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¢) La elevacidon de las tasas de interés que la liberalizacién
conlleva, induce una seleccién adversa de clientes por parte de
las instituciones financieras; es decir, éstas se ven precisadas
a aceptar deudores que estdn dispuestos a pagar costos finan-
cieros mayores, porque sus actividades conllevan mayores
riesgos y rendimientos. Frecuentemente, estas actividades
estan asociadas a la especulacién con activos financieros.

d) Las instituciones creadas para el seguro de depdsitos in-
ducen a los bancos a incurrir en riesgo moral, otorgando
créditos con colateral dudoso, confiados en el rescate de la
autoridad monetaria.

¢) Las altas tasas de interés, y la elevada rentabilidad de las
actividades especulativas, desalientan la actividad produc-
tiva, impidiendo la generacién de ingresos que validaria las
estructuras de deudas existentes.

f) Tiende a aumentar la proporcién de la cartera vencida
respecto a la cartera vigente de las instituciones financieras;
esto limita la expansién del crédito y reduce el ritmo de la
valorizacién de los activos financieros.

g) Las menores ganancias de capital con activos financieros
impiden el cumplimiento de las obligaciones contraidas por
otros deudores. Las instituciones financieras enfrentan
problemas de liguidez con sus carteras de valores, ademas
de los problemas de cartera vencida.

h)} La reduceién en el ritmo de la capitalizacién puede Hevar a
fugas masivas de capitales del mercade financiero local,
complicando la crigis bursétil con una crisis cambiaria; esta
agrava la posicién de liquidez de los bancos, elevando sus
pasivos en moneda extranjera al mismeo tiempo que enfren-

. tan un proceso de desintermediacién financiera.

i} El debilitamiento de la solvencia bancaria dificulta la reno-
vacion de las lineas interbancarias de crédito, precipitando
la amortizacién de créditos a corto plazo en moneda extran-
jera; esto complica ain més la crisis cambiaria, forzando al
pais a una mayor devaluacidn de su moneda.

j) Juntas la restriccién crediticia y la devaluacién monetaria
deprimen atn mas la expansiéon del ingreso, agravando la
cartera vencida de las instituciones financieras, en un
proceso recursivo.
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Dado que el sistema de pagos es considerado un bien
colectivo, la crisis de solvencia bancaria lleva a un rescate de
las instituciones financieras con recursos del erario nacional,
y apoyos financieros del exterior asumidos como deuda piblica.

El proceso de desregulacién financiera tiende a incrementar
el endeudamiento phiblico por dos vias. Una de ellas es a través
de la sustitucién de reservas liquidas (i.e. depdsitos a la vista) por
reservas de valores gubernamentales en las hojas de balance de
las instituciones financieras. La segunda via es a través de la
asuncién de pasivos banecarios en operaciones de rescate.

Hemos sefialado que una manera en que los gobiernos de
los paises mas industrializadoes se defienden del embate de los
mercados extraterritoriales en sus monedas es elevando las
tasag de interés domésticas. También hemos hecho referencia
a que los bancos se han liberado de las restricciones de liquidez
de los bancos centrales sustituyendo sus reservas liquidas con
valores de rapida realizacién en las principales monedas de
reserva. Dado que los titulos de mayor calidad en cualquier
moneda son siempre los valores gubernamentales, ambas es-
trategias implican la colocacién de grandes volimenes de
deuda gubernamental de los paises industrializados. Esto
limita fuertemente la capacidad de la politica fiscal para pro-
mover el crecimiento del ingresc que se requiere para dar
cumplimiento a las estructuras de deudas generadas con la
desregulacidn financiera (BPI 1993).

La relacién entre la deuda gubernamental de Estados
Unidos y su ingreso nacional aumentd de 27% en 1975 a 51%
en 1996. Esta misma relacién, en Alemania, pasd de 10% en
1975 a 37% en 1995; y en Japdn subié de 16% en 1975 hasta
mads de 80% en 1987, antes de la crisis financiera, para luego
descender a 45% en 1993 (ver Cuadro 7).

