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La desregulacién financiera mundial, y 1a desvinculacién del sistema
monetario internacional respecto a un activo externo de reserva, han dado
por resultado la expansién de los mercados internacionales de crédito y
valores a ritmos muy superiores al crecimiento del ingreso real mundiai,
y del comercio internacional. Esto lleva a la imposibilidad fisica de
valorizar todos los activos financieros existentes, lo que ocasiona violentos
flujos internacionales de capital especulativo, v un creciente riesgo
sistémico. El articulo muestra que los gobiernos de los paises mis desar-
rollados se ven impedidos para mpulsar un crecimiento mas acelerado
del ingreso mundial, porque han tenido que colocar grandes volimenes de
deuda phblica para estabilizar sus mercados financieros nacionales, los
cuales se ven afectados por 1a fuerte competencia de los euromercados. La
autora propone varias reformas al sistema monetario internacional, a fin
de limitar el crecimiento de los euromercados, redimir vna parte de la
deuda gubernamental de los paises industrializados que cumple funciones
monetarias, y canalizar mayor financiamiento de largo plazo a los paises
en desarrollo. -
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Worldwide financial instability and political conflict

in industrialized countries: the need for reform

of the international monetary system*

The author points to world financial deregulation, and the international
monetary system freed from an external reserve asset, as the main causes
for international financial markets’ expansion paths largely exceeding
real world income and foreign trade growth rates. In her opinion, this
poses a physical constraint to the validation of outstanding financial
assets, which gives rise to violent international speculative capital flows,
and increasing systemic risks. The article provides evidence in support
of the hypothesis that industrialized countries are precluded to impel
higher world income growth, on account of the large amounts of govern-
ment debt they have already placed in order to stabilize their domestic
financial markets, which have been increasingly affected by competition
from euromarkets. Finally, the author propounds various reforms to the
international monetary system, aiming to temper euromarkets’ growth,
and to redeem that part of the government debt of industrialized nations
which performs a monetary role in international financial markets, while
securing larger amounts of long—term financing to developing countries.

Instabilité financiére mondiale et conflits de politique

dans des pays industrialisés : besoin d’'une nouvelle

reforme au systéme monétaire intérnational **

La non-régulation financiére mondiale, et la non-vinculation du systéme
monétaire intérnational en rapport avec un actif externe de reserve, ont
donné comme resultat Pexpantion des marchés intérnationaux de crédit
et des valeurs i des rytmes supérieurs 4 la croissance du revenu réel
mondial, et du commerce intérnational. Ceci méne & Vimpossibilité
physique de valoriser tous les actifs financiers en existance, et provoque
des violents flux intérnationaux de capital spéculatif et un croissant
risque systématigue. L'article montre que les gouvernements des pays
les plus développés se trouvent dans I'impossibilité d'impulser une crois-
sance plus accelerée du revenu mondial, puisqu'ils ont dii placer des
grands volumes de dette publique afin de stabiliser ses marchés finan-
ciers nationaux, et ceux—ci sont touchés par la forte concurrence des
marchés d’europe. L'auteur propose plusieurs reformes au systéme mone-
taire intérnational afin de limiter la croissance des marchés d’europe,
racheter une partie de la dette du gouvernement des pays industrialisés
qui accomplit des fonctions monétaires, et canaliser un plus grand finance-
ment 4 long terme aux pays en développement.

* Traduccién al inglés: Guadalupe Méntey de Anguiano.
** Traduceitn al francés: Profesora Lucia Camara, Centro de Lenguas
Extranjeras (CELE), UNAM.

Introduccion

La desregulacién financiera mundial y el actual sistema mone-
tario internacional desvinculado de un activo externo de re-
serva, han contribuido a la generacién de recursos financieros
a ritmos muy superiores al crecimiento del ingreso mundial y
del comercio internacional. La difieultad para sostener el valor
nominal de esos activos esta dando lugar a fuertes flujos de
capital especulativo, que se desplazan con gran rapidez de un
pais a otro, originando inestabilidad financiera y un creciente
riesgo sistémico.

