8,7% en 2003 y ca da
día dis mi nu ye la bre cha en tre el PIB de
hoy y el de 1998. La mo ra to ria so bre la
deu da ar gen ti na si gue en pie y los te ne -
do res de bo nos ar gen ti nos se nie gan a
acep tar la ofer ta del go bier no de re cor -
tar 75% en la deu da.

EL DOW JONES Y EL NASDAQ
ROMPIERON RECORD
GRÁFICO 6

FUENTE: MERCADOS INTERNACIONALES.

EL DÉFICIT COMERCIAL SE REVIRTIÓ LUEGO
DE LA DEVALUACIÓN DEL PESO
GRÁFICO 7

FUENTE: ESTUDIO BRODA.

LAS CONDICIONES DE VIDA, EN ESPECIAL
LA POBREZA, EMPEORARON
GRÁFICO 8

FUENTE: INST. NAC. DE ESTADÍSTICAS Y CENSOS DE ARGENTINA.
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EN 2003 ARGENTINA
CRECIÓ 8,7%
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ción sus ven tas cre -
cie ron rá pi da men te al igual que
sus ac cio nes. Sin em bar go, las em -
pre sas “vir tua les” no su pie ron
adap tar se al cre ci mien to ace le ra do
y el sec tor se des plo mó. Es ta bur -
bu ja fi nan cie ra fue el ini cio del fin
de la bo nan za de los no ven ta en
EEUU, lo que se com pli có con la
nue va po lí ti ca eco nó mi ca de G.
W. Bush: el sig no cam bió y la re -
ce sión se ins ta ló en tre mar zo y
no viem bre de 2001 y em pe zó a
sen tir se fuer te men te lue go de los
ata ques te rro ris tas del 11 de sep -
tiem bre de ese año, que au men -
ta ron la des con fian za y la in cer ti -
dum bre en la re cu pe ra ción eco -
nó mi ca, a lo cual se su ma ron
los es cán da los con ta bles y el al -
za de los pre cios del pe tró leo.

CHINA
toma al mundo por
asalto

Chi na ha si do un gi gan te dor mi do
du ran te los úl ti mos dos si glos. Sin em -
bar go, por ser el país más po bla do del
mun do siem pre ha si do un mer ca do
muy co di cia do, a pe sar de su gran po -
bre za. En los años 1950, la re vo lu ción
co mu nis ta que uni fi có Chi na con vir -
tió al país en un pro ta go nis ta muy im -
por tan te de la Gue rra Fría, es pe cial -
men te tras la gue rra de Co rea (1951-
1953) y su des per tar co mo po ten cia
ató mi ca (1962). A par tir de cier tas re -
for mas de li bre mer ca do, Chi na cre ció
en tre 1978 y 1994 a un es pec ta cu lar
9,5% anual. Ha ce 10 años, la es truc tu -
ra eco nó mi ca chi na ha bía cam bia do
ra di cal men te al con se guir es te país la
ma yor re duc ción de po bre za en la his -
to ria de la hu ma ni dad: la po bla ción
de di ca da a la agri cul tu ra ba jó de 71%

a 54% en tre 1978 y 1994, la pro duc -
ción in dus trial de em pre sas es ta ta les
pa só de 78% a 34% (lo que quie re de -
cir que el res to lo asu mie ron las em -
pre sas mix tas o pri va das), y el co mer -
cio (ex por ta cio nes más im por ta cio -
nes) cre ció de 10% a 45% del PIB.
Ade más, la trans for ma ción eco nó mi -
ca ru ral fue úni ca: la po bla ción que
de jó la agri cul tu ra en tre 1978 y 1994
no se di ri gió a las ciu da des si no que se
in cor po ró al na ci mien to de una in dus -
tria ru ral flo re cien te que ge ne ró apro -
xi ma da men te 100 mi llo nes de em -
pleos. La ex plo sión de mo grá fi ca se re -
vir tió y pa ra 2000 el cre ci mien to po -
bla cio nal anual ba jó a 0,9%, mien tras
la edad pro me dio de su po bla ción pa -
só de 24 años en 1950 a 30 en 2000.
La Chi na co mu nis ta de los no ven ta ya
era muy di fe ren te de la Chi na de Mao.