El rapido crecimiento de la deuda gubernamental de los
paises con moneda de reserva es una contrapartida de la
contencién de su base monetaria; ambos fendmencs estdn
asociados al gran tamafio alecanzado por log mercados extrater-
ritoriales en sus monedas. La sustitucién de reservas liquidas
por valores gubernamentales, en las carteras de los interme-
diarics financieros internacionales, sirve de base a la expan-
sién del crédito en monedas de reserva, y también constituye

23


Administrador
Text Box


* % ¥

n refugio cuando aumenta el riesgo de los préstamos al sector
privado y los bancos buscan mejorar la calidad de sus activos,

La deuda gubernamental de los paises més industriatizados
es asi un sustituto de su base monetaria, la cual ha de mantenerse
restringida para sostener tasas de interés competitivas, que
eviten las fugas de recursos de sus mercados financieros nacion-
ales hacia los euromercados. Esta politica financiera para defen-
derse de los mercados extraterritoriales tiene un elevado costo
fiscal, ya gque los gobiernos de esos paises estaAn remunerando las
reservas de los mercados desregulados, los cuales estan creciendo
mucho més aceleradamente que sus economias.

Adicionalmente, y dado que el sistema nacional de pagos
es un bien colectivo, los gobiernos de los paises industrializados
se ven comprometidos a apoyar con recursos fiscales a sus
intermediarios financieros, cuando la excegiva exposicién al
riesgo los lleva a situaciones de insolvencia. En forma un tanto
paraddjica, la desregulacién financiera, que aboga por la liber-
tad de los mercados, ha tenido que ir acompafada de un mayor
namero de intervenciones de los bancos centrales como
prestamistas de tltima instancia, para evitar el colapso de los
precios de los activos que se presentaria si éstos se dejaran a
lag libres fuerzas del mercado (Minsky 1986).

El compromiso de la politica fiscal con la estabilizacién del
sector externo, en las economias mis industrializadas, impide
que éstas cumplan con su responsabilidad de sostener un
adecuado nivel de demanda mundial. La persistencia de cuan-
tiosos superavits comerciales en Alemania y Japén, y la insufi-
ciencia de las inversiones externas de Estados Unidos, que
registra un enorme déficit de comercio, dificultan el cre-
cimiento de los paises menos adelantados, pues éstos dependen
en alto grado de sus exportaciones para allegarse divisas, dado
que su acceso a los mercados internacionales de capital per-
manece sumamente restringido.

Acuerdos de cooperacion financiera internacional

La desregulacién financiera mundial, y el crecimiento vertigi-
nogo de los flujos internacionales de capital especulativo, han
conducido a desequilibrios de balanza de pagos que no pueden
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ser resueltos con los recursos limitados de las instituciones
creadas en Bretton Woods. De hecho, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) ha experimentado una reduccion secular en
su tamafio relativo precisamente cuando las necesidades de
financiamiento externo contingente han ido en aumento (Buira
1994); 1as cuotas que en 1950 representaban 6.9% del comercio
mundial, en 1996 apenas equivalian al 2 por ciento.

La insuficiencia de recursos del FMI, y su estructura antide-
mocritica, que permite a un reducido niimero de paises super-
industrializados dominar las votaciones y tomar las decisiones
m4s importantes concernientes a la regulacién de la liquidez
internacional y a su asignacién por paises, ha desplazado estas
funciones hacia el Banco de Pagos Internacionales (BPI). Esta
institucién, en la que los paises en desarrollo no estdn repre-
sentados, es ahora la via por la cual el Fondo recibe recursos
suplementarios para atender las necesidades de finan-
ciamiento de balanza de pagos de aquellos paises cuyos dese-
quilibrios pueden poner en peligro la estabilidad del sistema
financiero mundial.

E1 BP1 ha servido como instancia extraoficial para llegar a
acuerdos de colaboracién entre los gobiernos de los paises del
Grupo de los Diez en cuestiones de finanzas internacionales, y
como érgano de regulacién de los intermediarios financieros
internacionales.

