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Objetivos

Objetivo General

Analizar el Sistema Monetario Internacional a lo largo del siglo XX (1900-2000)

encontrando sus asimetrias e indagar acerca de las soluciones a los problemas monetarios y

financieros internacionales entre los paises desarrollados y los paises en desarrollo.

Objetivos Particulares :

Coémo ha funcionado el Sistema Monetario Internacional a lo largo del siglo XX.
Analizar si el Fondo Monetario Internacional ha cumplido con los objetivos para el
que fue creado, propiciando un ambiente de estabilidad en el sistema financiero
internacional.

Definir cuales son las asimetrias en el sistema monetario internacional entre los
paises desarrollados y los paises en desarrollo.

Analizar la hegemonia de los Estados Unidos y el papel del délar a nivel mundial.
Analizar las reformas planteadas para mejorar el funcionamiento del Sistema

Monetario Internacional.

Hipétesis de la Investigacién

A lo largo del siglo XX (1900-2000), el sistema monetario internacional no ha dado los

resultados esperados para mejorar la situacion econdmica de las diferentes naciones.

reproduciendo asimetrias y propiciando crisis financieras.
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Introduccion
INTRODUCCION GENERAL

En el transcurso del siglo XX ocurrieron acontecimientos sociales, politicos y econémicos
en todos los paises, se experimentd la gran crisis en los afios treinta, las dos guerras
mundiales y los subsecuentes conflictos bélicos en Corea en los cincuenta, Vietnam en los
sesenta, la guerra fria, crisis econdmicas en los aflos setenta con la crisis del petréleo, la
crisis de la deuda en los ochenta y las constantes crisis financieras en varios paises en los
afios noventa; todo lo anterior se expresa en una diversa gama de dificultades econdmicas,
mismas que se traducen en pobreza, profunda inequidad distributiva, sumision de los paises
en desarrollo y distintos momentos en los que parece reducirse la capacidad de control de

las politicas economicas internas de cada nacién.

Las asimetrias en el orden monetario y financiero internacional han formado parte de
los conflictos ocurridos en el siglo XX, incrementado las diferencias entre las naciones
debido a que el sistema monetario internacional (SMI) es controlado por algunos paises
desarrollados, en especial Estados Unidos, que recurre con todos los medios posibles para
defender su hegemonia monetaria, poder econdémico e influencia politico-militar, por lo que

se mantienen las asimetrias econémicas.

El objetivo de la presente tesis compilatoria es mostrar como han ocurrido los
problemas econémicos y monetarios mas importantes en el siglo XX, en vista al analisis de
las asimetrias monetarias que han modificado la actividad econémica internacional y han
incrementado las discrepancias entre las naciones. Por lo que varios autores estudiados
convocan a realizar reformas al SMI para reducir las asimetrias y los problemas

econdémicos mundiales.

Conviene sefialar las diferencias entre el SMI y el Sistema Financiero I[nternacional

(SFI), ya que asi se comprenderan mejor las asimetrias.

“El SM1 es un acuerdo politico que se sustenta en la hegemonia econémica de uno
o varios paises cuyas monedas gozan de confianza de la comunidad de naciones, y
se usan como activos (monedas) de reserva o medios de pago internacional.
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Introduccion

Cambios en el poderio economico relativo de esos paises ocasionan modificaciones
al pacto monetario internacional, que generalmente se consiguen después de
periodos criticos en la pérdida de confianza en la moneda hegemodnica que pone en
peligro la estabilidad financiera mundial.

La evolucién del SMI se ha reflejado en las corrientes de financiamiento externo
que reciben los paises en desarrollo tanto en sus niveles como en su estructura,
pues los acuerdos respecto al SMI determinan los limites del crédito internacional,
que es la fuente principal de liquidez internacional™.'

Por otro lado el SFI es la base del mecanismo monetario.

“El SFI es el conjunto de mercados financieros internacionales y de instituciones
financieras internacionales, cuya principal funcidn es canalizar los recursos de
quienes desean prestarlos o invertirlos (prestamistas e inversionistas) a quienes
necesitan financiamiento (prestatarios). Los prestatarios pueden obtener fondos
directamente de los prestamistas en los mercados financieros a través de la venta de
instrumentos financieros. La transferencia de recursos entre ahorradores o

prestamistas a prestatarios puede también realizarse de manera indirecta a través de

los llamados intermediarios financieros”.?

Puede decirse entonces que el SMI es el mecanismo en la economia mundial donde
circulan las monedas aceptadas internacionalmente, donde sus gobiernos emisores
controlan su generacién y sus bancos los creadores de liquidez internacional. A su vez, el
SFI son los mercados donde se realizan transacciones y se otorgan los créditos en las
monedas aceptadas mundialmente. Estas diferencias son la base de las asimetrias en el

orden monetario y financiero internacional, las cuales se desarrollaran en este documento.

El SFI es muy importante en la actividad econdémica de cualquier pais, ya que sitia los
recursos donde se demanda crédito, da rentabilidad a los activos financieros, da liquidez y
agiliza el sistema de pagos en la economia. Pero por otro lado este sistema ha facilitado el
movimiento de flujos de capital especulativo que buscan ganancias en el corto plazo y que
beneficia a los grandes conglomerados financieros que controlan una buena parte de los

activos mundiales y de la riqueza que se genera en el mundo.

! La liquidez internacional se genera en los bancos de los paises desarrollados, desde la época del patrén oro
hasta nuestros dias. Los gobiernos de los paises mas desarrollados generan la base monetaria del dinero
internacional y sus bancos la multiplican a través del crédito. Véase Mantey de Anguiano, Guadalupe, La
Inequidad del Sistema Monetario Internacional y el Cardcter Politico de la Deuda del Tercer Mundo,
Facultad de Economia, México 1978, p. 21.

* Empresas en el negocio de compra y venta de activos financieros. Véase Chapoy Bonifaz, Alma, “El
Sistema Financiero Internacional™ en Eugenia Correa y Alicia Giron, Economia Financiera Contemporanea.
Tomo . Miguel Angel Porriia, México 2004, p. 49.
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Los mercados financieros son parte primordial de la economia mundial ya que
proporcionan el ritmo de intercambio de los bienes, servicios y capitales de todas las
economias, donde los vendedores y compradores se ponen de acuerdo, por medio de los
intermediarios, para realizar sus transacciones financieras. Con la integracion financiera
global, los mercados financieros ejercen mas fuerza en el ritmo de la actividad econdémica,
en el establecimiento de los tipos de cambio y las tasas de interés, limitando el poder de las

politicas econémicas de las naciones para mejorar las condiciones de vida de su poblacion.

Los movimientos y cambios en el sistema monetario y financiero internacional (SMyFI)
también afectan el valor de las monedas entre si. Hay dos teorias que explican la
determinacion del tipo de cambio. La escuela monetarista indica que los precios relativos
de las monedas se fijan en la interseccién (equilibrio) entre la oferta y la demanda de
divisas por parte de los agentes economicos, sin que el Estado intervenga. Por otro lado, la
teoria mas realista, que explica las asimetrias monetarias, expuesta por economistas
heterodoxos, indica que los tipos de cambio se determinan por los mercados monetarios y
por la existencia de una oferta monetaria exdgena determinada por el Estado, controlando la
creacion de dinero en base a los requerimientos de la economia y del comercio
internacional. Por otro lado hay otra variable que incide en el SMI, la balanza de pagos, ya
que si existe un déficit en la cuenta corriente, necesariamente debe existir un superavit en la
cuenta de capitales para equilibrar las cuentas y cuando esto no sucede, provoca problemas
en el mecanismo econdmico y monetario del pais. Si le sumamos que ese pais tiene una
moneda aceptada mundialmente y es la moneda de reserva internacional de todos los demas

paises, los déficit también afectan directamente al SMyFI y a la economia mundial.

Debido a que es necesaria una explicacion histérica de las asimetrias en el SMI, esta
investigacion comienza a principios del siglo XX con el patrén oro y concluye en los afios
noventa, en los cuales se observa la falta de resultados para solucionar los problemas
economicos y la principal asimetria en el SMI, el desequilibrio entre los paises con
problemas de déficit en los componentes de la balanza de pagos y los paises superavitarios,

manifestando el mal funcionamiento de la economia mundial.
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Introduccién

En el primer capitulo se exponen las caracteristicas y el funcionamiento del patrén oro
que fue la base del SMI. Se analizarda como surge la asimetria que no se ha resuelto hasta
nuestros dias, ademas de explicar cémo la teoria interpretaba los problemas y que
soluciones sugeria. Después de las guerras mundiales se desarrollan dos planes para
mejorar el SMI en los acuerdos de Bretton Woods; una por parte de los ingleses, el plan
Keynes y la segunda por parte de los estadounidenses, el plan White. Estos planes se
exponen en el capitulo, asi como, la creacién de instituciones en el entorno financiero
internacional, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Internacional de

Reconstruccion y Fomento (BIRF), conocido ahora como el Banco Mundial (BM).

El FMI fue creado para vigilar las politicas econdmicas y la estabilidad del sistema
monetario y financiero mundial, ofreciendo un apoyo a los paises miembros que enfrentan
problemas en su balanza de pagos como complemento temporal de sus reservas de divisas.
Su objetivo primordial es controlar la liquidez internacional, apoyar el equilibrio de un
sistema de pagos multilateral y la expansién del comercio internacional, ayudando a
mantener equilibrios en los componentes de las balanzas de pagos y la estabilidad en los
tipos de cambio, ofreciendo liquidez internacional. Cuando se presentan oscilaciones en la
economia, la banca central de los paises utiliza sus reservas internacionales para equilibrar

los componentes de la balanza de pagos y asi mantener un nivel estable de liquidez.

En el periodo posterior a los acuerdos de Bretton Woods surgieron dificultades que
pusieron en duda la efectividad de las instituciones financieras creadas para la vigilancia y
el buen funcionamiento de la economia internacional; causa de esto, entre otras cosas, son
los problemas econdmicos de los Estados Unidos por su déficit en los componentes de su

balanza de pagos que afecta directamente al SMI.

El segundo capitulo abarca el periodo 1950-1970, en el cual los Estados Unidos surge
como potencia mundial, dado por su poderio econémico y su influencia politica, logrando
una hegemonia monetaria debido a que las monedas de todos los paises se vinculan al dolar
por ser “tan bueno como el oro”. Posteriormente, Europa se reconstruye y al recibir una

gran cantidad de dolares, nacen novedosos mecanismos financieros para obtener recursos,
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Introduccion

creando modemos intermediarios financieros que forman el euromercado, generando
nuevos conflictos en el SMI; por ejemplo, las principales monedas europeas no
conservaban su valor frente al délar, existian fuertes ataques especulativos y el precio del
oro no se lograba mantener fijo, estos conflictos provocaron que los paises reaccionaran

con controles para sus economias, sin importar sus efectos en otros paises.

Los conflictos econdmicos posteriores a los acuerdos en Bretton Woods provocaron la
primera reforma al SMI, se crearon los derechos especiales de giro (DEG) emitidos por el
FMI, representando un porcentaje del valor de las divisas que lo conformaban, los cuales
ayudarian a aumentar la liquidez internacional y a limitar los problemas de balanza de

pagos de los miembros.

El tercer capitulo examina el periodo 1971-1990 en el cual ocurre la ruptura de los
acuerdos de Bretton Woods hecho por parte de Estados Unidos; es aqui donde se acentian
los problemas en el SMI, se presenta la crisis del petréleo, debido a la expansién de la
liquidez y la busqueda de nuevas ganancias por parte de los intermediarios financieros,
generando el endeudamiento de los paises en desarrollo, ya que se ofrecia financiamiento a

bajos costos para el desarrollo de sus economias.

En Jos afios ochenta surgen problemas por la expansién de |a liquidez, ya que aumentan
los precios internacionales, afectando a las economias desarrolladas, que al verse afectadas
por la inflacién imponen politicas restrictivas para limitar el alza en los precios, para ello,
se aplicé una politica monetaria restrictiva que subi6 las tasas de interés creando problemas

de pago para los paises deudores, haciendo estallar la crisis de la deuda.

Los paises desarrollados ante la insolvencia en los pagos de los paises deudores, idean
nuevas formas para que estos puedan pagar su deuda y se crean los planes Brady y Baker,
en los que se enfatiza que los paises deudores deben estimular la inversion privada, tanto
nacional, como extranjera, mediante reformas fiscales y laborales, donde se comprometeran
ademas a apoyar el desarrollo del mercado financiero, a eliminar los controles a salarios.

precios y tasas de interés, permitiendo que se determinen libremente en el mercado y
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Introduccion

reducir del papel de! gobierno en la economia para no crear déficit presupuestales.
Supuestamente con esto se mejoraria su situacion y se crearian las bases para el crecimiento

sostenido y el desarrollo econémico de sus naciones.

A fines de los afios ochenta y principios de los noventa, se gestan las crisis financieras
debido a que muchas economias, al abrirse, quedan expuestas a las fluctuaciones del
mercado internacional, provocando movimientos erraticos en los flujos de capital y

especulaciéon en los mercados financieros.

En el capitulo cuatro se abordan las diferentes crisis en los aflos noventa, cuyas
consecuencias afectan profundamente al SMI, ademas de que el SFI est4 en plena madurez

y se extiende a nivel global, generando nuevas dificultades en la economia internacional.

Las instituciones monetarias internacionales al no conseguir evitar ni solucionar las
crisis financieras, imponen a los paises en desarrollo los principios del llamado Consenso

de Washington, que se explicara posteriormente.

Dada la madurez y la competencia entre los intermediarios financieros, en los ultimos
afios de los noventa, se acrecienta el poder e influencia de las grandes corporaciones
financieras. Las sucesivas crisis como la de México en 1994 y posteriormente la del sudeste
asiatico y Rusia alteraron las bases mismas de regulacién y supervisiéon de las autoridades
financieras internacionales, de manera que surge un amplio movimiento encaminado a
conformar lo que se llamé la “nueva arquitectura financiera™. Asi, las instituciones
monetarias internacionales adquieren nuevas atribuciones y los paises de los mercados
emergentes nuevas responsabilidades para ajustar sus sistemas financieros a los

requerimientos de dichas instituciones.

Debido a las crisis recurrentes en la economia mundial, se proponen diferentes medidas
para prevenir las crisis, entre ellas las sugeridas por el economista Stanley Fischer. que

muestran la necesidad de mejorar las politicas de los paises y sus instituciones para facilitar

Término dado por el Banco Mundial a la estructura actual del sistema financiero internacional.
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su insercion en los mercados internacionales de capital y a su vez el FMI debe cambiar sus
politicas para asegurar el buen funcionamiento de la economia internacional.

Lo expuesto en los capitulos anteriores se condensa en el capitulo quinto, el cual abarca
las asimetrias que existen en el SMI en todo el siglo XX. Se explica la nueva funcién que
debe asumir el FMI, asi como, la aplicacién de su autoridad para disminuir las asimetrias, y
por Gltimo se exponen las reformas necesarias al SMI, las cuales son otorgadas por los
diferentes autores consultados para el mejoramiento de la economia mundial y el progreso

de los paises en desarrollo.
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Asimetrias en el orden monetario internacional
CAPITULO1

ORDEN MONETARIO Y FINANCIERO ANTES DE LOS ACUERDOS EN
BRETTON WOODS

INTRODUCCION

E s importante sefialar aspectos historicos acerca del Sistema Monetario Internacional
(SMI) antes de la primera y segunda guerra mundial, ya que en este periodo nacen
los problemas que se presentan en siglo XX, conjugados con las guerras y las consecuentes
crisis que surgen hasta nuestros dias. El objetivo de este capitulo es analizar el desarrollo
del patron oro durante 1887-1944, metal que fue la base del SMI y el respaldo de valor de

las monedas.

El patrén oro que rigié desde 1887 fue un conjunto de reglas relacionadas al control en
la creacion y circulacion de dinero dentro de las economias. El sistema fue controlado por

Inglaterra debido a que era la potencia econdémica mas importante de la época.

El patrén oro tuvo sus problemas y produjo conflictos en la economia mundial.
estimulando la asimetria entre los paises deficitarios y superavitarios, ademas, este sistema
no facilitaba el intercambio en los flujos de efectivo necesarios para el comercio. funcion
que realizaba la libra esterlina, apoyada por la fuerte economia inglesa, su influencia

politico-militar y su participacion comercial de la época.

Inglaterra al controlar el patron oro manejaba los movimientos de capital y la liquidez
mundial, pero a principios del siglo XX comienza a tener problemas de confianza y
competitividad en la economia mundial; ademas, otros paises como Estados Unidos v
Alemania surgian como nuevos contrincantes que amenazaban la hegemonia del Reino

Unido.

Durante el periodo entre guerras suceden mas conflictos econdomicos derivados. entre

otras cosas, del SMI. surge la crisis de 1929 y la segunda guerra mundial.

Antes que terminara la segunda guerra mundial las naciones sumergidas en la crisis.
crean un nuevo SMI en la conferencia de Bretton Woods (1944), asumiendo como objetivo
normalizar e intensificar las relaciones econdémicas internacionales con base en la
estabilidad monetaria. donde la cantidad de los medios de pago internacionales no estuviera
determinada por la cantidad de oro y sujeta a politicas individuales de los paises. sino que

estuviera dada por los requerimientos comerciales internacionales y que fuera capaz de
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Asimetrias en el orden monetario internacional
reducir las tendencias deflacionarias que imperaban en la posguerra. Existian dos
posiciones diferentes, por parte de Inglaterra surge el plan Keynes y por parte de los
Estados Unidos el plan White; se impone este ultimo y en consecuencia se instauran las
nuevas bases para el SMI. Nace Estados Unidos como pais lider que sustentara el sistema y

el délar como moneda de reserva tinica convertible en oro.

Al concluir la segunda guerra mundial, se establece el plan White y se crean el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento
(BIRF). El primero se crea para ser el centro del SMI que controla la creacién de liquidez
internacional y estimular el desarrollo de la economia mundial, por otra parte, otros
objetivos de la institucion fueron la vigilancia y supervision tendentes a compensar los

desajustes economicos.

1. Sistema monetario internacional antes de la segunda guerra mundial.

El patréon oro puro rigié desde 1870 hasta la primera guerra mundial. En esa época
Inglaterra era la potencia econémica mundial. El patron oro consistié en un conjunto de
reglas relativas a la creacion y circulacion del dinero en los paises y en el mundo. Los

principios basicos de su funcionamiento eran :
En el plano nacional:

1. La emisién de dinero basado en el oro. Circulaban monedas de oro o billetes

respaldados en ese metal.

2. Reconocimiento de la libre conversion de los billetes en oro, ya fuesen sus

tenedores nacionales o extranjeros.
3. Launidad monetaria estaba respaldada por una cantidad fija de oro.

4. La autoridad monetaria estaba obligada a comprar y vender oro en cantidades
ilimitadas a un precio fijo, asegurando la convertibilidad en oro de los billetes que
emitia. aunque deberia procurar que no se presentase una excesiva demanda por

convertir billetes en oro.

5. Las monedas de oro se acufiaban y se fundian libremente.

' Los siguientes puntos se tomaron de Chapoy Bonifaz, Alma, Ruptura del Sistema Monetario Internacional,
"UNAM. México 1979, p. 3.
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6. El oro amonedado o en barras circulaba libremente dentro y fuera del pais.
En el plano internacional:

1. El pago de las transacciones comerciales se hacia en oro, el que podia ser

libremente exportado e importado.

2. Las relaciones de cambio entre las monedas nacionales se efectuaban en proporcion
a su contenido en oro, mientras tal contenido no se modificara, es decir, hasta que

no se produjera una devaluacion, el tipo de cambio tenderia a ser fijo’.

De acuerdo a estas caracteristicas, los tipos de cambio se determinaban conforme a su
contenido relativo en oro y los paises con ese patrén se comprometian a cambiar sus divisas
en oro al precio establecido. Estos movimientos libres del metal servian para limitar las
fluctuaciones en los tipos de cambio que, a su vez, ajustaban los componentes de la balanza
de pagos, ya que un pais al perder oro (déficit), reducia la oferta total de dinero y de crédito
interno. llevando consigo la caida en la actividad econdmica, provocando un descenso en
las importaciones y un aumento en las exportaciones, y al contrario (superavit), si se ganaba
oro. se aumentaba la oferta total de dinero y de crédito interno, aumentando la actividad
economica, provocando un incremento en las importaciones y una disminucion en las
exportaciones. Asi era como, en teoria, se equilibraban los componentes de la balanza de

pagos dentro del patron oro.

El banco central se encargaba de que los movimientos de oro se realizaran libremente.
pero podia manipular la tasa de descuento’ para que se llegara al equilibrio. Esa tasa
aumentaba en los paises con déficit (para atraer el oro) y disminuia en paises con superavit.
Los paises con déficit en la balanza de pagos presionaban para aumentar la tasa de

redescuento. ya que perdian oro y sus reservas disminuian.

“Obviamente, habia fuerte presion en el pais que perdia oro para elevar su tasa de
redescuento con el fin de aliviar sus dificultades de balanza de pagos que podrian
dejar exhausta su reserva de oro. Pero los incentivos para bajar la tasa de descuento
en el pais que ganaba oro, eran solamente el deseo de mantener el patrén oro.
evitando q_'i'e se agotaran las reservas del otro pais, e impedir que se presentara una
inflacion.”

? Lichtensztejn, Samuel y Monica Baer, Fondo Monetario Internacional v Banco Mundial. Nueva Sociedad,
Uruguay 1986. p. 17.

" Es la tasa de interés que aplica el banco central a los préstamos a corto plazo concedidos a los bancos
privados. Véase Chapoy Bonifaz, Alma, Sistema Monetario Internacional, Textos breves de Economia. Edit.
Miguel Angel Porria, México 2001,

! Chapoy Bonifaz, Alma. Ruptura del Sistema Monetario Internacional, p. 14.
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Al mismo tiempo. el sistema relacionaba el movimiento internacional de los metales
preciosos y el nivel de precios, esto es, si la balanza de pagos tenia una salida o entrada de
oro, ésta se compensaba con el incremento o decremento de los precios internos. Algunos
paises aplicaron tardiamente este sistema. Sin embargo, no funcionaba como se suponia. ya
que al tener déficit en los componentes de la balanza de pagos, los paises se endeudaban.
creando una emision de moneda no respaldada por el metal, al demandarse el cambio de
billetes en oro, los bancos quebraban al no tener el suficiente metal para cambiar el papel
moneda, afectando a los bancos, creando problemas en el comercio exterior, perjudicando

el precio de las materias primas y los ingresos fiscales.

La regla fundamental en el juego del patron oro era la correspondencia entre los
movimientos de oro y el volumen del crédito, pero entraba otra variable, el crédito
extranjero. que se obtenia con facilidad, provocando y contrarrestando el mecanismo
autorregulador del libre cambio. Con el sistema de préstamo extranjero. se ayudo a
financiar el déficit estructural interno, que era la principal causa de las fluctuaciones
ocurridas en la época, sin perjudicar el equilibrio externo. Por lo tanto, el sistema del patron
oro se fortalecid por estos movimientos de capital, que ayudaban al proceso de equilibrio en
el sistema. Paises que tenian facilidades de crédito podian superar estas salidas de oro en el
corto plazo. a diferencia de otros paises que dependian de las entradas y salidas de capital

para mantener sus cuentas en equilibrio.

Cuando los tenedores de billetes y monedas demandaban su conversion a oro. se
ampliaba el crédito de los bancos a los clientes dado que las instituciones financieras
adquirian el dinero cambiado por los metales; este incremento en la oferta monetaria fue
eficaz para cubrir la poca produccion de estos metales, dentro de ciertos limites. porque al
incrementarse la oferta monetaria se incrementaba la inflacion y no existia un respaldo

verdadero en metal. que deterioraba la confianza de la moneda.

“Con el patron oro se pensaba que las autoridades monetarias no podian controlar
el medio circulante, pero en realidad no fue asi. Los bancos centrales utilizaban la
tasa de descuento, ejerciendo influencia en los medios de pago en circulacion y
sobre el movimiento internacional de capitales. Si su cuenta comercial arrojaba
déficit, elevaban la tasa de interés y evitaban perder oro atrayendo capitales del
exterior. con ello reducian la expansion del crédito y las presiones inflacionarias™.’

* Mantey de Anguiano, Guadalupe, La Inequidad del Sistema Monetario Internacional v el Cardcter Politico
de la Deudu del Tercer Mundo, Facultad de Economia, México, 1978, p. 26.
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Los investigadores Triffin y Bernstein sefialan que el patrén oro no proporciond
estabilidad de precios y no constituy6 una base satisfactoria para el SMI; las fluctuaciones
en el patron oro durante esos afios provocaron caidas y elevaciones de precios, depresiones

y crisis financieras.

“A menudo el oro constituyd un elemento desestabilizador, pues la ¢xpansion de la
produccion aurifera entre 1850 y 1913, fue acompafiada de alzas de precios que
llegaron hasta un 50%”.°

Esta deficiencia del patron oro, en el cual no se llegaba a un ajuste automético, puso al
descubierto la desigualdad estructural y asimetrias del mecanismo en el comercio
internacional que, por si s6lo, no podia equilibrar los componentes de la balanza de pagos
de los paises. Ademas, el patron oro no cumplia las funciones de dinero en efectivo en las
transacciones comerciales y no era un instrumento del sistema de crédito. La moneda que
asumia estas funciones era la libra esterlina, que adoptaba la caracteristica de ser unidad de
medida, medio de cambio, medio de crédito y reserva internacional, esto apoyado por la
fuerte economia de Inglaterra en el comercio internacional. Muchos de los paises
industrializados de la época estaban intimamente ligados a ese pais y seguian las politicas
monetarias ejercidas por Inglaterra y su banco central, aunque esos paises tenian su propia
moneda, aceptaron el dominio de Londres como eje del SMI con el patrén cambio-

esterlina.

Gran Bretafia se caracteriz6 por su gran economia, su produccion industrial, su dominio
del comercio internacional y su influencia en el campo politico-militar en sus colonias y en
todo el mundo. Ella captaba la mayoria de las inversiones internacionales y exportaba una

gran cantidad de productos a todo el globo.

“Sus bancos eran sélidos, con sucursales en todo el mundo para financiar sus
transacciones mercantiles, fue asi que Londres se convirtié en el centro bancario
mas importante de la época, controlaba y regulaba los movimientos de oro no
comercial en el mundo, mediante una politica monetaria y tasas de descuento, que
le permitian atraer depésitos del exterior y ser fuente de gran parte de los préstamos
y créditos internacionales, por otra parte, al tener sucursales en todo el mundo,
multiplicaba su gravitacion financiera™.

Por los factores antes sefialados, Inglaterra era el contralor del patrén oro, al regular la
liquidez internacional y el movimiento de capitales en el mundo, dando lugar al patrén oro-
esterlina. Este sistema empezo a deteriorarse cuando a principios del siglo XX ese pais fue

perdiendo competitividad. Estados Unidos y Alemania surgian como nuevos contendientes

® Chapoy Bonifaz, Alma, Ruptura del Sistema Monetario Internacional, p. 16.
! Lichtensztejn. Samuel y Monica Baer, Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial, p. 20.
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para Inglaterra, su industria era mas sélida y obtenian cada vez mas espacio en el comercio

internacional.

Durante la primera guerra mundial, los paises beligerantes emitieron billetes sin
respaldo en el precioso metal, generando una alta inflacién y creando desconfianza en la
moneda inglesa y en su sistema bancario. Se afect6 el patrén oro-esterlina y se dejo de

convertir billetes en oro, lo que provocé desequilibrios en la economia mundial.

Estados Unidos e Inglaterra, al prohibir la exportacion del metal durante la guerra,
dieron por concluido el patrén oro “puro”, siendo necesaria la ampliacion de la oferta
monetaria para el financiamiento de los gastos bélicos y la reconstruccion de posguerra. Las
reservas de oro eran una porcién minima de las obligaciones a la vista y a corto plazo del
sistema bancario, por lo que la circulaciéon monetaria dej6 de estar respaldada con reservas

auriferas.

Concluida la primera guerra mundial se trato de restituir el patréon oro. El Comité
Cunliffe en enero de 1918, junto con la Conferencia Financiera en Bruselas y la
Conferencia Economica y Financiera en Génova dos afios después, se encargaron de

proponer las medidas que se aplicarian para que todo regresara a la normalidad.

Estos organos realizaron estudios, llegando a la conclusion, de que era necesario
retomar el patrén oro. Muchos paises lo reinstauraron y Gran Bretafia volvié a ligar su
moneda al oro, con la paridad anterior, tratando de que precios y salarios regresaran a los

niveles anteriores a 1914,

Aunque restaurado el patron oro, fue diferente al sistema de preguerra, ya que el
funcionamiento de aquel dependié de condiciones que desaparecieron en la guerra y no de

la existencia de instituciones legales con rigidas reglas, como los clasicos afirmaban:

“Primeramente, en el patron oro restaurado cambi6 el papel desempefiado por las
reservas de oro; éstas dejaron de ser el medio a través del cual se transmitian los
cambios externos, y se convirtieron en el instrumento que permitia a las
autoridades monetarias proteger la situacion interna de los efectos de las
fluctuaciones ocurridas en el exterior. Los paises actuaban sin tomar en cuenta los
efectos que sus politicas podian tener en otras naciones. En el sistema anterior a
1914 una pérdida de oro, de acuerdo con las reglas del juego, conducia a una
contraccion. En cambio en la posguerra se tendié a evitar que un déficit en la
balanza de pagos afectara la situacion interna. Obviamente, el monto de las
reservas, por ser agotables, imponia un limite a la posibilidad de que el pais que
perdia oro hiciera esto, pero los paises con grandes reservas podian mantener una
situacion deficitaria durante mucho tiempo. De modo semejante, si al presentarse
un superévit se esterilizaba el oro que llegaba, la situacion intema no se
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trastornaba, y el peso de los ajustes que tenian lugar para alcanzar el equilibrio
externo, recaia sobre los paises con déficit, que veian afectado su nivel de actividad
econdmica, con los consiguientes trastornos politicos y sociales™.*

La situacion de posguerra ayudo6 a incrementar la capacidad productiva y a intensificar
el comercio mundial, provocando que fueran insuficientes las reservas de oro,
presentandose una situacion de iliquidez. En la conferencia de Génova se recurrié a

economizar oro, dando lugar a la creacién de dos diferentes sistemas monetarios’:

1. El Patrén lingote-oro: que determind la venta, el precio y la cantidad de oro que se
compraba; hizo que el metal se concentrara en los bancos centrales. ademas. los

billetes no estaban respaldados por oro en 100%.

2. El Patrén cambio-oro: como se habian excluido las monedas de oro y se limitaba
la venta del metal, las reservas monetarias estaban constituidas por divisas fuertes.
respaldadas parcialmente en oro. Los paises que no ligaron sus monedas al oro. por
carecer de reservas en ese metal, tenian como reservas divisas convertibles en oro a
un precio determinado. fijando el tipo de cambio (de la moneda nacional) en
términos de la moneda clave. Sus reservas se mantenian como depositos bancarios o
valores a corto plazo en Londres o en Nueva York, centro financiero que habia
adquirido gran auge, y de este modo, ademas de economizar oro. se ganaban

intereses sobre los depdsitos.

El pais que establecia el patréon cambio-oro debia mantener intensas relaciones

econdmicas con el pais-centro al cual ligaba su moneda.

“La adopcion de tal sistema, cuya tnica ventaja era permitir la vigencia del patrén
oro sin disponer de grandes reservas del metal, implicaba supeditacion. pérdida de

soberania nacional y sujecién a las contingencias que ocurrieran en el pais-centro y
sobre las cuales no se tenia control alguno™.'

a. Sistema monetario internacional en la crisis de 1929

La inestabilidad econémica creada por el patron oro provocé que nuevos mecanismos
surgieran, como el patron oro en lingotes. que tenia como proposito retirar las monedas de
oro en circulacion. evitando su atesoramiento. Esto frend la convertibilidad, pero no a los

especuladores que tenian grandes sumas de billetes que podian cambiar por barras.

* Chapoy Bonifaz, Alma. Ruptura del Sistema Monetario Internacional, p. 18.
’ Los siguientes puntos fueron tomados en Chapoy Bonifaz, Alma, op.cit, p- 18.
n .

Op.cit, p. 19.
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En 1925 Inglaterra establece este sistema, que permitia el control del oro por parte de
las autoridades monetarias, quienes podian suspender la convertibilidad sin que la
poblacion lo notara. Este sistema ayuddé a ahorrar oro para efectos monetarios, surgiendo
las divisas como activos de reserva, ya que al haber una reserva en los paises y saldos
bancarios en otros, se interrumpia el movimiento innecesario de metal. Como Nueva York
y Londres eran los principales centros financieros, los bancos centrales del mundo tenian
saldos en esos centros, haciendo que los dolares y las libras se convirtieran en monedas de
reserva. En este sistema (patrén cambio-oro), los paises no fijaban la paridad de sus
monedas directamente en oro, sino en términos de las monedas de reserva que si estaban

respaldadas por oro pero no en un 100%.

Entre 1924 y 1929 se da un gran auge en los negocios, Europa ya estaba reconstruida y
la economia estaba en pleno crecimiento; pero en octubre de 1929 ocurre la crisis mas
grande en la historia de la economia. En la bolsa de valores de Nueva York, los poseedores
de bonos y acciones vendieron sus papeles en enormes cantidades, su precio bajo
rapidamente. haciendo que millones de inversionistas perdieran su dinero; esto dio un golpe
terrible a la economia mundial, provocando que bajara el consumo y la demanda. A su vez
bajé la produccion, creando desempleo. El gobierno aplicé medidas para combatir el
elevado nivel de desempleo. Los bancos sufrieron retiros masivos de depositos,
suspendieron pagos y quebraron. Las personas que tenian su dinero en estas instituciones,
lo perdieron, creando un circulo vicioso: al disponerse de menos dinero, se restringia la
produccion y el empleo; al reducirse la produccion y el empleo, habia menos dinero que

gasar.

Esta crisis descubrié el fracaso en el patron cambio-oro. ya que los paises que
participaron en la guerra. sufrieron gran desempleo y tenian escasas reservas de oro. Dada
la estrecha relacion que tenian todas las economias. en especial con la de Estados Unidos,
el crack afecté a todos, provocando que los paises establecieran medidas proteccionistas
sobre el comercio y el movimiento de capital internacional; aumentaron los aranceles, los
convenios de clearing y los controles de cambio, lo cual afecté gravemente a los paises con

deudas de guerra, sobre todo Alemania.

Estados Unidos y Francia, por otra parte. estaban acumulando todo el oro del mundo y
se negaron a expandir su circulacién monetaria, creando una grave deflacion en el comercio

mundial. Cesaron las transferencias de capital en paises con débiles economias y se
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establecieron controles de cambio. esto es, el manejo de todas las (ransacciones
internacionales se hacian por conducto de una agencia gubernamental. para asi disminuir
las dificultades de la balanza de pagos y sus graves problemas monetarios. Estas medidas
hicieron inestable el comercio internacional y agudizaron la depresion interna de las
economias débiles. Estos problemas ocasionaron un cambio en el campo monetario. Se hizo
evidente el gran error que fue haber pasado por alto las diferencias entre el mundo de la
preguerra y el mundo en el que existia el patron oro restaurado; esto no quiere decir, que la

crisis se debio solamente a factores monetarios, sino que en la depresion se mantuvo por:

1. La suspension de los pagos en oro por parte de Inglaterra y la devaluacion de la

libra en 1931, seguida por todas las monedas ligadas a ella.
2. Ladevaluacion del délar en 1934,
3. Ladevaluacion de las monedas del bloque oro en 1936.

4. El establecimientp de la Cuenta de Igualacion de Cambios en Inglaterra y el Fondo

de Estabilizacién de Cambios en Estados Unidos
5. Elacuerdo monetario tripartita entre Estados Unidos, Gran Bretaiia y Francia.

La devaluacién de la libra esterlina se generé por haber restaurado el patrén oro con la
misma paridad de preguerra; esto hizo que la moneda. sobrevaluada, encareciera las
exportaciones inglesas, provocando un déficit en los componentes de la balanza de pagos.
Para contrarrestar la sobrevaluacion, se redujeron los precios internos, lo que provoco
desempleo y depresion. Por otro lado, las altas tasas de interés, provocaron desequilibrios
en la cuenta de capital, ya que el pais pedia préstamos a corto plazo y los concedia a largo

plazo.

A consecuencia de la depresion, la sobrevaluacion de la libra y de la fuga de capitales.
Inglaterra no pudo convertir las muchas reservas de libras de otros paises en oro y. en
consecuencia, tuvo que devaluar su moneda. A pesar de lo ocurrido, los paises que tenian
estrechas relaciones con Inglaterra, mantuvieron sus signos monetarios vinculados a la libra
esterlina, a pesar de estar depreciada y ser inconvertible. Por estas causas se abandon¢ el
patron oro y Londres dejé de ser el centro del SML. los paises del érea esterlina siguieron
con reservas en libras pero a diferencia del sistema anterior, sus paridades podian fluctuar.

obedeciendo a intereses nacionales de esos paises.
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A consecuencia de la crisis y de la falta de solvencia de los bancos, la poblacion
estadounidense hizo cuantiosos retiros de dinero de estas instituciones, provocando
quiebras; como consecuencia, sobrevino la devaluacion del dolar. El 6 de marzo de 1933 el
presidente Roosevelt, decreto el cierre de bancos, algunos abrieron posteriormente pero se
les prohibi6 hacer pagos en oro; tanto estos pagos, como las exportaciones de oro, quedaron

sujetos a las leyes del gobierno.

En Estados Unidos se aplicaron medidas para concentrar el oro en el sistema bancario
central, se exigié que el metal y los certificados en oro de los bancos y el prblico. se
entregaran a los bancos de la Reserva Federal (banco central de Estados Unidos). esto no
provoco el abandono del patrén oro y la devaluacion del délar, ya que los bancos estaban
autorizados a realizar transacciones con el exterior al tipo de cambio vigente, pero semanas
después. por decreto, se prohibié la exportacion de oro, con lo cual el délar dejo de ser
convertible en metal, medida que se mantuvo hasta enero de 1934, cuando el presidente

decreto el regreso al patron oro.

Al mismo tiempo, Francia, Italia, Paises Bajos, Bélgica, Suecia y Luxemburgo. que
constituian el llamado “bloque oro”, no siguieron las mismas medidas que Inglaterra y
Estados Unidos. pero al darse cuenta que estos paises comenzaban a recuperarse. tuvieron

que tomar las mismas acciones.

Al abandonar el patrén oro, el Reino Unido establecié un tipo de cambio flexible,
provocando transferencias anormales de capital de un pais a otro, alentando la especulacion
y creando nuevas fluctuaciones. Para detener esto, se crea la Cuenta de Igualacion de
Cambios (1932) y. en Estados Unidos y Francia, el Fondo de Estabilizacion de Cambios,
que tenian como objetivo aislar a los sistemas monetarios nacionales de las fluctuaciones en
la balanza de pagos, evitando que las fuerzas del mercado influenciaran libremente al tipo

de cambio y que se mantuviera en un nivel fijado por las autoridades.

“Para lograrlo, los bancos centrales encargados de la administracion de las Cuentas
o Fondos de cambios, intervenian en el mercado comprando y vendiendo oro y
divisas: si el mercado tendia a debilitar el tipo de cambio, el Fondo o la Cuenta
compraban la divisa correspondiente, aumentando asi su demanda: si el valor de la

»

divisa iba mas arriba del nivel aconsejable, entonces la vendian™.