En el presente trabajo se investigan algunas de las causas
por las cuales la inversién especulativa ha desplazado a la
inversién productiva en los paises industrializados, y las di-
ficultades que enfrentan sus gobiernos para llevar a cabo
politicas fiscales y monetarias tendientes a dinamizar el sector
real de sus economias. Del anélisis se desprende gue la banca
internacional privada, que opera desreguladamente, ha
adquirido un poder supranacional, al manejar recursos capaces
de desestabilizar los sistemas financieros nacionales de los
paises con moneda de reserva.

Pero si bien los intermediarios financieros internacionales
tienen la capacidad de valorizar inflacionariamente los pasivos
que generan, por otra parte, tienen insuficiente poder para
resolver el riesgo sistémico que se ha creado con la despropor-
cién entre el sector real y el sector financiero de la economia
global. Esto hace que las crisis financieras, que ponen en
peligro la estabilidad del sistema mundial de pagos, deban ser
enfrentadas por los gobiernos de los paises con moneda de
reserva y los organismos financieros multilaterales, sociali-
zando las pérdidas de la desregulacidn.

El estudio hace ver, sin embargo, que la magnitud alcanzada
por los desequilibrios en las balanzas de pagos, los recursos
limitados con que cuentan los organismos financieros multilater-
ales, y las restricciones ala politica fiscal que enfrentan los propios
gobiernos de los paises industrializados, hacen que los mecanis-
mos financieros de emergencia sean cada vez mds dificiles de
concretar, lo que acrecienta la especulacién y la frecuencia de las
crigis. Lo anterior induce a reflexionar sobre la necestdad de una
nueva reforma al sistema monetario internacional, tendiente a
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redimensionar el crecimiento de la liquidez internacional de
acuerdo con las necesidades de la economia real mundial.

El ensayo se divide en ocho partes. La primera muestra los
efectos negativos que la desregulacién financiera mundial ha
tenido sobre la acumulacién de capital productivo a nivel
mundial, y su estimulo a 1a inversién especulativa. La segunda
ilustra estadisticamente el poder que han adquirido los inter-
mediarios financieros que operan en los euromercados, asi
como la posicién dependiente que respecto a ellos han asumido
los gobiernos de los paises con moneda de reserva. Las siguien-
tes tres secciones abordan los problemas de inestabilidad y
fragilidad financiera que se derivan de las politicas monetarias
defensivas que aplican los paises con moneda de reserva, al
protegerse de la actividad competitiva de los euromercados. En
1a sexta seccidn se sefialan los problemas que enfrentan los
organismos financieros multilaterales para resolver, con sus
limitados recursos, los desequilibrios de pagos producidos por
la especulacién financiera, lo que lleva a plantear la necesidad
de reformar el actual sistema monetario internacional, Final-
mente, en las 1ltimas dos secciones se esbozan algunas
propuestas de reforma que serfan funcionales a los intereses
de los paises en desarrollo, y se resumen las conclusiones del
trabajo.

Autonomizacién financiera

La desregulacién de los mercados financieros internacionales,
y la desvinculacidn del sistema monetario internacional re-
specto a un activo externo de reserva, han permitido que el
financia- miento internacional se expanda por encima de las
necesidades del comercio mundial. De 1973 a 1996, el comercio
mundial de mercancias pasé de 542 a 5 340 billones de délares,’
es decir aumentd 9 veces; en el mismo lapso, los activos exter-
nos de los bancos comerciales de todos los paises pasaron de
312 a 8 300 billones de ddlares, o sea que se incrementaron 26
veces. En 1973, la colocacién anual de bonos en los mercados
internacionales de capital era de aproximadamente 9 billones

"1 Miles de millones de délares de Estados Unidos.
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de délares; para 1996 excedid los 770 billones, lo que significé
un aumento de 88 veces.

Si bien estas cifras pueden sobredimensionar un tanto el
fenémeno de la autonomizacién financiera respecto a la
economia real mundial, ya que la profundizacién financiera y
la globalizacién de los mercados se traduce en un des-
plazamiento de las transacciones financieras de los mercados
domésticos hacia los mercados internacionales, también es
cierto que la eliminacién de barreras proteccionistas en el
periodo analizado ha tenido efectos similares sobre el pondera-
dor empleado (i.e. las exportaciones mundiales).