$i bien los paises industrializados pueden verse individu-
almente en problemas por la operacién de los mercados ex-
traterritoriales en sus monedas, es indudable que, como grupo,
obtienen beneficios de sefioreaje en la emisién de dinero
mundial. Su emisién primaria de moneda, sus titulos de deuda
ptblica y los pasivos de sug instituciones financieras son acep-
tados por la comunidad internacional como medios de pago y
depésitos de valor. La gestién del BPI contribuye a mantener este
privilegio, y-a distribuir la carga de responsabilidades entre los
paises con moneda de reserva, cuando el riesgo sistémico en los
mercados financieros internacionales se eleva.

Dado que la desregulacién ha trajdo aparejada una mayor
integracién de los mercados financieros, es en el interés de
todos los bancos centrales el llegar a acuerdos de cooperacion
que impidan que la crisis en un mercado ge propague a otros.
Para este fin, el BP1 ha comenzado por proponer una estandari-
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zacién de las regulaciones bancarias nacionales (Acuerdos de
Basilea), la cual ha sido aceptada de buen grado por los gobier-
nos de los paises industrializados, ante la dificultad de asignar
entre los bancos centrales las responsabilidades de interven-
cién como prestamista de Gltima instancia en los euromercados
(Mishkin 1993, Siegman 1994, Correa 1996).

La coordinacién de politicas macroeconémicas entre los palses
del Grupo de los Siete también ha contribuido a reducir la
mestabilidad financiera mundial, producto de la desregulacién.
Sin embargo, la oposicién a aceptar un mecanismo automético de
ajuste de paridades entre las principales monedas de reserva, y
la persistencia de fuértes desequilibrios comerciales entre las
potencias, ocasiona variabilidad en las tasas de interés y es una
fuente permanente de inestabilidad en los mercados financieros
internacionales. Los compromisos asumidos por los paises mas
industrializados respecto a las bandas de fluctuacién permisibles
a sus tipos de cambio sdlo atentGan, pero no eliminan, la volatili-
dad de las tasas de interés.

El sistema monetario internacional desvinculado del oro,
vigente desde los setenta, no ha logrado resolver los tres
problemas fundamentales de generacién adecuada de liquidez
internacional, ajuste equitativo de desequilibrios de pagos y
crecimiento sostenido del ingreso mundial. Por el contrario,
hemos visto que el acuerdo monetario internacional actual
lleva a una generacién excesiva de medios de pago internacion-
ales, promueve desequilibrios de balanza de pagos de propor-
ciones insospechadas, y ha reducido el ritmo de crecimiento de
la inversidn y el ingreso global.

La desregulacién financiera también ha acentuado la de-
pendencia de las naciones en desarrollo respecto de los pafses
con moneda de reserva v los centros financieros internacion-
ales. La apertura de sus sistemas financieros a las turbulencias
del mercado internacional de capitales ha tendido a generar
desequilibrios en cuenta corriente que devienen en crisis finan-

cieras, una vez que los flujos especulativos de capital revierten

su tendencia (Cambiasc 1993). La elevada condicionalidad de
los apoyos financieros de emergencia que reciben, tanto del FMI
como del BPI y de los gobiernos de los paises mds industriali-
zados, las lleva a una rapida integracién subordinada al pais
monetariamente hegeménico del que dependen en mayor
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medida (Méntey 1996). Los beneficios comerciales de la nego-
ciacién de la condicionalidad entre el gobierno del pais deud_or
y el FMI se evidencian en la participacién del pais hegeménico
referido en los programas de rescate; las cuotas asignadas a
cada pais con moneda dura en los programas de apoyo ges-
tionados por el FMI, revelan los beneficios potenciales de la
condicionalidad impuesta gobre la nacién en crisis.