Por tltimo, se propuso una colaboracion entre las Cuentas de Igualacion y los Fondos

de Cambios del Reino Unido, Estados Unidos y Francia, por lo que se cred el Acuerdo

" Chapoy Bonifaz, Alma, Ruptura del Sistema Monetario Internacional, p. 24.
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Monetario Tripartita, donde se permitia una disminucion de las fluctuaciones unilaterales
de las paridades cambiarias y se proponia acabar con las devaluaciones competitivas; se
establecié informar a los paises, con previa anticipacién, si modificaban sus tipos de

cambio, dando cierta estabilidad monetaria.

“Los paises se comprometian ademds, a cambiar reciprocamente en oro. a un tipo
establecido, las monedas de los otros participantes que hubiesen adquirido en el
respectivo Fondo de Estabilizacion. De este modo, el Acuerdo Monetario
Tripartita, hizo del régimen de inconvertibilidad del oro, un patrén oro practico
para uso exclusivamente externo.”™ '

Por tltimo, se puede decir que los problemas financieros de la época eran cada vez mas
complicados y profundos, por lo que era necesaria la cooperacion de los paises
desarrollados y con sistemas financieros fuertes para controlar los ataques monetarios que
sufria el SMI.

2. Orden monetario posterior a la segunda guerra mundial

Antes de las guerras mundiales, el patrén oro era el sistema monetario que autorregulaba el
mercado, ya que éste estaba limitado por leyes que las naciones establecian para controlar
los flujos de capital, y a su vez, el mecanismo era la base de los intercambios comerciales
entre los diferentes paises y su sistema financiero, ya que los intermediarios financieros

otorgaban préstamos a las empresas y a los gobiernos, creando inversiones en el extranjero.

Durante la segunda guerra mundial. el financiamiento bélico y la reconstruccion hizo
que la velocidad de circulacién del dinero creciera rapidamente, causando nuevos
problemas. Para combatirlos, antes de que terminara la guerra se hicieron planes para
reorganizar el SMI; los paises mas importantes de la época se reunieron en la conferencia
monetaria y financiera internacional de Bretton Woods. Esta tenia como objetivo
normalizar e intensificar las relaciones economicas internacionales con base en la
estabilidad monetaria, donde la cantidad de medios de pago internacionales no estuviera
determinada por circunstancias particulares de la industria del oro y sujeta a politicas
individuales de los paises, sino que estuviera dada por los requerimientos comerciales

internacionales y que fuera capaz de reducir las tendencias deflacionarias."”

12 .

~ Op. cit. p. 25.

" Mantey de Anguiano. Guadalupe. La Inequidad del Sistema Monetario Internacional v el Cardcrer Politico
de la Deuda del Tercer Mundo, p. 30.
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Es aqui donde se clarifica la hegemonia estadounidense, redefiniendo la estructura del
sistema financiero internacional, creando politicas econdmicas para los paises con déficit en
los componentes de la balanza de pagos y estableciendo nuevas modalidades de préstamo e
intermediacion financiera entre los gobiernos y las instituciones internacionales. Este nuevo
SMI se cred en base a la reaccion que habia ante las politicas proteccionistas y a la
especulacion sufrida antes de la segunda Guerra Mundial. El inglés John Maynard Keynes
y el estadounidense Harry Dexter White, discutieron las nuevas acciones y planes a seguir

para modificar el SMI.

Estos planes pretendian enfrentar la necesidad de equilibrio y equidad en las relaciones
econdmicas internacionales. El plan Keynes proponia una cantidad de 26 mil millones de
dolares para la reconstruccion europea y crear la Union Internacional de Compensaciones,
que permitiria al Reino Unido regresar como potencia, aplicando una politica de tipo de
cambio fijo pero ajustable, donde éste variaria 5% como limite, reorganizando el orden
monetario internacional. El plan White estimaba un monto de 5 mil millones de ddlares y
planteaba un sistema en el cual los tipos de cambio no se modificaran, a menos que los
componentes de la balanza de pagos registraran un serio desequilibrio; este plan sugeria el

" 3 " A 4
patron oro como instrumento de reserva internacional.'
a. Principios para reformar el sistema monetario internacional

Las dos posturas para reformar el SMI, la de Keynes y la de White, como lo explica
Aglietta'®, partian de la firme conviccién de que la moneda podia resolver las distorsiones
economicas provocadas por la guerra, donde la moneda es la base de las relaciones
economicas. y al organizar el SMI, puede hacer que prospere el intercambio y el comercio.
Para construir un nuevo orden monetario internacional, el sistema tendria que satisfacer dos
condiciones: por una parte, definir la division de las obligaciones entre los paises para
ajustar sus politicas economicas, tomando en cuenta a las demas naciones y por otra,

negociar las obligaciones en el comercio mundial.
Plan Keynes

El plan Keynes propone una union de pagos basada en tres ideas: 1) es el

multilateralismo de los pagos; esto significa que existia un problema en la realizacion de los

" Lichtensztejn, Samuel y Monica Baer, Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial, p. 25.
' Aglietta, Michel y Moatti, Sandra, Le FMI de ['Ordre Monétaire aux désordres Financiers, Economica,
Francia 2000, p. 12.
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pagos con una sola moneda controlada por un pais, lo que provocaba restricciones
comerciales y acuerdos bilaterales, y a su vez, creaba una escasez de intercambios
internacionales ya que los medios de pago eran insuficientes. Con el multilateralismo se
esperaba que la organizacion del sistema de pagos pudiera liberar los intercambios
internacionales. Esta idea sirvi6 de base en 1950 para crear la Union Europea de Pagos. 2)
crear una simetria en el ajuste entre los paises deficitarios y los paises excedentarios, para
evitar la tendencia deflacionista que se present6 después de la primera guerra mundial. 3) la
idea de una moneda bancaria internacional; como el sistema bancario esta jerarquizado, los
pagos interbancarios se efectiian cotidianamente en moneda la central y Keynes pensé que
esta légica, proveniente de la evolucion de los sistemas monetarios nacionales, se podrian

traspasar a nivel internacional.

Por otro lado, para Teresa Aguirre'®, Keynes propuso tres opciones para generar un
nuevo orden monetario internacional basado en los tipos de cambio flexibles: 1)
abandonaba el patron oro para evitar sus efectos deflacionistas y los desordenes monetarios
del periodo de interguerras, 2) reunir a los bancos centrales para llegar a acuerdos comunes
y reorganizar el sistema monetario; el oro solo debia funcionar como reserva dentro de los
bancos o, 3) crear un banco supranacional que controlara las funciones de los bancos
centrales; este banco no tendria capital y solo funcionaria como vigilante de las
instituciones financieras, como regulador del SMI y existiria una unidad de cuenta llamada
dinero bancario supranacional (bancor), que tendria una paridad no fija, pero si estable con
el oro. Al mismo tiempo, los paises asociados tendrian que fijar su tipo de cambio en
relacion al bancor, ayudando a los miembros a compensar sus transacciones internacionales
mediante la apertura de una cuenta dentro del banco manejada por la autoridad monetaria

del pais.

Estas ideas eran revolucionarias para la época debido, a que se proponia instituir una
moneda mundial en una Unién Internacional de Compensaciéon y de Pagos. El sistema
monetario propuesto por Keynes abolia los mercados de cambio, ya que los pagos dirigidos
a los saldos exteriores netos, realizados entre los bancos centrales, otorgaban un activo de
reserva emitido por un banco internacional de compensacion. El sistema estaba

estrictamente jerarquizado. en el sentido de que los agentes privados no podrian apropiarse

" Aguirre C, Maria Teresa, “Controversia White-Keynes. Orden y desorden financiero internacional .

Eugenia Correa y Alicia Giron comp, Economia Financiera Contempordanea, Tomo 1. Miguel Angel Porria.
México 2004.
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de la moneda de reserva; todas las operaciones de cambio se concentrarian en los bancos
centrales, sus créditos y deudas resultarian de operaciones internacionales de agentes
privados. habiendo una sola cuenta internacional. Los bancos centrales acreedores, cederian
a la banca internacional de compensacion, los créditos que se les otorgarian a los bancos
deficitarios. Este flujo de capital crearia una moneda internacional emitida por un banco

internacional.

Este mecanismo monetario imaginado por Keynes introduciria una simetria entre los
paises excedentarios y los paises deficitarios, ya que esta relacion funcional y operacional,
tendria reglas de ajuste impuestas a los miembros con las mismas obligaciones por parte de

las dos categorias, estableciendo una corresponsabilidad entre acreedores y deudores.

“Keynes establecia un sistema de cuotas e indicadores de alerta para limitar las
deudas. El pais tendria una cuota de préstamo otorgado por el banco supranacional
y en el momento en que los préstamos de un pais superaran la cuarta parte de su
cuota, el gobierno tendria que tomar medidas para limitar la deuda, como la
facultad de devaluar hasta un 5% al afio su moneda nacional en relacion al valor del
bancor y si la deuda pasara la mitad de la cuota, la devaluacion podria ser impuesta
por la institucion internacional. Otras acciones posibles eran la cancelacion de los
flujos de oro o la prohibicion de las exportaciones de capital. Simétricamente, los
ajustes podrian ser impuestos a los acreedores. Un pais excesivamente acreedor por
el rendimiento de su cuota, podria reevaluar su moneda o prestar a los bancos
centrales de los paises deficitarios, aqui se experimentaria la solidaridad de los
acreedores con los deficitarios. El objetivo primordial de Keynes era evitar el
retorno de las fuerzas deflacionistas que hubo entre las dos guerras, en
consecuencia, las reglas de ajuste impedian la acumulaci6n de balances acreedores
y deudores sin mecanismos de regulacion. Estos ajustes facilitaban la creacion de
una moneda internacional. En estas condiciones, una tendencia expansionista debia
ser reemplazada por una tendencia deflacionista en el comercio internacional™."”

El plan consideraba la necesidad de una Conferencia Econémica Mundial que tuviera
como tema central la discusion de las reglas para el funcionamiento de la economia
mundial en la que se pudieran conciliar los intereses nacionales, sobre todo. alcanzar el
pleno empleo por la reactivacion del comercio mundial. Keynes abogaba por la creacién de
una autoridad internacional que emitiera una especie de billetes-oro (gold-notes), hasta un
maximo que seria fijado como cuota para cada pais (en proporcion de sus reservas en oro);
proponia ademas que los tipos de cambio pudieran modificarse, al igual que las tasas de
interés. Esta reforma se enfocd en el pleno empleo de los recursos de las naciones y en las

restricciones a los movimientos internacionales de capital, ya que el pleno empleo es

' Aglietta, Michel y Sandra Moatti, Le FMI: de I'Ordre Monétaire aux désordres Financiers, Economica,
Francia 2000, p. 13.
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afectado por el ambiente monetario, las expectativas sobre la economia y el entorno

financiero.

“La tasa de interés y el comportamiento de los mercados financieros ya no
responden solo a una tasa natural de mercado, sino a las expectativas, es decir. al
grado de confianza que determinaban la propensién marginal al consumo y/o la
preferencia por la liquidez, determinando con ello los niveles de ahorro € inversién
y por lo tanto el nivel de empleo™.'®

El plan Keynes se orientaba a eliminar la asimetria fundamental que existia en el
comercio internacional, esto es, equilibrar los débitos de los paises deficitarios con los
superavit de los paises acreedores; se enfocaba a la expansion del comercio internacional
para incrementar los niveles de liquidez y hacer frente a los saldos deficitarios con créditos

mientras se ajustaba la actividad econdmica de las naciones.
Plan White

El Plan White no tenia el propésito de crear un sistema monetario enteramente nuevo
como el plan Keynes, sino el de corregir los desequilibrios monetarios surgidos entre las
dos guerras y hacer del dolar la moneda lider. Sin embargo, hubo algunos puntos en comiin
con el plan inglés. Para White restablecer el multilateralismo de los intercambios podria
implicar la discriminacién contra las exportaciones estadounidenses. Asi el plan White
proponia reestablecer la convertibilidad de las monedas e instaurar los tipos de cambio fijo

con una cooperacion colectiva para evitar las devaluaciones competitivas.

El plan White no eliminaba los arreglos comerciales bilaterales, cruciales para la
comunidad financiera estadounidense. donde las exportaciones de capital no fueran
obstaculizadas; ese plan propuso una reduccion progresiva de los controles de cambio y

solamente los capitales més volatiles podrian ser controlados permanentemente.

Para respetar estos principios y atender los objetivos, White propuso la creacion de dos
instituciones internacionales, un Fondo de estabilizacion internacional o un Fondo
monetario internacional, que se encargara de estabilizar los intercambios, y un banco
internacional que inyectara el capital necesario para la reconstruccion y el crecimiento del
comercio internacional. solamente cuando los recursos del financiamiento privado fuesen

deficientes.

' Aguirre C., Maria Teresa. “Controversia White-Keynes. Orden y desorden financiero internacional™. p. 132.
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Esta propuesta de crear dos instituciones, implicaba el rechazo categorico
estadounidense a crear el banco central mundial propuesto por Keynes. La diferencia
fundamental entre el plan Keynes y el plan White, era que éste tltimo no aceptaba la idea
de una moneda tnica mundial, ya que cedia la soberania que conservan las monedas
nacionales, y a su vez, los paises miembros debian confiar sus cuentas externas a la
institucion supranacional, donde las operaciones financieras internacional se realizarian en

una sola cuenta'®.

En el plan White se crearia un Fondo, el cual estaria informado de la actividad
econdmica y de los recursos de cada pais miembro, su capital estaria constituido por oro,
divisas convertibles y titulos publicos de los paises participantes, su control se ejerceria
conjuntamente por los representantes de los gobiernos, con un derecho de veto por parte de
los Estados Unidos. La situacion especial de este pais se reforzaba por el valor del ddlar
con respecto a las otras divisas. Para obtener délares dentro del Fondo, se necesitaba su
autorizacion y posteriormente del gobierno de los Estados Unidos, que determinaba el
monto vendido para efectuar los pagos entre los paises miembros. Esta disposicion elevé al

dolar a un rango de moneda internacional de pagos oficiales.

White enuncié entonces las condiciones a respetar por un pais que queria ser miembro
del Fondo: los tipos de cambio no podrian ser modificados sin su consentimiento, los
controles en el movimiento de capitales serian eliminados, con excepcién a los
movimientos de capital a corto plazo, los acuerdos bilaterales serian repudiados, los

derechos de aduana reducidos y las politicas inflacionistas serian prohibidas.
Diferencias entre los planes

El plan White concordaba con las ideas del plan Keynes de que debia haber controles
en el SMI, donde el Fondo, constituido por las aportaciones de sus miembros, se ocupara de
vigilar los tipos de cambio internacionales y los problemas de balanza de pagos, ademas
existiria un Banco internacional que dispondria de las cuentas de los bancos centrales, con

el fin de eliminar las crisis financieras y evitar las depresiones econémicas.

Y (p cit. 134.
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Keynes al leer el plan White se dio cuenta de que era una version *modernizada” 2 del

patron oro; la relacién entre las dos instituciones, Banco y Fondo. no eran claras.

Posteriormente Keynes realiz6 un analisis, sefialando las diferencias entre los dos planes“:

El Fondo propuesto por White contaba con unas cuotas iniciales aportadas por los
paises miembros a través de una suscripcion general de capital. La Unién propuesta
por Keynes otorgaba préstamos iniciales a sus miembros a través de la creacion de
crédito internacional (moneda nominal bhancor), que generaria nuevos activos de
reserva internacional; mecanismo esencial para el incremento del comercio
internacional, ademas esta moneda sélo seria un sustituto del oro para cubrir los
saldos finales de la balanza de pagos y como préstamos de corto plazo. usando el
saldo superavitario ocioso de los paises acreedores.

Las cuotas presentan en el proyecto del Fondo un derecho a comprar las monedas de
otros paises, siendo en realidad un patron de cambio oro regulado. que permitia
ajustes temporales sin acudir a la deflacion, mientras que en la Uni6én son una
facilidad de giro -crédito- sobre una cuenta internacional.

El Fondo resumia la libertad de los particulares para efectuar transacciones en
divisas, derivadas de operaciones por cuenta corriente; la Unién exigia que dichas
transacciones se centralizaran en los bancos emisores a través de controles
nacionales.

El Fondo preveia, en principio, el control de los movimientos de capitales. aunque
en la practica podian establecerse correctivos ex post. La Union suponia el control
de los movimientos de capital y el examen previo de todas las transacciones.

El Fondo establecia sanciones para la parte mas débil, mientras que la Union
contenia correctivos para ambas partes.

La intencion general del Fondo era distribuir una pequeiia parte de los recursos
exteriores existentes, pero no con fines expansionistas, mientras que el propésito de
la Unio6n era claramente expansivo.

La regulacién del tipo de cambio fijo pero ajustable era basico para Keynes, ya que
daba una mayor autonomia relativa a las economias nacionales, mientras que la idea

de White tendia a mercados libres de divisas.

* Ibid, p. 147.
*! Los puntos siguientes se presentan en el documento de Aguirre C.. Maria Teresa, op.cit, p. 148.
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En su propuesta, Keynes queria crear una institucion nueva, la banca central mundial,
en ella se depositarian las cuotas iniciales en una cuenta de crédito internacional abierta en
beneficio de los bancos centrales miembros y el crédito se otorgaria en una moneda
internacional creada por él mismo. Al contrario, con la creacion de fondos de
estabilizacion, las cuotas de los paises miembros formarian el capital del Fondo, y

determinarian el derecho de adquirir los depdsitos a los otros miembros.

Al contemplar los desequilibrios previsibles en los pagos en el periodo de posguerra, la
Unioén de pagos seria el principio de un sistema bancario jerarquizado; Keynes considero
que las transacciones de intercambio entre los paises permanecerian centralizadas de
manera permanente. Este seria el principio de un reglamento para ceder los activos de
reserva a las instituciones oficiales y a no tener un alto riesgo en los mercados de cambio.
Este sistema también permitiria suprimir los margenes de fluctuacién entre las monedas:
como todo riesgo de cambio desapareceria, los agentes privados pagarian y recibirian
moneda en su denominacién nacional. La conversion entre las monedas pasaria por los
bancos centrales y la banca central internacional, donde ésta seria superior a los mercados
de cambio, por lo que habria una evolucion en la historia de la moneda. Con la experiencia
obtenida en los afios treinta, se demostré que el tipo de cambio flotante no era capaz de
establecer un equilibrio econémico satisfactorio; por esto Keynes se pronunciaba por un
control permanente en el tipo de cambio, de todas las transacciones y movimientos de

capital.

El plan Keynes era mas flexible en los tipos de cambio, pues se podia depreciar y
apreciar la moneda aunque en niveles muy limitados. Las divisas de los paises acreedores y
deudores no tenian el derecho de veto en las decisiones de ningin pais y no era una
obligacion seguir las recomendaciones de la Unidn, a diferencia del Fondo. que siempre
defendid la estabilidad en los tipos de cambio; solo se ajustarian con su autorizacion. Para
la toma de decisiones era necesario un 80% de los votos por parte de los miembros. lo cual
le conferia el derecho de veto a Estados Unidos pais que, por el monto de su cuota, le
correspondia mas del 30% de los votos. Esto significaba que sus recomendaciones serian
obligatorias para los miembros y si se faltaba a ellas se le suspenderian sus derechos.
Ademas. mientras la Union daba los créditos, el Fondo funcionaria a través de la compra de

una divisa convertible en oro u oro para cubrir el desequilibrio en la balanza de pagos.
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Keynes temia un sesgo deflacionista de un mecanismo que haria imponer toda la carga

del ajuste a los paises deficitarios, lo que se buscaba era devolver la simetria. entre los
paises acreedores y los deficitarios, de las obligaciones de ajuste, la fijacion de los saldos
crediticios de los bancos y la implantacion de indices servirian para modificar las politicas
econémicas. Ademas, el ajuste podria tomar la forma de variaciones en los tipos de cambio
e incluso la apreciacion de las monedas de los paises excedentarios. Al contrario, el plan
White, se inscribia en la perspectiva de un sistema asimétrico, en el cual Estados Unidos
tendria una hegemonia reconocida; por ser el {inico acreedor importante y el délar era la
tinica moneda convertible. La institucién que defendia Keynes, era una donde existiria un
estricto limite y control en su funcionamiento, al contrario de los estadounidenses. que
querian un Fondo dotado de una fuerte autoridad, ellos sabian que podian dominar la
institucion gracias al derecho de veto; esto podria permitir la utilizacion del financiamiento
para influir sobre los paises deficitarios. Los estadounidenses presionaron al gobierno
britanico a pronunciarse a favor del proyecto de White; el Reino Unido entendié que estaba
en juego la reconstruccion y la transicion de la posguerra, por lo que llegd a una
negociacion, segin la cual Estados Unidos daria importantes sumas de financiamiento si el
gobierno britanico aceptaba y aprobaba el Fondo Monetario. Los britdnicos accedieron con
la condicién de que progresivamente la institucion se ocupara de supervisar los ajustes al

tipo de cambio.

En si los planes estaban hechos por los intereses muy particulares de cada nacion; el de
Keynes atendia a los problemas de déficit exterior que tenia la Gran Bretafia, con la
necesidad de hacer un ajuste entre los paises deudores y acreedores mediante tipos de
cambio fijos pero ajustables, sin caer en devaluaciones competitivas. Por su parte. el plan
White partia de que Estados Unidos surgia como el pais acreedor en la posguerra. por lo

que luchaba por un comercio mas libre.

Se podria concluir que Keynes buscaba una configuracion de la estructura economica
del mundo de la posguerra, donde un pais que vende sus productos al mundo, compre, con
el dinero obtenido del intercambio, productos de otros paises: era especialmente ttil para el
Reino Unido. ya que tenia un gran déficit exterior y no tenia délares para pagar sus
importaciones. por lo que era necesario un nuevo sistema para acercarse al equilibrio

exterior. con la cooperacion de todos los paises.

b. Acuerdos de Bretton Woods
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Después de la exposicion de las ideas norteamericanas e inglesas para instaurar un
nuevo SMI, el plan White fue el aprobado y asi se creo el Fondo Monetario Internacional
(FMI), nicleo del SMI. Retomando a Alma Chapoyu, el propoésito de esta institucion fue
control de la liquidez internacional, y el mantenimiento del sistema de tipos de cambio
relativamente estables, que ayudara a los paises con problemas en su balanza de pagos a
mantener la estabilidad cambiaria como factor de desarrollo de la economia internacional.
Asi, el FMI se establece como institucion garante del funcionamiento eficaz del sistema,

con el objetivo de alcanzar un crecimiento sostenido y estabilidad econémica mundial.

Como consecuencia, este sistema se basd en tipos de cambio fijo y toma al délar
estadounidense como paridad monetaria al oro, que se venderia a un precio de 35 délares la
onza, y los demas paises fijarian la paridad de su moneda al délar, dando la libertad de
expandir su crédito interno, pero dependiendo de la convertibilidad de su moneda en oro o

en dolares; esto hizo del dolar la divisa clave y la moneda de reserva mas fuerte en el SMI.
Fines del FMI:*

e Fomentar la cooperacion monetaria internacional por medio de una institucion
permanente que sirva de mecanismo de consulta y colaboraciéon en cuestiones

monetarias internacionales.

e Facilitar la expansion y el crecimiento equilibrado del comercio internacional,
contribuyendo asi a alcanzar y mantener altos niveles de ocupacion y de ingresos
reales y a desarrollar los recursos productivos de todos los paises miembros como

objetivos primordiales de politica econémica.

e Fomentar la estabilidad cambiaria, procurar que los paises miembros mantengan

regimenes de cambios ordenados y evitar depreciaciones cambiarias competitivas.

e (Coadyuvar a establecer un sistema multilateral de pagos para las transacciones
corrientes que se realicen entre los paises miembros, y eliminar las restricciones

cambiarias que dificulten la expansion del comercio mundial.

e [nfundir confianza a los paises miembros poniendo a su disposicion temporalmente

y con las garantias adecuadas los recursos generales del Fondo, dandoles asi

* Chapoy Bonifaz, Alma, “El Sistema Financiero Internacional”, Eugenia Correa y Alicia Giron comp..
Economia Finunciera Contempordnea, Edit. Miguel Angel Porrua, México.
" Articulo | del Convenio Constitutivo del FMI, /nforme Anual 2001 del FMI.
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oportunidad de que corrijan los desequilibrios de sus balanzas de pagos sin recurrir

a medidas perniciosas para la prosperidad nacional o internacional.

e De acuerdo con lo que antecede, acortar la duracién y aminorar el grado de

desequilibrio de las balanzas de pagos de los paises miembros.

El FMI se cred como cooperativa financiera que funciona, en cierto modo, como una
asociacion de crédito. Al ingresar en la institucion, cada pais miembro aporta una
suscripcion de capital o “cuota”, que se determiné basicamente, en funcién de su posicion
econdmica y financiera en relacion con otros paises miembros; teniendo en cuenta el PIB,
las transacciones en cuenta corriente y las reservas oficiales. El monto de la cuota
establecio la suscripcion de capital del pais miembro al FMI y limita el volumen de
recursos que puede obtener en préstamo. La cuota contribuye, ademés, a determinar el

nimero de votos del pais en la institucién.?*

“El nimero de votos de cada pais es la suma de sus “votos basicos™ y de sus votos
en funcién de la cuota. Cada pais miembro tiene 250 votos basicos (igual para
todos los paises, de conformidad con el Convenio Constitutivo), mas un voto
adicional por cada DEG 100,000 de cuota.™

En Bretton Woods también se cred el Banco Internacional de Reconstruccion y
Fomento (BIRF), la Corporaciéon Financiera Internacional (CFI), la Asociacion
Internacional de Fomento (AIF) y el Centro Internacional de Arreglos de Diferencias
Relativas e Inversiones (CIADI), que forman parte de lo que hoy es el Banco Mundial
(BM)*. Este se concibi6 como un banco de fomento, sus créditos darian liquidez

internacional y promoverian el desarrollo.

El FMI y el BM darian liquidez mundial, basados en el monto de sus recursos. Estos
montos provendrian de los paises miembros, que tendrian derecho a recibir créditos por un
cierto multiplo de su cuota; ésta se basa en la participaciéon que cada pais tiene en la
economia y el comercio mundial. En el acuerdo se lleg a la conclusion de que los paises
debian otorgar al Fondo, de manera opcional, 25% de la cuota o 10% de las tenencias
oficiales netas en oro o en divisas convertibles en oro; como el délar era la tinica divisa

convertible de importancia, su supremacia estaba oficializada y se logré que el oro quedara

* EI FMI en Foco, suplemento del boletin del FMI, vol. 33, septiembre de 2004, p. 11.

= Op. cit, p.13. Los derechos especiales de giro (DEG). son la unidad de cuenta del FMI. Su valor se basa en
una cesta integrada por las principales monedas internacionales.

2 Lichtensztejn, Samuel y Monica, Baer, Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial, p. 30.
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fuera del SMI. Los paises debian hacer sus declaraciones de paridad en acuerdo con el
Fondo y expresarlas en oro. Los cambios de paridad serian propuestos para corregir los
desequilibrios fundamentales. Las variaciones no debian pasar del 10% de la paridad inicial
con la aprobacion del Fondo. Para cumplir con las insistencias de Keynes por la simetria de
las obligaciones, se indic6 que una divisa podia ser declarada escasa mientras las tenencias
del Fondo (en esta divisa) estuvieran agotandose y serian legitimamente restringidas las

operaciones de cambio de la moneda.

En el cuadro 1 se presentan las cuotas dentro del FMI y sus porcentajes.

Cuadro 1.
Cuotas por paises miembros en el FMI, 1948,

Millones

Paises de DEG  Porcentaje
“Todos los paises 7,909 100.00
Paises Industriales 6,012 76.01
Estados Unidos 2,750 34,77
Reino Unido 1,300 16.44
Francia 525 6.64
Canada 300 3.79
Italia 180 2.28
Paises en desarrollo 1,297 16.40
Africa 106 1.34
Asia 415 5.25
Europa 228 2.88
Brasil 150 1.90
México 90 1.14
Venezuela 15 0.19
Medio Oriente 114 1.44

Fuente: International Financial Statistics, IFS-

CDROM 2002.

Se nombré un consejo de gobernadores para establecer las reglas constitutivas del
sistema, donde se acordaron los derechos y obligaciones de los paises miembros de la

. . .r . 27
institucién monetaria, estos eran”':
1. No se podria comprar y vender oro a un precio diferente al de la paridad.

2. No se podrian intercambiar divisas entre las instituciones oficiales con tipos de

cambio diferentes a la paridad estipulada en el Fondo.

¥ Mantey de Anguiano, Guadalupe, La Inequidad del Sistema Monetario Internacional v el Cardcter Politico
de la Deuda del Tercer Mundo, p. 51.
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3. No se podria recurrir a los tipos de cambio muiltiples sin el aval del Fondo.
4. No se podrian imponer restricciones en las transacciones corrientes.

El control de capitales estaba permitido, pues los paises miembros podian tomar las
medidas de control necesarias para reglamentar los movimientos internacionales de capital.
pero ninglin miembro podia tomar las medidas de control de una manera que pudiese
restringir los pagos de las transacciones corrientes, con el fin de retardar las transferencias
de fondos. Por lo antes dicho, los controles de cambio en las operaciones corrientes podian
admitirse si:

1. El cambio de una divisa a otra no afectara la cuenta corriente en el corto plazo.

2. El FMI podia declarar la escasez de una moneda, dando a los otros miembros el
derecho de imponer controles de cambio en las transacciones corrientes de la divisa.
Ahora el FMI era el encargado de proporcionar liquidez internacional, gracias a las
cuotas otorgadas,por cada uno de sus miembros, esto significaba un sistema de
asistencia mutua en caso de un déficit temporal en los componentes de la balanza de
pagos, con el fin de facilitar las intervenciones estabilizadoras de los bancos
centrales; ademas, cada miembro aportaba una cuota determinada; la suma de éstas
eran los recursos del Fondo, con las cuales se efectuaban los préstamos conforme al

derecho de voto y toma de decisiones de los miembros.

Limites de los acuerdos

La cantidad de dinero acordada en las cuotas y su distribucion desigual, a favor de los
paises desarrollados, provoco que el FMI y la liquidez mundial. fucra marginal con
respecto a las necesidades de la economia internacional. El problema de este organismo es
que no altera, basicamente, los mecanismos de creacién de dinero. sino sirve para evitar la
falta de liquidez internacional. Eso hace que los gobiernos y sus bancos (que tienen
confianza en su moneda), proporcionen los medios de pago internacionales. manteniendo el
poderio de la moneda y, después de la segunda guerra mundial. el tnico pais que podia dar
esos medios de pago y proveer de liquidez mundial era Estados Unidos. pais que al tener
una economia solida, apoyada en la abundancia de sus recursos. su importante participacion
en ¢l comercio mundial, sus grandes reservas de oro, poderio militar y su desarrollado

sistema bancario, hicieron de su moneda la principal divisa internacional y. al mismo
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tiempo, los paises miembros del FMI, vincularon voluntariamente el valor externo de su

moneda al délar.

Al instaurar el plan White en Bretton Woods y crearse el FMI, Estados Unidos surgié
como nuevo lider en la economia mundial, debido a que la economia estadounidense se
caracterizo por tener un superdvit en sus componentes de la balanza de pagos posterior a la
guerra y la demanda de sus productos por ¢l resto del mundo se incrementé provocando una
-escasez de dolares sobre todo en los paises europeos. La solucion fue la realizacion de

programas de asistencia con préstamos y donaciones de Estados Unidos.

En la segunda guerra mundial, Europa fue devastada y Estados Unidos era el tinico pais
que podia apoyar con recursos a la reconstruccion europea permitiendo una circulacion
masiva de délares en todo el mundo, dando liquidez internacional como resultado de su
hegemonia monetaria. Estados Unidos prestd grandes cantidades de capital para la
reconstruccion europea, entre otras cosas por la amenaza del socialismo que comenzaba a
expandirse. El plan Marshall (1947), establecié la creacién de la Organizacion para la
Cooperacion Econdémica Europea (OCEE), cuyos dieciséis paises miembros elaboraron y
gjecutaron programas de recuperacién, programas para el desarrollo econdmico y la
ampliacién del comercio internacional. Se establecia un sistema multilateral de comercio y
pagos, poniendo fin a las restricciones al comercio. El plan Marshall presto 13 mil millones

de dolares en ayuda directa a los paises miembros.

En los primeros afios de posguerra los paises europeos dependieron de los productos
estadounidenses, creando una gran demanda efectiva. A causa de esto, las exportaciones del
pais, entre 1947 y 1948, se elevaron muy por arriba de los niveles pasados. el dinero
necesario para la compra de esos bienes fue proporcionado por Estados Unidos. Pero en un
par de afios esta situacion cambid, se redujo la dependencia comercial que existia con
Norteamérica, por la produccion creciente de bienes y servicios en los paises miembros de
la OCEE y en 1950 el déficit europeo bajo, haciendo que Europa fuera menos dependiente
de Estados Unidos. Crecié la exportacion de bienes europeos a Estados Unidos, y a su vez,
los paises europeos recibieron délares y al disminuir las compras demandadas a los Estados
Unidos, ahorraron la divisa, permitiendo equilibrar su balanza de pagos y reconstituir sus
reservas.

Estados Unidos al dar estos préstamos, aprovecha su poder y sus dolares para expandir
su economia, adquiriendo un control en los sectores econémicos europeos. obteniendo con
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ello un gran beneficio. Los dolares que circulaban en la economia mundial se hicieron cada
vez mas fuertes. Los gobiernos, bancos centrales y particulares, comenzaron a acumular
délares para hacer sus pagos internacionales y adquirir medios para la produccién. Los
bancos centrales hacian esto por que el délar era sinénimo de oro; los paises invertian sus
dolares de reserva en bonos a corto plazo o en depésitos con interés en el mercado

financiero estadounidense.

Hay que enfatizar, que este nuevo SMI surgié por las circunstancias en las que el
mundo quedo después de la guerra; los bancos centrales acumularon reservas en délares por
considerarlos “tan buenos como el oro”. Este sigui6 siendo aceptado por todos como medio
de pago, y si se confié en el délar fue porque Estados Unidos tenia abundantes reservas de

0ro y por su gran economia.

“En 1949, Estados Unidos poseia 24,500 millones de délares en oro, lo que
equivalia a las tres cuartas partes de las reservas auriferas mundiales que ascendian
a 33,000 millones de délares™ >

El sistema de Bretton Woods ayudd a enfrentar el problema de la “coordinacion
monetaria”, debido a la creacion del FMI. Esa solucion consistié en renunciar a la libertad
de los movimientos de capital, en establecer tipos de cambio fijos pero ajustables, politicas
auténomas pero con cierta coordinacion bajo la vigilancia del FMI. Si las reglas
internacionales de paridad no dejaban a los gobiernos una completa libertad, el sistema
instaurado no los someteria mas a los ajustes automaticos, como en el caso del patrén oro
clasico, ahora existia la posibilidad de reajuste con acuerdo del FMI, con apoyo financiero
internacional, para complementar las reservas monetarias de cada pais y asi luchar contra
los ataques especulativos, dado el control en el movimiento de capitales, y otorgar recursos

para permitir a los gobiernos conservar un cierto margen de autonomia.

* Véase Chapoy Bonifaz. Alma, Ruptura del Sistema Monetario Internacional. p. 29. en International
Financial Statistics, junio de 1950.
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CAPITULO I

ESTABILIDAD Y DEBILIDADES DEL ORDEN MONETARIO EN LOS
ACUERDOS DE BRETTON WOODS, 1950-1970

INTRODUCCION

os problemas surgidos en la primera mitad del siglo XX impulsaron la reforma del
L SMLI, por lo que se establecieron las nuevas normas que regirian el sistema y, a su
vez, a todos los paises; se construyeron instituciones financieras para el control y vigilancia
de las politicas econdmicas de las naciones, siendo su objetivo principal el de mantener la
liquidez internacional para asegurar el crecimiento de las economias y del comercio

internacional.

En este capitulo se analizan las dificultades que fueron surgiendo en los afios que
siguieron a la firma de los acuerdos de Bretton Woods, destacando los problemas de la
balanza de pagos estadounidense, los conflictos monetarios que ella ocasiond y la
desconflanza que los paises europeos tuvieron frente al dolar, que finalmente

desencadenaron el fin de los mencionados acuerdos.

Estados Unidos, al surgir como potencia econémica y politica tras la segunda guerra
mundial inyecta ddlares a la economia internacional abasteciendo de recursos a Europa para
su reconstruccion, generando una extensa movilidad de dolares en el mercado financiero e
incrementando su participacién en el comercio internacional, creando excedentes en los
componentes de su balanza de pagos. Pero a finales de los afios cincuenta comienza a tener
dificultades en su economia ya que los paises europeos estaban reconstruidos, comenzaban

a generar reservas monetarias en dolares y a participar en el comercio internacional.

Los problemas en la balanza de pagos de los Estados Unidos se incrementaron debido a
su gasto militar y, por otro lado, los délares que eran tan buenos como el oro, circulaban en
el mercado de eurodivisas aumentando las obligaciones de los Estados Unidos con el
exterior, creando délares sin respaldo en oro o ahorro, provocando una desconfianza en el

dolar.

.Por todas estas complicaciones en el SMI los paises desarrollados se reunieron en Rio
de Janeiro, Brasil en 1967 para resolver los problemas de la falta de liquidez; el resultado

fue la creacién de los derechos especiales de giro (DEG), emitidos por el FMI.
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1. Causas del déficit en la balanza de pagos de Estados Unidos

Tras el establecimiento del nuevo SMI en Bretton Woods, Estados Unidos experimentd una
bonanza econémica que incrementd su participacion en el comercio internacional, siendo el
pais que otorgaba dolares y productos para la reconstruccion europea; esto no duré mucho

tiempo debido a que Estados Unidos empezd a tener problemas en su balanza de pagos.

El déficit en la balanza de cuenta corriente de Estados Unidos, proporciono délares en
grandes cantidades y un aumento de la liquidez internacional. El déficit era provocado por
fuertes gastos militares y créditos al e)_(terior, como se verd mas adelante; ambas causas
muestran la interaccion entre la politica exterior de Estados Unidos, sus politicas de

dominio y su nivel de actividad econdmica internacional.

En primera instancia tenemos el gasto militar, después de la segunda guerra mundial la
economia estadounidense tuvo una gran actividad econdémica, que se detuvo en 1948. pero
en poco tiempo regreso a su nivel anterior por la guerra de Corea (1950-1954); al aumentar

su gasto en defensa dio un nuevo impulso a su economia.

“El gasto militar —aunque se habia mantenido a un alto nivel, pues el fin de la
guerra de ningdn modo significo el fin de las hostilidades- emergio como fuerza
vivificante para la economia estadounidense. Desde entonces, los gastos en defensa
no dejaron de aumentar ~39,900 millones de ddlares en 1955, 48,600 millones en

1965, 79,400 millones en 1968- obedeciendo tanto a necesidades econdmicas como
9 29

a propdsitos politicos”.

En segundo lugar, la gran capacidad instalada de su industria, hace que la oferta de
productos no se consuman en su mercado interno; ante esto, Estados Unidos, baja los
impuestos para estimular el consumo; que por otro lado, al tener un aumento en el gasto
publico, hace que se incrementen las cargas fiscales, lo que provoca emision de deuda para

financiar su déficit.