Es bien sabido que la valorizacién de un activo financiero
depende, entre otros factores, de la corriente de ingresos que
promete y de la tasa de interés de mercado. Un crecimiento
acelerado en la colocacidn de titulos financieros, por lo tanto,
debe ir acompafiado de un incremento proporcional en el in-
greso real, a fin de mantener su valor nominal. Para ello, es
preciso que el capital productivo aumente.

El crecimiento acelerado de la intermediacién financiera
internacional, sin embargo, no se ha reflejado en un mayor
ritmo de acumulacién de capital productivo. En los paises
industrializados, la inversién bruta fija ha reducido su partici-
pacién en el producto interno bruto de 24 a 20% durante el
periodo analizado. Este grupo de paises recibe tres cuartas
partes del erédito bancario internacional, y coloca cerca del 90%
de las emisiones internacionales de titulos. En esta parte del
mundo, el ingreso real ha disminuido su ritmo promedio de
crecimiento anual del 4.9% observado durante los sesenta, a
golo 2.0% en los noventa.

En América Latina y Asia, las politicas de desregulacién
financiera han conducido a similares resultados, reduciendo el
coeficiente de ahorro interno y desacelerando el crecimiento del
ingreso (Diaz-Alejandro 1985, Grabel 1993)

A pesar de la desregulacién financiera y de la mayor movili-
dad internacional del capital, la inversién productiva a nivel
nacional continiia limitada al ahorro doméstico. En los paises
de la OECD, la correlacién entre los coeficientes de ahorro y la
participacién de la formacién bruta de capital fijo en el producto
interno bruto se mantiene alta (Félix 1993,1995).

11
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Fl financiamiento internacional se ha desviado de los usos
productivos hacia la actividad especulativa, y esto ha sido
inducido por el propio proceso desregulador. El sistema mone-
tario internacional desvinculado del oro, y con mercados ex-
traterritoriales de crédito en monedas de reserva, tuvo gue ser
acompafiado de tipos de cambio flexibles, ya que la magnitud
de los flujos internacionales de capital que generaba no podian
ger enfrentados con las limitadas reservas de activos externos
de que disponen los bancos centrales.

Con la flexibilizacién de los tipos de cambio, los flujos de
capital internacionales se volvieron mas sensibles a los riesgos
cambiarios y de tasas de interés, elevandose las transaccio-
nes a corto plazo (Kregel 1994). La volatilidad de los precios de
los activos financieros, que la desregulacién acrecentd, también
ha influido negativamente en la disponibilidad de los ban-
queros para prestar a largo plazo, contribuyendo a desalentar
la invergién productiva (Grabel 1993).

La variabilidad de los tipos de cambio y de las tasas de
interés ha estimulado la inversion especulativa, pues la alta y
répida valorizacién que pueden experimentar los activos finan-
cieros hace que se prefieran a las inversiones productivas. La
aparicién de innovaciones financieras, concebidas como expe-
dientes para reducir el riesgo, pero realizadas con elevados
niveles de apalancamiento que reducen sus costos de transac-
cién, han llevado la tasa de ganancia del capital empleado en
la especulacién por encima de la tasa de ganancia del capital
aplicado a la produccién (Correa 1997, Dillon 1997, Chesnais y
Serfati 1993, Félix 1995). Paradéjicamente, estas innovaciones
han contribuido a aumentar la volatilidad de los flujos finan-
cieros internacionales, elevando las tasas de interés y dificul-
tando el financiamiento de largo plazo a la planta productiva
(Kregel 1994, Davidson 1988).