La naturaleza eminentemente especulativa que muestran
los desequilibrios de balanza de pagos de los paises en la
actualidad, est4 favoreciendo la realizacion de acuerdos region-
ales de cooperacién econémica y financiera. Las tendencias
mundiales apuntan hacia la constitucién de un sistema mone-
tario internacional bipolar, dominado por el euro y el dolar,
caracterizado por compromisos de integracién econdmica ¥
cooperacién financiera al interior de cada drea monetaria
(Padoa-Schioppa 1988, Morales 1997, Chapoy 1998).

No obstante que este gistema representa un avance respecto
a la situacidn actual de desproteccidn ante los fiujos internacion-
ales de capital especulativo en que se encuentran los paises,
especialmente los de menor desarrollo, no resuelve log problemas
de fondo que presenta el sistema monetario internacional actual.
La discrecionalidad que todavia permite a los paises con moneda
de reserva en cuanto a sus politicas macroecondémieas, y la gen-
eracién de liquidez internacional en cantidades adecuadas al
crecimiento sostenido de 1a economia mundial (i.e. sin deficiencias
ni excegos), son cuestiones pendientes que deberian ser motivo de
una conferencia mundial, en la que participaran de manera
democratica todas las naciones.

Una propuesta funcional a los paises en desarrollo

El sistema monetario bipolar, que se viene conformando en las
relaciones financieras internacionales, ha marginado integra-
mente a los paises en desarrollo de las decisiones respecto a 1a ge-
neracién de liquidez internacional y su distribucién por paises.
Si bien los convenios monetarios internacionales siempre
han sido antidemocratices, la situacién actual representa un

3 Agradezco a un Arbitro andénimo su comentario sobre este punto.
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retroceso sensible respecto a los acuerdos de Bretton Woods de
1945, y atin respecto a los acuerdos de Jamaica de 1976.

Es evidente que la desregulacién financiera ha rebasado la
viabilidad politica de las instituciones de Bretton Woods. Los
problemas monetarios internacionales actuales son muy difer-
entes de los que se tenian hace medio siglo; lejos de enfrentar
una falta de liquidez internacional, la economia mundial hoy
padece por un exceso de actives financieros denominados en
monedas de reserva, que cumplen funciones de dinero interna-
cional. La destruccion de esta riqueza en papel obviamente
entrafia conflictos de poder, ademés de los econémicos.

Hemos advertido, en lineas anteriores, sobre el poder al-
canzado por la banca internacional, la cual condiciona ahora
las politicas de los gobiernos de los paises mas industrializados.
También nos hemos referido a la necesidad que tienen esos
gobiernos de apoyar a sus instituciones financieras, a fin de
preservar sus sistemas de pagos, los cuales son sin duda un
bien pblico. Pero no escapa a nadie que en la situacién actual,
lag ganancias de la intermediacién son privadas, en tanto que
lag pérdidas se asumen por la sociedad en su conjunto. Asi pues,
cabe esperar que, en sistemas democraticos, la sociedad eivil
vaya presionando a sus respectivos gobiernos a modo de re—
regular las actividades de sus instituciones financieras; y que
esta tendencia, a nivel mundial, genere condiciones politicas
que permitan replantear los objetivos del sistema monetario
internacional.

En este sentido, convendria que los paises en desarrollo
tuvieran una mayor iniciativa, y se adelantaran a las es-
trategias del Banco de Pagos Internacionales, para resolver los
problemas actuales de crisis financieras en un foro mas de-
mocratico, como podria ser la ONU. Incluso convendria que,
antes de que se apruebe la derogacién del Articulo VI del
Qonvenio Constitutive del FMI —referente a la posibilidad que
tleqe un pais miembro de implantar controles a los fiujos de
capitales cuando éstos responden a presiones especulativas—,