Estados Unidos tiene considerable equipo y mano de obra que se dedica a la industria
bélica, como la industria aeronautica, naval y de comunicacion; y, en contra parte. el gasto
en defensa anual estimula al resto de la economia. Esto tiene efectos negativos: al estimular
la economia se aumenta la demanda y el empleo, pero también aumenta el déficit

presupuestal.

El tercer punto es la ayuda a los paises en desarrollo, que tiene como objetivo

estabilizar su economia, ya que en ellos se encuentran inversiones norteamericanas:

» Chapoy Bonifaz, Alma, Ruptura del Sistema Monetario Internacional, p. 33.
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“Ademads, gran parte de esta ayuda toma la forma de maquinaria y equipo, por lo cual
proporciona un importante mercado de exportacién para las manufacturas de Estados Unidos

y contribuye a atenuar el problema tantas veces citado de Ja insuficiente demanda efectiva en

Estados Unidos”.*

El cuarto punto es el gasto de turistas estadounidenses en el extranjero; dada la
sobrevaluacion de su moneda, ésta tiene un alto poder adquisitivo fuera de los Estados

Unidos.

Por ultimo, la inversion privada en el exterior, la inversion norteamericana en el mundo
busca materias primas y mano de obra barata, obteniendo mayores ganancias y creando
mercados en donde no existen esos productos, por otro lado, esta inversién compensé la
disminucion en las exportaciones que tuvieron los Estados Unidos en el periodo. debido a
que los paises que importaban sus mercancias incrementaron su produccion de bienes y
servicios, disminuyendo la demanda de productos norteamericanos, por lo que
implementaron medidas arancelarias para limitar su importacion. Para solucionar este
problema y aumentar su actividad econémica, las grandes empresas estadounidenses

expandieron su produccién a otros paises en busca de bajos costos.”'

Muchas instituciones internacionales prestan su apoyo a las grandes trasnacionales,
guiadas por los intereses de los paises poderosos, restringiendo o negando créditos a paises

que imponen medidas nacionalistas, que limitan el poder de dicha inversion.

A través de movimientos de capital (inversiones directas y créditos) los paises
poderosos toman control de los sectores clave de una economia débil. Esto agudiza la
subordinacion econdmica y politica, y la pérdida de soberania de los paises huéspedes, ya

que la toma de decisiones importantes se hacen fuera de la nacion.

Todo lo anterior explica como Estados Unidos maneja su economia para mantener su
liderazgo mundial, pero a costa de muchos problemas econdémicos, sociales y politicos
(véase cuadro 2), y es aqui donde surgen las dificultades que se agravardn en los afios
sesenta con la especulacién, la desconfianza en el délar y la ruptura de los acuerdos de

Bretton Woods.

3 Chapoy, Alma, /bid, p. 35.
3 Op. cit. p. 36.
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Cuadro 2.
Balanza de Pagos de Estados Unidus, 1955-1970.
miles de millones de dolares ( - débito)

1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970

Balanza Comercial 274 457 610 331 099 489 557 452 3522 680 495 382 380 064 060 259
Exponacion de mercancias 1426 17,35 19,39 1626 1630 1965 20,11 20,78 2227 2550 2646 2931 30.67 3363 3641 4245
Jinportacion de mercancias 11,52 -12,78 -1329 -12,95 -15.31 -14.76 -14.54 -1626 -17.05 -1870 -2i.51 -2549 -26.87 -3299 -358! -39.86
Otros bienes y servicios ¢

ingreso neto 087 025 106 010 019 035 105 L7b 210 302 34F 227 205 o4 295 38

Transferencias privadas 046 053 054 054 038 042 043 048 058 061 -068 065 088 D8 DM -LI0

Transferencias oficiales -190 -193 -1.88 190 -19 -199 -236 237 233 -240 -227 -2.41 238 225 209 218

Capital (sin reservas) -108 <222 305 307 041 521 408 492 599 -743 627 -342 -580 061 317 -1218

Errores y omisiones netos 052 024 018 041 032 -102 -1.00 -LM 036 091 043 063 017 047 -144 D016

Varizcion total de reservas 0.18 -0.87 -LI6 229 104 214 06l 1,53 038 0.7 122 057 005 -08% -1.25 247

Fuente: Estadisticas Fi i 1 ionales del FMI. Anuario 1980.

2. De la estabilidad al desconcierto en el sistema monetario internacional

Junto con el déficit en cuenta corriente de Estados Unidos surgen otros conflictos
provocados por la expansion de liquidez internacional que ponen en duda la solidez de su

economia.

Una vez lograda la reconstruccioén europea en los afios cincuenta, el SMI comenzé a
cambiar, ya que los paises europeos reconstituyeron sus reservas, y mientras tanto. la
balanza de pagos estadounidense habia acumulado un grave déficit dentro de sus
componentes, déficit provocado por la gran salida de flujos financieros. aunque se
equilibraba con un superavit en la cuenta comercial (véase cuadro 2). Con el paso del
tiempo, lleg6 a tener serios problemas econdmicos, creando desconfianza. alarma y crisis
en el comercio internacional. Los paises que exportan mucho capital, necesitan tener un
superavit en la cuenta corriente que supere o iguale las salidas de capital. pues de otra
forma se desequilibran los componentes de la balanza de pagos, provocando desajustes

econdémicos e inestabilidad monetaria.

Con el regreso de la convertibilidad de las monedas europeas, el SMI aparentaba tener
un régimen con un Fondo que actuaba plenamente con su rol. De hecho, a partir de 1956-
1957, la utilizacion de los recursos del Fondo aumentaron sensiblemente. Al mismo tiempo.
éste comenzo a intervenir en la economia internacional por las presiones cjercidas a las
reservas internacionales, como resultado de las salidas de capital en ¢l corto plazo. El
desarrollo de los instrumentos financieros ayudd al incremento en los movimientos de
capital y no tardaron en debilitar las reglas que el Fondo establecia en el SMI. es aqui
donde el Fondo entra verdaderamente a la escena financiera internacional. con un rol

ligeramente diferente al que fue hecho.
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En efecto, el restablecimiento de la convertibilidad, la fuerza creciente y el desarrollo
de los intercambios mundiales favorecieron la internacionalizacién de las finanzas. La
abundancia de liquidez en délares en el extranjero, detuvo la penuria que reinaba en los
diez afios anteriores. En un contexto de intensificacion de los intercambios comerciales, los
controles de capital implementados en el FMI no eran eficaces, ya que no impedian a las

grandes empresas hacer actividades financieras que afectaran la balanza de pagos.

También surgieron problemas microeconémicos; con la cuestién de un déficit en los
componentes de la balanza de pagos estadounidense pero financiada con dolares y la
reconstruccion europea ya finalizada, las empresas estadounidenses se vieron afectadas por
la disminucion de su tasa de ganancia, que provoco en los afios siguientes una fuga de
capitales hacia otros paises en especial a Europa, exacerbando ain mas el déficit
estadounidense en cuenta corriente. Las inversiones directas y de portafolio de los Estados
Unidos en Europa comenzaban a crecer rapidamente. Los bancos estadounidenses asumian
el rol de intermediarios financieros multilaterales, pedian prestado los fondos a corto plazo
en dolares al extranjero, para abastecer de crédito a las multinacionales estadounidenses.
Las tenencias' en dolares comenzaban a acumularse en el extranjero, creando asi un
mercado de euroddlares al final de los afios cincuenta. Ademas, Estados Unidos al tener un
déficit en los componentes de su balanza de pagos, amortizé sus deudas con doélares y no

con oro.

3. Euromercado

El euromercado se remonta al final de la segunda guerra mundial, cuando Europa recibe
gran cantidad de délares para su reconstruccién por el plan Marshall, por lo que muchos

paises europeos, sus empresas e instituciones financieras acumularon reservas en délares.

Estados Unidos al tener un déficit en cuenta corriente, restringe sus créditos al exterior,
provocando incertidumbre en las finanzas internacionales y una caida en la liquidez
internacional.

En los afios sesenta, varios paises como Inglaterra, legislaron y aprobaron el
otorgamiento de créditos con moneda extranjera, sin estar basados en los requerimientos de
reserva y otras obligaciones impuestas a la moneda; esto hacia que los bancos recibieran

recursos en moneda extranjera y proporcionaran créditos con la misma. A esto se le llamé
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el “mercado de euromonedas”; su unica limitante en su expansion fue la prudencia

bancaria, ya que no existia ningiin control sobre los bancos.

El euromercado otorgo ventajas competitivas sobre otros bancos, debido a que mantenia
una tasa de interés baja. Con un mayor multiplicador del crédito, los euro bancos podian
ofrecer mayores tasas de interés por los recursos que captaban, y podian, al mismo tiempo,
otorgar créditos a tasas mas bajas, esto quiere decir que los bancos que estaban en el
euromercado sacrificaban su margen de utilidad para controlar un mayor volumen de

crédito.

Esto provocd un aumento en la liquidez internacional, ya que los gobiernos al no
controlar la generacion de dinero y la expansion de los créditos en el exterior. las reservas
internacionales de divisas aumentaron masivamente. Esta liquidez internacional generada
por el euromercado, superé por mucho las necesidades del comercio internacional,
haciendo que el oro no respaldara las obligaciones emitidas en monedas de reserva,

reaccionando con el aumento de su precio.

Los bancos del euromercado se solicitaban créditos unos a otros, como medio para
ajustar los plazos de sus obligaciones y sus recursos. Mientras mas cerca esté la estructura
por plazos de sus activos con la estructura de sus pasivos, el monto de reservas necesario
para garantizar su solvencia se reduce. La minimizacion de reservas permite. a su vez,
maximizar la expansion del crédito respecto al capital del banco. Asi pues, los bancos se
ofrecen recursos entre si, a los plazos que les conviene en base a la estructura de
vencimiento de sus depdsitos y sus créditos, y esos recursos se los ofrecen a una tasa de
interés preferencial, la tasa interbancaria de Londres (LIBOR?). pues consideran mas

seguro prestar a un banco que a cualquier otro cliente.

Los bancos no soélo piden prestado a otros y sirven como intermediarios, sino que se
prestan entre si para mantener reservas que les permitan expandir el crédito. esto es. crean
dinero bancario. El dinero bancario que crean se multiplica sin respaldo de ahorro. bienes,
servicios u oro, pues no hay nadie que regule su expansion en base a los aumentos de la

produccién mundial.

*2 London Interbank Offer Rate.
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La especulacion de los eurobancos recibié mas estimulo por™:

1. Las tasas de interés discriminatorias que el publico ejerce en los bancos mas
grandes; esto hace que el publico demande rendimientos mayores a los bancos
pequeiios, ya que los mas grandes son mas solventes, creando una estructura de
tasas de interés diferenciadas, permitiendo que los bancos mas grandes depositen en

los bancos pequefios, que les otorgan mayor rendimiento y mas utilidades.

2. Las ganancias de capital que se obtienen por el aumento de las cotizaciones de los
titulos financieros; cuando las tasa de interés tienden a bajar, los bancos prefieren
endeudarse a una tasa mas alta de la que ofrecen por sus depoésitos invirtiéndolos en

la Bolsa.

Debido a la expansion del crédito, los eurobancos acumularon depdsitos en ddlares, los
flujos de esta moneda en el extranjero se aglomeraban en el sistema, las monedas
nacionales se cambiaban por ddlares y los bancos centrales colocaban sus reservas en el
mercado ya que estos bancos ofrecian atractivas tasas y mayores posibilidades de plazo que

los bancos norteamericanos, surgiendo una expansion en la creacion monetaria.

Debemos tener en cuenta que los euro bancos no generaban délares, emitian cheques
que se podian cambiar en Estados Unidos, ademas de que los euroddlares significaban una
deuda por parte de dicho pais, siendo una promesa de pago. El euromercado puso en
evidencia la interdependencia financiera internacional, modificando la esfera de la
produccién, y la internacionalizacién de los mercados, que jugaron un lugar muy
importante en el origen de la crisis en los afios setenta, ya que desplazé los flujos de los

depdsitos y los créditos hacia nuevas vias, cambiando las que tradicionalmente existian.

Las operaciones de este mercado eliminaron poco a poco la autonomia de la politica
monetaria nacional debido a que este crecimiento representaba una apertura dc la cconomia
nacional a la economia mundial, provocando una ampliacion en ¢l endeudamiento

internacional.

Debido a los problemas especulativos y a los movimientos de capital dentro del

euromercado, el sistema del tipo de cambio fijo pero ajustable comenzaba a ser una nueva

% Los siguientes puntos fueron tomados en Mantey de Anguiano, Guadalupe, La Inequidad del Sistema
Monetario Internacional y el Cardcter Politico de la Deuda del Tercer Mundo, p. 36.

(9%}
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via para combinar las ventajas de las paridades fijas y flexibles. Pero a su vez, era necesaria
una estabilidad en los intercambios .internacionales, excluyendo las practicas nacionales
desleales que tendian a conducir a las devaluaciones competitivas hechas en los afios

treinta.

“La regulacion del sistema era comandada por una distincion extremadamente
delicada entre el desequilibrio temporal en los componentes de la balanza de pagos
y el desequilibrio fundamental. Por desequilibrio temporal, se puede entender un
deterioro en la cuenta corriente proveniente, no de un incremento excesivo de
costos de produccion, sino de un exceso de absorcion interna (importaciones). Una
forma de sobrecalentamiento ligado al ciclo no tenia nada de anormal y no podria
llevar a una devaluacion. Ella debia ser tratada con una politica interna de
restriccion de la demanda, eventualmente acompaiiada de la emisidn de recursos
del FML. Un desequilibrio fundamental, al contrario, refleja un desajuste persistente

entre los beneficios, los precios y los costos de un pais. En estas circunstancias
. . . R . w3
excepcionales, el remedio apropiado estaba en un cambio de paridad™."

En la préctica, como lo explica Aglietta®, la distincion se vuelve muy problematica. Al
autorizar los cambios de paridad, (inicamente en caso de desequilibrio fundamental, el
sistema de tipos de cambio fijo encaminaba a las autoridades monetarias a retardar el ajuste
y los gobiernos tenian sélo la iniciativa de un cambio de paridad con la autorizacién del
FMI. En este periodo, los especuladores podian jugar con la paridad sin perder los intereses
adquiridos sobre los capitales. Sin embargo. los ajustes realizados por las autoridades
monetarias eran bruscos y mas amplios que en un régimen de cambios flexibles y si los
cambios de paridad no se producian, la incertidumbre podia acarrear los movimientos de
capital desestabilizadores o como se les llamd en ese periodo, crisis de cambio; por lo tanto,
la especulacién probaba la necesidad de un control a los movimientos de capital. En suma,
el riesgo era menor en las devaluaciones desleales que en la excesiva rigidez de los tipos de

cambio mantenidas por los gobiernos en niveles irreales.

Lo dicho anteriormente significa que el tipo de cambio fijo impuesto en Bretton Woods
fomentaba la especulacién en el euromercado. debido a que el sistema de paridad
reaccionaba con lentitud a los movimientos de capital desestabilizadores y cuando los
gobiernos actuaban para aminorar los desequilibrios en la economia devaluaban. con la

previa autorizacion del Fondo, esos desequilibrios no eran acordes a la situacion econémica

™ Aglietta Miche! y Sandra Moatti, Le FMI: de |'Ordre Monétaire aux désordres Financiers. p. 37.
 Op. cit. p. 40.
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de la época, por lo que era necesario controlar los movimientos de capital para mantener el

tipo de cambio fijo™®.

4. Problemas ocasionados por el déficit en los componentes de la balanza de pagos

estadounidense

Estados Unidos al confiar en su reserva de oro y su recurso especial de poder financiar su
déficit, acumuld demasiadas obligaciones con el exterior durante los afios sesenta. Esto es,
Estados Unidos siendo un pais cuyos dolares servian de reserva internacional debia estar en
condiciones de redimir en oro sus obligaciones con el exterior en cualquier momento; si no,
comprometia la solidez de su moneda, y al crecer sus obligaciones a corto plazo en el
exterior origind dudas respecto a la capacidad de hacer frente a la convertibilidad del délar

€n oro.

Esta disminucion en la reserva se debio a las salidas de oro necesarias para saldar su

déficit en los componentes de su balanza de pagos desde los afios cincuenta.

El déficit en los componentes de la balanza de pagos estadounidense. provocéd una
desconfianza en el délar, por lo que se demandaba la convertibilidad de esa divisa en oro.
Para resolver este problema era necesario un aumento en el precio del metal para limitar su
demanda, pero con el precio fijo pactado en Bretton Woods, a 35 délares por onza y su

costo de produccidon subiendo, hizo que la industria limitara su produccion.

Estos acontecimientos manifestaban las contradicciones de un sistema que dependia de
la alimentacién de liquidez internacional y de los objetivos internos de los Estados Unidos.
Para entonces, los europeos desacreditan al délar como “tan bueno como el oro” y revaluan
sus monedas. El problema fundamental era que los Estados Unidos financiaban su déficit
exterior con inversion extranjera directa e incrementaba la demanda en la conversion de

délares a oro, acumulados en los bancos centrales europeos®’.

Estos eventos también contribuyeron a la desconfianza en el sistema de Bretton Woods
debido a que el FMI fue incapaz de imponer un ajuste a Estados Unidos. La institucion no
hizo el compromiso, como lo estipula en su Convenio Constitutivo (véase p. 20.), de

reajustar la balanza de pagos estadounidense y la paridad de los tipos de cambio entre los

* Op. cit. p. 82.
T Op. cit. p. 43.
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paises deficitarios y los paises excedentarios, ya que sus esfuerzos se destinaban al
problema de liquidez. El FMI pudo proponer una devaluacién del délar con respecto a otras
monedas. lo que incitaria a un alza en el precio del oro y dejaria al descubierto la debilidad

del sistema y la hegemonia del délar.

Dada la desconfianza en el ddlar y un aumento en la especulacion con el oro, el libre
mercado del metal en Londres reportaba su precio a 40 dolares o mas por onza, y como se
explico, Estados Unidos estaba obligado a comprar y vender este metal para mantener su
precio fijo, mientras las otras naciones sostenian la paridad de sus monedas frente al ddlar.
Los paises europeos comenzaron a incrementar sus reservas en oro, beneficiados por el
precio del libre mercado en Londres, pero perdian esta ganancia al reducir el valor real de
sus tenencias de activos en dolares, pues un aumento en el precio del oro equivalia a una
devaluacion del dolar, y al mismo tiempo, esta devaluacion del dolar significaba una mayor
competitividad de Estados Unidos en el comercio internacional y una rcduccion del

mercado para los paises europeos.

Con estos problemas Estados Unidos convoca a Alemania, Francia, Inglaterra. Suiza,
Holanda. Bélgica e Italia para intervenir y sostener el precio oficial del oro en el mercado
libre de Londres; a esta organizacion se le llamo el pool del oro, surgido en 1961, que
pretendié mantener el precio de 35 ddlares la onza en el mercado de Londres. Las ventas
del metal se distribuirian asi 50% Estados Unidos, 11% Alemania, 9% Inglaterra. etc; al
existir una desconfianza en el ddlar, los paises desarrollados crearon un nuevo sistema para
resolver el problema de la liquidez internacional segun sus intereses. En 1960, la liquidez
internacional habia aumentado, ya que Estados Unidos extendié su crédito en ddlares al
exterior. ocasionando un déficit en los componentes de su balanza de pagos que termind
con la confianza del dolar y produjo fugas de capital. Para controlar esta situacion. el
gobierno de Estados Unidos impuso medidas restrictivas hacia la exportacidn de capitales,
redujo su crédito externo, limito la inversion de las empresas en el extranjero y gravé la
colocacion de valores extranjeros en el mercado financiero estadounidense. Esto provocéd
que lo paises industrializados pensaran que la liquidez internacional seria insuficiente para
mantener los flujos comerciales mundiales y pensaran en reemplazar la fuentc de dinero

internacional.
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Estados Unidos y los paises industrializados reaccionaron al fortalecer los mecanismos
de generacion de liquidez a través del FMI, pero sin perder el privilegio de emitir monedas

de reserva.

El sistema creado en Bretton Woods, indicaba que los créditos del FMI serian la fuente
de liquidez internacional concedida a los paises miembros que tenian problemas en los
componentes de la balanza de pagos. Pero surgia una dificultad; si se pretendia reemplazar
el crédito estadounidense al exterior como fuente de liquidez mundial, se incrementarian las
cuotas al FMI, aumentando los recursos del organismo y la expansion de su crédito; esta
solucién implicaba frenar las ventajas de los paises desarrollados de ser los proveedores de
moneda internacional, esto es, emitir obligaciones al resto del mundo con su moneda, sin
exigir que las obligaciones se conviertan en oro o en otros activos de la nacién emisora,

manteniendo la confianza de los tenedores.

Para ampliar la liquidez internacional del FMI, y sin perder cl privilegio de emitir
dinero internacional, los paises miembros prestaron recursos al Fondo, cada uno de ¢llos en
sus respectivas monedas, con el fin de que el organismo los multiplicara en créditos; ellos

proporcionarian la base monetaria para que el Fondo la multiplicara.

Los paises desarrollados, al poder incrementar su cuota dentro de la institucién, les
permitiria recibir mayores créditos que los paises en desarrollo, pero esto no fue asi. porque
su beneficio habria sido menor que al emitir las monedas de reserva y asi prestarlas al
Fondo donde las canalizaria a los paises con problemas de balanza de pagos. De esta forma,
ellos mantendrian el control sobre la creacién de liquidez internacional y no cl FMI,
sumando el beneficio de monopolio por la creacién de medios de pago internacionales. Para
mantener el sistema, se crea el Grupo de los Diez (1961), formado por Estados Unidos,
Alemania, Inglaterra, Francia, Italia, Holanda, Bélgica, Suecia, Canada y Japon; este grupo
presto al FMI una suma de 6,000 millones de dolares en sus monedas nacionales. para que
esa institucion los asignara a los pafses con dificultades en la balanza de pagos, que

pudieran poner en peligro al SMI.

“Este grupo ademas de controlar la liquidez mundial, impuso las condiciones con
las que el FMI asignaria estos recursos, con esto se crea el Acuerdo General de
Préstamos, que sigue existiendo hasta nuestros dias, que impide la funcion del FM!
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como creador de liquidez mundial y para que ésta se distribuya de forma mas
equitativa entre las naciones”."®

De 1960 a 1967 los paises del pool del oro lograron mantener el precio del metal en 35
doélares 1a onza, sacrificando 3,000 millones de dolares de sus reservas auriferas. Estados
Unidos no elimind su déficit en los componentes de la balanza de pagos. mantenia elevados
gastos militares en el exterior y no lograba controlar las fugas de capital. L.a lucha entre
Estados Unidos y Europa por mantener y compartir una hegemonira monetaria, era cada vez

mas evidente.

En 1965 Francia avisa que demandara y utilizara solamente oro para saldar sus cuentas
en el extranjero; ese pais proponia regresar al patron oro clésico, ya que el patron oro-
cambio no servia, porque Estados Unidos y las obligaciones que habia emitido en délares al
exterior ya no correspondian a las reservas de oro estadounidenses. Ademas. las monedas
europeas ya eran convertibles y las reservas europeas equivalian a las que poseia Estados
Unidos; si los bancos centrales europeos querian, podian cambiar sus reservas de délares en
oro y superar a Estados Unidos. Francia se oponia a Estados Unidos por su facilidad de
endeudarse en el extranjero, gracias a la confianza depositada en el délar: Francia sefialé
que Estados Unidos creaba ddlares en forma inflacionaria, a través de créditos concedidos a
empresas y particulares, lo que ayudaba a que muchas corporaciones estadounidenses

compraran empresas en otros paises.

“Estados Unidos exporta capital que no representa ahorro genuino. sino dinero
creado por los bancos, gracias a la confianza depositada en el dolar™.”

En 1967 Francia, que era uno de los paises con mayores reservas cn oro. se niega a
defender al délar por un problema especulativo en contra de su moncda v se retira del pool

del oro.

En 1967, se trat6 de evitar una devaluacién de la libra, el FMI ayudo con rccursos y los
bancos centrales a través del Banco de Pagos Internacionales. principalmente con ayuda de

la Reserva Federal estadounidense, aportaron para impedir el problema financiero.

¥ Mantey de Anguiano, Guadalupe, La Inequidad del Sistema Monetario Internacional v el Cardacter Politico
de la Deuda del Tercer Mundo, p. 36.
¥ Op .cit, p. 37.
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La disminucién de las reservas inglesas y el incremento de la especulacion contra la
libra en noviembre de 1967, precedid una serie de eventos internacionales, como la guerra
de los seis dias, fatales para mantener la paridad. Las reservas oficiales britanicas eran muy
bajas, la posicion de la libra era débil en el comercio internacional y en 1968 Inglaterra, por

una crisis financiera, deval(a la libra esterlina..

Francia e Inglaterra al salirse del pool de oro, por la desconfianza en ¢l délar y la
devaluacion de la libra, provoca que los demas paises no sostengan el precio del metal en el
mercado libre de Londres y utilizan solamente el oro en transacciones entre las autoridades
monetarias. En 1968 se retoma el mercado oficial y el mercado libre, haciendo que e] SMI
se independice del oro debido a la presion especulativa de capital que él mismo habia

favorecido.

“Las cosas siguieron agravandose, y en marzo de 1968 las tenencias de oro
estadounidenses disminuyeron al nivel de 10,703 millones, con pasivos en el
exterior por 30,057 millones; por tanto, las reservas auriferas de Estados Unidos
eran capa::oes de cubrir s6lo poco mis de la tercera parte de sus obligaciones en el
exterior™.

Por lo tanto, la pérdida de oro experimentada por Estados Unidos en 1968 fue
provocada por la gran especulacion que siguié a la devaluacion de la libra esterlina. En los
afios sesenta fue dificil satisfacer la demanda de oro, sin cambiar el precio del mctal y la
adquisicién de oro en las reservas fue disminuyendo, lo que provoco tensiones en el SMI,
pues la baja en las tenencias de oro suscito problemas en la convertibilidad de las divisas y
al reducirse la participacion del oro en las reservas, se limité la liquidez total. Entonces se
cuestioné la inalterabilidad del precio del metal, lo que a su vez increment6 la demanda

privada, provocando ain mads la reduccién de las reservas en oro.

Estados Unidos, Reino Unido, Bélgica, la Republica Federal Alemana, ltalia. Paises
Bajos y Suiza se reunieron el 17 de marzo de 1968 en Washington, acordando que dejarian
de suministrar oro a los mercados privados e implantarian un sistema de doble mercado:
uno oficial que regiria a los bancos centrales en sus operaciones, a 35 doélares la onza, y
otro libre, donde el precio se regiria por las fuerzas del mercado. Gracias a csto los

especuladores pudieron subir el precio del oro fuera del control de la autoridad monetaria.

La especulacion francesa, las presiones externas originadas en 1968 por parte de

Alemania y la agitacion politica en Francia, provocaron que a mediados de ese aiio

40
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millones de doélares fueran transferidos de Francia a Alemania; esto fue hecho por la
expectativa de que el marco aleman se revaluara. Esta crisis financiera. ademas de la
devaluacion de la libra y el doble precio del oro, afecto al franco y al dolar, (véase grafica
D).

La revaluacion del marco se debi6 al saldo positivo registrado en los componentes de la
balanza de pagos alemana, dando poder a esa moneda. Estados Unidos presioné para la
revaluacion del marco, ya que con esta medida mejoraria la situacién competitiva de los
productos estadounidenses en el mercado aleman, lo que beneficiaria a la balanza comercial

de Estados Unidos

El ministro aleman se resisti¢ a revaluar, diciendo que el marco no estaba sobrevaluado,
siendo esta politica un reflejo de la estructura econdmica y politica por parte de este pais.
Muchos paises alegan que Alemania fue la que causd esta crisis, afectando el equilibrio

econémico mundial y politico.

Grafiea 1.

Tipos de cambio, 1950-1980.
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Posteriormente, se consuman la devaluacién del franco y la revaluacion del marco

aleman con beneplécito de Estados Unidos.

Por todo lo anterior, la comunidad financiera internacional no tenia confianza en las
monedas de reserva; esa falta de seguridad provocaba fugas de capital en los paises
desarrollados, lo que hacia que las naciones restringieran el crédito y aplicaran politicas

deflacionistas para hacer frente a los movimientos especulativos.

Las acciones del pool del oro y el Acuerdo General de Préstamos por parte del FMI,
equivalian a un monopolio para conservar la generacién de medios de pago internacionales;
esto no ayudé al problema de deflacién que se sufria en el mundo. Los paises
industrializados comenzaron a tomar otras medidas y a tratar de reformar al SMI de Bretton

Woods.

La crisis en el sistema regulado implic6 la ruptura del SMI, debido a que el sistema
productivo no se correspondia con el sistema monetario. El crecimiento de la liquidez
mundial estimuldé la demanda de créditos bancarios, aumentando los movimientos de
capitales y la inversion con dinero bancario, afectando a las paridades de las monedas y el
precio del oro, aunado a la especulacién de las principales divisas. Con estos problemas
acontecidos al final de los afios sesenta los paises del G-10 y el FMI plantearon una primera

reforma a los acuerdos de Bretton Woods.

5. Primera reforma posterior a Bretton Woods

Los problemas ocurridos durante los afios sesenta y la escasez de liquidez que surgia al
depender del oro y del délar, limitaba el crecimiento econémico mundial y la expansion del
comercio internacional, por lo que era necesaria una reforma en los acuerdos de Bretton

Woods.

“Otra deficiencia del Sistema Monetario Internacional que supuestamente queria
eliminarse, era la asimetria; se intentaba reducir la dependencia respecto al oro y al
délar y preparar la introduccion de una moneda creada colectivamente que
permitiera a la comunidad internacional adoptar medidas conjuntas para aminorar
la asimetria, en contraposicién a la politica macroeconémica vigente dominada
completamente por Estados Unidos, que como pais emisor de la principal moneda
de reserva goza de una ventaja injusta por el hecho de que la aceptacion
generalizada de su divisa como activo de reserva le permite financiar sus déficit de
balanza de pagos. En cambio para hacer esto, los demas paises tienen que reducir
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sus propias reservas, endeudarse en el exterior (con moneda extranjera) o generar
superavit.”'

Durante 1963 y 1964, el FMI y el G-10* prepararon informes para encontrar la
solucién a los problemas de falta de liquidez y de asimetria en el SMI. Se llegd a la
conclusion de crear un activo, que junto con el oro y las divisas, formara parte de las

reservas internacionales de los paises miembros.

Por otro lado, a finales de los afios sesenta Estados Unidos y Gran Bretafia mantenian
un amplio déficit en los componentes de la balanza de pagos, que necesitaba ser {inanciado
con una fuente de liquidez. No fue hasta 1967 en la presentacion del “Plan de un sistema
basado en Derechos Especiales de Giro (DEG)”, que se llegd a la conclusion para el uso de

DEG como nuevo activo de reserva.

En la reunién anual del FMI correspondiente a 1969 se aprobé la propuesta de crear el
nuevo activo de reserva. Esta reforma se tomo de la propuesta hecha por Keynes en 1945.
donde surge la creacion de un medio de pago internacional mediante la decisién de la

Comunidad de Naciones.

Los paises desarrollados en especial Estados Unidos y Gran Bretafia tuvieron una
influencia muy significativa en la creacidn y asignacion de los DEG, ya que ellos poseian
un amplio déficit en la balanza de pagos y la creaciéon de DEG ayudaron a solventar sus

problemas de pagos y disminuir las presiones devaluatorias de sus moneda.

Esta reforma explicaba un aumento en la liquidez internacional sin que ninguna moneda
nacional se debilitara por un déficit externo. El FMI podria incrementar la liquidez
internacional mediante el otorgamiento de Derechos Especiales de Giro (DEG). que se
distribuirian entre los paises miembros conforme a su cuota dentro del Fondo, asignados en
un periodo de tres afios, de 1970 a 1972, y que complementaria las reservas en oro y

divisas, ayudando al contro! de los componentes de la balanza de pagos.

“Tal mecanismo de distribucion es injusto e ilogico y trajo como resultado poner a
disposicion de los gigantes industriales la mayor proporcion de los DEG. Las
asignaciones totales de DEG correspondientes a las naciones desarrolladas

*' Chapoy Bonifaz, Alma, “Derechos especiales de giro y ventas de oro / Potenciales fuentes de
financiamiento al desarrollo”, Problemas del Desarrollo. Revista latinoamericana de economia. vol. 27. nam.
107, octubre/diciembre 1996, México, p. 271.

* Estados Unidos, Japon. Alemania, Reino Unido, Francia, Italia. Canada, Paiscs Bajos. Bélgica y Suecia.

41



Asimetrias en el orden monetario internacional

ascendieron a 14,550 millones (68%); en cambio las subdesarrolladas recibicron
s6lo 6,850 millones (32%).™*

Asi pues, los DEG surgieron como un activo de reserva complementario a otros activos.

“La forma en que operan los DEG es en cierto modo similar a la de los giros
tradicionales en el FMI: si un pais tiene problemas de balanza de pagos puede
obtener las divisas que necesita dando a cambio DEG al pais respectivo (...), es
importante sefialar que los DEG consisten simplemente en cargos y abonos en su

cuenta de tenencias de DEG; asi pues, se trata de una moneda escritural,
s 44

intangible™.
En primera instancia los DEG fueron una fuente de liquidez suplementaria destinados a
reducir la dependencia del SMI respecto al oro y al délar, pero sin ayudar al sistema de

paridades de Bretton Woods.
Las principales caracteristicas del funcionamiento de los DEG son las siguientes**:

1. Una vez que la asignacion se acredita en su cuenta de tenencias de DEG, el
participante puede usar libremente esa cantidad de conformidad con las diferentes
disposiciones al respecto. Conviene aclarar que los DEG consisten simplemente en
cargos y abonos en la cuenta de tenencias de DEG; asi pues, se trata de una moneda

escritural. intangible, sin expresion monetaria fisica.

2. Los participantes que tienen necesidad de financiamiento de la balanza de pagos
pueden utilizar DEG para adquirir divisas mediante una transacciéon con
designaciodn, es decir, una transaccién en la cual otro participante designado por el

FMI, proporciona moneda de libre uso a cambio de DEG.

3. EI pais que utiliza sus DEG no tiene que efectuar pagos al Fondo ni depositar
garantia alguna; a diferencia de los otros recursos con que cuenta el Fondo, los DEG
no tienen que ser reembolsados. De 1969 a 1979 estuvo vigente el requisito de
reconstituciodn: si en cinco aflos, el uso promedio neto de DEG por un pais miembro
excedia del 70% del total a que tuviera derecho. lo que sobrepasara ese nivel
deberia reembolsarlo utilizando su propia moneda para comprar divisas que le
permitieran readquirir los DEG. El requisito de reconstitucion fue abolido en 1979

como parte de un paquete de medidas para hacer mas atractivo el DEG.

** Chapoy Bonifaz. Alma. “Derechos especiales de giro y ventas de oro / Potenciales fuentes de
financiamiento al desarrollo™. p. 272.

* Chapoy Bonifaz, Alma, Rupiura del Sistema Monetario Internacional, p. 89.

** Los siguientes puntos se tomaron de Chapoy Bonifaz, Alma, “Derechos especiales de giro y ventas de oro /
Polenciales fuentes de financiamiento al desarrollo™, p. 269.
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4. Los paises participantes en el sistema estan obligados a aceptar DEG y a entregar a
cambio sus divisas, pero no se les puede exigir que posean mas DEG que los

equivalentes al triple de su propia asignacion.

5. El DEG, ademés de ser un activo de reserva incondicional obtenido por asignacién,
es también la unidad de cuenta del FMI (y de varias organizaciones internacionales
y regionales). En consecuencia, todos los recursos del Fondo y las transacciones que
efectiia estan denominadas en DEG, que de ninguna manera deben confundirse con

los DEG asignados.

6. Su método de valoracion ha cambiado a lo largo de su existencia: en un principio un
DEG equivalia a un délar estadounidense. Las devaluaciones del ddlar en 1971 y
1973 significaron otras tantas alteraciones en la equivalencia DEG/délar, por ello ya
no se consider6é conveniente ligar el DEG a esa divisa. A partir del 1° de julio de
1974 se acordé fijar su valor diariamente en funcién de una “cesta uniforme™
compuesta por dieciséis monedas, en la que cada una de ellas tenia asignado un
coeficiente de ponderacion proporcional a la participacion de cada pais en el
comercio mundial. El 1° de enero de 1981, la *“cesta™ sc simplifico
considerablemente, al reducirse de dieciséis monedas a cinco divisas,
correspondientes al Grupo de los cinco (G-5, Estados Unidos, Japon. Alemania,

Reino Unido y Francia) por ser los mayores exportadores de bienes y servicios.

Los DEG representaron una innovacién monetaria importante, va que se podia

considerar como una moneda supranacional, pero los gobiernos pronto lo rechazaron ya

que, segln ellos, afectaba la soberania de sus naciones.

La posicién francesa como explica Aglietta fue:

“Los DEG se acercaban més a un tratado que a un instrumento de crédito. ciertas
concesiones a la oposicion francesa habian sido tomadas por la necesidad de
aceptar el nuevo activo por los gobiernos, ya que muchos no consideraban los DEG
como un substituto aceptable al dolar y mucho menos del oro, debido a las
complejas cldusulas juridicas que caracterizan su uso y su distribucion, (...)
(ademas se utilizarian para la) recompra de dolares y prevenir la conversion de
délares en oro. El uso de estos instrumentos bien manifiesta la voluntad de Estados

Unidos de hacer de los DEG un apoyo y no un substituto del délar™.*

El problema y la complejidad de los DEG era que su distribuciéon dependia de! monto

de las cuotas de cada miembro en el FMI (véase cuadro 3) y por lo tanto su reparticion era

30

Aglietta, Michel y Sandra Moatti. Le FMI: de I'Ordre Monéiaire aux désordres Financiers. p. 152y 154.
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desigual entre los paises desarrollados y en desarrollo surgiendo dudas acerca de su
eficiencia, como lo indica Alma Chapoy*’, beneficiaban a los paises desarrollados debido a
que los paises en desarrollo utilizan los DEG para pagar sus importaciones o en el pago de
su deuda exterior, por lo que muchos de sus DEG van a parar a las reservas de los bancos
centrales de los paises desarrollados, financiando el déficit en los componentes de su
balanza de pagos, por lo que ellos poseen la mayor parte de los DEG y dejan a los paises en
desarrollo sin recursos para poder financiar su progreso econdémico.

Cuadro 3.
Cuotas por paises miembros en el FMI, 1969.

Millones

Paises de DEG  Porcentaje
Todos los paises 21,348.7 100.00
Paises Industriales 14,851.0 69.56
Estados Unidos 5,160.0 24.17
Japon 725.0 3.40
Alemania 1,200.0 5.62
Reino Unido 2,440.0 11.43
Francia 985.0 4.61
Canada 740.0 3.47
Italia 625.0 2.93
Paises en desarrollo 5,947.7 27.86
Africa 1,218.7 571
Asia 1,788.0 8.38
India 750.0 3.5t
Europa 288.0 1.35
Argentina 350.0 1.64
Brasil 350.0 1.64
Meéxico 270.0 1.26
Venezuela 250.0 1.17
Medio Oriente 689.0 3.23
Arabia Saudita 90.0 0.42

Fuente: Intemational Financial Statistics, IFS-

CDROM 2002.

Antes de 1971 los DEG eran valorados con respecto al dolar y al oro, un DEG era igual
a un délar, pero con la devaluacién y la inconvertibilidad de ésta divisa al oro, se tomaron
también otras monedas como peso porcentual del valor de los DEG. por lo que si se
modifica el tipo de cambio de una moneda cambia el valor de los derechos y por lo tanto las

otras divisas deben cambiar su valor con respecto al DEG.