La desregulacién financiera, al estimular inversiones
especulativas de corto plazo y restringir ] financiamiento de
largo plazo con fines productivos, ha dado lugar a que se
establezcan estructuras financieras fragiles (Grabel 1993).
Una manifestacién critica de este fenémeno es la creciente
canalizacién del crédito bancario al financiamiento de transac
ciones a corto plazo con activos financieros. :
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Loe conglomerados financieros e industriales de varios
paises industrializados muestran ya el fenémeno denominado
eviccidn, que consiste en sustituir inversiones directamente
productivas por inversiones financieras (Chesnais y Serfati
1993). Esto esté causando una autonomizacién de la economia
financiera respecto a la economia real, que resulta inviable a
largo plazo, pues tiende a reducir el crecimiento del ingreso real
al mismo tiempo que eleva el nivel de endeudamiento de los
agentes econdmicos,

La consecuencia fatal de esta pretendida autonomia es la
crisis de deflacién de deudas, que reduce el valor de los activos
financieros al monto que puede ser validado por la generacién
de ingresos (Minsky 1982). El ajuste no suele ser ordenado ni
equitativo, pues es sabido que la inversién especulativa no se
rige por fundamentos econémicos de largo plazo, sino por la
posibilidad de obtener utilidades de corto plazo anticipando el
comportamiento de los demds participantes en el mercado
(Keynes 1936). La imposibilidad real de valorizar todas las
emisiones internacionales de titulos, y todo el dinero creado por
la expansién del crédito bancario extrafronterizo, acentfa la
volatilidad de los flujos de capital especulativo.

La integracién mundial de los mercados financieros, que la
misma desregulacién y las innovaciones tecnoldgicas han
hecho posible, impide aislar una crisis de deflacién de deudas
en el mercado en que inicialmente se produce (Mishkin 1993);
el contagio de otras plazas, y la pérdida generalizada de confi-
anza en los instrumentos financieros, pueden poner en peligro
la estabilidad de la economia mundial.

La crisis mexicana de 1994, y la reciente crisis de los paises
del sudeste asidtico, son ejemplos ilustrativos de estos
procesos. Las fugas masivas de capitales y las violentas pérdi-
das de reservas internacionales que sufren los bancos centrales
de estos paises durante una crisis bursatil, los lleva de la mano
a la crisis de balanza de pagos, pues deteriora la calificacion de
gus obligaciones en los mercados internacionales de capital, y
les impide recibir los financiamientos y refinanciamientos re-
queridos para estabilizar sus mercados financieros internos. A
su vez, la degradacién de sus obligaciones compromete la solven-
cia de los tenedores de éstas, particularmente de bancos e inver-
sionistas institucionales, quienes al reestructurar sus portafolios
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acentiian la corrida, no sélo del mercado inicialmente afectado,
sino de los mercados de la zona de posible repercusion.

El poder de la banca trasnacional

Las crigis de deflacién de deudas se presentan con mas frecuencia
e intensidad en los paises en desarrollo, pues la falta de confianza
en sus monedas y su limitado acceso a fuentes de liquidez inter-
nacional las hace sumamente vulnerables a la especulacién. Los
paises mas industrializados, gin embargo, también estan siendo
victimas del crecimiento desregulado del financiamiento interna-
cional en sus monedas.

Del erédito internacional total mundial, sblo una cuarta
parte se otorga en la moneda del pais en el que se ubica el banco
prestamista; las restantes tres cuartas partes son eurocréditos
{ver Cuadro 1).

Iil tamafio que han alcanzado los euromercados de crédito y
valores hace que las operaciones en ellos perturben los mercados
financieros nacionales de los paises con moneda de reserva. El
mercado de eurodélares equivalia en 1996 a dos terceras partes
del saldo del crédito bancario interno total de Estados Unidos, ¥
era dos veces superior al dinerc en circulacién en ese pais (ver
Cuadro 2). El acervo de titulos internacionales denominados en
délares ascendia en 1995 a 985 000 millones de délares, que
significaba dos veces la base monetaria de Estados Unidos (cerca
del 80% del dinero® en circulacién). (Ver Cuadro 2)

La capacidad de intervencién de las autoridades mone-
tarias en los euromercados es muy limitada. Juntas las
variaciones de la base monetaria de los tres principales paises
con moneda de reserva, Estados Unidos, Japén y Alemania,
medidas en dbélares, han representado apenas un 13% de la
expansién del crédito internacional en el periodo 1990-1996, y
un 9% de las colocaciones internacionales de titulos, como
puede apreciarse en la Gréfica 1. :

Las reservas internacionales de los bancos centrales de los
paises industrializados, atn tomadas en conjunto, son de-
masiado pequenas para oponerse a las fuerzas del mercado. En

2 Billetes y monedas en circulacién més depdsitos a la vista.
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1995 equivalian a menos de un 5% del saldo del financiamiento
internacional (crédito y valores).