como pretende el Grupo de los Siete, el Grupo de los 24 adelante
propuestas tendientes a restablecer las funciones de regulacién
de la liquidez internacional originariamente asignadas al FMI
y al Banco Mundial.
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En la situacién actual de las economias alemana y
japonesa, caracterizadas por lento crecimiento y aun estan-
camiento, fuerte desempleo, elevado endeudamiento piblico y
bajas presiones inflacionarias, es posible que prosperaran ini-
ciativas que retomaran los objetivos planteados hace medio
siglo en Bretton Woods. La Liberacién de la politica fiscal de su
compromiso con la estabilidad del sector externo, y su orien-
tacién al logro del equilibrio interno, seria bien recibida por las
uniones de trabajadores, el comercio y la industria doméstica,
no sblo en estos paises, sino también en otros como Estados
Unidos y Gran Bretafia, que muestran mayor crecimiento del
ingresoy el empleo, pero que se ven comprometidos a participar
en paquetes multimillonarios de apoyo financiero de emergen-
cia para otras economias en crisis.

En este breve espacio esbozaremos tres posibles lineas de
accién, encaminadas a revigorizar la economia real mundial
mediante una penalizacién a la actividad especulativa, con bene-
ficios diferenciados para los paises en vias de desarrollo. Las dos
primeras conllevan un retorno a las regulaciones de cartera de los
intermediarios financiercs internacionales; la tercera revive la
idea de una cuenta de sustitucién en el FMI, que implicaria

extender la disciplina fiscal a los paises indugtrializados, e insti-
tucionalizar los acuerdos generales de préstamo.

Encajes en el Euromercado

La inelasticidad que muestra actualmente la demanda de crédito
internacional respecto a las tasas de interés, y las ilimitadas
oportunidades de fondeo bancario en los euromercados, obligan a
considerar la posibilidad de imponer encajes a los intermediarios
financieros internacionales, como una forma de regulacién de la
liquidez mundial (Correa 1997, Dillon 1997).

Los requisitos minimos de capitalizacién bancaria, conteni-
dos en los Acuerdos de Basilea, no han eliminado el riesgo
sigtémico derivado del deterioro que pueden sufrir los activos
bancarios en el curso de un ataque especulativo contra una
moneda. E] establecimiento de encajes contribuiria a mantener
la calidad de las carteras bancarias, y en caso necesario, facili-
taria una intervencién selectiva de las autoridades monetarias
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tendiente a aislar perturbaciones en segmentos especificos del
mercado, a través del redescuento (Kregel 1992, Mishkin
1993). Es *_sabido que las operaciones de mercado abierto, como
forma de_e intervencion de caricter general, suelen tener poca
1nﬂqengla para resolver problemas de insolvencia de un inter-
mer_hano en particular, y no impiden que el desequilibrio se
extienda a través del sistema financiero.

La aplicacién de encajes, ademaés de elevar la calidad de lag
carteras bancarias y reducir la expansién del financiamiento
mtern?cional, permitiria direccionar el financiamiento hacia
los paises y las actividades que la comunidad internacional
congiderara prioritarias.

Los qt:ganismos financieros multilaterales podrian cumplir
una ﬁzpmon muy importante de intermediacion y regulacién de
}a hqulldez mundial, emitiendo titulos que fueran elegibles como
inversiones de cartera obligatoria para los intermediarios pri-
vados internacionales, y canalizando esos recursos a log paisesen
desarrollo con problemas de balanza de pagos. De esta forma, el
Tercer Mundo podria acceder al financiamiento externo de una
manera mas equitativ. i icipacid
P 131 o a, es decir, acorde con su participacién en

Reduccion de las ganancias de la especulacisn

El fenél?neno de eviceidn, es decir, la sustitucién de inversiones
prod‘uctlvas por inversiones financieras de cardcter especulativo,
ha side posible porque la tasa de ganancia del capital invertidc;
en estﬁs Gltimas es superior a la tasa de ganancia sobre la
nversion real Dado que esta disparidad se presenta a pesar de
que loa salarios se han mantenido deprimidos en la mayoria de
Ios paises (Dillon 1997), es preciso buscar formas de reducir la
ganancia especulativa. Al respecto se han propuesto diversos
tipos de gravimenes, como el impuesto Tobin sobre operaciones
del mercac_lo de cambios, impuestos sobre créditos a no residentss