7 Chapoy Bonifaz, Alma, Ruptura del Sistema Monetario Internacional, p. 89.
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Esta fue la primera reforma al SMI creado en Bretton Woods. Las asignaciones de
DEG, por los paises desarrollados, no fueron suficientes para solventar la creacion de
liquidez internacional. El problema de! DEG fue que era cquivalente al dolar y se le negd
un rendimiento que le permitia ser competitivo con otras monedas de reserva, por lo cual no
eran atractivos para los bancos centrales como depésito de valor. Posteriormente, se les fij6
un interés, pero este no era lo suficientemente benéfico ya que su promedio era menor al
interés de otras monedas de reserva; por lo tanto, los DEG no fueron valorados como un
activo internacional. El DEG no ayudd en gran medida a la liquidez mundial. ya que se
distribuyeron y se acumularon en los paises desarrollados, manteniendo los problemas en el

SMI*,

® Op. cit. p. 89.
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CAPITULO III
TRANSFORMACIONES DEL MUNDO FINANCIERO, 1971-1990
INTRODUCCION
| incrementarse la liquidez mundial por el euromercado crecieron las dificultades en
A el SMI; todos los problemas relacionados con las devaluaciones y el llamado pool
del oro comenzaron a materializarse, ademas de que Estados Unidos mantenia su déficit en

los componentes de la balanza de pagos.

“Al incrementarse la liquidez mundial por arriba de las necesidades de produccion
y el comercio, las devaluaciones de varias monedas europeas fomentaron, con
rapidez, el incremento en la inflacién mundial”.*’

Debido al fortalecimiento de los flujos internacionales de capital especulativo. Este
capital o crédito internacional, se especulaba en el mercado de oro, divisas y otros activos,
provocando desequilibrios en las balanzas de pagos de los paises desarrollados. Estados
Unidos, Inglaterra y Francia sufrieron estos movimientos de capital especulativo por lo que
tuvieron que devaluar sus monedas. Al contrario. paises como Alemania mantenian un

superavit en su cuenta comercial que los obligaba a revaluar su moneda.

Los paises desarrollados involucrados en los problemas monetarios, comenzaron a
aplicar politicas proteccionistas para mantener su liderato y es entonces cuando esos paises
se desligan de los acuerdos de Bretton Woods. Por otro lado, las monedas ya no eran
convertibles en oro, ni atin para cubrir saldos entre las autoridades monetarias. El oro habia
sido un limite para la expansion de la liquidez internacional y estos cambios en la politica
econoémica de los paises desarrollados rompen el acuerdo establecido en Bretton Woods,
provocando que los tipos de cambio comiencen a flotar y las divisas se desliguen del délar

y del oro.

Debido al incremento en la liquidez internacional, la desconfianza en el délar, la
busqueda de ganancias por parte de los grandes bancos y el incremento en la especulacion,
provoca que la OPEP eleve el precio del petroleo creando una profunda crisis econdmica y
politica en 1973-1974 que afect6 a todos los paises, que se reflejaria mas adelante en el

problema de la deuda de los paises en desarrollo.

** Mantey de Anguiano Guadalupe, La Inequidad del Sistema Monetario Internacional y el Caracter Politico
de la Deuda del Tercer Mundo, p. 45.
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Posteriormente, los paises desarrollados se dan cuenta que muchos de los problemas
acontecidos en el periodo fueron provocados por las politicas restrictivas que aplicaron sin
considerar a las otras naciones y es aqui donde se llegan a nuevos acuerdos que provocan

una segunda reforma al SMI de Bretton Woods.

1. Fractura en los acuerdos de Bretton Woods

En 1971 Estados Unidos no pudo convertir en oro las obligaciones en dolares que se
demandaban por parte de los paises europeos y los DEG no ayudaron a controlar los
problemas de balanza de pagos y monetarios de Estados Unidos (véase cuadro 4); esto,
aunado al aumento de la desconfianza en el délar que provocé, en ese aiio. que Estados
Unidos presentara un alto déficit en su cuenta corriente, induciendo una devaluacion del
délar y la suspension de la convertibilidad del délar en oro. Alemania, Holanda y Suiza al
percatarse de esto, decidieron suspender su paridad oficial con el délar y abandonaron el
tipo de cambio fijo eslipt'llado en Bretton Woods, (véase grafica 1, p. 39).

Cuadro 4.
Balanza de Pagos de los Estados Unidos, 1970-1980.
precios corrientes, millones de dolarcs.

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 147 1980

Balanza de la cucnta corriente 510 -5040 10120 -1.140  -6400 8070 -6.830 -27,6d0 -30,1%0 21039 -18.950
Exportacion de bienes v servicios 53900 56,110 62730 88450 119080 130420 142320 151900 177.500 273301 271800
Importacion de bienes v servicios 54510 61150 72850 £9.590 125480 120450 149140 179500 207690 K240 290730
Ingresos netos 6680 7500 8920 12830 15520 12790 15470 17730 20310 30940 29580
Transferencias corrientes netas 3450 3840 4060 -4110 7420 4880 -5310 5090 -SEN0 6130 -£500

Rmnﬁllllemmlﬁ(immoml 15237 14831 20,574 33704 55700 43155 44162 53374 60448 43254 (714

Fuente: World Development Indicators 2003, CD-ROM.

El presidente Richard Nixon suspendi6 oficialmente la convertibilidad de!l dolar en oro
el 15 de agosto de 1971. Lo que constituyé una violacion unilateral de una regla
fundamental del sistema de Bretton Woods. Asi Estados Unidos comenzé a destruir el
sistema que él mismo habia creado para forzar a los otros paises desarrollados a aceptar un
ajuste monetario generalizado, sin tener que tomar él mismo la decision de devaluar el
doélar. Posteriormente se haria formalmente la devaluacion del dolar frente al oro y la

revaluacion de otras monedas en el Acuerdo Smithsoniano™.

El 18 de diciembre de 1971 se lleva a cabo el Acuerdo Smithsoniano, que tuvo como

objetivo la reduccion de las acciones impuestas, por el gobierno de Estados Unidos. a las

% Chapoy Bonifaz, Alma, Ruptura del Sistema Monetario Internacional, p. 42.
47



Asimetrias en el orden monetario internacional

importaciones, a cambio de modificar los tipos de cambio de las divisas mas importantes en

el mundo. Se llegd a la conclusién de devaluar el dolar y revaluar las divisas del G-10.

“Bajo el acuerdo de Bretton Woods se permitia un margen de fluctuacion del 1%

hacia arriba o hacia abajo de la paridad. En el smithsoniano ese margen fue

ampliado a 2.25 por ciento™.”'

Sin la autorizacion oficial del FMI, pero con su tolerancia, los paises desarrollados
establecieron un sistema de flotacién generalizada de monedas de reserva que sustituia al
patrén oro (cambiando lo acordado en Bretton Woods). El objetivo de la reforma era
construir un sistema simétrico, con tipos de cambio flexibles pero controlados™,
remediando la rigidez del sistema anterior. La propuesta era otorgar al FMI una autoridad
efectiva para prevenir los conflictos que desembocaran en una acumulacion de reservas que
afectaran a los paises deudores. La propuesta de Estados Unidos era hacer indicadores
basados en las reservas para decidir las modificaciones en los tipos de cambio, para llegar a
la simetria fundamental entre los paises deudores y acreedores en base a la alteracién del

tipo de cambio calculado por las reservas.

Los Estados Unidos y Europa trataban de corregir la asimetria, los Estados Unidos
estaban en contra de los excedentes de los paises superavitarios como Alemania y Japon, ya
que obligaba a los paises deficitarios (como Estados Unidos). a regular la tenencia de
reservas y a aplicar politicas econdémicas dependiendo de las acciones de los paises
excedentarios. El sistema propuesto por los Estados Unidos tendia atribuir a los paises
excedentarios una parte de la responsabilidad de los desequilibrios de pagos internacionales

y de incitar la demanda interior de acumulacion de reservas.

Los europeos, por otro lado, debatian que la asimetria en el sistema mantenia el estatus
del dolar, por lo que era necesario regular a Estados Unidos para limitar su déficit, los
alemanes se opusieron a la idea de la asimetria de los Estados Unidos debido a que los

desequilibrios en los pagos internacionales no podian ser tratados simétricamente, ya que

*! Ibid, p. 48.

** El tipo de cambio flexible ayuda a mantener y proteger las reservas internacionales del banco central, y
actiia como estabilizador, desalentando la especulacion ya que estos flujos bajan debido a que la paridad va
cambiando en periodos cortos, pero por otro lado, crea incertidumbre en el comercio, debido a que se pueden
abaratar o encarecer las mercancias que se comercializan sin poder hacer cambios en los contratos. Véase
Mantey de Anguiano, Guadalupe, La Inequidad del Sistema Monetario Internacional y ¢l Cardcter Politico
de la Deuda del Tercer Mundo, p. 47.
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no estaban dispuestos a sacrificar sus objetivos internos al control de la inflacion y hacer

una politica para eliminar los desequilibrios de paises deficitarios™.

Otro debate surgié acerca de los movimientos de capital; Estados Unidos. decidieron
romper con las reglas del control de capitales: los europeos, preferian el control de capitales
para mantener los tipos de cambio fijos, ya que si no habia una vigilancia sobre ellos
podrian provocar desequilibrios en la balanza de pagos, ademas de una superinflacion
internacional debido al desarrollo de los mercados financieros y su gran liquidez, dejando a

las fuerzas del mercado la coherencia de los tipos de cambio®.

La reaccion de Estados Unidos ante esta crisis fue crear una nueva politica econémica
que ayudara al pais a superar el problema. La primera fase de este programa fue la
congelacion de los precios, sueldos. rentas, comisiones y salarios en el corto plazo para

fortalecer la economia.

La segunda fase, fut? la sustitucion del congelamiento por un sistema de controles
flexibles y la inclusion de una sobretasa a algunas importaciones manufactureras. en
especial de productos japoneses y europeos. para presionar a Japon y Alemania a que
revaluaran sus monedas, con lo cual, los productos estadounidenses obtendrian una ventaja
competitiva y reajustarian sus politicas de comercio conforme a los deseos de Estados
Unidos.

Al mismo tiempo que el gobierno de Estados Unidos establecia la sobretasa. se
suspendio la convertibilidad del dolar en oro, mostrando la devaluacion de la divisa. El
objetivo de esta inconvertibilidad fue quitar incentivos a los especuladores de atesorar
délares para convertirlos en oro. Esto hizo que el gobierno de los Estados Unidos
suspendiera lo acordado en Bretton Woods, basado en las paridades fijas acordadas en el

FMI y la convertibilidad en oro de las tenencias oficiales de divisas.

2, Flotacion generalizada de las divisas, 1972-1973

En 1972 Gran Bretafia tenia un déficit en los componentes de su balanza de pagos,
situacion similar a la de 1967; debido a esto. la libra se dejo flotar. marcando el {in del drea

libra esterlina.

* Op. eit. p. 50.
* Op. eit. p. 51.
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Esto fue provocado por el incremento en el precio del oro en el mercado libre e hizo
que se perdiera la confianza en la estabilidad de los valores centrales fijados en el acuerdo
Smithsoniano. Alemania y Japén al ligarse a estos valores acumularon muchas reservas,

que al mismo tiempo, tenian un control estricto de la liquidez.

“La balanza comercial estadounidense no respondié como se esperaba a la
devaluacion que sufrié el délar en la conferencia smithoniana —en 1972 el déficit
comercial fue de 6,416 millones de délares, 4,157 millones mas que en 1971-y fue
por eso que se desatd una carrera especulativa en contra de la divisa
norteamericana. Una oleada de délares volvié a inundar Europa: entre el 1°y el 12
de febrero, aproximadamente 6,100 millones de dolares fueron cambiados por
marcos alemanes y otros 1,000 millones de délares se canjearon por yenes.

Con esto el dolar caydé mas bajo de los niveles minimos fijados en el Acuerdo
Smithsoniano, segin el cual, cuando la oferta de délares provocara su depreciacion,
los bancos centrales de los demas paises del Grupo de los Diez, estaban obligados a

comprar esos excedentes, a fin de no permitir que el délar siguiera debilitandose™.**

Pero los bancos centrales de estos paises no pudieron contener la venta de dolares en los
mercados de cambio de Europa y Japén, lo que provoco la falta de apoyo a la moneda. Los
estadounidenses esperaban que la crisis fuera solucionada por el resto del mundo; los
délares indeseables presionarian a Alemania, Japon y a otros paises a elevar el valor de sus
divisas, sin provocar trastornos en Estados Unidos. Aunque se hicieron varios acuerdos en
1973, las principales monedas europeas se revaluaron y el délar se devalué en 10%. y se

decidi6 la libre flotacién de las divisas, (véase gréfica 1, p. 39).

3. Crisis del petréleo y la deuda externa de los paises en desarrollo

Tras el incremento de la liquidez internacional impulsada por el euromercado y los DEG
entre 1970 y 1972, las reservas internacionales se destinaron a la Organizacion de Paises

Exportadores de Petréleo (OPEP).

“De 1972-1975 las reservas de casi todos los paises tuvicron leves aumentos,
porque aunque en conjunto crecieron 48,000 millones de DEG —lo que representa
un incremento de 33 por ciento-, mas de 39,000 millones correspondieron a los
paises de la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), sélo 6.700
millones a los industrializados y 6,000 millones a los subdesarrollados no
productores de petréleo.”

% Chapoy. Alma, Ruptura del Sistema Monetario Internacional, p. 50.
 Op.eit. p. 71.
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Este incremento en el precio internacional del crudo (1973-1974), triplicé su cotizacion
internacional. Esto se atribuye al incremento en la liquidez internacional, debido al
crecimiento sostenido de la actividad econémica en los paises desarrollados y al aumento

en la oferta monetaria, que cred una inflacion generalizada (véase gréfica 2).

Grifica 2
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Fuente: Encrgy Information Admimistration. Interational Encrgy Outlook. Abril 2004
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Este incremento en los precios afectd al SMI en el ambito politico méds no en el
econdémico, ya que causé una nueva distribucion marginal en las reservas internacionales de
los paises desarrollados hacia los paises exportadores de petroleo; esto no quiere decir que
los paises desarrollados perdieron reservas en términos absolutos, sino que estos paises no
pudieron controlar el crecimiento en las reservas mundiales de divisas y éstas llegaron a los

paises exportadores de petréleo, que aumentaron su participacion en las reservas mundiales.

“Después de un minucioso estudio que abarca los afios 1950-74, y a todos los
miembros del FMI (mas Suiza), Robert Heller llega a la conclusion de que el
aumento en las reservas internacionales contribuyé a desencadenar la expansion
monetaria mundial, que fue la causa importante de la inflacién global iniciada a
principios de los afios setenta. En ese entonces, el aumento de los medios
internacionales de pago produjo un auge mundial del comercio que dio origen al
acentuado aumento de los precios de los productos basicos objeto de comercio
internacional.”’

Al incrementarse las reservas internacionales de un pais se aumenta la base monetaria
interna y por lo tanto la oferta monetaria se expande, provocando demanda interna e

inflacion. Al aumentar la demanda interna se incrementan las importaciones. que a

57 Op.cit. p. 105.
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principio de los afios setenta elevaron los precios de los productos de importacién,

extendiendo a otros paises las presiones sobre la demanda y los precios.

“La clave del problema radica en que no hay disminucién de la oferta monetaria en
EUA mientras que en otros paises la entrada de ddlares sirve de base para la
expansion miltiple de la oferta monetaria: dentro del sistema de Bretton Woods,
los paises mantenian sus paridades vendiendo moneda nacional a cambio de
ddlares cuando los superavit de balanza de pagos ejercian presion ascendente sobre
sus tipos de cambio, proceso durante el cual los délares comprados se convertian en
reservas y la moneda nacional vendida se sumaba a la base monetaria interna, con
los consiguientes efectos inflacionarios. Algunos paises decidieron ejercer sus
derechos de convertibilidad para presionar a EUA a tomar medidas correctivas,
pero en agosto de 1971 EUA suspendié la conversion de dolares en oro. En vista de
ello, la oferta en expansion de délares estadounidenses provoco en el resto del
mundo una elevada tasa de inflacién.™*

Grifica 3.

Inflacién Mundial, 1969-2000.
porcentajes respecto al afio anterior

Fuente: Fondo Monetario Internacional, IFS CD-ROM 2002

Al existir un exceso de liquidez en el mercado financiero al inicio de los afios setenta,
los bancos internacionales trataban de encontrar los mejores beneficios en los mercados. Al
analizar que habia expectativas de ganancia en el mercado del petréleo, grandes cantidades
de dinero se destinaron a la compra del combustible, provocando el alza en su precio. Pero

la debilidad del sistema financiero de los paises productores, no permitia valorizar los

= Op.cit. p. 107.
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petroddlares, por lo que dichos bancos colocaron de nuevo sus dolares en el sistema

occidental ya que no tenian las ganancias que esperaban.

Al buscar nuevos nichos de inversion y rendimiento, se envié esta liquidez a las
empresas que buscaban modernizarse, que querian resistirse a la competencia del exterior,
conquistar nuevos mercados extranjeros y/o desplazar sus actividades hacia paises con
bajos costos. La demanda de créditos por parte de las empresas creé deuda y generd
inflacion, debido a la gran masa monetaria que circulaba en las economias, pero, por otro
lado, se presenté una disminucién en la tasa de interés real y los bancos, de nuevo,

conservaron grandes cantidades de dinero.

En este momento se acumularon compromisos por parte de las empresas, los Estados y
los hogares de los paises. Los paises en desarrollo también comenzaron a endeudarse
debido a las bajas tasas de interés. En la segunda mitad de los afios setenta dichos paises
acumularon obligaciones con divisas y a tasas de interés variables generando una tercera

oportunidad de ganancias; para aquellos que tenian liquidez®.

La deuda de los paises en desarrollo fue estimulada por la creciente demanda de
recursos para poder financiar su desarrollo. En los afios setenta al incrementarse la liquidez
internacional, los bancos ofrecian créditos a bajas tasas de interés, provocando un proceso
de endeudamiento masivo con moneda extranjera, tanto para los paises como para las

empresas.

Graliea 4

Deuda externa total de los paises en desarrollo, 1970-1990.
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Fuente: World Bank._ Global Development Finance. CD-ROM 20402

* De Bernis. Gerard. “Globalidad y sistema monetario internacional”, en Eugenia Correa, Alicia Girén e
Ifigenia Martinez, Globalidad, crisis y reforma monetaria, Miguel Angel Porriia, México 1999, p. 31.
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Es aqui donde comienzan los problemas de deuda en los paises en desarrollo, debido a
que la cantidad de deuda era impagable; si un pais se endeuda en divisas, debe pagarla en
ellas, lo que solo puede suceder si su cuenta comercial se mantiene con un superavit, lo que
exige a su vez un déficit en la misma cuenta de los paises prestamistas. El problema surgi6
cuando los paises endeudados quisieron aumentar sus exportaciones, ya que se enfrentaron

. 60
a tres obstaculos™:

1. La mayoria de los paises deudores no venden mas de quince productos diferentes,
por lo que entraron en competencia unos con otros, de tal manera que los precios
descendieron y cuando lo hicieron ain mas, los deudores tuvieron que vender mas

productos a menor precio, en un proceso acumulativo.

2. El poder adquisitivo de las exportaciones de estos paises disminuyo 33% y las
empresas de los paises desarrollados que competian con los productos de los paises
en desarrollo se protegieron de las importaciones, provocando el Ilamado

proteccionismo comercial.

3. El FMI con sus programas de ajuste, fue imponiendo la apertura de las naciones
deudoras a las importaciones procedentes de todo el mundo, lo que aumentd la

dificultad de alcanzar un superavit comercial y asi pagar la deuda.

Los bancos al observar esto suprimieron los préstamos a cualquier pais en desarrollo e
interrumpieron en seguida todas las inversiones ya iniciadas, provocando, entre otras cosas,
la crisis de la deuda, que brotara a principios de los afios ochenta. Esta crisis tuvo efectos
directos en las economias en desarrollo, la cual reforzd su relacién con las economias
desarrolladas, gener6é incertidumbre econémica y surgié la contradiccion entre la

abundancia de liquidez y la debilidad de la demanda de inversién.

En los afios setenta, los paises en desarrollo tuvieron desequilibrios en los componentes
de su balanza de pagos ocasionados por los altos precios del petrdleo y de las
importaciones. A pesar de ello sostuvieron un crecimiento impulsado por la sobreoferta de
créditos externos.

Al contraerse la inversion privada en los paises desarrollados, como consecuencia de las

politicas monetarias deflacionistas aplicadas, se redujo una parte de la demanda de crédito a

los bancos trasnacionales. Las instituciones financieras dirigieron sus esfuerzos a los paises

“' Los siguientes puntos fueron tomados en De Bernis, Gerard, Op. cit, p. 33.
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en desarrollo para mantener sus niveles de operacién y su tasa de expansién, debido a la

evolucién favorable de los precios internacionales de algunos productos basicos.

“El desequilibrio externo de los paises en desarrollo sobrepasé la capacidad del
FMI para financiarlos, este tuvo que abrir nuevas lineas de crédito, como el
servicio petrolero (1974) para financiar el déficit de pagos por el aumento en el
precio del crudo y los créditos stand-by, para crear estabilidad en el mediano

s 61

plazo™.
Estos flujos financieros mostraron un atraso con respecto al valor de sus compras en el
exterior, esto quiere decir, que estas compras se incrementaron mas que el propio
crecimiento de los paises. La inversion extranjera directa también fue muy reducida,
disminuyendo su participacién en el financiamiento externo total de los paises en

desarrollo.

Por otro lado, el financiamiento bancario creci6é rapidamente, en especial el flujo neto
anual de créditos a plazo mayor de un afio. Los bancos trasnacionales tuvieron una gran
demanda de préstamos por parte de los paises en desarrollo debido a que sus deudas se
acumulaban y se pedia mas dinero para mantener el servicio. La tasa de interés que se les

otorg6 fue flotante, convirtiéndose en clientes cautivos de los bancos.

Al fracturarse los acuerdos de Bretton Woods, por la decision unilateral de Estados
Unidos. los tipos de cambio fijo se cambiaron por tipos de cambio flexibles. Los tipos de
cambio flexibles ayudaron a controlar los flujos de capital especulativo, por lo que en este
periodo se dio la prioridad a la estabilizacion de éstos flujos, dejando al margen la
estabilidad de los flujos comerciales. Para evitar las salidas de capital en los paises
desarrollados se adoptaron politicas monetarias deflacionistas, esto quiere decir un aumento
en la tasas de interés, que por una parte limita la salida de capitales y ademads atrae otros. y.,

por el otro, controla la inflacion interna.

“La experiencia de aplicar politicas monetarias recesivas, en las condiciones de
liquidez internacional excedente imperantes en los setenta, ensefio a los Pl (paises
industrializados) varias lecciones que la ortodoxia no hubiera aprobado.

Primera, que una tasa de interés alta permite mantener sobrevaluada una moneda
durante un periodo de tiempo considerable, pues atrae flujos de capital mas que
suficientes para compensar el déficit en la balanza comercial.

Segunda, que mantener un tipo de cambio sobrevaluado, en virtud de una elevada
tasa de interés, resulta un medio eficaz para abatir la inflacion; pues la reduccion de
la demanda interna y externa que ocasiona, junto con el abaratamiento de los

“! Mantey de Anguiano. Guadalupe, La Inequidad del Sistema Monetario Internacional y el Cardcter Politico
de la Deuda del Tercer Mundo, p. 63.
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insumos importados, reduce la inflacién en el corto plazo, y modifica las
expectativas inflacionarias a mayor plazo.”?

Las crecientes deudas acumuladas en los paises en desarrollo y las altas comisiones
cobradas por los bancos, crearon incentivos en los paises desarrollados para mantener
politicas monetarias restrictivas. Mientras las tasas de interés fueran altas, mayor era el
reflujo de capitales. Ademés los efectos recesivos de las tasa de interés en paises

desarrollados eran compensados por las importaciones de los paises en desarrollo.

El financiamiento externo a los paises en desarrollo crecié mas lento que la liquidez
internacional durante los afios setenta. Mientras que la deuda publica externa de estos
paises aumenté de 1970 a 1979, los activos externos de los bancos comerciales de todo el
" mundo crecieron a una tasa promedio anual del 29%.

Grifica 5,
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Fuente: World Bank, World Development Indicators 2003, CD-ROM.

Debido a la inflacion que se experimenté en los afios setenta (véase gréfica 3 p. 52). A
finales de éste periodo la persistencia de la crisis monetaria, el elevado precio del petréleo y
la recesion de los paises desarrollados, afectaron a los paises en desarrollo que tuvieron
serios problemas en su relaciéon de intercambio, provocando déficit comerciales. Estos
déficit se tuvieron que financiar con préstamos externos y el uso de sus reservas

monetarias. aumentando asi su deuda en el exterior.

“ Op.cit. p. 62.
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4. Segunda reforma posterior a Bretton Woods

En 1976 se efectia en Jamaica una reunién con el FMI y se negocia una segunda reforma al
SMI, donde se crea un grupo de paises llamado “Comité de los Veinte”, que estaba
integrado por el G-10 y tres representantes por cada uno de los continentes Americano,
Africano y Asiatico. Este comité (paises desarrollados en su mayoria), cre6 una reforma

encaminada a tratar las demandas de los paises en desarrollo.

Las reformas que se dieron en los afios setenta, fue la desvinculacion del SMI respecto
al oro, que beneficiaba a los paises desarrollados. Esto podria ampliar la liquidez
internacional, pero con la limitante de acordar arménicamente las politicas economicas de

cada uno de los paises para evitar los flujos de capital especulativo.

Esta desvinculacion del oro, provocaba grandes beneficios de capital a los paises
desarrollados, ya que al desmonetizar el oro, las reservas auriferas de las naciones
incrementarian su valor, ya que se dejaria el precio del oro al mercado y los principales

tenedores de oro, recibirian una ganancia mayor.

El Comité de los Veinte enfatizd destinar més flujos financieros y aumentar las
adquisiciones de DEG a los paises que tuvieran menor grado de desarrollo. También se
considero la creacion de un sistema que no permitiera a los paises, duefios de las monedas
de reserva, endeudarse con el resto del mundo, liquidando su déficit con creacion de

moneda no respaldada.

Esta reforma se vio interrumpida por el alza de los precios en el petroleo en 1977 (véase
grafica 2, p. 51), los paises desarrollados restringieron sus convenios con los paises en
desarrollo y las propuestas de reforma fueron rechazadas en la reunién. En esta reunion se

estipul6®:
1. Legalizar el sistema de flotaciones que se exigia desde 1971,y
2. Se acordé la desmonetizacion del oro, donde el DEG seria el activo de reserva.

“Se enfatiza que la desmonetizacién del oro pudo haber mejorado las condiciones
de los paises en desarrollo si el FMI hubiera asumido la actuaciéon como creador de
liquidez internacional, en lugar de dar ese derecho a los paises industriales, esto
quiere decir, que si el FMI hubiera convertido el DEG como principal activo de
reserva ¥ como principal sistema de funcionamiento de la economia mundial,
distribuido gratuitamente y no como créditos con recursos de los paises

“! Estos puntos fueron tomados en Mantey de Anguiano, Guadalupe, La Inequidad del Sistema Monetario
Internacional y el Cardgcter Politica de la Deuda del Tercer Mundo, p. 42.
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industriales, habria permitido a los paises en desarrollo participar del beneficio de
la creacion de liquidez internacional™ *

Pero en la asamblea de Jamaica no hubo tal acuerdo, y el FMI dependié todavia mas de
las decisiones de los paises desarrollados. El convenio al que se llegé fue que la
distribucion de DEG no se haria conforme al grado de desarrollo de los miembros. Se
acordé vender una tercera parte de las reservas de oro al mercado de Londres. Las reservas
tenian un valor oficial de 42 délares por onza, mientras en el mercado libre de Londres su
valor llegaba a 160 délares la onza, produciendo una cuantiosa ganancia de capital para los

duefios de esas reservas en oro.

Otra demanda que exigian los paises en desarrollo era otorgarle mas poder al FMI para
abogar en favor a su desarrollo. Esto no se llevo acabo, nada mas se acepté dar un cierto
poder al Fondo cuando fuese conveniente y para que fuera valido este derecho, se estimé
contar con la mayoria de votos de los miembros (del 70-85% de los votos), que en su
mayoria eran los paises desarrollados. De esta manera estos paises se aseguraron de tener el
predominio del organismo, vetando a los paises en desarrollo que pudiesen afectar sus
intereses. Como se analizd, estos acuerdos reformaron al SMI y modificaron el acuerdo de

Bretton Woods.

En si el acuerdo de Jamaica funcioné para cambiar un sistema dirigido por los
gobernantes a un sistema movido por capitales privados. Al haber una explosién del crédito
bancario internacional se provoco una inestabilidad en el SMI, debido a que en Bretton
Woods se existia un control en la oferta de liquidez internacional, regulada por el FML, y no
existia una capacidad de hacer frente a la expansién del comercio mundial, que demandaba
dolares: en los afios setenta la liquidez paso6 a depender de la politica monetaria de Estados
Unidos, y al crearse el mercado de eurodolares, la cantidad de liquidez internacional
dependia de la cuenta corriente de los Estados Unidos y el FMI dejé de ser el regulador de
la liquidez global, cediendo este poder a los bancos internacionales y a los mercados

financieros.

“ Mantey de Anguiano, Guadalupe, op.cit, p. 56.
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5. Politicas de estabilizacion

El SMI reformado por segunda vez después de Bretton Woods, dio preferencia a la
estabilizacion de los flujos de capital especulativo, relegando a segundo plano la estabilidad
de los flujos comerciales. Dado el crecimiento de la liquidez internacional que hubo en los
afios sesenta y setenta, se dio prioridad al control de los flujos de capital especulativos. El
problema de balanza de pagos de los paises era ocasionado por el movimiento de capitales
y por los desequilibrios en la cuenta comercial. Los paises desarrollados recurrieron al uso

de las tasa de interés como medida defensiva para evitar las fugas de capital.

Estados Unidos y los principales paises desarrollados seguian utilizando politicas de
ajuste cambiario con el proposito de estabilizar al SMI. Se creia que al ajustar las paridades
cambiarias, saldrian las diferencias en la productividad de los paises desarrollados,
acabando con la especulacion, y una vez hecho el cambio, podria continuar el sistema de
tipo de cambio fijo como el estipulado en Bretton Woods. Los resultados no fueron los que

se esperaban.

Al incrementarse el precio del petréleo entre 1978 y 1979 (véase grafica 2, p. 51), los
paises industrializados dejaron al margen las politicas de ajuste cambiario, dando prioridad
a politicas monetarias para el control de la inflacion, restringiendo el crédito bancario. Sus
objetivos politico-militares los comprometian a realizar elevados gastos publicos en
armamento, y este conflicto entre la politica monetaria y fiscal, particularmente en Estados
Unidos, llevo a una elevacion generalizada de las tasas de interés a finales de los afios
setenta, (véase gréfica 5, p. 56).

“En este periodo. los paises aprendieron que al mantener politicas monetarias
recesivas, donde hay condiciones de liquidez internacional excedente, hacen que,
1) al tener una tasa de interés alta permite mantener sobrevaluada una moneda
durante un periodo de tiempo considerable, pues atrae flujos de capital mas que
suficientes para compensar el déficit en la cuenta comercial, y 2) al mantener un
tipo de cambio sobrevaluado, por la alta tasa de interés, resulta un medio eficaz
para abatir la inflacién, pues la reduccién de la demanda interna y externa que
ocasiona junto con el abaratamiento de los insumos importados, reduce la inflacion

en el corto plazo, y modifica las expectativas inflacionarias a largo plazo™.*

Los paises desarrollados tenian como principal politica econémica el control de la

inflacion. sin preocuparse por el empleo y el crecimiento: se pensaba que el equilibrio

“ Op.eit. p. 62.
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externo, llegaria por si sélo dada la estabilidad de los precios internos. Estas politicas
monetarias recesivas dieron como resultado un control de la inflacién pero a costa del

crecimiento economico.

6. Proteccionismo en los paises desarrollados e incapacidad de pago de los paises en

desarrollo

Entre 1978 y 1979 se present6 otro incremento fuerte en el precio del petréleo que puso a
prueba, de nuevo, al SMI (véase grafica 2, p. 51).

A finales de los afios setenta el precio del petrdleo aument6 en 125%, los paises
desarrollados reaccionaron elevando las tasa de interés, frenando el crecimiento de sus
economias. Sus gobiernos impusieron restricciones a la expansion del crédito interno a sus
bancos y en algunos casos entraron en conflicto con el mantenimiento de elevados gastos
publicos en armamento (en especial Estados Unidos). Las tasas de interés se elevaron en
forma desigual. ocasionando variaciones en las paridades de las divisas con respecto a la
productividad de sus respectivas economias. Las altas tasas de interés, al atraer capitales
externos a sus paises, causaban la sobrevaluacion de sus monedas; esto, si bien reducia la
inflacion interna (al abaratar los insumos importados), por otra parte desalentaba la
inversion doméstica y deterioraba la posicién competitiva del pais en el comercio
internacional. Para combatir estos efectos negativos, los paises desarrollados intensificaron
sus politicas proteccionistas, principalmente a través de obsticulos no arancelarios al

comercio exterior.

Este proteccionismo y lento crecimiento en los paises desarrollados, se tradujo para los
paises en desarrollo en un bajo crecimiento de sus exportaciones y, al mismo tiempo, la alta
tasa de interés aumento el servicio de las deudas acumuladas. El trabajo de obtener un
excedente por parte de los paises en desarrollo en el comercio exterior y pagar el servicio
de su deuda externa, aunado a la débil demanda de sus productos exportables, llevaron a la

caida internacional de los precios en los productos basicos al empezar los afios ochenta.

Esta caida en los ingresos de exportacion de los paises en desarrollo, provoco que ellos
no fueran sujetos a nuevos créditos por parte de los bancos trasnacionales, ocasionando que

no se llevaran a cabo renegociaciones de sus deudas.
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Al no estar regulados los bancos en el euromercado, éstos operaron imprudentemente
prestando la totalidad de sus depositos sin tener las reservas necesarias para asegurar la
liquidez y, por otra parte, los paises en desarrollo al ser incapaces de pagar sus deudas y
con el peligro de retiros masivos de depésitos (especialmente en los paises exportadores de
petréleo), los bancos redujeron la expansion del crédito internacional drasticamente,
renunciando al papel que tenian de proveedores de liquidez internacional y como
intermediarios en la canalizacion de los recursos financieros de los paises superavitarios a

los paises deficitarios en el comercio mundial.

La funcion de disminuir la asimetria entre paises deudores y acreedores correspondia al
FMI, pero éste tenia una limitante, no tenia los recursos necesarios para afrontar el
problema. En 1983 para que el FMI aumentara sus recursos, Guadalupe Mantey®® explica
que se enfrentd a dos opciones, 1) al incremento de sus cuotas y la asignacion de DEG; o 2)
proteger el monopolio de los paises desarrollados en la creacién de liquidez internacional y

solicitar a sus gobiernos préstamos para incorporarlos a los paises deficitarios.

La administracion del Fondo tomé la segunda opcidn y se crean los Acuerdos Generales
de Préstamo, en los cuales participan el G-10, Suiza y Arabia Saudita para otorgar recursos
en disposicion al FMI. Estos acuerdos proporcionaron los recursos necesarios para financiar
a los paises cuyos desequilibrios econémicos pongan en peligro al SMI, y para su

asignacion, el FMI debe contar con la aprobacién del G-10.

Al existir una falta de liquidez en este periodo, la Unica posibilidad de obtener
ganancias era mover la liquidez de un mercado a otro, especialmente de manera
especulativa, utilizando la volatilidad de los tipos de cambio o de las tasas de interés que
los gobiernos controlaban para tratar de estabilizar su economia y los cambios en los
precios. Debido a esta inestabilidad, las empresas no podian anticipar sus costos y precios

y, por lo tanto, tampoco el vencimiento de sus deudas y ganancias.

Esta incertidumbre provocaba la disminucion de los incentivos a la inversion a largo
plazo, los especuladores aceptaban cubrir a las empresas contra los riesgos vinculados a
ella, lo cual es costoso, ellos, a su vez, se cubrian en los mercados financieros de productos

de derivados, organizados o extrabursatiles, mas y mas abstractos, complejos e inseguros.

“ Op. cit. p. 64,
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“Con esta idea de la liberalizacion financiera se rompen las regulaciones estatales,
que segun el pensamiento dominante, aseguraria la asignacion éptima de los
recursos a escala mundial™.%’

El problema que enfrentaron los paises en desarrollo al ver que la tasa de interés se
elevo, disminuyendo su financiamiento; al aumento del proteccionismo de los paises
desarrollados y al aumento de los flujos de capitales especulativos en busca de ganancias,
llevo a que su sector externo se fuera deteriorando, provocando un aumento en los servicios
de la deuda y al mismo tiempo perdiendo su participacion en el comercio exterior,

desembocando en la crisis de deuda en los afios ochenta.

8. Negociaciones sobre la deuda externa de los paises de América Latina

El estallido de la crisis financiera en 1982 debido a que México no pudo encontrar
refinanciamiento para cumplir con los compromisos de su deuda externa por parte de los
bancos transnacionales, aumenté la inequidad en las relaciones econémicas internacionales,
ya que muchos paises de América Latina también se vieron en el mismo problema. En ese
momento surgié una posicion politica regional ante los problemas de la deuda externa, el

comercio y el SML

Para resolver el conflicto, se realizé en 1984 la Conferencia de Quito, donde asistieron
representantes de los gobiernos de América Latina, del Sistema Econdmico
Latinoamericano (SELA)*® y de la CEPAL. Se lleg6 al acuerdo de demandar que los paises
desarrollados apoyaran la solucién de la crisis, pero esto fue insuficiente. En esta
conferencia se tocaron tres temas conflictivos de las relaciones econdémicas internacionales:

la deuda, el comercio y el SMI.

“En materia de deuda externa se sefiald, 1) que el servicio de la deuda debe
adecuarse a la capacidad de pago de los paises, por lo que se debe vincular el
comercio con las finanzas internacionales, 2) que los paises deudores, los paises
acreedores, la banca privada trasnacional y los organismos financieros
internacionales, deberian de tener una actitud de solucién al problema de la deuda
externa, 3) debido a las politicas monetarias y fiscales recesivas de los paises
industriales, el FMI deberia de obligar a estos pafses a corregir este
desequilibrio™.*

" De Bernis, Gerard, “Globalidad y sistema monetario internacional”, p. 37.

“* Conformado por 27 paises de América Latina y el Caribe.

“’ Mantey de Anguiano, Guadalupe, La Inequidad del Sistema Monetario Internacional y el Cardcter Politico
de la Deuda del Tercer Mundo, p. 70.
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El problema en el comercio internacional residia en las altas tasas de interés, en las altas
comisiones bancarias y en el proteccionismo por parte de los paises desarrollados, por lo
que se demando, la destruccién de las barreras arancelarias y no arancelarias a productos de
la region y la adopciéon de medidas efectivas para la estabilizacion de los precios

internacionales de los productos basicos.