Por afiadidura, la eficacia de las intervenciones de las autori-
dades monetarias se ha visto mermada por un aumento en la
elasticidad de la demanda y la oferta de recursos financiercs
respecto a las tasas de interés, como resultado de la desregulacién
yla creciente integracién de los mercados financieros, que permite
tanto a los emisores como a los ahorradores “escapar” de los
mercados nacionales cuando lag condiciones en los mercados
externos son méas favorables (Radecki y Reinhart 1989).

Dado que la captacién de recursos en los euromercados es
competitiva con la captacién en los mercados financieros na-
cionales de los paises con moneda de reserva, las operaciones
en los primeros afectan a los segundos, y pueden ocasionar
importantes movimientos internacionales de capital.

Adicionalmente, los paises con moneda de reserva enfren-
tan los riesgos de la compensacién final de los euromercados.
Si bien éstos han propiciado el establecimiento de camaras de
compensacién fuera de los paises de origen de las monedas de
reserva, en ltima instancia estd claro que un faltante enla cdmara
de compensacién extraterritorial se ajusta en el pais de origen de
la moneda que se trate. Esto puede causar graves trastornos a su
gistema nacional de pagos, pues los sobregiros que las cimaras de
compensacién permiten a sus bancos a lo largo de un dia son
enormes y no estan colateralizados; para tener una idea del
riesgo que esto entrafia, baste considerar que nicamente los
sobregiros a lo largo de un dia de FEDWIRE, una de las dos
cimaras de compensacién de operaciones internacionales en
délares, equivalen al doble de los recursos del sistema bancario
de Estados Unidos (Aglietta, 1996).

Se tiene asi que, contrario a lo que sucedia cuando los
euromercados surgieron (a fines de los afios cincuenta), las
variaciones de lag tasas de interés nacionales de los paises con
moneda de reserva se ven determinadas por las tasas de interés
en los mercados extraterritoriales de sus monedas. Las inno-
vaciones financieras en estos mercados, y las demandas de
recursos que enfrentan, pueden llevar a elevaciones o contrac-
ciones en las tasas de interés ofrecidas, y a través de la
consabida secuela de flujos internacionales de capital, forzar a
las autoridades monetarias de los paises de origen de las
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monedas a seguir la tendencia del mercado desregulado. La
Grafica 2 muestra la relacién inversa que existe entre las
colocaciones internacionales de bonos y la base monetaria
conjunta de Estados Unidos, Japén y Alemania (G-3).

Pruebas de causalidad de Granger realizadas sobre estas
dos series indican que la base monetaria es la variable dependi-
ente. En el Cuadro 3 se muestran los resultados obtenidos con
datos anuales del periodo 1973-1996, aplicando de 1 2 4
rezagos. La probabilidad de que los bonos no causen a la base
monetaria del G-3 (en el sentido de Granger) es menor al 2%
en los cuatro rezagos explorados, por lo que se acepta la
hipétesis alternativa. En contraste, la probabilidad de que la
politica monetaria de los paises mas industrializados no cause
las colocaciones internacionales de bonos (en el sentido de
Granger) es demasiado grande, en los cuatro casos calculados,
para que la hipotesis nula sea rechazada.