etc. Ta{:qblén se han recomendado medidas tendientes a reduci.l:
la n;uowhdad del capital internacional en su btisqueda de opor-
tunf.dades luf:rativas de inversidn a corto plazo, estableciendo
p‘enodos minimos de permanencia en un pafs, y depdsitos propor-
cionales obligatorios en el banco central (Félix 1993),
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Una propuesta que parece urgente de atender es la regu-
lacién del mercado de productos derivados, eliminando la posi-
bilidad de que los participantes efectGen transacciones sobre el
margen, y obligdndolos a cubrir el costo total de los contratos

(Dilion 1997).

Cuenta de Sustitucién de Valores Gubernamentales

Hemos sefialado que la deuda gubernamental de los paises con
moneda de reserva ha sustituido a las reservas liquidas en las
carteras de los intermediarios internacionales, y actualmente
sirve de base a la expansién del crédito internacional.

También hemos dicho que, al expandirse en funcién de las
necesidades de los mercados financieros desregulados, esta
deuda ha reducido la potencialidad de la politica fiscal para
resolver los problemas de desempleo y bajo crecimiento del
ingreso en los paises més industrializados.

Finalmente, hemos visto que la conservacién del privilegio de
emisién de dinero mundial obliga a los paises con moneda de re-
serva a actuar como prestamistas de Gltima instancia, cuando los
desequilibrios externos de un pais ponen en peligro al sistema
financiero mundial. En estos casos, el BPI en cercana colabo-
racién con el FMI, estructuran mecanismos financieros de emer-
gencia, destinados a satisfacer las necesidades de divisas del
pais que sufre los embates de la especulacion internacional.

Estas demandas de valores gubernamentales de los paises
mas industrializados han conducido a una impresionante acu-
mulacién de deuda piblica en poder de instituciones finan-
cieras internacionales y bancos centrales, la cual cumple de
hecho funciones monetarias. La propuesta que se hace es abrir
una cuenta de sustitucién en el FMI, donde se canjeen esas
tenencias de deuda pablica de alta calidad por titulos emitidos
por los organismos financieros multilaterales, denominados en
derechos especiales de giro; la operacidn se compensaria acredi-
tando a cada pais industrializade deudor un depdsito en su
propia moneda en el Fondo, el cual serviria para dar asistencia
de emergencia en su divisa a paises con desequilibrios causados
por movimientos especulativos de capital, y para remunerar
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las tenencias de los nuevos valores expresados en Derechos
Especiales de Giro (DEGs).

Para los intermediarios financieros internacionales pri-
vados, esta operacién significaria el reemplazo de los titulos
gubernamentales de los paises con moneda de reserva por
titulos de organismos financieros multilaterales, ¥ también un
cambio en la moneda de denominacién, con consecuencias para
sus exposiciones en cada divisa. Dado que el DEG no es una
moneda que se use en operaciones comerciales, sino Gni-
camente para transacciones entre bancos centrales, el mecan-
ismo implicaria el establecimiento de un encaje a los
intermediarios internacionales privados.

Los hancos centrales podrian operar el mercado secundario
de los titulos de los organismos multilaterales, redescontando
tenencias de titulos en DEGs a los intermediarios internacionales
privados y otorgandoles préstamos en sus propias divisas, lo que
implicaria redimir parte de la deuda depositada en el Fumi.

. El M1, por su parte, también podria intervenir para esta-
bilizar las tasas de interés en caso necesario, con los recursos
de la cuenta de sustitucién.

Conclusiones

1. La desregulacién financiera mundial, v la desvinculacién del
sistema monetario internacional respecto a un activo ex-
terno <'ie reserva, han conducido a la generacién de activos
ﬁnancleros a un ritmo muy superior al crecimiento del
ingreso real mundial y del comercio internacional. Esto crea
una imposibilidad fisica de valorizar todo el papel emitido
1o que ocasiona fuertes flujos de capital especulativo, ’

2. El financiamiento internacional se dirige hacia los paises que
ofrecen posibilidades de apreciacién a corto plazo de los
titulos, lo que no siempre coincide con fundamentos macroe-
condmicos gblidos.