Las demandas de reforma al SMI, fueron: 1) aumentar los recursos del FMI de acuerdo
con las necesidades de liquidez internacional de los paises en desarrollo; 2) lanzar una
nueva emisién de DEG; 3) convertir al DEG en el principal activo de reserva; 4) elevar la
capacidad de crédito del FMI como proporcién de las cuotas; 5) revisar la condicionalidad
del FMI y dar mayor importancia al objetivo del crecimiento en los programas de ajuste; y,
6) que el FMI ejerza con efectividad sus funciones de vigilancia sobre los paises

desarrollados.

Esta conferencia representé un avance importante en la concertacion de los paises
latinoamericanos, pero no hizo que los paises desarrollados y los organismos financieros
internacionales atendieran sus demandas, debido a que no se plante6 una estrategia de

accion conjunta de los paises deudores con sus acreedores.

Posteriormente, por el alza continua de las tasas de interés en los mercados financieros
internacionales, en 1984 los presidentes de Argentina, Brasil, México y Colombia, se
reunieron en Cartagena de Indias, Colombia, para resolver los persistentes problemas del
comercio y las finanzas internacionales. Alli se ratificaron los puntos de la Conferencia de
Quito y se precisé el principio de corresponsabilidad de los paises acreedores y de los
organismos financieros internacionales respecto al problema de la deuda externa; se
hicieron propuestas concretas sobre los términos en que deberian hacerse las
renegociaciones, definiéndose un limite para el pago de la deuda externa, en funcién de las
exportaciones, y se establecié un mecanismo de intercambio de informacion sobre los
acuerdos de renegociacion logrados por cada pais, para mejorar la posicion competitiva del

resto frente a sus acreedores.

“La reunién de Quito, de Cartagena, y posteriormente de la UNCTAD" y de la
ONU en 1986, no han hecho que los paises desarrollados se solidaricen con las
demandas de los paises en desarrollo, estas conferencias no han producido un
cambio efectivo en el tratamiento del problema de la deuda. El rumbo del problema
lo estan determinando las situaciones particulares de los paises mas endeudados (a

™ United Nations Conference on Trade and Development.
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partir de decisiones unilaterales), sin que se establezca el dialogo politico entre los
paises deudores y los acreedores™.”’

A mediados de los afios ochenta, el proteccionismo que existia en los principales paises
desarrollados, requeria que las paridades de sus monedas se ajustaran para reflejar las
diferencias de productividad en cada pais. Este ajuste creaba riesgos para todos, ya que el
pais que necesitara devaluar su moneda, mejoraria la competitividad de sus productos en el
mercado internacional a costa de otros paises, pero también se enfrentaria a posibles fugas
de capital y a presiones inflacionarias internas por el incremento en el valor de sus
exportaciones. Para bajar el proteccionismo de los principales paises desarrollados y asi
enfrentar los desequilibrios de la paridad monetaria, se requeria de politicas econdémicas

cuidadosas.

Para ajustar las paridades entre las monedas, se reunieron en septiembre de 1985,
Estados Unidos, Japén, Alemania, Francia y Gran Bretafia (G-5) en Nueva York, esta
reunioén posteriormente se conocié como el Acuerdo del Hotel Plaza, en €l se acordé que
los tipos de cambio de las principales divisas internacionales debian de reflejar la realidad
de las condiciones econdmicas imperantes en esos afios, por lo que Estados Unidos no
intervendria en los mercados de divisas y se permitiria la devaluacion del délar y a su vez,
se adopté una modificacién en la politica econémica estadounidense para reducir su déficit

presupuestal y en cuenta corriente, y fortalecer la demanda interna en Jap6n y la RFA™,

Aparentemente, Estados Unidos se comprometié a reducir su déficit presupuestal y su
déficit comercial, y Alemania y Japon estaban obligados a estimular el crecimiento de su
economia, pero esto no fue asi. los paises solo se comprometian a aplicar medidas
correctivas cuando aparecieran desviaciones en el comportamiento de sus economias con
relacion a los otros paises del grupo, esta falta de compromiso y de voluntad en los

acuerdos dio lugar a tensiones entre los mismos paises del grupo.

Por otra parte, la crisis de la deuda en los paises en desarrollo hizo que el FMI aplicara
nuevas formas de controlar las crisis financieras debido a su extension y gravedad. El FMI
cre6 un plan para ajustar a los paises deudores y también para mediar entre prestamistas y

deudores. esa institucién tendria que evitar el ahorcamiento de los paises deudores por la

7' Mantey de Anguiano, Guadalupe, La Inequidad del Sistema Monetario Internacional y el Cardcter Politico
d:e la Deuda del Tercer Mundo, p. 74.
’ Chapoy Bonifaz, Alma, “El Sistema Financiero Internacional”, p. 78.
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falta de flujos de financiamiento privado y por otro lado, la fragilidad de los bancos
internacionales para declinar sus activos financieros. La estrategia adoptada fue el
renegociar la deuda a través de la reduccion de la cantidad integral, para permitir que los
paises paguen los intereses para proteger su reputacion. El FMI elaboré programas
destinados a la estabilizacion de la demanda interna para permitir la reconstruccion de las

capacidades de pago.

Estos programas se basaron en 1) el control de la demanda, con la reduccién de los
desequilibrios presupuestales y monetarios, 2) el control de la oferta, con politicas de
precios y de tipo de cambio, 3) el control de la deuda exterior, para controlar su nivel.
Debido a que las crisis son atribuidas, por una parte, al exceso de crédito, el Fondo tenia
que limitarlo, por lo que instauré una politica restrictiva y a su vez, una politica de cambio
competitiva que provocaria un excedente comercial y en un futuro alcanzar niveles

sostenibles.

Pero en realidad, el FMI al limitar el crédito mantenia un fuerte estimulo sobre los
bancos para no otorgar refinanciamiento, por ello los paises en desarrollo dejaron de recibir
recursos entre 1985 y 1989. Asi, los programas de ajuste del FMI se tradujeron en la
contraccion dé la demanda a través de la reduccidn en los presupuestos gubernamentales y
el incremento en los impuestos. Las medidas para disminuir el presupuesto piblico
provocaron una restriccion de la inversion publica indispensable para el desarrollo dentro
de los paises y la ganancia de la inversion privada. Por el lado de la oferta, la debilidad y la
rigidez estructural de la economia limitaba la produccion, y las devaluaciones no podian
sustituir la oferta debido a que se encarecian las importaciones, aumentando costos de

produccién y una alta inflacién’.

En 1985 durante la reunion anual del FMI y del BM (Sedl, Corea), el secretario del
Tesoro de los Estados Unidos, James Baker, propuso un plan para resolver los problemas
de la deuda en los paises en desarrollo. El llamado plan Baker, dio prioridad al tratamiento
del problema pais por pais, reconocié el principio de corresponsabilidad de los paises
deudores, los paises acreedores, la banca privada internacional y los organismos financieros

multilaterales.

™ Mantey de Anguiano, Guadalupe, La Inequidad del Sistema Monetario Internacional y el Cardacter Politico
de la Deuda del Tercer Mundo, p. 75.
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El plan indicaba que si existia un elevado crecimiento en nimero de paises endeudados,

la transferencia real de recursos seria imposible y exhortaba a los paises deudores a crear
reformas estructurales, que incluyeran medidas tendientes a alcanzar el equilibrio de los
componentes de la balanza de pagos y la estabilidad de precios. Las politicas para recibir

los recursos del plan eran™:

1. Liberalizacion del comercio exterior.

2. Estimulo a la inversion privada, nacional y extranjera, mediante reformas fiscales y

al mercado de trabajo, y apoyar el desarrollo del mercado financiero.

3. Eliminacion de controles a salarios, precios y tasas de interés, permitiendo que se

determinen libremente en el mercado.
4, Reduccién del papel del gobierno en la economia.
5. Disminucion del déficit presupuestal.

El segundo punto del plan era mantener el papel del FMI, ayudado por el BM, en el

manejo de la deuda externa, mediante la administracion de programas de ajuste estructural.

El plan preveia:

1. Una mayor participacion del BM en créditos de apoyo a los programas de ajuste
estructural acordados con el FML

2. Que el BM destinara mayores recursos a garantizar créditos de la banca comercial a
paises endeudados.

3. Que a través de su filial, la Corporacion Financiera Internacional, el BM fomentaria
la inversion extranjera en estos paises.

Las nuevas funciones de BM buscaban aumentar la selectividad en los créditos que este
otorga a paises endeudados, asegurando que se destinarian a proyectos especificos de

interés para los paises desarrollados.

El tercer elemento era que la banca comercial privada incrementara los préstamos a los
paises fuertemente endeudados. Este plan fue apoyado por los paises desarrollados pero no

lo fue por parte de la banca privada, ni de los paises en desarrollo.

™ Los siguientes puntos fueron tomados en Mantey Guadalupe, op.cit, p. 75-76.
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Las criticas al plan fueron™:

1. No mostraba ninguna medida para relajar las disposiciones legales que limitaban a

los bancos comerciales para otorgar nuevos créditos a clientes morosos.

2. Los recursos eran insuficientes para enfrentar la crisis y que no daba solucion a los

problemas que habian originado el gran endeudamiento.

3. Que los gobiernos de los paises desarrollados fuesen avales sobre los créditos de los

bancos comerciales.

El plan Baker no dio los resultados esperados, la deuda de los paises en desarrollo se
increment6. Los recursos recibidos por el plan ayudaron a estos paises a pagar solamente
los intereses y fueron insuficientes para incrementar la inversién productiva. Los
organismos financieros multilaterales y los paises acreedores acusaron a los bancos
privados del fracaso del plan, ya que no concedieron nuevos préstamos a los paises mas
endeudados. Los bancos a su vez se quejaron de la falta de reformas legislativas bancarias,

lo que habia provocado que no se otorgaran nuevos créditos a los clientes morosos’®.

En 1988 el plan Baker se orienté a la gestion de la deuda, los bancos comerciales
otorgaron créditos propuestos por el plan y a finales de 1988 la deuda publica se elevo, en
esta época el FMI animé a los bancos comerciales a renunciar a una parte de sus ganancias
para disminuir la deuda. Pero esto no fue suficiente, los desequilibrios externos existentes
entre los principales paises desarrollados, las politicas antiinflacionistas aplicadas por éstos
y los programas de ajuste estructural impuestos a los paises en desarrollo, fueron factores
que limitaron la demanda mundial. La renuencia de la banca privada a incrementar sus
préstamos a los paises en desarrollo, la inflexibilidad que los gobiernos de los paises
acreedores mostraban para tomar las medidas que permitirian restablecer los flujos
financieros a los paises endeudados y el apoyo insuficiente que éstos habian recibido de los
organismos financieros multilaterales, empujaban a la crisis de los deudores, a un profundo

problema sin salida.

Finalmente el nuevo secretario del Tesoro estadounidense Brady, crea un plan para

disminuir la deuda y abrir una nueva accion para enfrentar el problema.

™ Op. cit. p. 76.
™ Op. cit. p. 77.
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El plan Brady proponia que los bancos podian escoger una serie de opciones para
contrarrestar los problemas de los clientes morosos. Aquellos que eran acreedores podian
intercambiar titulos negociables de menor valor o combinarlos con una tasa de interés
predeterminada inferior a la tasa de mercado. El riesgo de estos nuevos activos era reducido
debido a la garantia del principal y/o de una parte de los intereses por las obligaciones
“cupén cero” del Tesoro americano. La mayoria de estos bonos Brady eran en délares y el
periodo de tiempo era a 30 afios por lo que disminuia el peso de la deuda, ayudando a
muchos paises deudores a reestructurar su deuda y a entrar al mercado internacional de

capitales para encontrar otras fuentes de financiamiento.

Los planes Baker y Brady fueron programas de ajuste destinados a impulsar el
crecimiento de los paises endeudados y limitar los problemas de la deuda, pero en si no

resolvian la carga financiera en el servicio de la deuda.

“Solo en 1989 el pago de intereses de los paises latinoamericanos absorbid el
equivalente al 28% de las exportaciones, relacion muy similar al promedio
registrado durante 1980-1981, y la transferencia neta de recursos alcanzé su nivel

mas alto respecto del PIB, esto es un —3.2% de acuerdo con cifras del Banco
Interamericano de Desarrollo™.””

Por otro lado, estos planes crearon las condiciones para ejercer politicas de
liberalizacion y privatizacién en las economias de América Latina, facilitando el cambio de
la deuda por inversion. Esto quiere decir, se permiti6 a la banca comercial deshacerse de
deuda (activos) por medio de un descuento que se le otorgaba a los inversionistas, y estos,

adquirieron los activos, dandole liquidez a los bancos.

Se deduce que los planes fueron elaborados para eliminar los problemas de pago por
parte de los paises en desarrollo, ya que por falta de pago, los bancos comerciales no
contarian con liquidez, afectando al SMI, por lo que se destinaron los activos de la deuda a

los inversionistas, los cuales tenian el capital para no afectar la liquidez internacional.

7. Crisis de los aiios ochenta

En los afios ochenta, Estados Unidos mantenia su déficit comercial, contra un superavit de
Alemania y Japon, esto creaba un vasto desequilibrio en la economia mundial, el problema

se agudizé en 1981, el presidente Reagan puso en marcha una politica de estimulo al gasto

™ Correa Véazquez, Maria Eugenia, “La estrategia acreedora del plan Baker al plan Brady”, Economia Informa
num. 191, Facultad de Economia, Febrero 1991, México.
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interno, elevando el poder de compra de los consumidores, con el fin de acelerar el
crecimiento de la economia estadounidense. Los beneficiados de estas medidas fueron
Alemania y Japon, que incrementaron sus exportaciones a Estados Unidos. A cambio, los
paises invirtieron una buena parte de sus utilidades en el mercado financiero
estadounidense, que ofrecia elevadas tasas de interés. El flujo de capital que se obtuvo hizo
elevar la paridad del délar, ocasionando que los productos estadounidenses perdiesen atin

mds la competitividad en los mercados internacionales.

Cuadro 5.
Balanza de pagos de los Estados Unidos, Alemania y Japon, 1980-1990.
miles de millones de délares

1980-1981 1982-1983 1984-1985 1986-1987 1988-1990

Estados Unidos

Balance en cuenta corriente 3,496 -27,909 -111,739 -153913 -09.904
Ingreso neto 30,985 29,997 24,893 14,887 22,345
Transferencias netas corrientes -10,200 -17,575 -21,935 -23,697 -26,038
Cuenta de capital neta 165 170 160 333 -1,915
Reservas Internacionales (in¢luye oro) 147,660 133,278 111,419 150,811 161,952
Alemania

Balance en cuenta corriente -8410 4,728 13,575 43,679 51,886
Ingreso neto 286 -444 2,908 3,693 14,051
Transferencias netas corrientes -12,266 -10,899 -10,926 -15,227 -21,108
Cuenta de capital neta -496 =71 -112 -55 -416
Reservas Internacionales (incluye oro) 93,128 83,618 72,495 106,888 100,333
Japon

Balance en cuenta corriente -2,990 13,825 43,065 85,114 62,181
Ingreso neto -20 2270 5,446 12,833 22,026
Transferencias netas corrientes -1,575 -1,465 -1,405 -2,426 -3,779
Cuenta de capital neta 0 0 -209 -629 -1,154
Reservas Internacionales (incluye oro) 38379 34,125 34,270 72,215 96,056

Fuente: World Bank, World Development Indicators, CD-ROM 2003.

La caida de los precios del petréleo en 1982, (véase grafica 2, p. 51). favorecié a Japén
y Alemania a diferencia de Estados Unidos, ya que esos dos paises dependen de la
importacion del producto. Estados Unidos, en cambio, le perjudico la baja en el precio ya
que su industria petrolera sufrié pérdidas, los paises petroleros no cumplieron con el pago
de su deuda a los bancos estadounidenses y la demanda de los productos norteamericanos

bajé por la reduccion en la capacidad de importacion de los paises petroleros.

En cambio, las tasa de interés en Estados Unidos eran altas, y este pais recibia un gran

flujo de capital externo, debido a que la Reserva Federal mantenia politicas monetarias
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restrictivas, de igual forma, el gobierno mantenia gastos militares altos financiados con
deuda, lo que presionaba al mercado financiero interno. Las politicas del tipo de cambio
sobrevaluado y las altas tasas de interés hacian reducir la inflacion afectando el crecimiento

de la economia norteamericana.

9. Crisis bursatil de 1987

A finales de 1986, no se llevaron a cabo las medidas expansionistas establecidas en el
Acuerdo del Plaza (véase p. 64) por parte de los paises desarrollados, como la reduccion de
los impuestos y el aumento en el gasto puablico para estimular el consumo y la produccion,
como lo deseado por el gobierno de Estados Unidos, ya que este pais buscaba el equilibrio
externo mediante la depreciacion del dolar, lo cual perjudicé a las industrias en el

extranjero.

Por lo cual se llegd a un acuerdo el 22 de febrero de 1987 en Paris, el llamado Acuerdo

de Louvre, se reuni6 el G—?", menos Canada, y acordaron:

“Aunque los tipos de cambio fueron el aspecto mas relevante del Acuerdo, éste
incluy6 compromisos mas amplios por parte de los paises involucrados: la promesa
alemana de hacer recortes impositivos, el ofrecimiento de Japén de poner en
marcha una reforma impositiva y una politica de estimulos fiscales y una
exhortacion a Estados Unidos para que recortara el déficit federal a 2.3% del PNB
en 1988.

Extraoficialmente se sabe que en el Acuerdo de Louvre se establecieron bandas de
fluctuacion para los tipos de cambio (5% hacia arriba y hacia abajo de 1.824 DM -
marcos alemanes- y 153.5 yenes por délar) y los firmantes se comprometieron a
defenderlas interviniendo en el mercado de cambios. Esos margenes de fluctuacién
eran muy estrechos y los esfuerzos por mantenerlos desencadenaron
intervenciones, no siempre efectivas. Ademas, el hecho de que los tres grandes
paises no hicieran los cambios profundos de politica econémica a los que se habian
comprometido, determiné que los tipos de cambio amenazaran con rebasar los

iy . . 79
limites impuestos, lo cual exacerbo a los especuladores™.

El Acuerdo de Louvre no provocé los efectos adecuados y la caida del délar siguid.

El crac de 1987 se produjo por los inversionistas japoneses que efectuaron ventas
masivas de activos estadounidenses, debido a que el gobiemo de Estados Unidos no podia
solucionar el déficit presupuestal y comercial, lo que provocé que se deshicieran de sus

inversiones en délares, ocasionando una caida en la cotizacién de la divisa. El desplome del

7 Estados Unidos, Japon, Alemania, Francia , Gran Bretaiia, Italia y Canada.
™ Chapoy Bonifaz, Alma, “El Sistema Financiero Internacional”, p. 79.
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délar habia reducido su rendimiento expresado en yenes y cabia la posibilidad de que

Estados Unidos, al incrementar las tasas de interés, causara pérdidas en los valores de su

cartera.

La voluntad de Jap6n y Alemania para seguir con los acuerdos hechos en Paris se
tambaleaban debido a que Estados Unidos mantenia sus déficit presupuestario y comercial,
aunado a que el gobierno republicano de Ronald Reigan no aumenté los impuestos debido a
las proximas elecciones en 1988, por estas condiciones, se aumentaron las tasas de interés

(véase grafica 5 p. 56), lo que provoco una recesion en este periodo.

El acuerdo para estabilizar el dolar a la paridad alcanzada en el primer trimestre de
1987 tuvo efectos opuestos a los que se esperaban en el mercado cambiario. El dolar sigui6
cayendo atin cuando los bancos centrales intervenian para sostenerlo y, por otra parte, el
déficit comercial de Estados Unidos continuaba aumentando. Si las economias de Japén y
Alemania no se estimulaban y el délar seguiria en picada, esta situacion podria conducir a

una crisis mundial.

Lo que se hizo fue llegar a un acuerdo donde los inversionistas japoneses compraran los
bonos para el financiamiento del déficit presupuestal norteamericano, para que se detuviera
la caida del dolar y se evitara el aumento de la tasa de redescuento por parte de la Reserva
Federal.

Pero por otra parte, Estados Unidos seguia financiando su déficit presupuestal y
comercial con capital foraneo que llegaba en grandes cantidades a Nueva York debido a las
altas tasa de interés real. Pero la devaluacion del dolar habia reducido el atractivo de los
valores estadounidenses para los inversionistas extranjeros. Las intenciones de Alemania y
Japon para elevar sus tipos de interés y para evitar la expansion del medio circulante,

aumentaba los problemas de politica econdmica norteamericana.

En septiembre de 1987 Alemania decide elevar sus tasa de interés a corto plazo, debido
a que el ddlar mostraba estabilidad, por la guerra en el Golfo Pérsico. Esto no cambiaba las
tendencias a largo plazo de la divisa y en respuesta para evitar fugas de capital, Japon y
Estados Unidos, tuvieron que elevar sus tasas de redescuento, lo que ocasion6 alzas en las
tasas de interés en los bancos comerciales y la caida de las cotizaciones en los mercados

bursdtiles, primero en Nueva York y posteriormente en todo el mundo.
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Griifica 6.
Bolsas de valores, 1980-2000,
precios de cierre, cotizado en dolares
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Fuente: Economatica 2003 y www.finance.yahoo.com/

El incremento en la oferta monetaria de los paises desarrollados habia fomentado un
aumento en la liquidez internacional, la que se desvid a actividades especulativas y no a
actividades productivas, aumentando la inestabilidad de los mercados financieros

internacionales.

El debilitamiento en la estructura financiera de las empresas, debida a la especulacion,
con las crecientes deudas que contraian, hacian que las instituciones fueran mas vulnerables
al incremento de las tasa de interés, y al mismo tiempo, los paises desarrollados

aumentaban las tasas para estabilizar sus economias y controlar la inflacién.

“La coordinacion monetaria entre los paises del G-7, sin embargo, evité que el crac
bursatil desembocara en una depresién mundial como la vivida en los treintas. Por
la fuerza de las circunstancias, las acciones correctivas de los desequilibrios entre
potencias se decidieron con rapidez, y los paises del G-7 llegaron a un nuevo
acuerdo. Alemania se comprometié a reducir sus tipos de interés a corto plazo y a
estimular su economia con un mayor gasto publico. Estados Unidos se obligé a
reducir el déficit presupuestal en 76 000 millones de délares en dos afios. En
conjunto, el grupo acordé modificar los rangos aceptados en febrero para los tipos
de cambio, y permitir una mayor devaluacion del dolar, al tiempo que todos
flexibilizarian sus politicas monetarias para evitar una recesion.”

® Mantey de Anguiano, Guadalupe, La Inequidad del Sistema Monelario Internacional y el Cardcter Politico
de la Deuda del Tercer Mundo. p. 97.
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Esta flexibilizacion en las politicas monetarias de los paises desarrollados, duré hasta
mayo de 1988, debido a que la Reserva Federal norteamericana comenzo a restringir el
crédito, lo que provocé alzas en el tipo de interés de los bancos comerciales. Los gobiernos
de Japon, Alemania y otros paises, reaccionaron del mismo modo hasta finales de los afios

ochenta.

Aun cuando esta politica restrictiva del crédito no resolvia los desequilibrios
comerciales ni presupuestales entre las potencias, si frenaba la demanda, contenia la
inflacién y controlaba el flujo de capital especulativo provocado por la excesiva liquidez

internacional.

Los paises en desarrollo no alcanzaron un acuerdo para reducir sus desequilibrios
comerciales y fueron impulsados a utilizar politicas restrictivas para defenderse de los
flujos de capital desestabilizadores, esto los llevé a que su situacion se volviera mas grave.
Las altas tasa de interés en los ochenta, (véase gréfica 5, p. 56), provocaron que su servicio
de deuda fuera mayor, por otro lado, la demanda en los productos de los paises en
desarrollo se redujo debido a las politicas proteccionistas, disminuyendo las exportaciones

de los paises en desarrollo.

Todos estos problemas en la economia mundial se reflejaran en las consecuentes crisis
que sufrieron los paises en desarrollo en los noventa al abrir sus economias a las

fluctuaciones del mercado internacional.
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CAPITULO IV
GLOBALIZACION FINANCIERA DE LOS ANOS NOVENTA

INTRODUCCION

A 1 surgir la crisis en 1983, el presidente Ronald Reagan y Paul Volcker presidente de
la Reserva Federal de Estados Unidos, junto con la primer Ministro de Inglaterra
Margaret Thatcher, le dieron nuevamente actualidad a la vieja ideologia liberal en el
sistema economico, promoviendo el cambio de un sistema controlado por los gobiernos, a
un sistema controlado por las fuerzas del mercado, comtinmente dicho como neoliberalismo
global.

Debido a los problemas de deuda de los paises en desarrollo en los afios setenta y
ochenta, muchas naciones fueron presionédas para liberalizar, privatizar y desregular sus
mercados, disminuyendo la participacion del gobierno en la economia. La politica del
gobierno cambi6 de ser promotora del crecimiento y del empleo, a una politica del control
de la inflacién. Los gobiernos de los paises con problemas de deuda comenzaron a limitar
su control econémico, no sélo al comercio, sino a la inversion extranjera directa, asi como a

los flujos financieros, integrandose a los mercados globales.

El FMI promovié y apoy6 las politicas de liberalizacién del comercio y de las
economias. Al existir rezagos econémicos en los paises en desarrollo, ya que muchos de sus
sectores econoémicos dependian del Estado, se aplicaron varias acciones como privatizar
empresas estatales, incorporar las economias a la globalizacion y estas se liberaron para
facilitar la entrada de capitales e inversion extranjera, para asi tener baja inflacion y
recursos financieros para el desarrollo y crecimiento, creando nuevos problemas qu.e se

reflejaron en las crisis financieras de los afios noventa.

Las crisis surgidas en los afios noventa en los paises en desarrollo, orienté a los
acuerdos internacionales a formar nuevas reglas y tratar de reformar a las instituciones
internacionales para prevenir las crisis financieras, con el objetivo de liberalizar
ordenadamente a las economias, con reglas claras y supervision del FMI para implantar una
mejor vigilancia con transparencia y divulgacion de la informaciéon. En 1998 y 1999 las
instituciones internacionales concluyeron que debian realizar cambios para mejorar el SMI

mediante una nueva arquitectura financiera internacional.
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Estos temas se trataran en este capitulo debido a que forman parte de los cambios
financieros en la economia, que se reflejan en la preponderancia de los paises desarrollados
y en las politicas econémicas que siguen para poder expandir su influencia en el mundo, es
aqui donde surgen nuevos bloques comerciales y econémicos que crean nuevos

mecanismos monetarios, como la Unién Monetaria Europea.

Posteriormente estudiaremos los tipos de crisis que surgieron en los afios noventa en
paises en desarrollo y la necesidad de nuevas reglas para eliminar las asimetrias en el
sistema, ademas de proporcionar opciones de prevencion de crisis y la nueva

responsabilidad que el FMI debe asumir para evitarlas.

1. Consenso de Washington

George Bush al llegar a la presidencia de los Estados Unidos en 1989, realiza una
conferencia en Washington para resolver la crisis de la deuda en los paises de América
Latina. En noviembre de ese afio, John Williamson del Instituto de Economia Internacional
crea una serie de lineamientos donde expone las reformas necesarias para restaurar el
crecimiento econémico de América Latina. A este documento se le conoce como el
Consenso de Washington.

El documento resume las politicas de reforma promovidas por distintos participantes,
para impulsar el crecimiento econémico y mejorar las condiciones sociales de los paises de
Ameérica Latina y el Caribe. Los actores de este documento fueron los directores de los
grandes bancos internacionales, diversas autoridades financieras, tanto del departamento
del tesoro, como el departamento de Estado y de la Reserva Federal de Estados Unidos: asi

como, otros inversionistas y corporaciones no financieras con intereses en la region.

Las politicas que se instrumentaron durante los afios ochenta, que posteriormente
aparecen en lo que Williamson llamé el Consenso, son: privatizacion de empresas estatales,
politicas de libre comercio y disciplina fiscal para disminuir el déficit presupuestal, tipos de
cambio competitivos, promover incentivos al crecimiento de las exportaciones, liberalizar
las importaciones, hacer una politica fiscal mas eficiente y limitar la actuacion del gobierno

en la actividad productiva, disminuyendo los subsidios.
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En los siguientes puntos explicaremos los principios del Consenso de Washington®":
1. Disciplina fiscal, reducir el déficit fiscal que provoca complicaciones en la
macroeconomia de un pais, como inflacién, déficit de pagos y fuga de capitales, debido a

que los inversionistas pierden confianza en la economia.

2. Gastos publicos, se deben de disminuir los gastos publicos para reducir asi el déficit

presupuestario.

3. Reforma fiscal; es necesario un sistema fiscal simple y eficaz que facilite y garantice

el cumplimiento del pago de impuestos.

4. Liberalizacion financiera (eliminacion de todo control de cambio), el consenso de
Washington favorece las tasas de interés determinadas por el mercado y no simpatiza con
las tasas de interés reales negativas o muy altas, que por una parte no estimulan la inversion
y provoca fugas de capital; en consecuencia, es necesaria una liberalizacion financiera que
elimine las tasas de interés preferenciales a prestatarios dejando a las fuerzas del mercado la

determinacion de las tasas de interés.

5. Tipos de cambio. Para el desarrollo de América Latina es necesario el crecimiento
basado en las exportaciones por lo que el tipo de cambio debe ser competitivo, para
promover una tasa de crecimiento en las exportaciones capaz de permitir que la economia

crezca y para que exista una inversion productiva en el mercado de exportacion.

6. Liberalizacion del comercio. Para tener un tipo de cambio competitivo es necesaria la
liberalizaciéon del comercio, ya que los aranceles limitan la importacién de los insumos
necesarios para los productos de exportacion. El problema de una liberalizaciéon imprudente
es el creciente desempleo en el corto plazo y al vender més exportaciones en el mercado
internacional se empeoraria la situacién local de los paises, en especial de aquellos que
dependen de la exportacion de productos primarios, en lugar de adquirir mayor entrada de

divisas.

#! Los siguientes puntos son resumidos y tomados en Williamson, John, £/ cambio en las politicas
econdmicas de América Latina”, Gernika, México, 1991, p. 27-58.
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7. Inversion extranjera directa. Al orientar la economia al exterior es necesaria la
entrada de inversion extranjera directa que aporte el capital necesario, conocimiento y

tecnologia, para el desarrollo de las economias.

8. Privatizacion. Desde el plan Baker en 1985, Estados Unidos ha presionado a los
gobiernos de los paises en desarrollo para que vendan sus empresas publicas, dando a
entender que la propiedad privada fortalece los incentivos para un manejo eficiente de las
empresas, mejorando el desempefio de la economia, y por otro lado, la mejoria en las
finanzas publicas ya que se reportaria una entrada de dinero y el gobierno ya no se

preocuparia por el financiamiento de la inversion y los crecientes déficit.

9. Desregulacion. El Consenso defiende la desregulacion de las empresas, en los precios
y en la forma de emplear a la poblacion activa, al sistema bancario y a los sectores

estratégicos como medida para liberar las restricciones al comercio.

La libertad de los precios internos debe producir un ajuste de los precios relativos
reflejados en la demanda y en las variables de producciéon. Por otra parte, la apertura
exterior y la libre convertibilidad de monedas favorecieron el ajuste de los precios internos
a los precios mundiales. Esta doble liberalizacion tanto interna como externa se debe
acompaiiar de un importante esfuerzo para estabilizar la moneda y el presupuesto, con el fin
de disminuir la inflacion y desligar al Estado del sistema productivo.

El consenso de Washington y la intervencion del FMI en los paises en desarrollo se
justificaba por sus desequilibrios economicos, su deuda exterior y la inestabilidad

monetaria, ya que amenazaban con agravar cada vez mas su situacion econémica.

Por otra parte, el funcionamiento de la economia de los paises en desarrollo, depende de
los programas estatales. En los afios noventa. los gobiernos de estos paises cambiaron de un
sistema de economia mixta. con importante participacion del Estado. a una economia de
mercado. La liberalizacion econémica y comercial que sufrieron estos paises debia estar
acompafiada de una estabilizacion monetaria y presupuestaria con el fin de mantener baja la
inflacion; al no tener recursos del sector privado, se tuvo que comenzar un activo programa

de privatizacion.
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El FMI desempefi6 un papel importante en impulsar la apertura comercial y
especialmente la apertura y desregulacion financieras de los paises en desarrollo bajo la
justificacién del desarrollo del proceso de la globalizacién financiera. La liberalizacion de

los movimientos de capital superd incluso las reformas postuladas por el Fondo.

“A la llamada represion financiera se le atribuye la inhibicién del ahorro, la
obstaculizacién para la asignacion eficiente de los recursos financieros, asi como
también se le considera una de las causas de la operacién ineficiente de los
intermediarios financieros. De ahi que se impulsaron sucesivas politicas de
liberalizacion con el objetivo de elevar el ahorro, alcanzar una asignacién eficiente
de los recursos financieros y lograr una operacion competitiva de los
intermediarios.”™

El ahorro extranjero permitiria mantener la inversién, mientras que la apertura
comercial y el anclaje nominal del tipo de cambio actuarian directamente como incentivo
en la productividad; esta nueva estrategia favorecio las entradas masivas de capital. Al
eliminar los controles en la cuenta de capital, la liberalizacién de los mercados financieros
y el desarrollo de nuevos instrumentos financieros, crearon las condiciones necesarias para
la afluencia de inversién extranjera, mientras que el anclaje nominal, era considerado como

una garantia de estabilidad financiera, para darle confianza a los inversionistas.

Los promotores del libre mercado sostenian que una vez que las distorsiones creadas
por la interferencia del gobierno se removieran y la nueva informacion basada en la
revolucion tecnologica, fuese libre para moverse a donde quisiera, seguiria el crecimiento
acelerado, el aumento de la productividad y la disminucién del desempleo. La
liberalizacion financiera llevaria a disminuir las tasas de interés e impulsaria una alta
inversion. El crédito y la tecnologia no serian reprimidos por controles de capital, por lo

que fluirian de las naciones mas avanzadas a los paises pobres.

En paises como México, el programa impulsado por Washington y el FMI en 1989
incluia una importante reforma al sector financiero, liberalizacion de las tasas de interés, la
abolicién de las restricciones de crédito y la supresion de las reservas obligatorias. Esta
reforma disimulaba un cierto nimero de debilidades: las privatizaciones habian sido muy
apresuradas, sin una seleccidn atenta de los dirigentes, con una capitalizacién insuficiente y
con una falta de reglamentos y leyes para su control. Por otro lado, la competencia estaba

limitada por las restricciones establecidas a los bancos extranjeros, las practicas contables

* Correa, Eugenia, “El ciclo de auge y crisis financieras: Hacia una nueva regulacion monetaria y financiera™,
en Regulacién de flujos financieros internacionales, coord. Marcos Kaplan e Irma Manrique Campos,
Instituto de Investigaciones Econémicas e Instituto de Investigaciones Juridicas, UNAM 2000, p. 262,
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no eran conformes a las reglas internacionales; en conclusion, existia una ausencia de

reglamentos prudentes y la vigilancia de las autoridades monetarias era insuficiente®.

“Esta liberalizacion acompaiiada por importantes entradas de capital entre 1990 y
1993, produjo una afluencia de capitales de 90 millones de délares de entradas
netas, siendo el 20% total de los flujos destinados a los paises en desarrollo, esto
provocé un enorme crecimiento del crédito hacia el sector privado™.*

El problema fue que el mayor movimiento de capitales no se complementé con un
fortalecimiento de las estructuras financieras; debido a la fragilidad de los sistemas
bancarios de las economias en desarrollo, éstos estuvieron expuestos a los efectos de
contagio internacionales ligados a la volatilidad de los movimientos de capital y de los
precios de los activos, aunado a la falta de reaccion inmediata por parte de las autoridades

monetarias.

El sistema bancario de las economias en desarrollo se caracteriza por una insuficiente
diversificacion del riesgo, ademas de la mala calidad de la evaluacién de los activos, la falta
de seguimiento de los deudores, la muy fuerte concentracion de los préstamos en los
sectores sensibles a los ciclos, la exposicion excesiva a los riesgos de cambio y de las tasas
de interés, ademds de que las operaciones se encontraban fuera de balance y sin una

supervision prudente.

Los riesgos se agudizaron por el anclaje nominal al délar, debido a una apertura
financiera acelerada y a la ausencia de mercados financieros desarrollados. La eleccion de
un régimen de cambios es muy delicada para una economia con un sector financiero fragil.
La movilidad creciente de capitales no permite un tipo de cambio estable o fijo, sino que
exige un tipo de cambio que flote libremente. En mercados financieros nacionales
limitados, muy incompletos y poco transparentes, las transacciones pueden provocar una
importante volatilidad de las paridades de cambio, por lo que es necesaria su vigilancia

activa para guiar al mercado y mantener baja la inflacion.

¥ Aglietta, Michel y Sandra Moatti, Le FMI: de |'Ordre Monétaire awx désordres Financiers, p. 104.

¥ Op. cit. p. 105.
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Grafica 7.

Tipos de cambio de México y Brasil, 1980-2000.
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Fuente: FMIL IFS 2003, CD-ROM

Los oponentes al neoliberalismo proponian que un sistema de mercado desregulado
sufria inestabilidad ciclica, producia una mala distribucion del ingreso y de la riqueza, y en
ocasiones, depresion. Un mercado global financiero desregulado es, frecuentemente,
inestable y genera patrones irregulares de burbujas especulativas, panico y choques. La
globalizacion, la liberalizacion financiera y el rechazo de la politica activista del gobierno
para regular el crecimiento, incrementé la desigualdad y foment6 las crisis econdémicas en

los afios noventa.

2. Crisis en la globalizacién financiera

El Consenso de Washington impulso varias reformas que condujeron a la globalizacion
financiera, con graves consecuencias. Las grandes cantidades de capital a los paises en
desarrollo, sin tener sistemas financieros capaces de regularlos, sin ninguna disciplina
financiera y dejados a las fuerzas del mercado, provocaron, entre otras cosas, las crisis
financieras. El FMI no se preocupd de los cambios reales que sufren las economias por la
entrada masiva de capitales, ni de los efectos del crecimiento del crédito o la liberalizacion
bancaria. que al mismo tiempo no estaban acompafiadas por una supervision de las

autoridades financieras internacionales.
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En los afios noventa, los paises en desarrollo, en especial los de América Latina,
aplicaron politicas de estabilizacién interna acompafiadas por una liberalizacion de la
economia, desregulando las operaciones del mercado y del sistema financiero, que se
pensaron que mejorarian las expectativas de rentabilidad en la inversion. Los crecientes
flujos de capital se debieron a la eliminacion de los controles en la cuenta de capital, a la
aplicacién de una politica monetaria restrictiva, a las privatizaciones, a los movimientos de

las tasas de interés hechas por los paises y a la diversificacion de las inversiones.

Los flujos de capital (véase grafica 8) crecieron rdpidamente en la dltima mitad del
siglo XX y han sido una caracteristica comiin en las crisis financieras debido a que son
atraidos por las condiciones establecidas en un pais, como politicas de ajuste interno, que
otorgan mejores beneficios. Si existen déficit en las cuentas publicas o externas, o cambios
en las tasas de interés internacionales, pueden provocar salidas excesivas de capital creando

desequilibrios econémicos.

Grifica 8.