Si relacionamos la base monetaria del G-3 con el crédito
extrafronterizo concedido por 1os bancos comerciales de todo el
mundo, a fin de obtener una aproximacion al muitiplicader
monetario de la banca internacional, encontramos que, al igual
que sucede con la colocacién de bonos, las variaciones del
multiplicador tienden a anteceder en el tiempo a las variacio-
nea de la base monetaria, y no a la inversa como sucede en los
sistemas financiercs nacionales regulados. En el Cuadro 4 se
presentan los resultados de las pruebas de causalidad apli-
cadas con 1 a 4 rezagos. Ahi puede observarse que la prob-
abilidad de que el multiplicador del crédito internacional no sea
causado por las variaciones de la base monetaria del G=3 es
demasiado alta en todos los casos para rechazar la hipdtesis
nula; en tanto que la probabilidad de que la base monetaria del
(G-3 no sea causada por el multiplicador es baja, particular-
mente con rezagos de 2 a 4 periodos, lo que llevaria a considerar
la hipétesis alternativa.

Lo expuesto nos lleva a la conelugién de que los interme-
diarios financieros internacionales han adquirido un poder
supranacional, cuyos limites es preciso investigar. A con-
tinuacién analizaremos los efectos que para la economia
mundial puede tener la aparicién de un conflicto entre los
intereses de este poderoso sector, ¥ los objetivos de la pohtlca
monetaria de los paises m#s industrializados,

16

% %

Efectos de la politica monetaria de los paises
industrializados en la economia mundial

El sistema monetario internacional de Bretton Woods buscaba
adecuar las politicas de los paises proveedores de moneda de
reserva a las necesidades de una economia mundial en cre-
cimiento. De manera especial, se proponia acrecentar el comer-
cio internacional como via para elevar el ingreso y el empleo.
A este fin estaban orientados los tipos de cambio fijos, y los
mecanismos de ajuste de pagos previstos entre las naciones.

El actual sistema monetario internacional no responde a
los mismos ohjetivos. Hemos visto que la creacién de medios de
pago internacionales ha crecido en forma desproporcionada en
relacién con el comercio internacional. De hecho, las pruebas
de causalidad indican gue no existe relacién entre estas dos
variablea (ver Cuadro 5).

Asimismo, hemos sefialado que el establecimiento de tipos
de cambio flexibles, ¥ la desvinculacién del sistema monetario
internacional respecto a un activo externo de reserva, han
favorecido la especulacidn en gran escala, lo que se ha traducido
en una declinacién de la inversién productiva en términos
relativos, y una reduccién en el ritmo de crecimiento del ingreso
mundial; ambos fenrémenos ocbviamente relacionados.

El hecho de que la generacién de liquidez internacional por
la banca privada se canalice hacia actividades especulativas en
detrimento del financiamiento de la economia real mundial, y
que los gobiernos de los paises m#s adelantados se vean limi-
tados para expandir el erédito en sus propias monedas —por el
riesgo de enfrentar fugas de capitales a los euromercados—, da
lugar a que aparezcan situaciones criticas, cuando el ingreso
real mundial y el comercio internacional crecen por encima de
su nivel de tendencia. En estas circunstancias, las demandas
de recursos a los mercados financieros internacionales aumen-
tan, y tienden a elevar las tasas de interés. Esto, como hemos
vieto, obliga a los paises con moneda de reserva a limitar la
expansién de su base monetaria, restringiendo la liquidez inter-
nacional en los momentos en gue mas convendria aumentarla.

Viendo el explosivo crecimiento de los flujos de finan-
ciamiento internacional, no es de extrafiar que los paises con
moneda de reserva antepongan las politicas de estabilizacién
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cambiaria respecto a otros compromisos de cooperacién inter-
nacional; esto es asi, particularmente en aquellos paises al-
tamente dependientes de los ingresos por exportaciones, o
cuyos costos de produccién se ven significativamente afectados
por los precios de los insumos importados. En economias con
elevado grado de apertura, como la alemana, el banco central

no duda en contravenir las prescripciones de la ortodoxia mone-

tarista, y afloja o endurece su politica monetaria cuando percibe
que el movimiento internacional de capitales lo aleja de su posi-
cién competitiva en los mercados mundiales (Kregel 1996).

La evolucion de los euromercados condiciona las politicas
de los paises con moneda de reserva, obligando a sus bancos
centrales a intervenir en su respectivo mercado monetario para
sostener la paridad de sus monedas. Cuando en el mercado
paralelo extraterritorial las tasas de interés se elevan, por
presiones del mercado desregulado, la autoridad monetaria no
tiene otro recurso que restringir su oferta de reservas y forzar
un alza en las tasas de interés domésticas, 50 pena de sufrir
fugas de capitales.