La nue va Chi na se con vir tió en el
cen tro de ma yor cre ci mien to in dus -
trial y ma yor des ti no de in ver sión ex -
tran je ra di rec ta del mun do. In dus trias
de EEUU y la Unión Eu ro pea se tras -
la da ron a Chi na de bi do a sus ba jos
cos tos la bo ra les y su enor me mer ca do,
y es tas em pe za ron a cre cer rá pi da men -
te, en es pe cial la in dus tria au to mo triz
–las ven tas de au tos en 2002 fue ron de
1,13 mi llo nes (sien do ma yo res en
56% a 2001). En tre 1996 y 2003 la
Chi na cre ció por en ci ma de 7% anual.
Lue go de te ner una in fla ción de
11,7% en tre 1986-1995, es ta ca yó a
1,7% en tre 1996-2005 e in clu si ve se
ha re gis tra do de fla ción en cier tos
años, sin efec tos ne ga ti vos en la ac ti -
vi dad eco nó mi ca (Grá fi co 10). Chi na
in va dió el co mer cio mun dial en los
no ven tas y lo hi zo a su ma ne ra: an cló
su mo ne da, el yuan, a 8,28 fren te al
dó lar y ha man te ni do es te ti po de
cam bio en los úl ti mos años, lo cual,
su ma do al fuer te cre ci mien to en el vo -
lu men pro du ci do y la pro duc ti vi dad,
ha he cho que la mo ne da ten ga un va -
lor me nor al que le gus ta ría al res to del
mun do, fa ci li tan do que inun de el pla -
ne ta con bie nes ba ra tos y pre sio ne los
pre cios mun dia les a la ba ja.

En efec to, el cre ci mien to co mer -
cial chi no no se de be so lo a su po lí ti -
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DÉFICIT COMERCIAL DE EEUU CON
CHINA APRECIA EL YUAN
GRÁFICO 9

FUENTE: U.S. CENSUS BUREAU.
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ca cam bia ria, si no tam bién a sus tan -
cia les au men tos en la pro duc ti vi dad.
Las pri me ras víc ti mas de la en tra da de
Chi na en los mer ca dos fue ron La ti -
noa mé ri ca y otros mer ca dos emer gen -
tes, pues la in dus tria chi na em pe zó a
ex por tar bie nes de ba jo va lor agre ga do
con ba jos pre cios. Pe ro hoy el gi gan te
asiá ti co tam bién pro du ce bie nes de al -
to va lor agre ga do y tec no ló gi co, lo
que preo cu pa a los paí ses de sa rro lla -
dos. Es tos im por tan ca da vez más de
Chi na: EEUU ha vis to cre cer su dé fi -
cit con el gi gan te asiá ti co de $ 10.400
mi llo nes en 1990 a $ 124.000 en

2003, ¡un au men to de 1.088% en los
úl ti mos 13 años! (Grá fi co 9). El su pe -
rá vit en la cuen ta co rrien te chi na ha
al can za do ci fras ré cord ($ 35,4 mil mi -
llo nes en 2002). Ade más, lue go de 15
años de ne go cia cio nes, Chi na en tró el
11 de di ciem bre de 2001 a la Or ga ni -
za ción Mun dial de Co mer cio en una
si tua ción muy fa vo ra ble, ya que se
com pro me tió a eli mi nar prác ti cas de
pre cios dua les (pre cios de ex por ta ción
me no res a los na cio na les) cuan do su
gran com pe ti ti vi dad ya ha ba ja do sus
pre cios do més ti cos y a no apli car con -
tro les de pre cios pa ra pro te ger sus in -
dus trias, cuan do es tas ya se han de sa -
rro lla do lo su fi cien te pa ra com pe tir
in ter na cio nal men te. Por otro la do,
Chi na se be ne fi cia rá de su gran ape ti -
to ener gé ti co y de ma te rias pri mas
mun dia les pa ra ejer cer po der co mer -
cial y pro te ger sus ex por ta cio nes de
prác ti cas co mer cia les des lea les.
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ENRON, WORLDCOM
Y PARMALAT
los fraudes contables
se globalizan

El 3 de mar zo de 2004, Ber nard
Eb bers se di ri gió a las ofi ci nas del FBI
en Nue va York y se en tre gó a las au to -
ri da des. El 19 de fe bre ro del mis mo
año, otro em pre sa rio es ta dou ni den se,
Jeff Ski lling, sa lió en los dia rios de to -
do el mun do pues tam bién fue de te ni -
do. Del otro la do del glo bo, el 27 de di -
ciem bre de 2003, uno de los em pre sa -
rios más exi to sos de Ita lia, Ca lis to Tan -
zi, fue tam bién apre sa do, en Mi lán.