Inversién Extranjera Directa (IED), Flujos Privados y Oficiales hacia los paises en desarrollo,
1990-2001.
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Fuente: World Bank. Global Development Finance. CD-ROM 2002

Al existir una gran afluencia de flujos de capital atraida por las politicas internas, los
bancos reciben grandes cantidades de dinero por lo cual otorgan créditos, pero cuando ya
no es rentable mantener el capital dentro de la economia, salen los flujos en busca de
mejores beneficios, propiciando inestabilidad financiera y desequilibrios econémicos. Una

de las caracteristicas de las crisis financieras en América Latina fue que muchos de los
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préstamos hechos por los bancos fueron en moneda extranjera, por lo que se demandé la

convertibilidad de los documentos en divisa, provocando un aumento en la deuda externa.

“La primera prueba de la crisis financiera fue sufrida por México, cuando el FMI
impulsé al gobierno mexicano hacer una politica econémica de reformas
estructurales para disminuir los problemas de la crisis como, bajar las barreras

arancelarias y no tarifarias, la independencia del banco central, desaparicion de los
obstaculos a la inversién extranjera y la privatizacion de las empresas puablicas™.*

3. Diferentes tipos de crisis

Las crisis financieras pueden tener diferente origen. Las crisis monetarias ocurren en el
mercado de dinero donde se negocian activos con mucha liquidez con un riesgo minimo o
nulo y con sumas enormes de dinero. Las crisis de endeudamiento externo que surgen
cuando los prestatarios no cumplen con su pago; las crisis bursatiles ocurren cuando las
cotizaciones de los titulos financieros bajan, por efecto de una depresion econémica o de
una crisis en la cotizacién de una moneda extranjera; y las crisis bancarias que se presentan

cuando hay quiebras generalizadas de los bancos més importantes del sistema.

Las crisis financieras se pueden atribuir a la presién de los diferentes grupos de interés
por la liberalizacion y la desregulacion financieras en los ultimos treinta afios, que consiste
en eliminar cualquier tipo de control en el otorgamiento de servicios financieros por parte
de los intermediarios y, por otra parte, a la competencia de los bancos con otras
instituciones financieras que han cambiado el papel fundamental, que tienen los primeros,

en la oferta de créditos.

En los afios noventa se buscaron mejores instrumentos financieros con mayor
rentabilidad, en vista de la volatilidad de los tipos de cambio, de las tasas de interés y de los
niveles de liquidez, todo lo cual aument6 la incertidumbre en los mercados y en el sistema

financiero internacional.

La crisis financiera en los afios noventa también se puede atribuir a una reduccion
drastica de los préstamos oficiales internacionales a los paises (en especial a los no

desarrollados) que tenian problemas de deuda en los afios ochenta, haciendo que los paises

* Aglietta, Michel y Sandra Moatti, op. cit, p. 113.
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en desarrollo buscaran financiamiento en los mercados bursitiles con instrumentos de

mayor riesgo®’.

“El ritmo de crecimiento de los flujos de capital externo por medio de los mercados
de valores y la inversion extranjera de cartera®’ superd con amplitud el del PIB
nacional, sobre todo en los mercados emergentes, gestandose una asimetria entre la
tasa de crecimiento econémico s%eneral y la del aumento de los recursos financieros
disponibles para el desarrollo™.

Para explicar con més claridad el problema de las crisis financieras, es necesario
destacar que los bancos y la industria tienen una relacién muy directa, ya que el sector
productivo y sus necesidades determinan la actividad del sistema financiero al otorgar
créditos y financiamiento, y por lo tanto, la financiacion de un pais estd estrechamente
vinculada al nivel del desarrollo de su industria.

Por otra parte, el sistema bancario no puede quebrar tan facilmente como una empresa
industrial, ya que representa el ahorro de la sociedad para el crecimiento futuro de su
economia; debido a ello, los bancos centrales son los prestamistas de ultima instancia en su

economia, y por lo tanto, el FMI debe serlo en el ambito internacional.

En los afios noventa, ocurrieron crisis financieras que preocuparon a los organismos
internacionales y a los paises, debido a su longevidad, encadenamiento y globalidad en el

mundo y se explica que:

“El funcionamiento del SMI tiene un problema muy fuerte de coordinacién, ligado
a una falta de control o centralizacion monetaria. Los paises son interdependientes
econdmica y financieramente, tanto asi que hasta los controles de capital son muy
restringidos. Pero alin asi las monedas mantienen sus atributos de soberania (con
excepcion a aquellas naciones que cambian su constitucion para adoptar una union
monetaria), este problema de coordinacién deja al descubierto un SMI que no
puede garantizar la autonomia de las politicas monetarias nac:onales. la fijacion de
los tipos de cambio y la libertad total de los movimientos de capital™.*

86 Fischer, Stanley, “Financial Crises and Reform of the International Financial System”, National Bureau of
Economic Research, Working Paper 9297.
¥ Inversion extranjera de cartera o de portafolio (o indirecta): s la forma que adopta la mayor parte del
capital (muy liquido) a corto plazo y consiste en la adquisicién de acciones extranjeras admitidas o no a
cotizacién oficial en bolsa (siempre y cuando no sea inversion extranjera directa), deuda y valores liquidos
(cash securities) emitidos por ciudadanos, empresas, bancos y gobiernos de otros paises. Por lo general, la
inversion de portafolio permanece en el pais receptor un tiempo breve; para ello est4 en forma muy liquida
(depésitos bancarios, letras gubernamentales o valores con una fecha de vencimiento muy préxima). Véase
Giron Gonzalez, Alicia, Crisis Financieras, Miguel Angel Porrila, México 2002, p. 24.
s = Girén Gonzalez, Alicia, op.cit, p. 24.

* Aglietta, Michel y Sandra Moatti, Le FMI: de I'Ordre Monétaire aux désordres Financiers, p. 192.
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La razon de esto es que la libertad de los movimientos de capital somete las intenciones
de los gobiernos en materia de politica economica, al crear politicas en funcion de los
mercados financieros internacionales. Estas politicas se expresan con variaciones en los
tipos de cambio; si los mercados son transparentes y sin obsticulos, todas aquellas
variaciones anticipadas de tipos de cambio desatan una especulacién en los medios de pago.
Un pais que sufre de especulacion contra su moneda, provocada por una politica monetaria
expansiva, puede manejar dos opciones: primera, aumentar su tasa de interés para reducir la
especulacion, lo que implica renunciar a su autonomia monetaria o, segunda, aceptar la

devaluacion de su moneda y pasar a un tipo de cambio flexible.

Este dilema monetario se podria resolver si se organizara el SMI, pero 1) se renunciaria
a la libertad de los movimientos de capital, situacion existente durante la vigencia de los
acuerdos de Bretton Woods, 2) se renunciaria a los tipos de cambio fijos vigentes hasta
1973, o 3) se renunciaria a la autonomia de las politicas monetarias, para beneficiar

completamente la libre circulacion de capitales para estabilizar los tipos de cambio.

“Tomando en cuenta estas tres propuestas el dilema monetario no es suficiente para
definir las reformas al SMI, pues la experiencia de la globalizacion financiera, ha
demostrado que los mercados no son eficientes: a los intermediarios financieros no
les importa la incertidumbre y estin incapacitados por las asimetrias en la

informacion relacionadas con los ahorradores y prestamistas. Estas imperfecciones
en las finanzas son la consecuencia de las fallas monetarias™.”

4. Nueva Arquitectura Financiera Internacional

Durante los afios ochenta y noventa la aplicacion de medidas econdmicas liberales elimin
la regulacion financiera y comercial existente en la primera mitad del siglo XX. Donde se
encuentra una estructura financiera muy diferente a la postura creada durante los acuerdos
de Bretton Woods. En este periodo se haya"':

1. Desregulacion sobre las tasas de interés y liberalizacién de las tasas de cambio.

2. Crecimiento de las operaciones en centros financieros off-shore®®.

3. Crecimiento de las operaciones financieras fuera de balance y del intercambio

privado de titulos, con el resurgimiento y desarrollo de la innovacién financiera.

“Op. cit, p. 193.

?' Los siguiente puntos se toman de Correa, Eugenia, “El ciclo de auge y crisis financieras: Hacia una nueva
regulacion monetaria y financiera™, p. 262.

%2 (...) centros extraterritoriales off-shore (...) administradores de fortunas (...) o incluso de refugio de fondos
procedentes de actividades ilicitas, Correa, Eugenia. /hid, p. 285.
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4. Amplio desarrollo de firmas financieras no bancarias, auge de los llamados
inversionistas institucionales.

5. Configuracién de megaconglomerados financieros, con una tendencia a borrar las
fronteras entre firmas bancarias y financieras no bancarias, ahi donde éstas existian,
con una tendencia a la titulacion del crédito.

6. Tendencia a la ampliacion de la expresion financiera de los activos, junto con un
amplio movimiento hacia las privatizaciones y bursatilizacion de los activos.

7. Privatizacién de los fondos de seguridad social.

Crecimiento de la deuda de los estados nacionales y ampliacién de su titulacion.

9. Crecimiento de los niveles relativos de endeudamiento del sector privado y de las
familias.

En los ultimos afios de liberalizacion financiera surgieron crisis en casi todos los paises
en desarrollo, crisis bancarias y financieras que afectaron la economia de estas naciones. Se
destaca la crisis en Chile desde los afios setenta, hasta México en 1994 e Indonesia en 1997.
Lo anterior nos indica que la desregulacién financiera extendié de forma alarmante la
inestabilidad financiera mundial, acompafiada de sobreendeudamiento de empresas,
familias y gobierno, afectando directamente a los paises en desarrollo, ya que la
transferencia de recursos se destina al pago de intereses y condiciona la politica de gasto y
de ingreso publico de los gobiernos.

“En suma, una parte creciente del excedente generado y del excedente por crearse,
se convierte en renta o en promesas de renta destinadas a la ampliacién de los
flujos de capital en el sector financiero, sin que aparezcan signos de que éste sera
capaz de revertirlo al financiamiento de las economias. Mientras que la economia
mundial crece lentamente, los flujos financieros se multiplican hasta tres veces por
encima de ella. Ademas el hecho de que esta enorme masa de recursos financieros
en manos de empresas financieras se encuentre principalmente denominada en
dolares, dota a la economia estadounidense de un poder econoémico e incluso
politico sin rival y sin precedente en la historia reciente. De ahi, el seiialado
desinterés de las autoridades financieras estadounidenses y de los conglomerados
de ese pais en una cooperacién monetaria que restituya el poder econdémico y
politico de otras monedas.”
Debido a la desregulacion sobre el crédito bancario, sobre el tipo de cambio, las tasas

de interés y empresas financieras no bancarias; estimula a que la expansién financiera
reaccione a las expectativas de rentabilidad en los mercados financieros, llevando consigo
un sobreendeudamiento mundial denominado en délares.

“La produccion de medios de pago, principalmente en dolares, permite comprar por
el mundo sin tener que pagar. Esto es. se compra con doélares, depoésitos

9 Ibid, p. 264.
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denominados en délares que no son sino un pagaré estadounidense, sin mas
respaldo que la solvencia financiera de la banca y del gobierno estadounidenses y
la fortaleza econdmica de esa nacién.

De ahi la persistente defensa de la libertad financiera, porque es la libertad de
Estados Unidos de continuar acrecentando la ampliacién y profundidad de los
mercados financieros en dolares. Ademas representa la posibilidad de los
conglomerados de ese pais de continuar expandiendo sus posiciones por el mundo.
Hasta ahora, los grandes conglomerados no estadounidense mantienen y aceptan
conducirse, al menos parcialmente, en términos de ddlares en tanto que ello les
posibilita también emprender las acciones competitivas de expansion trasnacional.
Asi, cuando algin o algunos de los paises con monedas fuertes, o un grupo de
ellos, decidan finalmente no reconocer al délar como medio de pago, o bien cerrara
su mercado financiero a través de controles cambiarios, la posibilidad de
mantenimiento del délar y de la solvencia estadounidense seria puesta en duda.
Apareceria de manera manifiesta el sobreendeudamiento que mantiene la economia
estadounidense con la economia mundial”.**

El sobreendeudamiento de los bancos, de empresas financieras, de la industria y de las
familias, cambi6é la propiedad de los activos y su rentabilidad hacia aquellos grupos
financieros que tenian liquidez, acumulando los activos en manos privadas denominados en
ddlares.

Por otra parte, la desregulacion financiera ha llevado consigo un incremento de la
Inversion Extranjera Directa (IED), ya que se presentd, en los afios ochenta y noventa, un
menor ritmo de crecimiento del comercio mundial.

Esta IED procede y se invierte en mayor medida desde los propios paises desarrollados.

“De manera que hacia 1997 de més de 3.5 billones de délares de la inversion
extranjera directa acumulada mundial, 3.2 billones procede de los propios paises
desarrollados. Entre los paises con mayores flujos de salida de inversion, destaca la
participacion relativa de Estados Unidos, estimandose que explica en 1997 el 25%
de la inversion extranjera acumulada, le sigue Gran Bretaiia (12%); Alemania
(10%) y Japén (8%). Como receptores de inversion extranjera directa acumulada,
los paises desarrollados explican el 70% de ésta y el resto los paises
subdesarrollados. América Latina con el 11% en 1997, destacando Brasil y
Meéxico; y, Asia con casi el 18% principalmente en China, Indonesia, Malasia y
Singapur.””

Esta IED se expande a través de las empresas transnacionales que poseen una gran
importancia en la produccion y en el comercio mundial. Ademas de una amplia variedad de
actividades economicas, influyen en la produccién, en el consumo, en la tecnologia,
comercio y empleo, tanto de los paises donde se instalan como los de origen.

™ Ibid, p. 258.
% Ibid, p. 266.
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“Hacia 1996, las 100 mayores corporaciones transnacionales (seleccionadas por el
volumen de sus activos totales en el extranjero), poseen activos por 4.1 billones de
délares, una cuarta parte de los activos globales de las casi cincuenta y tres mil
empresas transnacionales y sus filiales. De ellos, 1.8 billones de ddlares son de
filiales y representan el 16% de los activos globales de las filiales extranjeras. Las
cien sumaron el 24% de las ventas totales globales de las filiales. Asimismo estas
cien emplearon a casi doce millones de personas de manera directa de los cuales
casi siete millones se encuentran en sus filiales. Tienen su matriz setenta y cinco en
Estados Unidos, Japén o Europa: veintiocho estadounidenses, dieciocho japonesas,
once francesas, nueve de Gran Bretaiia y nueve més de Alemania.”*

Grifica 9

Crecimiento anual del PIB mundial y la 1ED mundial, 1970-2000.
porcentajes

——Crecimiento anual de la IED mundial —e— Crecimiento anual del PIB mundial

Fuente: World Development Indicators 2003 CD-ROM.

Lo anterior indica que el mundo de la expansion comercial y de la inversion
extraterritorial es controlado por un grupo pequefio de grandes conglomerados que tienen
sus matrices en las mayores economias, con presencia mundial y concentran sus actividades

en un reducido niimero de paises en desarrollo.

Por ofra parte, también surgen los grandes conglomerados financieros debido a la

expansion financiera, derivada de la [ED y la libre movilidad de los flujos de capital. Estas

 Ibid, p. 267.
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compafiias buscan una mejor posicion y control de los mercados financieros. Los

. . 97
conglomerados financieros surgen por varios factores”":

Desde la perspectiva bancaria: las pérdidas asociadas a carteras impagadas, los
requerimientos para la formacion de reservas y la capitalizacion, asi como el descenso de la
rentabilidad de los accionistas y con ello el desplome de las cotizaciones, lo que les coloca

en el camino de la fusién o de la quiebra.

Desde la perspectiva financiera: destacan los términos de la nueva competencia en un
mercado crecientemente desregulado, la compulsion por ampliar el posicionamiento en el
mercado en épocas deflacionarias y la diversificacién de operaciones con el abatimiento de

los costos.

La liberalizacion y la desregulacion financieras modificaron las estructuras financieras,
las condiciones de financiamiento de la inversion y la distribucion de la riqueza en todo el
mundo. El crecimiento econémico no se amplié como se esperaba y la estructura financiera
ha sido cada vez mas débil; esto motivo a los mercados a mejorar sus condiciones
financieras y a cambiar las funciones desempefiadas por los intermediarios financieros, con

la intencién de reducir los riesgos e incrementar la rentabilidad de los activos financieros.

La nueva reorganizaciéon en la estructura financiera, ha dotado de liquidez a los
intermediarios financieros, creando grandes conglomerados y bancos de multiples
servicios. Los conglomerados estadounidenses son los que han obtenido el mayor provecho
de estos cambios, dando lugar a que el délar se mantenga como moneda hegeménica para

transacciones financieras.

“El grado de concentracion en los mercados financieros puede verse, a manera de
ejemplo, en el mercado cambiario. Nueva York, Londres y Tokio, los mayores
centros bancarios del mundo, operan 60% del volumen mundial, seguidos de
Singapur, Suiza, Hong Kong y Alemania. La mitad de las transacciones en los
mercados cambiarios son a través de las fronteras y 80% en ddlares de Estados
Unidos. Los mas importantes participantes son bancos privados, bancos centrales,
corporaciones transnacionales y corredurias (brokers). El mercado interbancario

"7 Los siguientes puntos se toman de Correa Vazquez. Maria Eugenia, “Conglomerados y Reforma
Financiera™, Comercio Exterior, vol. 49, nim. 6, Junio. México 2000, p. I.
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suma 70% aproximadamente: los 20 mayores bancos del mundo manejan entre 65
y 70 por ciento del total”.”

Se observa que en esta nueva organizacion financiera es necesaria una vigilancia mas
estricta por parte de las autoridades monetarias internacionales ya que éstas corporaciones
persiguen intereses muy distintos a las politicas internas de cualquier pais, por lo que es

necesario modificar el sistema financiero actual para mejorar las condiciones de los paises.

Debido a las crisis financieras y a la estructura del sistema financiero internacional
durante los afios noventa, las autoridades monetarias y organismos financieros decidieron
emprender una reforma financiera internacional. la cual abarca cambios en la regulacion y
supervision de los mercados, los documentos se dieron a conocer en 1998 para la creacion
de una nueva arquitectura financiera internacional.

Entre los grupos de trabajo destaca la participacion del Banco de Pagos Internacionales,
un grupo especial de la presidencia de Estados Unidos y la Reserva Federal, el FMI, el
Banco Mundial, la Organizacion para la Cooperacion Econémica y Desarrollo (OCDE), la
Organizacién Mundial de Comercio, el G-7. entre otras instituciones’.

La reforma financiera abarca un sin nimero de acciones que competen a una vigilancia
y supervision implementada por el FMI: las cuales comprenden promover la transparencia
en la informacion, como la cantidad de reservas internacionales y deuda externa; establecer
una politica fiscal, monetaria y financiera, que fomenten el crecimiento y estabilidad
econdmica nacional; aunado a una estrecha supervision del FMI para evaluar v fortalecer el
sistema financiero, el sistema bancario y su vulnerabilidad. previniendo posibles crisis
financieras, de balanza de pagos o de deuda externa y proteger a los paises en desarrollo de

sus efectos.

Como crisis ocurridas en México (1994-1995), Asia (1997-1998), Rusia y Brasil (1998-
1999); el debate se centra en cémo disminuir estas frecuentes crisis en los mercados
emergentes, que estan abiertos a los flujos internacionales de capital. En los tltimos afios
Turquia, Argentina y, de nuevo. Brasil se han unido a la lista de los paises que han

experimentado las mayores crisis externas en los tltimos afios.

" Correa Vazquez, Maria Eugenia, op.cir, p. 6.
* Correa, Eugenia, “El ciclo de auge y crisis financieras: Hacia una nueva regulacién monetaria y financiera”,
p. 277.
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Esta reforma financiera internacional pretende cambiar la estructura del sistema
financiero internacional. debido a la existencia de conglomerados financieros con gran
influencia en la economia mundial y el comercio, ya que manejan grandes cantidades de
capitales y cambian las estructuras financieras y econdmicas de los paises, en especial de

aquellos que no tienen un sistema financiero estable.

En la actualidad las autoridades gubernamentales de los paises han acordado divulgar
informacion sobre su economia y mejorar el marco institucional en el cual operan los
mercados financieros. El proceso de conglomeracion financiera se esta presentando con
mayor celeridad y se espera que contintie en los proximos afios debido a la competencia por
los mercados y a la necesidad de fortalecer a los intermediarios financieros. Es aqui donde

las instituciones financieras deben ejercer su autoridad y vigilar el SMI.

5. Prevencion de las crisis

El economista estadounidense Stanley Fischer propone tres puntos para reducir las

probabilidades de una crisis'"":

1) Politicas de los paises v sus instituciones.
2) Acciones del FMI.
3) Acciones de otras organizaciones financieras internacionales

a. Politicas de los paises y sus instituciones

Para prevenir las crisis se requieren cambios en las politicas de los paises y sus
instituciones, necesarios para incorporarse a los mercados de capital internacional; estas
politicas se deben enfocar a la transformacion en el sistema de cambio, a la politica fiscal, a

la liberalizacion de la cuenta de capital y a la adopcion de cédigos y normas.

Los paises en desarrollo han sufrido crisis recurrentes en sus cuentas de capital debido a
que antes de las crisis ejercen firmes politicas cambiarias. El anclaje del sistema de cambios
a una moneda clave internacional, fueron los casos de México, Brasil, Argentina, Rusia y

Turquia en los afios noventa.

""" \gase Fischer, Stanley, “Financial crises and reform of the International Financial Sistem™, National
Bureau of Economic Reasearch. Working Paper 9297, octubre 2002, Estados Unidos.
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Las crisis han reforzado la idea de que un sistema de cambio fijo no funciona si la
cuenta de capital esta abierta y, a su vez. se posee una politica monetaria independiente. Si
el sistema de cambio es fijo, entonces la politica monetaria esta destinada a mantener esa
estabilidad. Pero Argentina experimentdé con su Consejo Monetario, que el sistema de
cambio fijo no es viable si el sistema financiero es débil; por lo tanto, la politica monetaria
no es suficiente para mantener el tipo de cambio fijo, si la cuenta de capital esta abierta y

existe un sistema financiero débil.

Un pais puede sobrevivir con el tipo de cambio devaluado, pero si la cuenta de capital
esta abierta, el sistema de paridad esta en crisis, debido a que es vulnerable a los ataques
especulativos y a los movimientos en el mercado internacional. Por otro lado, al cambiar
del tipo de cambio fijo al flexible, el pais tiene que decidir que ancla nominal debe adoptar
y cudl sera su politica cambiaria. Un pais con un nivel de inflacién razonable, apoya el uso
de una politica monetaria para mantener la inflacion baja. Es de suma importancia mantener
el tipo de cambio flexible controlado, para que la inflacion sea la mas baja posible y no caer

en crisis de cuenta de capitales.

Por otro lado, el FMI ha recomendado a los paises en desarrollo aplicar politicas
fiscales contraccionistas, ya que reducen el déficit presupuestal y evitan choques externos

de la economia que provocan deuda externa en los mercados emergentes.

Los controles al capital provocan controversias, debido a que muchos paises luchan por
el libre mercado, que permite al pais obtener beneficios por el tipo de cambio, pero se llega
a una contradiccion: si los paises aplican controles al capital disfrutarian de una politica
monetaria propia y vigilarian la entrada y salida de capitales, reduciendo los efectos

especulativos y la fragilidad de los movimientos del mercado internacional.

Si se tiene la cuenta de capitales abierta, es necesario adoptar cédigos y normas que
faciliten la transparencia de la informacion, ya que es ineludible dar al mercado las
referencias antes de que se presente una crisis; por ejemplo, el tipo de cambio se podria

devaluar previamente para que el banco central no pierda reservas internacionales.

Ademas de proporcionar conocimiento de la situacion econémica de un pais. la
informacion daria claridad a la economia y haria que las politicas econémicas fueran mas
creibles, y que las autoridades tuvieran mayor influencia y autoridad, tanto en la politica

externa como la interna del pais.
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b. Acciones del FMI

La cuenta general de los recursos del Fondo al estar constituida por las cuotas de cada
miembro y los recursos ahorrados. ha desempefiado un papel importante como fiduciario,
ayudando a controlar, a mediano y largo plazo. los componentes de la balanza de pagos en

los paises en desarrollo.

Las facilidades que ha otorgado el Fondo a los paises en desarrollo surgen desde los
afios sesenta, donde el objetivo para mejorar su situacion financiera fue crear facilidades de
financiamiento compensatorios para sostener la balanza de pagos de los paises
dependientes de las fluctuaciones en los ingresos de sus exportaciones de materias primas,
por lo que adoptaron politicas para promover las exportaciones, incrementando al doble su
ritmo de crecimiento; el problema de estos paises fue la exposicion de sus economias y de
sus productos a las fluctuaciones mundiales. Por ello el Fondo creé nuevos servicios de

financiamiento para controlar los cambios internacionales en los productos primarios.

El Servicio de Financiamiento Compensatorio surgié en 1963, su objetivo fue asistir, a
mediano plazo, para hacer frente a una insuficiencia temporal de ingresos de exportacion o
un exceso de importacion de cereales; con la condicion de que si un pais miembro tiene en
vigor un acuerdo al cual se aplica la condicionalidad o si su situacion de balanza de pagos

. . |
es satisfactoria'”'.

El FMI impone condiciones a los paises que requieren sus recursos, las cuales son un
conjunto de medidas aplicadas a la macroeconomia de una nacion. Las autoridades
nacionales se comprometen a mejorar sus politicas econémicas y financieras, como la
cambiaria, la fiscal y monetaria. incluidos los regimenes institucionales que las sustentan,
las reformas estructurales vinculadas a las mismas y el fortalecimiento del sector
financiero. Esto. aparentemente, ayudard a sentar las bases de un crecimiento econémico

sostenible y estable.

El servicio financiero del Fondo se otorga a una tasa de interés basada en el mercado,
conocida como “tasa de cargos™. y algunos préstamos se basan en una tasa de interés de
recargo (sobre tasa). La tasa de cargos se basa en la tasa de interés del DEG, que se revisa

semanalmente para tener en cuenta las variaciones de las tasas de interés a corto plazo en

""" Informe anual del FMI 2001, p. 44.
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los principales mercados monetarios internacionales. A los grandes préstamos se les aplica

un recargo que debe reembolsarse, si las cuentas del pais lo permiten, por anticipado.

“El monto que un pais miembro puede obtener en préstamo del FMI (“limite de
acceso”) varia seglin el tipo de préstamo, pero suele ser un miltiplo de su cuota en
el FML.

El FMI alienta a los paises a reembolsar sus préstamos por anticipado. Si bien se
aplica un calendario normal de reembolso de las obligaciones, se espera que los
paises miembros efectiien sus reembolsos mas rapidamente cuando sea posible.”'?

Este compromiso, que toman las naciones prestatarias, asegura al Fondo de que los
recursos prestados se destinaran a superar los problemas econémicos y se reembolsaran en
el periodo estipulado para que otros paises miembros puedan disponer de los fondos.
Todas estas medidas son evaluadas por el FMI para mantener el programa, asegurar la

confianza de los inversionistas y seguir brindando sus recursos.

Los paises que reciben los recursos, divulgan una carta de intencién o memorando de
politica econémica y financiera, en la cual definen el programa de politica econémica que
perseguiran, por ejemplo, mantener la viabilidad de la balanza de pagos, estabilidad
macroeconémica y sentar las bases de un crecimiento sostenido. La condicionalidad del
Fondo abarca las reformas estructurales mas relevantes, como medidas concretas para
reestructurar sectores clave como el de energia, reformar la seguridad social o mejorar las

operaciones del sector financiero.'”
Problemas de deuda de los paises miembros

Los paises que tienen problemas en su balanza de pagos también se atribuyen a la
acumulacién de deuda y, por otro lado, es dificil para ellos atender el servicio de su deuda
aunque apliquen politicas econdmicas factibles recomendadas por las instituciones
oficiales. Por lo que el Fondo, ha implementado medidas para disminuir los posibles

riesgos de una crisis de deuda.

La iniciativa para los Paises Pobres muy Endeudados (PPME) se crea en 1996. El
programa ayuda a reducir la carga de la deuda de los paises pobres muy endeudados a

niveles sostenibles y disminuye la carga en el servicio de la deuda.

“El FMI ha mejorado sus analisis de sostenibilidad de la deuda para ayudar a los
paises a determinar si pueden atender el servicio de su deuda externa y piblica sin

12 E] FMI en Foco, suplemento del boletin del FMI. vol. 33, septiembre de 2004, p. 23.
'% Op. cit, p. 22-25.
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tener que realizar ajustes del ingreso y el gasto de mas envergadura de lo que seria
realista”.'®

La iniciativa trata de reducir la deuda externa de los paises en desarrollo, y a su vez,
aplica politicas para evitar un mayor endeudamiento en el futuro, su objetivo es asegurar
que ningln pais pobre tenga que soportar una deuda inmanejable. Por lo cual es necesaria la
cooperacion de estos paises para estabilizar su economia e introducir las reformas
estructurales y sociales, incluido un aumento en el gasto de la educacion, salud y otros

servicios sociales.

Este programa permitira a un pais pedir a sus prestamistas que se le congele su deuda
por un tiempo determinado, durante el cual se deben negociar las nuevas condiciones de
pago, a este mecanismo se pueden acoger los paises cuya deuda es insostenible, y a su vez,
el pais deudor tiene que garantizar que el capital no huya a otros mercados y que las

politicas que ejerza aseguren su pago en el futuro.

Con las crisis de los afios setenta v ochenta, el FMI se convirtio en prestador de tdltima
instancia; pero ya en los afios noventa el sector privado preponderaba en el control de los
movimientos de capital en los paises financieramente globalizados; con ello la funcién del
Fondo no era otorgar los recursos que no aportaban las libres fuerzas del mercado, si no el
de regular el funcionamiento de los mercados que podrian afectar a los sistemas financieros
fragiles. Muchos de los mercados emergentes liberaron su cuenta de capitales con la ayuda
del Fondo, con la que tuvieron amplio acceso a los mercados internacionales de capital; las
crisis de los ultimos afios fueron un cambio brusco a esta tendencia, fueron crisis de un

nuevo tipo ligadas a las salidas masivas de capital y a fenomenos de contagio.

La globalizacion financiera ha afectado a los paises emergentes a partir de los afios
noventa; es aqui donde se pone en evidencia que el libre mercado no funciona en esas
economias. Lo que se podria hacer, por una parte, aplicar equitativamente las reglas que se
aplican en el SMI, tanto para paises desarrollados como en desarrollo y reforzarlas por los
intermediarios financieros que operan en los mercados internacionales de capital; por otro
lado, habria que establecer un mecanismo internacional de manejo de las crisis y mantener

su reconocimiento mundial por parte de los poderes politicos.

“Convendria identificar las evoluciones del sistema para observar las relaciones
monetarias internacionales del futuro. Estas podrian ser de dos funciones. La
primera es el advenimiento del rol internacional de monedas capaces de competir

"™ Ibid, p. 18.
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con el dolar, en segunda es el desarrollo de los mercados internacionales de capital
inducido por el crecimiento demografico en el mundo. Debido a estas
consecuencias hemos experimentado una vulnerabilidad de las finanzas
internacionales en las crisis, es aqui donde se deben repartir los poderes en el seno
del FMI y desarrollar la idea del prestador de dltima instancia internacional”.'”

Debido a las crisis financieras surgidas en los afios noventa y la vulnerabilidad de un
pais frente a una crisis monetaria, el Fondo aplicé medidas de fortalecimiento en el sector
financiero de los paises miembros, por lo que crea el Programa de Evaluacién del Sector

Financiero (PESF) (Financial Sector Assessment Program, FSAP).

El PESF surge en 1999 y evalta los sistemas financieros de un pais, que incluyen
bancos, Fondos mutuos y compaiiias de seguros, asi como los mercados de valores, de
divisas y de dinero, incluyendo el sistema de pagos y el marco regulador en el que se basa
el funcionamiento de las instituciones y los mercados financieros. Su objetivo es reforzar el
sistema financiero de los paises miembros, mejorando su vigilancia, incrementando la

transparencia y las posibilidades de ser sujeto de crédito.

Este programa constituye un marco coherente y general para identificar las debilidades
de un sistema financiero y reforzar el andlisis de los problemas de estabilidad
macroeconomica y financiera. El programa evalia las necesidades y prioridades del sector
financiero en materia de desarrollo y ayuda a las autoridades nacionales a elaborar
mecanismos de respuesta en las politicas econémicas que refuercen la estabilidad financiera

nacional.

Por otro lado, existe la Linea de Crédito Contingente creada en 1999, que tiene como
objetivo otorgar una linea de defensa precautoria que puede activarse inmediatamente con
el fin de ayudar a los paises a superar dificultades de balanza de pagos, como consecuencia
de la propagacion o contagio de crisis financieras; con la condicion de que no exista la
necesidad de hacer frente a dificultades de balanza de pagos desde un principio, evaluacion
positiva de las medidas de politica propuestas por el FMI, relaciones constructivas con los
acreedores privados y progresos satisfactorios para limitar la vulnerabilidad externa, y un

programa econémico satisfactorio'®.

“El FMI ofrece una linea precautoria de crédito a los paises que han demostrado su
reforma en las politicas, (pero deben demostrar) que no sean vulnerables a otros

"% Aglietta, Michel y Sandra Moatti, Le FMI: de I'Ordre Monétaire aux désordres Financiers, p. 213.
"% Informe anual del FMI 2001, p. 44,
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problemas, este sistema ayuda a prevenir las crisis y reduce el contagio provocado

por otras™.'"

Pero también surge el problema relativo a los paises que enfrentan una escasez de
divisas, debido a que tienen que pagar su deuda externa y sus importaciones. Esto

determina también una gran inestabilidad en el sistema financiero.

El FMI interviene en estos casos para dar certidumbre al mercado, acordando con los
paises deudores ayuda financiera temporal y paquetes de ajuste econémico convincentes,
para que los inversionistas y prestamistas retomen la confianza y el pais con problemas

financieros tenga acceso al capital privado externo.

“El Servicio de complementacion de reservas creado en 1997, proporciona
asistencia de corto plazo para superar dificultades de balanza de pagos relacionadas
con una pérdida repentina y grave desconfianza de los mercados. Sélo se otorga
como complemento de un acuerdo ordinario.”*

Si a pesar de esta asistencia que ofrecen las instituciones oficiales el pais no logra
superar su crisis, el deudor, sus prestamistas y la comunidad internacional, tienen que
resolver el problema de manera conjunta, ordenada y eficiente. Es aqui donde el sector
publico tiene que animar al sector privado a aceptar un mayor compromiso y a renegociar

las demandas de pago.

Este mecanismo es un paquete de reformas para mejorar la capacidad del FMI de
ayudar a sus miembros a prevenir las crisis: estas reformas consisten en incrementar la
capacidad del Fondo para evaluar y negociar el problema de deuda de los paises, mejorar el
acceso a los recursos del Fondo y tener comunicacion y acuerdos entre las autoridades de

los paises miembros para fortalecer el sistema financiero internacional.
¢. Acciones de otras instituciones financieras internacionales

El comportamiento de las instituciones que otorgan capital internacional en paises
desarrollados, particularmente las instituciones financieras, contribuyen a la volatilidad en
los flujos de capital internacional, asi como a las crisis financieras. Para controlar esto, las
autoridades monetarias internacionales propusieron soluciones para fortalecer y mejorar el
sistema financiero, implementando regulaciones y supervisando el comportamiento de los

bancos, llamados principios basicos de Basilea.

"7 Fisher, Stanley, “Financial Crises and Reform of the International Financial System™, p. 8.
""* E] FMI en Foco, suplemento del boletin del FML. vol. 33, septiembre de 2004, p. 24.
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Los principios basicos de Basilea se dieron a conocer en 1988, llevados a cabo por el
FMI y el BM. Los principios estan destinados a determinar la eficacia de las normas
dictadas para la supervision de la actividad bancaria y la capacidad de las autoridades

monetarias de vigilar y reducir los principales riesgos que corren los bancos.

“Los 25 principios basicos abarcan siete amplios campos: 1) condiciones previas
para una eficaz supervision bancaria (que difieren de las condiciones previas
generales y abarcan cuestiones tales como independencia, competencias, marco
Jjuridico e intercambio de informacion), 2) otorgamiento de licencias y estructura,
3) regulacién y requisitos de prudencia, 4) métodos de supervisién continua, 5)
requisitos de informacion, 6) atribuciones formales de los supervisores y 7)
operaciones bancarias extraterritoriales™.'”

Los principios basicos de Basilea forman parte importante para el Programa de
Evaluacion del Sector Financiero, enfocado a la supervision de los bancos, a la gestion de
los riesgos y aplicacion de medidas correctoras; y a la eficiencia de las normas aplicadas a

los paises miembros

Para fortalecer y mejorar el sistema financiero es necesaria la contribucion del sector
privado y su participacion en la resolucion de las crisis financieras, ya que el sector influye
en las caracteristicas y la estructura de las corrientes internacionales de capital. La
participacion del sector privado incluiria a acreedores privados para financiar un programa
de estabilizacién con aporte y nuevo suministro de recursos financieros; coordinacion del
crédito bancario; reprogramaciones y reestructuraciones de las deudas. Esta propuesta es
importante debido a que el sector privado ayudaria a financiar al sistema si surgiera una
eventual falta de disponibilidad en los recursos del Fondo y para la existencia de una
disciplina de mercado. La necesidad de crear un marco de colaboracion mutua, entre el
sector oficial y el privado, ayudé a superar las crisis de Argentina y Turquia ya que se
aplicé una reestructuracion y la renegociacion de la deuda interna y externa con acreedores

privados''’.

6. Transformaciones futuras de las finanzas mundiales

Las relaciones econdmicas internacionales se han modificado en los ultimos afios debido a
la creacion de la Union Monetaria Europea, en virtud de la cual ha surgido una divisa, el

euro, que podria ser un fuerte competidor para el délar. En cuanto al yen es dificil evaluar

1 Informe anual del FMI 2001, p. 28.
" Op.eit, p. 33.
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su posicion monetaria debido a que las instituciones financieras niponas no han podido
superar la crisis en la que se hayan desde hace varios afios. Por otra parte, los mercados
financieros de la Union Europea constituyen un nuevo polo de atraccion financiera,
asociado con un vasto mercado de bienes y servicios, que reorientard los intercambios

comerciales en los paises de Africa. el Cercano Oriente y el este de Europa''".

El control de las crisis en el nuevo sistema financiero internacional se debe organizar en
base a una cooperacion conjunta para minimizar los riesgos en los flujos de capital; los
gobiernos, tanto de los paises desarrollados como los subdesarrollados deben constituir un

sistema detallado de reglas, basadas en un orden monetario internacional.

"' Aglietta, Michel y Moatti. Sandra, Le FM] de I'Ordre Monélaire aux désordres Financiers. p. 214.
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CAPITULO V

ASIMETRIAS Y REFORMAS AL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

INTRODUCCION

E n este altimo capitulo explicaremos las asimetrias del SMI a lo largo del siglo XX,
que se encuentran intrinsecamente vinculadas a la organizacion econémica mundial
de esta época. El objetivo del capitulo es exponer cada una de las diferencias existentes en
el SMI y la necesidad de eliminarlas para fomentar el crecimiento y el desarrollo de los
paises con deficiencias en su economia; para ello, el FMI tendrd que transformarse a fin de
ejercer su autoridad como institucién financiera internacional para el control de las crisis
financieras y supervisar Ja economia mundial, disminuyendo las asimetrias en el sistema
monetario. A final del capitulo se exponen las reformas propuestas para reducir las

disparidades econémicas de las naciones y para renovar al SMI.