La integracién de los mercados financieros que la desregu-
lacién ha traido consigo obliga a los paises a adherirse a las
tendencias del mercado, pues de otra manera perderian reser-
vas internacionales y/o se verian obligados a modificar sus tipos
de cambio, lo que finalmente repercutiria en sus principales
objetivos macreecondmicos,

Asf, una tendencia alcista en las tasas de interés de los mer-
cados desregulados, como la que se presenta cuando la economia
mundial crece o el comercio internacional se profundiza, lleva
aparejada una contraccién de la base monetaria mundial.

Lo anterior puede conducir a dos situaciones sumamente
graves para la estabilidad de la economia mundial. Una de ellas
es que los bancos con actividades internacionales sustituyan,
en su hoja de balance, las disponibilidades perfectamente Hqui-
dag en divisas (e.g. depdsitos a la vista en monedas de reserva)
por titulos privados de muy corto plazo en moneda extranjera,
en tanto continian expandiendo e] financiamiento en esas
monedas. En este caso, las tasas de interés subirian menos,
pero el riesgo sistémico del mercado financiero internacional
se elevaria, pues una deflacidon de titulos, en caso de presen-
tarse, dafiaria fuertemente la solvencia bancaria.
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Una segunda alternativa es que los bancos contraigan el
crédito, y esto precipite la temida deflacién de titulos.

Asi pues, en tanto que una politica monetaria restrictiva
por parte de los paises méas industrializados puede causar una
crisis mundial por deflacién de titulos, 1a aplicacién de politicas
monetarias expansivas expone a cada uno en lo individual 2
fugas de capitales hacia el euromercado, con la consiguiente
contraccién en su inversién productiva y en su ingreso.

Desregulacion financiera e inestabilidad
econdémica mundial

La desregulacién financiera no sélo ha sido disfuncionat al cre-
cimiento del ingreso mundial, sino que también ha tendido a acen-
tuar los desequilibrios de balanza de pagos entre las naciones.

A principios de los afos setenta, se creia que el es-
tablecimiento de tipos de cambio flexibles y una mayor movili-
dad internacional del capital serian suficientes para inducir el
ajuste rapido de los desequilibrios comerciales. Sin embargo,
el vertiginoso crecimiento de los flujos de capital internacional
ha tenido el perverso efecto de prolongar, y atin iniciar esos
desequilibrios (BPI 1990). Debido al gran peso que los flujos de
capital internacional tienen en las balanzas de pagos, los tipos
de cambio se encuentran ahora mas vinculados a las tasas de
interés que a los diferenciales de precios, o al saldo de la
balanza comercial. A esto se suma la lentitud con que respon-
den los flujos de comercio a variaciones en los precios relativos,
en contraste con el rapido efecto de los diferenciales en tasas
de interés sobre las corrientes de capital.

En la actualidad, los tipos de cambio se han desviado de su
funcién de corregir déficits de contercio. Los abundantes flujos de
capital inducen a los pafses industrializados que tienen supergvit
comercial a aplicar politicas de estabilizacién; en tanto que los
paises en desarrollo con déficit comercial pueden permitir la sobre-
valuacién de sus monedas, apoyados en el endeudamiento externo.

El sistema monetario internacional vigente desde los afios
setenta genera liquidez internacional por encima de las necesi-
dades del comerciomundial, y no contempla mecanismos automati-
cos para el gjuste de paridades. La gestacidn de déficits en cuenta
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corrients que no son automAticamente ajustables (BPI 1990), y
la emisién de obligaciones financieras que no guardan proporcidn
con la capacidad productiva de la economia mundial, lleva a si-
tuaciones criticas cuando, por alguna razén coyuntural, la confianza
de los inversionistas en un pais, en una moneda, o en un conjunto
de intermediarios financiercs se debilita.