3. Las nuevas operaciones financieras, y el alto grado de apal-
ancamiento con que se realizan, permiten cbtener ganancias
e.speculativas muy superiores a las utilidades que se ob-
tienen del capital invertido en la actividad productiva. Esto
eatd causando el fenémeno de eviccién & nivel mundial, o sea
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la sustitucién de la inversién en planta productiva por la
inversion especulativa.

. Los gobiernos de los paises més industrializados, que po-

drian contribuir a acelerar el crecimiento del ingreso real
mundial, se han visto obligados a comprometer su politica
fiscal en aras de la estabilizacién del sector externo de sus
economias. Dado que sus sistemas financieros locales estdn
siendo crecientemente afectados por la actividad de los mer-
cados extraterritoriales desregulados en sus monedas, ellos
han tenido que colocar grandes voliimenes de deuda plblica
para regular las tasas de interés domésticas a corto plazo.

. Los desequilibrios financieros internacionales estin aceler-

ando la integracitn subordinada de los paises periféricos a las
regiones econdmicas dominadas por el délar, el yen, y préxima-

. mente el euro. Esta polarizacién de las relaciones financieras

internacionales, que es funcional a los intereses de los paises
mis desarrollados, tiene efectos estabilizadores sobre los mer-
cados financieros, pero no resuelve el problema de fondo. Para
ello, es preciso: §) reducir el ritmo de crecimiento de los
euromercados; i) restablecer un diferencial a favor de la
ganancia en la actividad productiva sobre la ganancia especu-
lativa, a nivel mundial; y ii) promover una absorcién de la
deuda pitblica colocada con propésitos de regulacién monetaria
por los paises méas desarrollados, a fin de que puedan contribuir
a acelerar el crecimiento del ingreso mundial.

6. Los desequilibrios financieros actuales ponen de manifiesto

la necesidad de una nueva reforma al sistema monetario
internacional, que retome el objetivo del crecimiento
econémico mundial, y garantice a los paises en desarrollo un
acceso equitativo a las corrientes internacionales de finan-
ciamiento de largo plazo.

Al respecto se proponen tres medidas: ©) la sustitucién de

las tenencias bancarias de deuda publica de los paises mas
desarrollados, por valores emitidos por los organismos finan-
cieros multilaterales, denominados en DEGs; if)} el es-
tablecimiento de una cuenta de sustitucién de estos valores por
depdsitos en monedas de reserva en el FMI, contra la cual éste
pudiera girar en casos de emergencia para estabilizar mer-
cadoe financieros; y iii) el mantenimiento de las tenencias de
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valores de organismos multilaterales en poder de la banca
internacional, como un encaje a través del cual se pudieran
financiar proyectos de inversién en pafses en desarrollo.
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CUADRO 1
CREDITO BANCARIO EXTERNO MUNDIAL
(Miles de Millones de Délares)

Participacion
%

Crédito Externo en
Moneda Extranjera

Crédito Externo
Total Mundial

Periodo

(c)=(b/a)* 100

(b)
6 462.8
1817.2
3 005.1
4726.2
5 257.9
5951.9
6 088.2

(@)
10 271.1

62.9

1977-1983

1985
1987
1993
1994
1996
1996

72.3

2812.7
4157.2
6 613.6

72.3

72.6

73.9

7 110.9
80726
82996
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73.7

73.4

FUENTE: Banco de Pagos Internacionales, International Banking and Financial

Developments
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CUADRO 3

PRUEBAS DE CAUSALIDAD DE GRANGER

Estadistico F Probabilidad

Datos anuales del periodo 1973-1936
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CUADRO 4
PRUEBAS DE CAUSALIDAD DE GRANGER