En el trabajo se ha expuesto como evolucioné el SMI y la necesidad de hacer reformas
en las instituciones financieras intemacionales encaminadas hacia un orden econémico
mundial més justo y equitativo que permita mejorar las condiciones de bienestar econémico
y social en los diferentes paises, ejercer un control sobre los mercados financieros, en el
movimiento de capitales y el combate a la especulacion; solo las autoridades monetarias
internacionales y su cooperacion podran idear formas para lograr un crecimiento

econémico y un comercio internacional equilibrado y equitativo para todos los paises.

Al finalizar el capitulo, se presentan las alternativas para mejorar las condiciones del
SMI, se analizan las nuevas funciones que el FMI puede ejercer en la economia mundial.
debido a que no existen controles en los movimientos de capitales que son el principal
problema tras las recurrentes crisis experimentadas en los ultimos afios. Posteriormente se
explicardn cada una de las reformas al SMI que han surgido a través de esta investigacion y

de los diferentes autores consultados.
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1. Asimetrias entre 1900y 1970

Las asimetrias en el SMI surgen desde la construccidn del sistema monetario basado en el
patrén oro, aceptado por los paises que mantenian estrechas relaciones econdémicas y
comerciales, es aqui donde comienzan las dificultades monetarias que siguen hasta nuestros

dias.

En el patr6n oro existia un intercambio comercial dentro de las economias basado en la
compra y venta de bienes en el exterior pagados con metal, por lo cual, si una economia
obtenia un excedente en la cuenta corriente de su balanza de pagos entraba suficiente oro,
provocando un aumento en la oferta monetaria. por lo cual incrementaria sus importaciones
y reduciria sus exportaciones. Por otro lado. al aumentar las importaciones, demandaria
productos del extranjero, perdiendo oro y los diferentes paises entrarian en un mutuo

equilibrio debido al movimiento del metal.

Asi era como funcionaba el patrén oro en teoria, sin embargo, los bancos y los
gobiemos de los paises aplicaban diversos instrumentos que les permitian manipular los
flujos de oro, por ejemplo la tasa de descuento: para mantener el equilibrio en los
intercambios comerciales, los bancos centrales de cada pais modificaban sus tasas de
descuento para manejar la entrada y salida de oro, y asi atraer el metal debido al aumento
de la tasa de descuento. Es aqui donde surge la asimetria debido a que los paises
superavitarios debian bajar su tasa de descuento para permitir a los paises deficitarios, con
un aumento en su tasa. absorber la cantidad de oro suficiente para mantener el equilibrio
dentro de la economia internacional. Al contrario. el pais superavitario mantenia su tasa de
descuento para acumular oro, y por otro lado ofrecia créditos pero en moneda nacional, ya
que estaba respaldada por el oro. y asi se financiaba el déficit de la balanza de pagos del
pais. Es aqui donde los paises se anclan a una divisa de reserva que es tan buena como el

oro.

En el patrén oro el tnico pais que podia mantener superavit en su cuenta corriente era
Inglaterra y la mayoria de las transacciones comerciales se realizaban con la libra esterlina
ya que representaba el oro que recibia dicho pais, anclando las divisas a la libra. Es aqui
donde surge otra asimetria debido a que los paises que fijan el valor de su moneda a una
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moneda clave pierden parte de su soberania e implementan politicas econdémicas en base a
lo que suceda en el pais que emite la divisa clave, ya que no existe un control por parte de
los socios comerciales en las politicas del pais-centro, surgiendo discrepancias econémicas

que se transforman en problemas politicos y sociales.

Después de la primera guerra mundial se establecen tipos de cambio fijos ligados al oro,
pero al tener esta politica de cambio, se atraen a los especuladores que se benefician de los

minimos cambios entre ¢l valor de las monedas y las tasas de interés.

Al existir mercados financieros ya avanzados entre 1920 y 1940 se podian trasladar
grandes cantidades de capital a los paises que mas beneficios ofrecian, por lo tanto, una
asimetria surgida entre las guerras fue provocada por los mismos paises que modificaron
sus politicas econdmicas atrayendo flujos de capital y la especulacién, provocando crisis en

otros paises.

Al surgir problemas econdémicos en el periodo entre guerras, también nacen diferencias
politicas y sociales dentro de los paises que provocan una segunda guerra mundial, por lo

cual hace que los paises involucrados piensen en nuevas férmulas para cambiar el SMI.

Al término de la segunda guerra mundial, los paises europeos y Estados Unidos se
reunen y establecen un nuevo SMI en los acuerdos de Bretton Woods, tras analizar los

planes de Keynes y de White (ver capitulo ).

El plan Keynes pudo ser la contribucién més importante para el funcionamiento
equitativo del comercio internacional y del SMI, pues planteaba la necesidad de una divisa
internacional aceptada mundialmente por todos los paises, y la creaciéon de un método
ordenado para determinar el valor de cambio relativo de las monedas y asi evitar 1a accion
unilateral y las depreciaciones cambiarias competitivas. El volumen de la moneda
internacional no debia ser determinado de forma impredecible y sujeta a grandes
variaciones a causa de las politicas de algunos paises en particular, sino regulada conforme
a los requerimientos de las corrientes del comercio mundial y debia tener flexibilidad para

reducir las tendencias deflactonistas e inflacionistas de la demanda efectiva mundial. El
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nuevo sistema propuesto por Keynes tenderia a una estabilizacion interna mediante
presiones sobre los paises con desequilibrios en los componentes de la balanza de pagos,
para controlar los capitales y asi llegar al equilibrio comercial entre las naciones. La idea
central del plan Keynes era la creacion de una institucion central mundial que eliminara los
problemas de asimetria, de caracter fundamentalmente técnico y no politico, para apoyar a

los bancos centrales en la planeacion y regulacion de la vida econémica mundial.

El plan Keynes podia imprimir relaciones monetarias mas equitativas entre las naciones
y mejorar el SMI y las relaciones comerciales entre los paises, pero no tuvo la fuerza
suficiente, ya que las decisiones aplicadas provenian principalmente del ambito de los
grandes intereses econdémico-politico de la posguerra. Los Estados Unidos surgia como
nueva potencia econdémica, con fortaleza monetaria y era Unico pais que podia apoyar la

reconstruccién europea.

De acuerdo con los lineamientos del plan White, se crea el FMI como vigilante de la
estabilidad del SMI y contralor de la liquidez mundial. Aqui surgen y se mantienen otras
asimetrias debido a que Estados Unidos controla el FMI ya que poseia el 34.77%''2 de las
cuotas dentro de la institucion lo que le da el derecho de veto en las decisiones alli
adoptadas. Por otra parte, el ddlar es la moneda clave y de reserva institucional por su

convertibilidad en oro, a razén de 35 délares por onza Troy de oro.

En Bretton Woods se establecen tipos de cambio fijos pero ajustables. El acuerdo tendia
a promover el libre comercio de bienes, pero con un control de los movimientos de capital
privado a corto plazo, debido a que eran perjudiciales para las economias y el comercio
internacional; el FMI concentra activos de reserva (fundamentalmente oro y divisas) para
proporcionar liquidez a los paises con problemas en su balanza de pagos. Se esperaba que
con este sistema monetario se lograria el pleno empleo y la estabilidad de los precios,

gracias a politicas gubernamentales para mejorar las condiciones internas de las economias.

En Bretton Woods se establecen obligaciones y condiciones (véase los fines del FMI en
p- 20) de ajuste para los paises deficitarios, no asi para los superavitarios, lo que crea una
situacidn inequitativa.

“De esta forma Estados Unidos quedo. desde un comienzo, a salvo de rendir cuenta
de sus politicas econdmicas. mientras todo el peso de los ajustes, generalmente

'™ IFS, CD-ROM, 2002.
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depresivos, se descargaban sobre los paises que recurrieran a solicitar el apoyo del
FMI por problemas de déficit en la balanza de pagos™.'"

La jerarquia del dolar y de Estados Unidos cred asimetrias en el nuevo SM1, los Estados
Unidos estaban dispuestos a imponer su paridad en ¢l mercado cambiario. Por lo que los
demas paises se les exigia defender su convertibilidad frente al délar y Estados Unidos al
tener suficientes reservas en oro pudo mantener el valor de su moneda y su influencia

politica y econémica, en el SMI.

Como se sefiald lineas atras, al terminar la segunda guerra mundial Estados Unidos
apoya la reconstruccién europea con el plan Marshall que inunda al mundo de délares,
creando asi el euromercado. Al recuperarse Europa, paises como Francia tenian grandes
reservas en dolares. En cambio, Estados Unidos comenzaba a tener dificultades en su
balanza de pagos debido al fuerte gasto militar, a su inversiéon extranjera directa y a

préstamos concedidos.

Hacia los afios sesenta cuando se empieza a presentar el déficit en los componentes de
la balanza de pagos estadounidense y a la consiguiente reduccién de sus reservas de oro, los
paises europeos comenzaron a desconfiar del valor del délar y de las politicas
estadounidenses y a demandar la convertibilidad de sus délares en oro, por lo que se llegan

a nuevos acuerdos y a la reforma del SMI de Bretton Woods.

En 1969 se llega a la necesidad de reformar al SMI, ya que existian problemas de
liquidez internacional debido al limite que imponian las tenencias de oro para el
crecimiento econdmico y la expansion del comercio internacional, ademés de que se queria
reducir la dependencia en el oro y en el ddlar, por lo que se creé un nuevo activo de reserva
Ilamado derechos especiales de giro, DEG (véase capitulo 1), que ayudarian a incrementar

la liquidez mundial.

Estados Unidos y Gran Bretaiia tuvieron gran influencia en la creacién y asignacion de
DEG en 1969, ya que poseian un amplio déficit en la balanza de pagos, y la creacién de
DEG ayudaron a solventar sus problemas de pagos y a disminuir las presiones

devaluatorias del dolar.

"’ Lichtensztejn, Samuel y Monica Baer. Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial, p. 29.
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“Asi pues, los DEG no se crearon pensando en las necesidades de los
subdesarrollados, sino en las que enfrentaban en esos momentos los
. .. . , PR |
industrializados aquejados por déficit.”'"*

Las aportaciones de DEG se realizaron conforme a la cuota de cada miembro dentro del
Fondo, concentrando la mayor cantidad de DEG en los paises desarrollados (G-10),
ayudando a controlar el déficit en las balanzas de pagos de los paises desarrollados, dejando
al margen los problemas financieros de los paises en desarrollo, ya que estos paises
recibieron pocos derechos y a su vez estos los utilizaron para pagar sus importaciones y su

deuda externa.

2. Asimetrias entre 1971 y 2000

El déficit en los componentes de la balanza de pagos estadounidense financiado con délares
sin respaldo en oro y la consiguiente falta de confianza en el délar por la mal
administracién de su economia y la reduccion de las reservas de oro estadounidenses,
llevaron al rompimiento unilateral por parte de Estados Unidos, de los acuerdos de Bretton

Woods (véase capitulo T1I).

Cuando Estados Unidos pone fin a la convertibilidad del délar en oro, los mercados y
las relaciones financieras se transformaron, invadidos por la incertidumbre y por los tipos
de cambio flexibles. El comercio internacional se ve inundado de délares estimulado por el
euromercado, los intermediarios financieros se convierten en la principal fuente de liquidez,
ayudados por la falta de desregulacion y la innovacién financiera en la informacion y en las
comunicaciones, provocando que los mercados financieros evolucionen de una forma

sorprendente y en un periodo muy corto.

A partir de los afios setenta se observa que las relaciones monetarias internacionales se
determinan por las fuerzas del mercado; los paises econémicamente mas fuertes y las
instituciones financieras internacionales controlan el mercado, quedando totalmente

marginado el resto de los paises.

Al incrementar la liquidez internacional en los afios setenta provocd que los
intermediarios financieros mantuvieran grandes cantidades de délares en el mercado

internacional del petréleo y otorpar créditos al desarrollo de los paises econémicamente

" Chapoy Bonifaz, Alma, “Derechos especiales de giro y ventas de oro / Potenciales fuentes de

financiamiento al desarrollo™, Problemas del Desarrollo. Revista latinoamericana de economia, p. 273.
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atrasados, por lo que se estimulo la caida en las tasas de interés y muchos paises se
endeudaron. Por un lado, el precio del petroleo subio provocando inflacidn y crisis en los
paises desarrollados y con ello estos paises comenzaron a subir las tasas de interés para
frenar la inflaci6n generalizada de las mercancias. Los aumentos en las tasas de interés
iniciaron la crisis de deuda externa en los paises que se habia endeudado con el auge de
liquidez internacional, crisis cuyas consecuencias se mantienen hasta nuestros dias. Aqui
brota otra asimetria la cual nos muestra que los flujos financieros no son semejantes a los
requerimientos de produccion de mercancias y el comercio internacional, ampliando la
asimetria entre las necesidades de la economia real y los recursos formados en el sistema

financiero.

El FMI no realizo los ajustes y trabajos necesarios para evitar los problemas de la crisis
del petroleo y la crisis de la deuda, es aqui donde surge otra asimetria, La institucion recibe
los Fondos de los miembros y dependiendo de éstos otorga liquidez para solucionar los
problemas en los componentes de la balanza de pagos de los paises, pero la dificultad
fundamental es que los recursos y la ayuda son en délares, donde se depende del gobierno
estadounidense. Ademas el FMI al depender de los dolares esta controlado por los poderes
politicos y econémicos de ese pais, aunque otros paises industrializados, el grupo de los
diez, también tienen voz y voto en el Fondo, Estados Unidos tiene el derecho de veto. las
mas altas reservas dentro de la instituciéon y controla, en cierta medida, las decisiones
tomadas en el SMI, por lo que impide la funcién del FMI como creador e intermediario de

liquidez mundial de forma mas equitativa entre las naciones.

La creacion excesiva de liquidez internacional en los circuitos bancarios privados daba
Jugar a fuertes flujos de capital especulativo que se desplazaban entre paises ante las
menores variaciones (reales o previstas) en las tasa de interés, con graves efectos

desestabilizadores en los mercados cambiarios y en las economias.

Las politicas monetarias aplicadas a mitad de los afos setenta por los paises
desarrollados, permitié disminuir los problemas desestabilizadores de los flujos de capital
especulativo creados por la excesiva liquidez internacional. Pero el uso de la tasa de interés
como medida estabilizadora de los mercados cambiarios restringio el crecimiento de las
economias mas avanzadas y ¢l problema se profundizé en los paises en desarrollo debido al

incremento de las tasas de interés aumentando su deuda externa.
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En los afios setenta y ochenta el déficit en los componentes de |a balanza de pagos de
Estados Unidos continuaba siendo un problema para la economia internacional, por lo que
se establecieron politicas recesivas sin importar las consecuencias que conllevarian a los
paises en desarrollo. por lo que sus deudas se incrementaron notablemente, creando otra
asimetria. Debido a que los paises en desarrollo tuvieron que someterse a las reglas
econdmicas y politicas de los paises desarrollados y de las instituciones internacionales,
estos no pudieron resistir los problemas de sus deudas y tuvieron que ceder una parte de su
soberania al control de las naciones y a las organizaciones econémicamente poderosas, para

asi conservar su acceso al financiamiento para su desarrollo econémico.

Al elevar las tasas de interés, los paises desarrollados sanearon sus cuentas comerciales
sacrificando su crecimiento econémico, con el fin de atraer capital foraneo, esto causé
disparidades entre las monedas de reserva respecto a su productividad y fomenté politicas
proteccionistas. Estas elevadas tasas de interés y las medidas proteccionistas fueron
resultado de los desequilibrios comerciales que existieron entre los principales paises
desarrollados que a su vez afectaron a los paises en desarrollo por sus problemas de deuda.

“Es claro que el FMI y el Banco Mundial han fracasado en llevar a cabo las
aspiraciones del Plan de Keynes. Esto se debe no sélo a que nunca se le dieron al
Fondo los recursos que recomendd Keynes, ni tampoco a la devaluacion del dolar

en 1971, ni debido exclusivamente a la crisis del petrdleo de esa década. Se debe
esencialmente al surgimiento del pensamiento antikeynesiano en ambas

» 1

instituciones en los ochenta”.

Para derribar esos obstaculos al crecimiento de la economia mundial, lo que sugiere

Mantey es eliminar los elevados déficit y superavit comerciales.

“Los paises que registren un persistente superavit en su comercio exterior deberan
revaluar sus monedas, o bien reducir sus tasa de interés para estimular una mayor
demanda interna y absorber mayores importaciones, mientras %ue los paises que

» 11

registren un déficit persistente deberan devaluar sus monedas”.

En los afios ochenta, el comercio mundial de mercancias y de capitales, dominado por

tres bloques mundiales, Estados Unidos. Japén y Europa.

'S Holland Stuart. “*Pensando Bretton Woods: una respuesta a las crisis financieras de México y Asia”, en
Eugenia Correa, Alicia Girén e Ifigenia Martinez. Globalidad. crisis y reforma monetaria, Miguel Angel
Porrua. México 1999, p. 189.

" Mantey. Guadalupe, La Ineguidad del Sistema Monetario Internacional y el Cardcter Politico de la Deuda
del Tercer Mundo. p. 86.
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“El grueso de los flujos de capital de cartera proviene, también, principalmente de

Wall Street, Londres y Tokio, que controlan 80% de las transacciones financieras

117
del mundo™.

Por lo tanto. como lo indica Arturo Guillén''® los estados nacionales han perdido
maniobra y capacidad de aplicar politicas a las trasnacionales, al capital financiero
internacional, a los organismos multilaterales y a los gobiernos de las potencias
dominantes, con esto no estamos diciendo que han perdido totalmente su soberania, los
estados nacionales todavia mantienen un control sobre sus territorios, la gestion de su

fuerza de trabajo y ejercen, limitadamente, una politica econémica.

Al expandirse la crisis en los afios ochenta se observa que los paises en desarrollo no
estaban preparados econémicamente para una apertura tan amplia y rapida a los capitales
extranjeros, a la globalizacién y a la venta de sus empresas estatales, sus economias fueron
expuestas a los cambios impredecibles de los movimientos de capital y de los precios
internacionales de Jos productos y de los activos. Se marca otra asimetria, los paises en
desarrollo no crearon instituciones fuertes con leyes y reglas, similares a las naciones
desarrolladas, que controlaran los problemas que podrian surgir debido a la apertura,
ademas de que no se contaba con la tecnologia y el conocimiento suficiente para manejar
los posibles peligros de la liberalizacion, existiendo también asimetrias en la informacién
econémica, provocando muchos problemas de desempleo, deuda y pobreza, ampliando los

margenes de desigualdad en los paises.

Debido al debilitamiento de las politicas reguladoras y al poder del Estado. los
mercados financieros han pasado de ser regulados, a ser mas “libres”, esto no ha significado
una mayor eficiencia, como muchos expertos afirmaban, en el financiamiento de la

inversion, el aumento del ahorro y la estabilidad en las tasas de interés.

Las crisis en los afios noventa constituyen uno de los problemas mas profundos que ha
sufrido el capitalismo contemporaneo especialmente provocado por la composicion
institucional de los mercados. su desregulacion y la enorme cantidad de activos financieros
en posesion de instituciones financieras privadas, ademas del crecimiento de la

especulacion, la ineslabilidad de las principales divisas, fluctuaciones en las tasas de

"7 Alfredo Guerra Borges. “Tiempo de grandes configuraciones. Tendencias contemporéneas de la inversion

extranjera directa”, citado por Guillén. Aituro “Mundializacién de la economia y reforma del sistemna
monetario y financiero internacional”. en Eugenia Correa, Alicia Girén e Ifigenia Martinez. Globalidad. crisix
¥ reforma monetaria. Miguel Angel Porriia. México 1999, p. 56.

"® Op. cit. p. 58.
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interés, movimientos de capital internacional, problemas de fuga de capitales, de deuda
exlerna y la creciente libertad en los mercados financieros, provocando que las autoridades
financieras internacionales. los bancos centrales nacionales y los gobiermos no puedan

mantener un control en el sistema financiero, en las divisas y en las tasas de interés.

El cambio en el sistema financiero mundial, de mercados “reprimidos” a mercados
liberalizados. que siguié al rompimiento de Bretton Woods, se debe a la libre movilidad de
los capitales en manos de las instituciones financieras privadas y al avance en la tecnologia
de las telecomunicaciones. La idea dominante de abrir las economias que ayudaria a
incrementar el ahorro, la inversién y el crecimiento econémico, que a su vez beneficiaria la
baja en las tasas de interés no ha sido asi, la liberalizaciéon no se ha reflejado en una mayor
eficiencia en el financiamiento de la actividad productiva o en el crecimiento de las
economias. Los mercados han sido inestables y ha habido crisis econdmicas recurrentes,

que se propagan entre los paises cuyas economias estan estrechamente relacionadas.

Las principales razones de los economistas para eliminar la economia “reprimida” en la
época en que rigieron los acuerdos de Bretton Woods, file que al liberalizar el mercado de
divisas se podria equilibrar el déficit en los componentes de la balanza de pagos, por lo que
era necesario flexibilizar los precios para que se ajustaran automaticamente a los cambios

en la competitividad de las naciones y a la inflacién.

La liberalizacién de los mercados financieros se refleja en el crecimiento exponencial
de la liquidez en manos privadas; las cuales buscan mejores nichos de ganancias. Los
bancos ya no proporcionan el servicio para el que fueron hechos; como financiar la
actividad econémica. prefieren dirigirse a los mercados de capitales y de dinero para
mayores ganancias en el corto plazo. Los Fondos de inversiéon mueven una gran cantidad de
recursos que se destinan de un mercado a otro en el corto plazo, buscando mayores tasas de
ganancia. que desestabilizan monedas y economias. Por otra parte, el volumen de los
capitales financieros ha aumentado. y con ello la dificultad para ser controlados por las

autoridades financieras internacionales y los gobiernos.

El sistema financiero internacional (SFI) dejado a las libres fuerzas del mercado, tiende
a producir una gran cantidad de recursos que superan al crecimiento de la produccion vy el
comercio internacional. esta divisidon entre la esfera real y la financiera de la economia
mundial se profundiza y a su vez, alimenta los flujos de capital especulativo altamente
desestabilizadores.
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“El sistema monetario reformado ha incrementado la volatilidad de los tipos de
cambio y las tasas de interés, en vez de reducirla. Dos factores importantes
explican este fenomeno. En primer lugar, la falta de voluntad politica de las
potencias para someterse a ajustes automaticos en caso de desequilibrio de su
balanza de pagos, que permite una amplia discrecionalidad en el uso de la politica
monetaria. En segundo lugar, por la preeminencia del d6lar en las transacciones
financieras internacionales, no obstante la debilitada posicion de los Estados
Unidos en el comercio mundial”.""’

Por otro lado el SFI al tener un aumento en los titulos de deuda y un bajo crecimiento
del ingreso surge un riesgo sistémico'2°, debido a que provoca una caida en las cotizaciones
de los instrumentos de deuda y a su vez la valorizacién de los titulos depende de los flujos
de ingresos que prometen, esto seria en la economia de un pais, pero debido a la integracion
financiera global estos movimientos se pueden expandir en todo el mundo provocando

contagios entre los paises altamente vinculados con su sistema financiero.

En la tltima década se ha observado que uno de los problemas fundamentales en el SMI
es la falta de disciplina y coordinacién de las politicas macroecondémicas de los paises
desarrollados, que ha limitado el crecimiento de la economia mundial. Los paises han
tratado de controlar el tipo de cambio flexible para estabilizar las expectativas cambiarias
en los mercados, pero no han podido hacerlo por sus problemas de déficit en los
componentes de la balanza de pagos. Por otro lado, los paises desarrollados no enfrentan
dificultades para obtener los medios de pago internacionales para financiarse, debido a que
pueden endeudarse en su propia moneda, ademas que tienen un facil acceso a los mercados
internacionales de capital y los paises en desarrollo tienen que financiarse con monedas

“fuertes”, sobre todo en ddlares.

“En la actualidad, en sélo 22 paises industriales y 18 en desarrollo se encuentra
90% de las reservas internacionales. Por otra parte, alrededor de 135 paises no
tienen acceso a los mercados internacionales de capital sobre bases voluntarias y se
estima que |10 paises tienen menos de 10% de las reservas internacionales.
Consecuentemente. la distribucion de la liquidez internacional no solo es

" Aglietta, M. y P. Deusy-Fournier, /nternational Money: Competition and Organizing Principles. citado por
Mantey, Guadalupe, “Desorden monetario internacional. riesgo sistémico y escasez de financiamiento para el
desarrollo™, en Eugenia Correa, Alicia Gir6n e Ifigenia Martinez, Globalidad, crisis y reforma monetaria,
Miguel Angel Porrita, México 1999, p. 141.

1% El riesgo sistémico, es la incertidumbre acerca de las condiciones econémicas generales, tales como el
PNB, las tasas de interés o la inflacion, y afecta a un gran nimero de activos, cada uno en mayor o menor
grado. Por ejemplo, un aumento inesperado o sorpresivo de la inflacion afecta los sueldos y costos de las
materias primas que las compaiias compran, y a su vez. el valor de los activos y los precios a los que éstas
venden sus productos. Ross, Stephen A.. Randolph W. Westerfield y Jeffrey F. Jaffe, “Finanzas
Corporativas”, McGraw-Hill Tercera Edicion, Espafa 1997.
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inequitativa. sino ineficicnte desde el punto de vista de la buena marcha de la

s 121

economia mundial”.

Los paises en desarrollo al contar con escasas reservas son vulnerables a cualquier
cambio en las politicas de los paises desarrollados. sumado a la faita de acceso a los
mercados internacionales y de crédito extemo para su financiamiento, que dificulta sus
pagos internacionales y modifica su nivel de demanda interna. Lo que provoca bajas tasas
de inversién y de crecimiento econdémico, elevando la pobreza y el desempleo. Para
eliminar estos problemas es necesario crear nuevas instituciones mundiales o reformar las

existentes para que consideren las nccesidades de liquidez de los paises en desarrollo.

En la actualidad los mercados financieros tienen la capacidad de condicionar y
modificar las politicas econémicas nacionales; imponer ajustes cambiarios; pueden
acentuar la volatilidad en los precios de los activos financieros; acentuar desequilibrios que
pueden acabar en inflaciones o recesiones, y propagar las tensiones de unos mercados a
otros, aumentando la probabilidad de que se generen riesgos sistémicos. Ha habido un
desplazamiento de poder de los gobiernos a los mercados que provoca pérdida de
autonomia de las autoridades nacionales para elaborar la politica econémica, estos son
algunos de los problemas que afectan a la mayoria de los paises, por lo que se debe de
cambiar la estructura del FMI para que aplique politicas adecuadas, controle los
movimientos de capital y ayude a coordinar las politicas econdémicas de los paises

desarrollados.

En los afos noventa se observéd que el saneamiento de la cartera en la banca
internacional, la desregulacion de los mercados financieros y la apertura de los paises en
desarrollo a la inversion extranjera. ha favoreciendo la formacion de grandes grupos
financieros trasnacionales. aumentando la creacion de oligopolios en la economia mundial,
provocando mds inestabilidad, ya que las relaciones de poder entre los oligopolios
dependen de cambios tecnoldgicos. factores naturales y circunstancias politicas dentro de

los paises en los que se instalan. que cambian muy rapidamente en el tiempo.

Debido a las crisis en los afios noventa. se crean nuevas organizaciones financieras que
controlan un vasto conjunto de actividades financieras que los defienden de los problemas
econdémicos; pero por otro lado aglomeran una gran cantidad de riqueza que se rige por

intereses muy diferentes al desarrollo de las economias y es aqui donde surge una nueva

"2 Buira, Ariel. “Reflexiones sobre el sistema monetario intenacional™, en Eugenia Correa. Alicia Giron e
Ifigenia Martinez. Globalidad, crisis y reforma monetaria, Miguel Angel Porria, México 1999. p. 86.
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asimetria, la cual se enfoca a una competencia imperfecta y organizacién del mercado
financiero global desigual. en busca de poder y predominio que se desliga de las

actividades de desarrollo productivo de una economia.

Las crisis de los afios noventa se pueden asociar a los problemas bancarios que
sucedieron en los paises desarrollados. debido a la desregulacién. su competencia y el
descenso de la demanda efectiva por las politicas restrictivas que aplicaron los gobiernos,
que lleva asi a quiebras bancarias y el aumento de las carteras vencidas; otras causas serian
el déficit en cuenta corriente. la alta volatilidad de los mercados, la incontrolable tasa de
interés entre los distintos paises y la devaluacién de las monedas que limitan el crecimiento

econdémico.

Debido a los problemas que han surgido a lo largo de Ia historia del SMI es necesaria la
participacion activa de las instituciones financieras internacionales, con la participacion de
todos los paises para mejorar la situacion de la economia mundial, el nuevo desempeiio del

FMI y las reformas necesarias al SMI.
a. Flujos Financieros

Durante los afios noventa los flujos internacionales de capital destinados a los paises en
desarrollo tuvicron caracteristicas muy importantes, los flujos de capital oficial tendieron a
disminuir mientras que los flujos privados se incrementaron drasticamente, con una baja
significativa por la crisis asiatica (1997). A su vez, estos flujos no fueron estables y se
concentraron en los paises de medio ingreso. La inestabilidad de los flujos privados de
capital crearon la necesidad de instrumentar programas de rescate por parte del FMI, este
financiamiento adicional concentrd los recursos en pocas economias emergentes de gran

tamarno, (véase grafica 8. p. 81).

Quadro &
Flujos Privados. Flujos Oficiales e [nversion Extranjera Directa (IED) hacia kos paises en desarrollo, 1990-2001.
(flujo neto de recursos) millones de ddlares

1990 191 190 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 200t
Fluyjos Privados 44220 55323 4182 14845 174563 179912 243431 280,058 269341 21612 201,152 169.003
Flujos Oficiales 55425 62400 S.07  S3520 46752 S4740 30564 3632% 48161 45084 34044 38000
IED 240103 3338 45637 68201 90015 10559 127880 160316 174463 179287 160645 171,693
Fuente: World Bank. Global Developrent Finanoe, CT-ROM 2002
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En el cuadro 6 se observa que hubo un crecimiento de la IED y los flujos financieros
privados en el periodo, destacando una disminucién de los flujos financieros privados en
1997, debida a la crisis asidtica, aunado a la volatilidad de los mercados y a los efectos de

contagio en la region.

Por otra parte, los flujos financieros se han concentrado en paises de ingreso medio
(véase cuadro 7), incrementando la volatilidad y los fendmenos de contagio en el SFI. Los
paises de ingreso bajo no reciben los flujos financieros privados necesarios para su
financiamiento al desarrollo. Es aqui donde se manifiesta la dificultad que tienen muchos
paises en desarrollo para obtener recursos financieros en los mercados de capital
internacional lo cual indica que éstos paises dependen directamente de los flujos oficiales.

Cusdro 7,
Flujos Privados. Flujos Oliciales ¢ Inversion Exranjera Directa tIED). hacia los paises en desarrollo de medio y bajo ingreso. 1990-2001
willones de dolares

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Flujos Privados

Todos los paises en desarrollo 44220 55323 04182 164845 174563 179912 241431 280.058 269341 216,122 201,152 169003
Bajo Ingreso 7.242 8275 11230 12755 22517 20506 31,554 26717  10.039 2,009 3.669 1764
Medio Ingreso 16978 47,049 82952 152090 152046 (59406 211.877 251341 259303 214.11} 197484 165.240

Inversién extranjera directa

Todos los pafses en desarrolio 24103 232386 45637 68201 90,015 105594 127,880 169316 174463 179.287 160645 171.693
Bajo Ingreso 2610 4491 5375 7.692 9095 14157 18001 18872 13244  10.249 5774 10,003
Medio Ingreso 21494 28,895 10261 60,509 80920 91437 109.879 150444 161.219 169.038 154871 1616%

Flujos Oficiales

Todos tos paises en desarvollo 55435 62400 54079 53529 46752 54740 30.564 36326 48,161 45084 34044 38,060
Bajo Ingreso 27060 28671 28171 24750 26993 22379 19.876 18871 23034 23728 19091 21270
Medio Ingreso 28365 31738 25908 28779 19760 32361 10,687 17.455 25127 21.356 14953  16.790
Fuente: World Bank. Global Devclopnient Finance. CD-ROAM 2002

La volatilidad financiera y su concentracién en pocos paises de ingreso medio'?* ha
provocado un amplio financiamiento por parte del Fondo destinados a este grupo de

economias.

“Dada la alta concentracién de flujos privados de capital de origen privado en
paises de ingreso medio. también se ha concentrado notablemente el
financiamiento oficial para situaciones de emergencia. En un contexto de notable
escasez de recursos oficiales para paises de ingresos bajos, esto despierta una gran
inquietud con respecto a la Iogica global que rige la distribucién de los flujos
mundiales de capital. incluidos los oficiales. Ciertamente, lleva a cuestionar si la
respuesta de la comunidad internacional esta sesgada a favor de los paises en
desarrollo mas grandes.”'?*

"** Argentina. Brasil, China, la Federacion Rusa. Indonesia, india, México y la Reptblica de Corea.

¥ Ocampo. José Antonio, “Una agenda amplia para la reforma financiera internacional”, Gobernabilidad e
integracion financiera: ambito global y regional, José Antonio Ocampo y Andras Uthoff comp. ONU.
CEPAL. Santiago de Chile. octubre 2004, p. 32.
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Lo anterior nos indica que la reforma financiera internacional deberia, también,
centrarse en la creacion de condiciones que permitan dar solucion a todos estos problemas.
Ademds, el excesivo endeudamiento de muchos paises en desarrollo, tanto de ingresos

bajos como medios, sigue limitando notablemente sus posibilidades de desarrollo.

Por ello, es necesaria la participacién del FMI para reducir las asimetrias y reformar al
SMI, pero hemos notado que €l no puede solucionar Jos problemas. Para que se realicen
decisiones importantes dentro del Fondo, como politicas y actividades que rijan su
funcionamiento, se requiere del 85% de los votos emitidos por los miembros y a su vez, el
mismo porcentaje para asignar DEG. Asi los paises del G-5 controlan la actividad del
Fondo y la asignacion de DEG, en especial Estados Unidos (por su derecho de veto) y Gran
Bretaiia, debido a que eflos poseen la mayoria de cuotas y votos dentro de la Institucion.

“Segun se estipula en el Convenio Constitutivo del FMI, la cuota o suscripcion se
determina con base en la dimension econdmica y la importancia de cada pais en el
comercio mundial. Siendo asi, los paises con mayores aportaciones financieras en
la institucién, tienen el mayor peso en las decisiones. Para tlustrar sobre el grado de
inequidad, basta decir que los 155 paises subdesarrollados en su conjunto aportan
el 39% de las cuotas, frente a un 40% solo del G-5.”'*

Debido a que los votos de los paises miembros dentro del FMI se estiman por sus
cuotas, y éstas, conforme a la participacién en la economia mundial y al comercio
internacional, surgen otras diferencias en la actividad del Fondo.

En los afios noventa se observa que los paises en desarrollo, especificamente en Asia,
han crecido econémicamente, pero no asi en la participacion de sus cuotas dentro del FMI,

(véase cuadro 8).

“El caso mas notable es el de Asia. con s6lo 9% de las cuotas —y por ende del poder
de voto- en comparacién con el peso de 17% que tiene en la economia mundial,
con base en la produccion, comercio y reservas internacionales.

Lo que sucede es que la estructura de cuotas representa a los anteriores centros de
poder y el cambiarlos plantea complejos problemas politicos pues significa
“degradar” a unos paises en relacion a otros. Es cierto que desde 1989, cuando
ocurre una revision de cuotas. supuestamente se ha modificado su distribucién,
tomando en cuenta los cainbios ocurridos en la.economia mundial desde la revision
anterior. Aun asi, las modificaciones han sido minimas y las cuotas siguen sin
coincidir con la situacidn econémica relativa de los paises. Al igual que los
esfuerzos por lograr nucvas asignaciones de DEG, también lleva afios la

f2a Chapoy Bonifaz, Alma. “Derechos especiales de giro y ventas de oro / Potenciales fuentes de
financiamiento al desarrolio™, Problemus del Desarrollo. Revista latinoamericana de economia, p. 272.
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infructuosa lucha porque la cuota de cada pais corresponda realmente a la magnitud

sy f28
de su economia.’

Cuadro 8.
Cuotas por paises miembros en el FMI, 2000.

Millones de

Paises DEG Porcentaje
Todos los paises 210,719.0 100.00
Paises Industriales 130,567.0 61.96
Estados Unidos 37,1493 17.63
Japén 13,312.8 6.32
Alemania 13,008.2 6.17
Reino Unido 10,738.5 5.10
Francia 10,738.5 5.10
Canada 6,369.2 3.02
Italia 7,055.5 3.35
Paises en desarrollo 80,152.5 38.04
Africa 11,256.1 5.34
Asia 20,235.1 9.60
India 4,158.2 1.97
China 4,687.2 2.22
Europa 17,270.1 8.20
Argentina 2,117.1 1.00
Brasil 3,036.1 |.44
México 2,585.8 1.23
Venezuela 2,659.1 1.26
Medio Oriente 15,478.5 7.35
Arabia Saudita 6,985.5 3.32

Fuente: International Financial Statistics, |FS-

CDROM 2002.

Una nueva asignaciéon de DEG o la venta de oro en el Fondo, ayudaria a los paises en
desarrollo en su financiamiento para mejorar sus condiciones econémicas y de bienestar
social; ayudando a reconstituir sus reservas y acceso de liquidez, sin imponer un fuerte
costo presupuestario o una carga en la balanza de pagos de los paises ricos. Por otro lado
esta asignacion de DEG se destinaria solamente a los paises en desarrollo, para evitar su
distribucién injusta a favor de los paises con déficit y con mas influencia dentro del
Fondo.'?

Los paises desarrollados estan en contra de una nueva asignacion de DEG debido a que
creen que se afectaria a la economia mundial ya que causaria inflacién en los paises
donantes al expandir la demanda proveniente de los paises en desarrollo; ademas de que

esta liquidez se puede obtener en Jos mercados financieros.

" bid. p. 276.
"2 1bid. p. 280-285.
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3. Nueva funcién del Fondo Monetario Internacional

El documento nos ha demostrado que el FMI no ha participado de forma activa en el
mejoramiento del SMI, debido a la influencia que tienen los paises miembros dentro de la
institucion, por lo que forman parte central en las decisiones de las politicas econémicas en
el SMI. Por lo que es necesario que el FMI sea una instituciéon destinada a crear mejores
politicas que beneficien al conjunto de los paises y que actie como vigilante de las politicas
econdmicas de cada pais. El Fondo podria evaluar permanentemente sus recomendaciones
de politica econémica en ciertos pertodos criticos y ajustar los problemas de deuda
complementados con reformas estructurales; pero estas reformas deben ser hechas por las
autoridades locales, en beneficio de su economia y sociedad, y no ser impuestas por el
Fondo, siendo cruciales para resolver las asimetrias en el SMI y el problema de la deuda en

los paises en desarrollo.

Con la globalizacién financiera. el Fondo se enfrenta a problemas mas serios, con
paises socialistas en transicion y la liberalizacion de economias emergentes, debe asumir
como estimar los nuevos riesgos asociados a la entrada masiva de capitales. de una
liberalizacion financiera imprudente y de una fijacion nominal del tipo de cambio que

ayude a gestionar las crisis econémicas y financieras actuales.

La ayuda del FMI en los paises en desarrollo no ha modificado las condiciones en su
economia externa. los programas de ajuste no deben ir solamente enfocados a contraer la
demanda sino también a vigilar el crecimiento de la oferta nacional, esto a través de una
politica de cambio apropiada. Al contrario del objetivo tradicional del equilibrio en los
componentes de la balanza de pagos. los programas deben estimular la oferta mejorando la

utilizacion y un desarrollo de capitales productivos'?’.