La autonomizaciéon financiera genera inestabilidad
econémica mundial no sblo por la desproporcion que se da entre
los activos financieros externos emitidos y las corrientes de
ingreso y de comercio internacional, sino porque no existe
correspondencia en lzs monedas de denominacién de los flujos
financieros ¥ los flujos reales.

En tanto que el comercio mundial de productos elaborados
ge lleva usualmente a cabo en la moneda del pais exportador,
las transacciones financieras se realizan en las monedas que
ofrecen menores costos de transaccién. Estos costos dependen
de la profundidad de sus mercados, de la disponibilidad de me-
canismos de cobertura y arbitraje en ellas, de la variedad de
instrumentos de inversion que ofrezcan, etc. Estas cualidades las
adquiere la moneda del pais que llega a ser hegeménico en el
comercio internacional, y no las pierde aunque su economia se
deteriore, pues las redes financieras mundiales, una vez estableci-
das, tienden a permanecer (Aglietta y Deusy-Fournier 1995).

Cuando la economia del pais de origen de una moneda
hegeménica se debilita, la moneda continia usandose interna-
cionalmente, pero el pais debe pagar mayores tasas de interés

para sostener su paridad cambiaria frente a otras monedas.

Esto implica fluctuaciones en el valor de mercado de los instru-
mentos denominados en esa moneda, y ajustes de portafolio de
los inversionistas poseedores de esos activos.

Actuslmente, un 35% del acerve de titulos internacionales
estd denominado en délares de Estados Unidos, y un 54% del
crédito internacional se otorga en esa moneda (ver Cuadro 6),
atn cuando Estados Unidos participa con sélo un 15% de la
exportaciones mundiales, y registra un déficit en cuenta corri-
ente cercano a los 160 000 millones de délares.

La inestabilidad cambiaria y la volatilidad de las tasas de
interés en el mercado del dolar afectan a la economia mundial,
exacerbando la movilidad del capital internacional especulativo.
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Fragilidad financiera a niveles
micro y macroecondmicos

Durante la década de Ios ochenta, la desregulacién financiera
condujo a un incremento tanto de la oferta como de la demanda
de titulos. La eliminaciéon de restricciones a la actividad
bursatil en practicamente todo el mundo se vie acompafiada
por una mayor competencia entre los intermediarios finan-
cieros bancarios y no bancarios, el desarrollo de nuevas formas
de captacién de ahorros a través de fondos de inversién, una
tendencia a la privatizacién de los sistemas de seguridad social,
y un auge en las actividades de seguros, que favorecieron la
titularizacién de los créditos y la inversion financiera insti-
tuciocnal (Toporowski 1993).

La expansidn incontrolada del erédito bancario extraterri-
torial, y las innovaciones financieras gue dieron mayor liquidez
a los titulos (i.e. productos financieros derivados), contribuy-
eron a valorizar rdpidamente las emisiones, dando temporal-
mente la impresién de que la autonomizacién del sector
financiero respecto a la economia real era posible. El crac
bursatil de 1987, ¥ la crisis japonesa de principios de los
noventa, mostraron la inviabilidad de esa pretendida
autonomia en los paises industrializados; 1a crisis mexicana de
1994, y mds recientemente la crisis asiatica de 1997, han
revelado lo mismo en las economias emergentes.

La evidencia empirica indica que la desregulacién finan-
ciera induce un proceso de deterioro de los activos de las
instituciones financieras, que las conduce a crisis de insolven-
cia (Aglietta 1996, Mishkin 1993, Kregel 1997, Chick 1988,
Minsky 1986). Esqueméticamente, la secuencia es como gigue:

a) Inicialmente, los bancos expanden el crédito sin la restrice-
cién de la liquidez del banco central, fondedndose en los
euromercados; en esta forma, sustituyen sus reservas liqui-
das por valores de rapida realizacién.

b) La competencia de los intermediarios financieros no ban-
carios, que conceden financismiento a mencres costos gque
los bancos debide a que transfieren al tenedor de los titulos
parte del riesgo erediticio, obliga a los bancos comerciales a
restringir sus mérgenes de ganancia, dificultando la consti-
tucién de reservas precautorias.
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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
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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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