¿Qué te nían en co mún es tos hom -
bres? Los tres ha bían lle va do a sus
com pa ñías al éxi to y gran des ex pan -
sio nes his tó ri cas: Eb bers lle vó a
World Com de ser una pe que ña com -
pa ñía de co mu ni ca cio nes del es ta do
de Mis sis si pi a ser la se gun da te le fó ni -
ca de EEUU. Tan zi fun dó Par ma lat en
1961 y en 40 años la con vir tió en lí der
mun dial en la pro duc ción y co mer cia -
li za ción de lác teos con pre sen cia en 30
paí ses, oc ta vo gru po in dus trial de Ita -
lia. De igual ma ne ra, Ski lling –ca li fi -
ca do co mo “uno de los em pre sa rios
más in no va do res y exi to sos” des de los
años ochen tas– con du jo a una de las
com pa ñías tra di cio na les más im por -
tan tes en EEUU, En ron, a ser un gi -
gan te ener gé ti co con in ver sio nes en
cam pos tan di ver sos co mo la com pra -
ven ta y co rre ta je de pa que tes de ener -
gía (gas y elec tri ci dad) y el al qui ler de
ví deos do més ti cos, am bos por In ter -
net. Pe ro el pun to en co mún más im -
por tan te de Eb bers, Ski lling y Tan zi
fue más os cu ro: los tres pro ta go ni za ron
en tre 2001 y 2003 los ma yo res frau des
con ta bles de la his to ria y fue ron los
eje cu ti vos de más al to ran go de te ni dos
por es tos es cán da los. Pero esto fue so -
lo la pun ta del ice berg: las tres em pre -
sas su yas –de las que más cre cie ron en
los no ven tas– ha bían co me ti do frau -

des al acu mu lar hue cos pre su pues ta rios
enor mes que las lle va ron a la ban ca -
rro ta, y al caer se lle va ron con si go la
re pu ta ción y con fian za de las em pre sas
con ta bles y de los ban cos más gran des
del mun do .

Las do bles con ta bi li da des que
ocul ta ron los frau des so lo pu die ron
dar se por la fal ta de con trol y por la
com pli ci dad de las au di to ras, con sul -
to ras y ban cos in ter na cio na les que
pac ta ron con En ron, World Com y
Par ma lat y se hi cie ron de la vis ta gor -
da al per mi tir el des vío de mi les de mi -
llo nes de dó la res y eu ros a las cuen tas
de los due ños, así co mo al cre ci mien to
des pro por cio na do de las deu das de sus
em pre sas, an te la ig no ran cia de los
mer ca dos in ter na cio na les.

En ron se de cla ró en ban ca rro ta en
di ciem bre de 2001 y se lle vó con si go
al gi gan te de la con ta bi li dad Art hur
An der sen. La caí da de World Com en
2002 se con ver ti ría en la ma yor quie -
bra de la his to ria de EEUU, al acu mu -
lar deu das por $ 12.000 mi llo nes: la
em pre sa fal si fi có li bros con ta bles pa ra
so brees ti mar las ga nan cias y li qui dez .

Aun más im pre sio nan te fue la
quie bra de Par ma lat. En di ciem bre de
2003 la em pre sa, con más de 35.000
em plea dos en to do el mun do, re ve ló
que una cuen ta de 3.950 mi llo nes de
eu ros en una fi lial de la em pre sa en Is -
las Cai mán ha bía si do de cla ra da fal sa
por Bank of Ame ri ca. El es cán da lo
pro vo ca do por es ta no ti cia se ría pe -
que ño fren te a la con ti nua re ve la ción
de ma yo res mon tos des via dos, que
ele va ron el hue co con ta ble de la fir ma
a la im pre sio nan te ci fra de E/.
13.478,8 mi llo nes ($ 16.500 mi llo nes)
al 30 de abril de 2004. Otras gran des
em pre sas es ta dou ni den ses tam bién se
vie ron in vo lu cra das en es cán da los de
es te ti po (Ty co In ter na tio nal, Adelp -
hia Com mu ni ca tions Corp., en tre
otras), aunque no tan gran des. La bo -
nan za de los no ven ta ocul tó la co rrup -
ción de la eli te em pre sa rial y el com -
plot de la fal ta de su per vi sión.

LA ECONOMÍA CHINA: EXPLOSIVO
CRECIMIENTO DEL PRODUCTO
GRÁFICO 10

FUENTE: FMI.