Datos anuales del periodo 1970-1996

*

CUADRO &

PRUEBAS DE CAUSALIDAD DE GRANGER
Datos anuales del periodo 1970-1996

Hipétesis Nula 1 rezago

Estadistico F Probabilidad

Hipétesis Nula 1 rezogo Estadistico F Probabilidad

Multiplicador estimado no es
causado por la base monetaria

del G-3 (*) (.207069 0.6535

Base monetaria del G.3 no es

causada per el multiplicador 2.336231 (1.1406
Hipdiesis Nula 2 rezogos

Multiplicador eatimado no es
causado por la base monetaria

del G-3 (*) 0.269486 0.7666

Base monetaria del G-3 no es

causada por el multipkcador 5.295085 0.0149
Hipétesis Nula 3 rezagos

Multiplicador estimado no es
causado por la base monetaria

del G-3 (*) 0.370455 0.7764

Base monetaria del G-3 no es

causada por el multiplicador 3.574459 0.0376
Hipétesis Nula 4 rezagos

Multiplicador estimado no es
causado por la base monetaria

del G-3 (®) 1.038935 0.4243
Base monetaria del G-3 noes
causada por el multiplicador 2.723355 0.0758

Exportaciones mundiales no
son causadas por crédite
externo bancario

Crédito externo bancario no es
eausado por exportaciones
mundiales

Hipéiesis Nula 2 rezagos

Exportaciones mundiales no
gon causadas por crédito
externo bancario

Crédito externo bancario no es
causado por exportaciones
mundiales

Hipdétesis Nula 3 rezagos

Exportaciones mundiales no
son causadas por crédito
externo bancario

Crédito externo bancario no es
causado por exportaciones
mundiales

Hipbiesis Nula 4 rezagos

(*) Las series resultaron estacionarias en primeras diferencias.

40

Exportaciones mundiales no
son causadas por crédito
externo bancario

Crédito externo bancario no es
causado por exportaciones
mundiales

1.647122

0.296184

0.736978

0.063426

0.507801

0.1847567

0.345581

1.207303

0.2127

0.5918

0.4922

(.9387

0.868256

0.9052

0.8424

0.3542

(*) Series estacionariss en primeras diferencias
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CUADRO 6 CUADRO 7
ACERVO DE B.ONOS INTERNACIONALES EMITIDOS DEUDA GUBERNAMENTAL DE LOS PAISES DEL G-3
Miles de Millones de Délares Como proporeién del Producte Nacional Brito
Aslos Total Denominados % Aftos Estados Alemania Japén
en Délares Unidos
1982 259.1 145.5 56 1975 0.2736 0.1005 0.1617
1985 s T4 - 1976 0.2839 0.1147 0.2047
2 1977 {.2827 0.1285 0.2561
1987 990.8 4258 43 1978 0.2742 0.1396 0.3111
1988 1085.4 1469.9 43 1979 0.2610 0.1475 0.3551
1980 0.2690 0.1596 0.4088
1991 1651.4 645.3 39 1981 0.2694 0.1806 0.4425
1992 1687.9 B 6 1982 0.3106 0.1977 0.4743
1983 0.3420 0.2072 0.5154
1993 1849.8 722.2 39 1984 0.3613 0.2121 (.5324
1994(%) — _— - 1985 0.3943 0.2176 0.5431
1986 0.4235 0.2180 0.5871
*
1995()  2803.3 984.9 35 1987 0.4299 0.2229 0.6036
*) Indl 4 1988 0.4272 0.2283 0.5936
neluye acervo de evronotas internacionales.

FUENTE; Banco de Pagos Internacionsles, Anniial Report, 1989 0.4276 0.2213 0.5818
VAr0s anos. ; 1990 0.4612 0.2447 0.5613
1991 0.4959 0.2362 0.4128
1992 0.5023 0.2590 0.4197
1993 0.5167 0.28556 0.4517

1994 0.5110 ¢.3030 nd

1995 0.5086 0.3732 nd

1996 0.5051 nd nd

FUENTE: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales, Anunarios.
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