Al surgir el plan Brady en 1985, el FMI y el BM demandan a los paises deudores

sostener politicas fuertes en acuerdo a los créditos de ajuste estructural.

“Las reformas estructurales debian reactivar el crecimiento econémico, y el rol del

FMI no se distingue mas como adminisirador de una agencia de desarrollo mundial
que suministre facilidades financieras N

Las instituciones internacionales en especial el Fondo han impuesto normas especiales
para los paises que necesilen rccursos del exterior. han puesto énfasis en la aperiura

comercial, liberalizacion f{inanciera. racionalizacién de las finanzas publicas vy

127 Aglietta, Michel y Sandra Moatti. Lo FM{: de 'Ordre Monétaire aux désordres Financiers. p. 87.

R Op. cit, p. 89.
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privatizacion, que son los principales temas de las reformas estructurales de los paises

deudores que provenian del plan Brady, ahora tratadas en el Consenso de Washington.

Las reformas estructurales son puntos que el FMI impone a los paises para mejorar las
condiciones economicas nacionales ¢ intermacionales, pero se ha comprobado que dichas
clausulas no han dado el resultado apropiado, por lo que es necesaria la creacion de nuevas
ideas para mejorar la funcion del FMI y por ende del SMI. Actualmente existen otras

instituciones financieras internacionales que influyen en ¢l SMI, como

“El Banco de Pagos Internacionales (BPI), del que estdn excluidos los pafses en
desarrollo, suministra recursos al FMI por medio del Acuerdo General de
Préstamos, pero mantiene la prerrogativa de establecer a qué paises se canalizaran
y la condicionalidad que se les impondrd. El BP! es, de facto, la entidad
internacional encargada de regular la tiquidez mundial. En la practica funge como
instancia extraoficial para llegar a acuerdos de colaboracién financiera entre los

paises del Grupo de los Diez, y como 6rgano de regulacion de los intermediarios
. - - D
financieros internacionales”.'”

Por otra parte, el FMI debe cambiar su funcionamiento debido a que funge como una
institucion de asistencia financiera mutua, esencialmente con un procedimiento de
préstamos con una cantidad base de divisas, los paises con posicién monetaria fuerte
otorgan sus reservas y eventualmente su moneda a disposiciéon de otros paises miembros.
Los primeros aceptan en cambio créditos por parte del FMI. Simétricamente, los segundos
obtienen una cantidad de divisas que compran con su propia moneda. Con esta operacion

de cambio se crea una posicion deficitaria hacia el Fondo.

La funcion del FMI no consiste en ser un banco central de los bancos centrales, como
prestamista de dltima instancia, pues dispone de un simple Fondo de activos monetarios de
los miembros sin ser un banco. Puede decirse que es una oficina de cambio, un deposito de
reserva o una cooperativa de crédito. donde se depende de las reservas constituidas por los
miembros. Ademas sus recursos son limitados, porque estan constituidos por las cuotas
aportadas por sus miembros y no todas las monedas son utilizables, lo que reduce

considerablemente las cantidades efectivas para el movimiento de capitales.

'3 Buira, Ariel. Reflexiones sobre el sistema monetario internacional y Seigman, C.J., “The Bank for
International Seitlements and the IFederal Resecve”, en Federal Reserve Bulletin, vol. 80, octubre de 1994,
citado por Mantey de Anguiano, Guadalupe, ““Desorden monetario internacional, riesgo sistémico y escasez
de financiamiento para el desarrotlo™, p. 144.
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Como el FMI no es un banco. no puede crear dinero: sin embargo, sus operaciones
influyen directamente en el volumen de la liquidez internacional; este impacto se traduce en
variaciones en las reservas. Toda emision que un pais miembro hace, provoca un aumento

de reserva en otro miembro.

Cuando un pais emite un préstamo reduce su reserva, su posiciéon de reserva en el
Fondo disminuye, pero la cantidad de moneda (del pais emisor) aumenta. Aqui hay una
compensacion, y el total de las reservas no varia. En contraste, cuando un pais emite
moneda para otro miembro. las reservas agregadas aumentan y al contrario. cuando se
rescata a los paises con problemas financieros, las reservas disminuyen. Este aumento se
puede leer de dos maneras: a) por parte del pais donde la moneda es comprada, aumentan
sus propias reservas que forman parte de los créditos en el Fondo; b) es por parte del pais
emisor, que aumenta sus reservas prestadas, y por lo tanto se modifican las posiciones de
reserva dentro del Fondo. Cuando hay crisis financieras en los paises, las reservas
mundiales disminuyen. pero las reservas prestadas por el Fondo aumentan, afectando la

liquidez mundial.

Grifica In.

Posicidn de Rexervax daleraacionales en el Fondo y Retervas Internacionsles. 1960-2000,
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Explicado lo anterior es necesaria una buena administracion de los recursos del FMI
para controlar la liquidez, sumado a la gestién y transparencia en las actividades de los

conglomerados financieros.

El Fondo ya ha comenzado hacer ajustes en el SMI. Actualmente las autoridades
financieras publican las cartas de intencidn, los memorandos de politicas econdmicas y
financieras y los documentos de marco de politicas, para informar a los gobiemos y a las
empresas sobre la economia internacional.'*

Esta transparencia es para conocer la informacién que permita evaluar los sistemas
financieros y la potencial vulnerabilidad de cada uno de los paises, y formar criterios de
elegibilidad y otorgamiento de lineas de crédito contingentes, para calcular el desempefio
de las empresas privadas."'

Estas medidas se han puesto en practica debido a las crisis bancarias en las que la
economia mundial ha caido: tratando de evitarlas, el FMI esta desarrollando el Programa de
Evaluacion del Sector Financiero'*? (PESF), elaborado por el FMI, que incluye indicadores
de solvencia y manejo prudencial de las instituciones financieras y de las corporaciones,

descubriendo debilidades y fortalezas en los mercados financieros.

En los ultimos veinte afios el FMI se ha enfocado al financiamiento de los paises que
han tenido crisis financieras, mediante el Servicio Complementario de Reservas (SCR)
establecido en 1997, con el fin de otorgar ayuda financiera, en el corto plazo, para los
problemas de balanza de pagos como los ocurridos en México y en Asia (1997-1998) junto
con la Linea de Crédito Contingente (LCC) creada en 1999, que tiene una funcién muy

similar al del SCR.

Por otro lado, el FMI tiene varios mecanismos y reglas para la supervisién de las
politicas econémicas de cada pais, se podrian mencionar los indicadores
macroprudenciuales que tienen como objetivo evaluar la solidez del sistema financiero de

los paises miembros, por ejemplo la evaluacién de la solvencia, la calidad del marco

""® Correa Vazquez. Maria Eugenia, “Conglomerados y Reforma Financiera™, p. 7.

" Op. cit. p. 8.
" Financial Sector Assessment Program (FSAP).

118



Asimetrias en el orden monetario internacional

institucional y regulatorio de las instituciones financieras que afectan a la macroeconomia

debido a su fortaleza o debilidad.""*

“A través de las medidas mencionadas. el Fondo no se propone proteger a los

paises subdesarrollados del impacto de los movimientos de capital, sino que se

limita principalmente a dar seguridad a los inversionistas™.'**

El FMI ba tratado de cambiar la funcién de la economia, regida por las libres fuerzas
del mercado, por fomentar el control de las politicas econémicas, obligando a los paises que
cuiden el desempefio econémico forzandolos a divulgar estadisticas econémicas mas
precisas para poder realizar evaluaciones mas efectivas de los problemas nacionales y

mundiales que acosan a la economia.

A partir de los afios noventa los programas para reestructurar las deudas por parte de las
instituciones financieras internacionales, hacen que exista mas coherencia entre las politicas
econdomicas de los paises. E! FMI vigila las politicas monetarias y de cambio de cada
miembro haciendo un cédigo de buena conducta, favoreciendo un ambiente monetario

estable.

“(En los dltimos aiios) Se estudian medidas para mejorar el funcionamiento del
sistema monetario internacional. El FMI examina los regimenes cambiarios, los
mercados de activos y los flujos de capital internacionales con diversas
perspectivas sobre las ventajas de los regimenes de tipo de cambio fijo o flotante en
mercados financieros liberalizados. Los recursos del Fondo se incrementaron
mediante un acucrdo de revision de cuotas, pero la propuesta de aumentar la
emision de DEG aln no se aprueba, ni tampoco la de colocar instrumentos de
deuda en los mercados.”."**

4. Reforma al sistema monetario internacional

La reforma al SMI no esta contemplada por las economias mas importantes, debido a que
no existe una definicién clara en la hegemonia de un pais que retome el liderazgo y las
fuerzas politicas de la economia mundial. Aunque Estados Unidos instauré el orden
monetario internacional después de la segunda guerra mundial, lo ha controlado a su favor.

beneficiando a sus grandes empresas y presionando a los paises a través de instituciones

"** Chapoy Bonifaz. Alma. “EI Sistema Financiero Internacional” en Eugenia Correa y Alicia Girén.
Economiu Finunciera Contempordanes, Tomo |, Miguel Angel Porrita, México 2004, p. 88.

" Op. cir. p. 90.

'** Correa Vazquez., Eugenia. “Conglomerados v Reforma Financiera”™, p. 1 1.
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como el FMI, para que las economias que tienen problemas para financiar su inversién o

estén en crisis. se abran a los flujos de capital.

“La reforma al sistema monetario internacional debe tener como principal objetivo
el crecimiento econdmico mundial duradero. Ello implica revertir las tendencias a
la deflacién en diversos paises. resolver el problema del desempleo estructural en el
Norte y crear las condiciones propicias para el desarrollo econémico del Sur, lo
cual reclama, entre otras cosas, resolver el problema de la deuda externa.

En la medida en que la globalizacidn, en su vertiente neoliberal, no constituye la
salida de la crisis estructural ni ha logrado restablecer la estabilidad estructural de
la acumulacién del capital, el nuevo SMI debe permitir la construccién de los
sistemas productivos nacionales, sin que esto implique dejar de considerar la
integracién y la cooperacion internacionales como un marco necesario para la
expansién econémica mundial.

En ese nuevo orden, seria necesario crear un banco central mundial (una Unién de
Compensacién Internacional) y una unidad de cuenta internacional (un nuevo
DEG, con un tipo de cambio fijo respecto a las monedas nacionales) que circularia
exclusivamente para operaciones internacionales y estaria en manos de dicho
“banco de bancos” y de los institutos centrales de cada pais. Estados Unidos tendria
que someterse a las nuevas reglas del juego y abandonar el privilegio de ser el
Gnico pais que financia sus desequilibrios externo y presupuestario mediante la
emision de su propia moneda. Este banco central mundial actuaria como
prestamista de ultima instancia para enfrentar crisis y desequilibrios importantes.
Este modelo se podria complementar con organismos multilaterales monetarios y
de fomento. de caracter regional""“(’

Al no haber una regulacidn de los capitales especulativos, ademds de que los operadores
financieros no se basan en las expectativas racionales, sino en las expectativas de ganancia
que otorgan los cambios en los precios salen hacia los lugares con mds rentabilidad,

provocando crisis financieras.

Una de las soluciones al problema del crecimiento del capital especulativo podria ser la
eliminacién de los desequilibrios de la economia estadounidense y el crecimiento de la
actividad productiva que absorba los recursos de capital excedente. Mientras esto sucede, es
necesario que las naciones regulen estos desequilibrios, que cooperen conjuntamente para
controlar los flujos de capital. en especial los especulativos, y si existe esta voluntad
politica y de cooperacion internacional, seria posible imponer medidas como el impuesto

Tobin, un instrumento para controlar las entradas y salidas de capital en un pais.

“.... para el FMI lo que limita una posible deflacién global en la actualidad es el
sistema de tipos de cambios flexibles. El efecto de transmisién de la deflacion no
subsiste y los paises pueden absorberlo al permitir que sus monedas se deprecien
conforme a las fuerzas del mercado. Ello significa mantener y profundizar uno de

¢ Guillén, Arturo, “Mundializacion de la economia y reforma del sistema monetario y financiero
internacional” en Eugenia Correa. Alicia Girén e Ifigenia Martinez, Globalidad, crisis y reforma moneuaria,
Miguel Angel Porrua, México 1999, p. 61.
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los componentes clave de la incertidiimbre. un factor que impuilsa las colocaciones
financicras y los desplazamientos de coro plazo de masas importantes de capital.

ademdas de que los efectos de la deflacion los absorben ciertos espacios
econdmicos™. "

Las crisis dc inestabilidad y la falta de expectativas, hacen que el capital salga de los
paises provocando que éstos devalien su moneda. El problema se profundiza cuando los
paises dependen de las importaciones para ampliar su actividad econdmica, ¢s aqui cuando

las crisis se agudizan y las autoridades no Lienen un control sobre su propia economia.

Por las asimetrias en el sistema. Japén ha sufrido una crisis financiera en los ultimos

veinte anos. ademas de los problemas surgidos por la crisis asiatica.

“El caso japonés no puede ser ignorado. Japon no solamente es la segunda mayor
economia del mundo; 1amhién posee la mitad del ahorro mundial, no poco en
bonos del Tesoro estadounidense. Cualquier movimiento para repatriar una parte
considerable de este ahorro para ayudar a su afligido sector financiero podria tener
graves repercusiones mundiales™. "

Lo que se propone es que el FMI regrese a las funciones originalmente establecida en
Bretton Woods. donde el FM1 seria un apoyo financiero para los desequilibrios en el corto
plazo en los componentes de la balanza de papos. con el fin de apoyar a las divisas de los
paises en desarrollo y en transicion. en base a sus déficit y relacionarlas asi con la
reestructuracion de sus deudas: por parte del BM serian necesarios programas de

inversiones que ayudarian al financiamiento de los gastos al desarrollo de largo plazo.

Por otro lado. es necesario crear un marco intermacional de cooperaciéon para estabilizar
el SMI, donde los paises desarrollados y en desarrollo se coordinen en cuestiones de
politica economica: esto es dificil. va que los paises se enfocan a resolver, en primera
instancia, los problemas nacionales v ¢n Gltima, las metas en cuestiones internacionales,
ademas de que existe un conflicto de intereses entre los paises desarrollados. El tipo de
cambio flotante no ha traido consiuo ¢i equilibrio externo que tanto propugnan los expertos;
al contrario. ha provocado severas crisis y problemas cambiarios en los paises que anclan
su moneda a una divisa fuerte y no se ha conseguido la creacién de una propia politica
monetaria inlerna.

I

. es verdad que los tipos de cambio son mucho mas inestables que bajo el
régimen de Brerlon Woods. pero cllo se debe a la evolucion desfavorable de la

"7 Vidal. Gregorio. “Mercados privados inlemacionales de capilal. globalizacion y desarrollo™. en Eugenia
Correa. Alicia Gicon ¢ Ifizenia Mantines. Clobalidod. crisis v reforma monetaria. Miguel Angel Porria,
México 1999, p. 74

"™ Holland. Stuart. “Pensando Bretton Woods: una respuesta a las crisis financieras de México y Asia™. p.
190.
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economia mundial y a la inelcaz supervision ejercida por el FMI sobre los grandes
paises industriales, que redunda ¢n una asimetria del ajuste internacional. Es esta
situacion la que ha dado lugar a la mala asignacién del capital (se orienta a la
especulacion en vez de actividades productivas) y a la ampliacion de los

desequilibrios en las balanzas en cuenta corriente, en proporciones que ponen en
. .. . . . . . 19
peligro el crecimiento econémico mundial y 1a estabilidad financiera™."

Para cambiar el actual SMI es necesario hacer reformas pero no muy ambiciosas en el
corto plazo; lo que se podria aplicar de inmediato serian controles a los movimientos de
capital, como lo hizo limitadamente Chile, e imponer a los financieros privados que no
influyan en los gobiernos al aplicar las medidas de politica economica nacionales. Estas son
algunas ideas que se han tomado en cuenta, pero la que mas ha tenido influencia es el

impuesto Tobin, que se aplicaria internacionalmente.

“Aunque todavia no hay consenso internacional, parece que el apoyo para un
Impuesto Tobin crece. Cabe esperar que este encuentro sirva para adelantarlo,
porque si queremos un nuevo orden econdmico serd necesario restablecer mas

control sobre el sector financiero. E impuesto Tobin es la opcion mas viable para

3 140
empezar a hacerlo”.

Por parte de los estadounidenses existe la idea del economista James Tobin, que
propone un impuesto internacional sobre los intercambios financieros intermacionales de
entre 0.1 y 0.25% sobre toda compra de divisas, su efecto seria disuadir la especulacion sin
dafiar el comercio legitimo o la inversion productiva. El impuesto seria eficaz contra la
especulacién por que quienes buscan comprar divisas un dia y venderlas al siguiente
explotan margenes mas pequefios que 0.1%. Los especuladores al corto plazo pagarian mas
impuestos que los inversionistas que invierten a largo plazo. Asi, mientras mas corto fuera
el plazo de la inversién. mas alto seria el impuesto efectivo. El uso de sus ingresos se
destinarian a cubrir las nccesidades mas urgentes de la humanidad como programas de

desarrollo social y a las agencias de las Naciones Unidas.'"'

El SMI no esta cumpliendo los objetivos para los que fue hecho que son proveer la
cantidad adecuada de liquidez internacional, favorecer los ajustes macroeconémicos
necesarios y asepurar la convertibilidad de las monedas. No ha contribuido a lograr un
crecimiento economico internacional estable, por lo que es necesario fortalecer las

instituciones financieras internacionales o crear nuevas autoridades con el poder de crear

' Chapoy Bonifaz, Alma, “El Sistema Financiero Internacional”, p. 97.

1% Dillon, John, “Bretton Woods v mercados inancieros™, en Eugenia Correa, Alicia Girén e Ifigenia
Martinez, Glohalidad, crisis y reforma monetaria, Miguel Angel Porria, México 1999, p. 137.

! Dillon, John. “Bretton Woods y mercados linancieros™. Op.cir. p. 140.
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politicas monetarias para regular los mercados internacionales, como un banco central

internacional.

Otra funcién de dicho organismo seria la concertacién de acuerdos y politicas
econdmicas para mejorar la situacion econémica mundial, teniendo a la Unién Econdémica
y Monetaria Europea como vivo ejemplo de coordinacién econdmica, donde el Banco
Central Europeo controla la politica monetaria de 12 paises. Esta seria la base de una
verdadera cooperacion internacional para poder llegar a un SMI que facilite el
financiamiento del desarrollo econémico de las naciones y sostener el crecimiento
equilibrado del comercio internacional, proveyendo de estabilidad econémica con el uso
eficiente de los recursos financieros mundiales, favoreciendo una equitativa distribucion del

. . . .y 3
ingreso y la riqueza, con inflacion estable.*?

Un banco central mundial ayudaria a estabilizar la actividad econémica mundial, ya que
serviria como prestamista de tltima instancia; regularia las instituciones y las corrientes de
recursos financieros: tranquilizaria a los mercados cuando se presenten turbulencias, y
crearia y regularia la liquidez internacional. Si se pretendiera que el FMI cumpliera las
funciones de un banco central mundial. ademds de incrementar sus recursos, requeriria de
una reforma radical para que humanizara sus politicas y pudiera atender los problemas y
necesidades de sus miembros mas marginados que, entre otras cosas, carecen de una

suficiente representatividad en el organismo.

“La actuacion del FMI hace practicamente imposible imaginarlo en el futuro como
una institucién imparcial y eficiente que ejerza un control sobre la politica
econémica de los principales paises v sobre las corrientes de capital internacional.

..., las relaciones monetarias internacionales son determinadas por las fuerzas del
mercado v por las politicas econémicas de unos cuantos paises econémicamente
poderosos. que dominan las instituciones financieras internacionales”.'"

Existen propuestas para cambiar el SMI, como la llamada zonas meta o bandas de
flotacién para los tipos de cambio; este sistema se basa en una combinacién de tipos de
cambio flotantes y fijos cuyo objetivo es prevenir los desequilibrios en los tipos de cambio
pero no fijarlos con rigidez. por lo que las autoridades monetarias de cada pais fijarian una
banda de fluctuacién donde los tipos de cambio oscilaran pero con un cierto control y asi
establecer politicas econdémicas que mantengan el movimiento dentro de la zona donde se

recuperaria una disciplina monctaria. Al establecer las bandas, el tipo de cambio fluctuaria

“‘j Chapoy Bonitaz. Alma. ~E| Sisteima Financiero Internacional™, p. 82.
" Op. citp. 84.
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libremente entre ellas. sin la intervencién de las autoridades, pero si en un momento se
acercara a los limites, los gobiernos cambiarian su politica econémica para no sobrepasar
las zonas, lo que daria una cierta autonomia y flexibilidad a la politica monetaria interna.
Asi los paises emisores, de las principales divisas (dolar, euro, yen) tendrian que
coordinarse en los objetivos de inflacién y crecimiento a mediano plazo para lograr sus

P 4
metas economncas.' 4

El problema en este sistema es que los paises involucrados tendrian que ceder una parte
de su soberania econémica al dar mayor énfasis a los problemas internacionales que a los
internos; ademads existen muchas disparidades entre las tasas de inflacién, el desempleo y el

crecimiento econdémico.

Debido a esto surgen otras ideas como fortalecer la politica macroecondémica, con una
mayor disciplina fiscal y no sélo con medidas impuestas en el tipo de cambio; es aqui
donde el FMI tendria que ejercer una mayor y eficaz supervisién en las politicas
econdmicas de los paises desarrollados. Las dos ideas antes planteadas ayudarian a resolver
los problemas de falta de coordinacion en la macroeconomia entre los paises, asi como

controlar las fluctuaciones del mercado.

Otra opcidn serian las uniones monetarias que son acuerdos entre grupos de paises que
fijan sus tipos de cambio a la moneda mas fuerte o crean una moneda \nica, como en la
Unién Europea, permitiendo asi la integracién de sus mercados financieros y bancarios.
Este cambio en el SMI tendria que basarse en una coordinacion econdémica internacional
conjunta para reducir al minimo la inestabilidad en los mercados cambiarios y de capital,
creando condiciones para alcanzar el bienestar mundial. Se aplicaria una mayor disciplina
en las politicas fiscal y monetaria para alcanzar un equilibrio en los mercados, establecer
metas de inflacion controladas. ya que la tasa de inflacion frena las decisiones de inversion,

.. S s o 145
ahorro, crecimiento econémico y produccion'®.

Por otro lado. existe la idea de los consejos monetarios cuyo objetivo primordial es
tener tipos de cambio {ijos y con la adopcion de una moneda fuerte que sustituya a la
moneda nacional, por lo que habria a una pérdida de soberania. Se podria definir como un

régimen monetario basado en un comité legislativo para cambiar moneda local por una

144

Op. cit. p. 85.
Op. cit. p. 86.
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moneda cxtranjera especifica a un tipo de cambio fijo, combinado con restricciones sobre la

autoridad emisora para asegurar ¢l cumplimiento de sus obligaciones legales.

“FEsta estructura implica que la moneda local se emita sélo contra moneda
extranjera y que permanezca plenamente respaldada por activos extranjeros. Esto

elimina las funciones tradicionales del banco central, como la regulacion monetaria

y su papel de prestamista de altima instancia”."*

Con un consejo monetario habria que cambiar la constitucién del pais para que el
gobierno vincule la moneda nacional a la del socio comercial mas importante y la autoridad
monetaria podria emitir moneda local solo cuando tuviera la divisa que respaldara su
creacidon, de esta forma la moneda local creada estaria determinada por las reservas

monelarias internacionales de la divisa a la que esté vinculada.

Una idea que se ha difundido en América Latina y en algunos paises de Asia y del
Medio Oriente, es la dolarizacién. debido a las crisis recurrentes que se han presentado en
estos paises. Con la dolarizacién “espontanea” los residentes de un pais tienen una gran
parte de sus activos denominados en dolares. Muchos especialistas y funcionarios piblicos
estdn en favor de que ésta divisa se convierta en moneda de curso legal y asi sustituir la
moneda local por ddlares. con lo cual se renunciaria a la soberania monetaria. A diferencia
de una unién monetaria quc implica acuerdos, cooperacién y toma de decisiones por parte
de los micmbros en conjunto. al aceptar el dominio de una moneda fuerte, el pais en

cuestion s¢ somete a la polilica monetaria del emisor de la moneda dominante.'*’

En teoria. la dolarizacion permitiria evitar las crisis cambiarias y de balanza de pagos ya
que no existirian politicas cambiarias ni salidas de capital, se reducirian los costos de
transaccion y existirian precios en ddlares estables, las finanzas publicas serian fuertes lo
que atraeria a las inversiones. [:sta es la idea que ha pasado por la cabeza de muchos pero

esta lejos de materializarse.

Debido a que los tipos dec cambio en las economias desarrolladas son factores de
inestabilidad dada la especulacién, con una unién monetaria se puede defender de este
problema. Para los paises en desarrollo los tipos de cambio flexibles provocan efectos

temibles como distorsioncs en la competitividad, cambios en los precios internos, una

"¢ Balifo, Tomis J.T. v Charles Inoch (1997). Cirrency Board Arrangemenis. Issues and Experiences.
Occasional Paper 151, FMI. Washington. Citado por Chapoy Bonifaz, Alma, “El Sistema Financiero
internacional™. p. 102.

M7 Op. cit. p. 103,
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volatilidad excesiva que aumenta la prima de riesgo y una vulnerabilidad al contagio de las

crisis de liquidez provocadas por otros paises.

Una solucién a estos problemas seria la vigilancia y el control de los tipos de cambio
por parte del FMI, donde é| impondria la responsabilidad de las autoridades monetarias o
bancos centrales de cada uno de los paises para regular las condiciones de sus mercados
moneltarios, esto para evitar los cambios bruscos o las grandes distorsiones entre los tipos

de cambio.

Otra reforma al SMI seria una politica de control de los regimenes de cambio y asi
regular los mercados financieros globales. Si el FMI es capaz, debido a la experiencia
acumulada, para ayudar a los paises a formular y generar tipos de cambio viables, él podra

fortalecer la estabilidad en los paises y en el SMI.

Una de las reformas que surgieron por los académicos en los Estados Unidos para
cambiar el SMI fue una concepcion clasica del prestador de ultima instancia, que la cubriria
el FMI, este cargo funcionaria con limites a los agentes financieros que no tengan liquidez

para hacer frente a sus obligaciones, a una tasa de interés determinada.

La disciplina de mercado caeria en los agentes privados donde los bancos controlarian
la demanda de crédito de los deudores. es aqui donde la informacién de los agentes debe ser
transparente para distinguir los riesgos. por si en caso de que existiera una falla en el

sistema bancario. no sc disemine y contagie a otros.

El prestador de tltima instancia intervendria en la economia cuando hubiera un
desorden en los mercados. actuaria en crisis de iliquidez e insolvencia, con controles de la
especulacion. Esta nueva refotma daria estabilidad monetaria colectiva a los paises donde

su sistema monetario esta fuertemente integrado.

Una institucidon de prestador de dltima instancia como lo planteado anteriormente,
requiere una legitimidad politica internacional. El FMI podria ser reemplazado como centro
del sistema monetario internacional, para lo cual se requeria de un cambio de su estatus y
de sus misiones. La influencia del [Fondo se apoyaria sobre una reflexion en los tipos de
cambio de equilibrio y los movimientos de capital sostenibles, podria gestionar las crisis de

cambio que recaen en crisis de liquidez, seria un apoyo a los bancos centrales y seria el
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prestador de tltima instancia internacional, estableceria a los bancos centrales ser vigilantes

de sus mercados y de |as crisis que podrian afectarlos.'*®

Como prestador de altima instancia internacional, se encargaria de facilitar importantes
cantidades de financiamiento a corto plazo, para reforzar las reservas internacionales de los
paises elegidos. ayudados por lineas de créditos y asistencia de liquidez dada la inyeccion
de divisas. Actualmente ¢l FMI tiene una actuacion de intermediario financiero por lo que

cambiaria a ser el prestador de tltima instancia.

Muchos de los problemas econémicos surgen en el sistema bancario, debido a las
transacciones interbancarias. L.os bancos estimulan la liquidez, pero cuando un banco
interrumpe este mecanismo produce crisis internas, causando iliquidez y errores en otras
instituciones por no cumplir con sus obligaciones. Es aqui donde la autoridad monetaria
como prestamista de ultima instancia inyectaria liquidez al sistema al tener problemas en su
balance, y si la crisis se profundiza el gobiemo podria intervenir y rescatar al sistema

financiero de una crisis mas profunda.
a. Prevencion y solucién de crisis financieras

Con lo dicho anteriormente. es necesario mejorar el marco institucional y las practicas
contables internas de los sistemas financieros; y reforzar la regulacion y supervisién
prudencial en el que operan los mercados financieros en todo el mundo; asi como contar
con codigos de conducta relativas a la politica fiscal, monetaria y financiera; crear
principios adecuados de gobernabilidad empresarial; y perfeccionar la informacién que se

suministra a los agentes de los mercados financieros.

Por otro lado. es necesario que los paises desarrollados impulsaran medidas mas
estrictas de regulacién v supervision de sus instituciones privadas y transacciones con un
alto grado de apalancamiento (aquellas relacionadas con los derivados financieros); vigilar
los centros extraterritoriales (off-shore); y la regulacion de los riesgos en las operaciones en

paises con nna elevada deuda en el corto plazo.'*

Por parte de los paises en desarrollo, sus autoridades monetarias contribuirian al vigilar
los riesgos que se enfrentan a una ucelerada expansién del crédito, a la acumulacién de

deudas al corto plazo con moneda extranjera y a supervisar la diferencia entre los riesgos

"8 Aglieta. Michel y Moatti. Sandra (2000). Le FAMI de I'Ordre Monétaire aux désordres Financiers.
* Ocampo, José Antonio, “Una agenca amplia para la reforma financiera internacional”, p. 34.
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financieros de los paiscs: y controlar la variacién del tipo de cambio y de las tasas de

interés.

Al hacer este conjunto de ideas, es necesaria la participacién actliva de las instituciones
financieras internacionales para vigilar a las autoridades monetarias de cada pais. Se podria
asignar estas funciones de supervision al Banco de Pagos Internacionales y al Comité de

Basilea, en conjunto con la participacion de los paises en desarrollo.

“También convendria considerar la propuesta mas ambiciosa de crear una autoridad
financiera mundial, que concentrara las funciones regulatorias que hoy en dia
tienen el Comité de Basilea, la Organizacién Intemacional de Comisiones de
Valores y la Asociacién Internacional de Inspectores de Seguros™.'®

El problema que surge en el actual sistema es la falta de representacién de los paises en
desarrollo para definir las normas y codigos de conducta internacional, ya que es mas dificil
adaptar las reglas internacionales a estos paises. La falta de representacion fue reconocida
en la Conferencia de Monterrey sobre financiacion para el desarrollo que dio pauta a

algunas iniciativas para corregir en alguna medida el problema.

*Dado el mayor equilibrio que presenta la Organizacion de las Naciones Unidas en
cuanto a la representacion de paises desarrollados y en desarrollo, esta institucién
también podria ejercer un rol mas activo en la esfera normativa, ya sea por
intermedio del Consejo Economico y social o, como lo han propuesto varios
analistas y gobiernos. de un consejo de Seguridad Econémica y Sccial”."'

Por otra parte. la informacion también es una variable fundamental para la estabilidad
de los mercados. por ello ha resaltado el tema de la transparencia en la informacién, debido
que existe el problema de informacion asimétrica en los mercados financieros, ademas que
se le impone la transparencia a las instituciones publicas y no es asi a las instituciones
privadas.

b. Politicas macroeconémicas conjuntas

Las ideas sobre fortalecer el marco institucional que rigen los mercados financieros no
han sido complementados a nivel global. con politicas macroeconémicas que ayuden a

disminuir los riesgos y la incertidumbre en la economia mundial.

" Op.cit. p. 35.
" Op.cir. p. 38.
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“El Grupo de los 24 y varios analistas han insistido en una de las manifestaciones

particulares de este problema: el elevado costo que tienen para los paises en

. . . . s
desarrollo las fluctuaciones de las principales monedas mundiales”.' 2

Las politicas macroecondmicas deben tener una coherencia global para mejorar las
condiciones de la economia mundial. Pero la debilidad en el sistema surge al dar mas
importancia a las crisis que a las fases de auge, debido a la faita de interés preventivo que

mantienen las instituciones financieras internacionales al terminar las crisis.

“Aunque la politica macroeconémica de los principales paises industrializados ha
sido expansionista a partir de la desaceleracién mundial que se desencadené en el
aiio 2001. la falta de una mejor coordinacién macroeconémica entre dichos paises
ha generado una excesiva dependencia de las medidas expansionistas adoptadas por
los Estados Unidos. Esto ha traducido en nuevos desequilibrios que pueden, en el

futuro, afectar a la economia mundial: los elevados déficit comercial y fiscal de los

Estados Unidos y su impacto sobre los tipos de cambio del d6lar™.'>

c. Financiamiento de emcrgencia

El FMI otorga recursos de emergencia destinados a disminuir, prevenir y manejar las
crisis financieras. Es aqui donde se encuentra una contradiccion, el Fondo no da liquidez a
la economia mundial debido a que el acceso a los recursos no es “automatico”, esto lleva a
la necesidad de mejorar las reglas de “acceso” a los recursos y contar con medidas
apropiadas de renegociacién de la deuda. Ademas, los recursos del Fondo dependen de la
condicionalidad y los términos financieros dictados por él.

Para suplementar la falta de recursos se implementaria una nueva emisién de DEG
durante los periodos de crisis a escala mundial. A su vez, esta creacion de DEG no crearia

liquidez permanente ya que se eliminarian los fondos al término de la crisis.

“Este procedimiento introduciria un elemento anticiclico en el manejo de la
liquidez mundial y otorgaria a los derechos especiales de giro un papel mas amplio
en el ambito de las finanzas mundiales, principio que los paises en desarrollo han
defendido tradicionalmente. ™'

La condicionalidad del Fondo sc ha vuelto mas estricta en relacién al acceso de los
recursos. con vencinicnto a plazos mas cortos y a tasas de interés mas altas y mas cercanas

a las condiciones que dicta el mercado. Dicho lo anterior, el Fondo ha eliminado la

"> fbid. p. 37.
Y 1hid, p. 38.
' fbid, p. 40.
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tradicion de ser una cooperativa de crédito, por lo que es necesario aplicar medidas
correctas para que la institucion otorgue los recursos con rapidez para estabilizar el
mercado.

d. Renegociacién de la deuda

Para evitar los problemas de fuga de capital y los riesgos que surgen al presentarse un
excesivo endeudamiento, es indudable una distribucién equitativa de los costos de la deuda
entre los prestamistas y acreedores privados.

Los prestatarios al ser calificados por las instituciones financieras internacionales que
miden el riesgo moral'”, influye en su acceso a los mercados privados de capital. Cuando
un pais identifique una crisis de deuda en su economia, las instituciones financieras
internacionales, junto con el pais, deben renegociar el servicio de deuda e implementar
nuevas medidas para su pago. Por una parte se suspenderia el servicio de deuda, por otro,
los acreedores no limitarian el financiamiento futuro ya que los paises garantizarian el pago
en periodos bien establecidos. dependiendo de las condiciones macroecondmicas para su
reembolso.

En el capitulo 3 se indicé un programa de financiamiento para los Paises Pobres muy
Endeudados p. 93, ademas el Fondo creé nuevos mecanismos de renegociacion de deuda,
estos son las llamadas clausulas de accidn colectiva que se integran en los titulos de deuda
externa que emite el pais prestatario. Las clausulas facilitan la negociacion de la deuda en

caso de una futura suspensién de pagos a los acreedores.

e. Financiamiento para el desarrollo

Los paises de bajos ingresos necesitan financiar su desarrollo, para ello es necesaria la
asistencia bilateral. préstamos multilaterales, creacion de mecanismos que faciliten su
participacion en los mercados financicros y la regresion de los flujos de asistencia oficial
para el desarrollo provenientes de las economias desarrolladas. Los bancos multilaterales de
desarrollo seran fundamentales para el desarrollo de estos paises, ya que canalizarian los
fondos al desarrollo: controlarian las fallas del mercado con respecto a los excesivos

riesgos que pueden limitar su financiamiento a largo plazo; compensar la volatilidad de los

"* El riesgo moral es el peligro de que la expectativa de los inversionistas de que se lleven a cabo operaciones
oficiales dc recate financicro. promueva la asuncién de riesgos excesivos por parte de los prestamistas.
Informe Anual FMI 2001, p. 33.
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tflujos financieros privados dentro de los mercados de capitales; y ampliar su acceso al
financiamiento privado.

Este panorama nos lleva a introducir las nuevas condiciones que deben implementar las
instituciones financieras internacionales para otorgar su financiamiento. Se ha observado
que la condicionalidad no es eficiente para financiar el desarrollo. Para que exista un
verdadero apoyo financiero las normas deben estar asociadas con el “sentido de
pertenencia”, que son las reglas basicas para el funcionamiento de los organismos
internacionales al apoyar la participaciéon multilateral y representacién politica de los
paises. en especial los paises en desarrollo, y no como el FMI impone la condicionalidad
para otorgar sus recursos.

“Un punto esencial en este debate es la confusiébn que existe con respecto al
término “reformas estructurales”. En realidad, existen al menos dos significados del
término que son relevantes para el debate sobre la condicionalidad
macroeconémica. El primero de ellos se refiere a los factores institucionales que
afectan directamente los balances macroeconémicos, es decir el equilibrio de la
balanza de pagos (por ejemplo, regimenes cambiarios inconsistentes o una cuenta
de capitales que ha sido liberalizada sin tomar las medidas preventivas adecuadas)
o su contrapartida en los déficit del sector publico o privado. El segundo se refiere
a los factores institucionales que pueden ser importantes para el funcionamiento de
las economias, pero que sélo tienen un efecto indirecto sobre los balances
macroeconomicos. De acuerdo con la terminologia empleada en el estudio del FMI
sobre condicionalidad. dichos factores determinan la eficiencia y capacidad de
recuperacion (resilience) de la economia frente a choques adversos. Las reformas
estructurales impulsadas por el FMI y el Banco Mundial consideran que las
economias liberalizadas son mas eficientes y tienen una mayor capacidad de
recuperacion.”'

Lo que se dice en los parrafos anteriores, es la necesidad de que las estrategias de
desarrollo deben ser determinadas por las autoridades nacionales de cada pais, con el
consenso de su poblacion, dependiendo de las condiciones actuales de su economia, y no
por las condiciones que imponen las instituciones financieras internacionales y los paises

desarrollados que las controlan.

f. Creacion de instituciones regionales

Con la globalizacién y la apertura de las economias a los flujos internacionales de
capital es nccesaria la supervision macroeconémica y los efectos de las politicas
economicas de los paises. afectan directamente a la economia global y a una determinada

region. Para Ilevar conjuntamente una supervision de los sistemas nacionales de regulacion

%0campo. José Anlonio. “lna agenda amplia para la reforma financiera internacional”, Op.cit, p. 53.
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del sistema financiero, asi como crear normas minimas que administren a una region, seria
inevitablemente la creacion de instituciones regionales.

Con las instituciones regionales se operaria la economia mas eficientemente para
financiar el desarrollo y disminuirian los problemas de contagio; si existen desequilibrios
en la balanza de pagos de unos paises, las organizaciones apoyarian, en conjunto con las
instituciones internacionales, atenuar los desequilibrios y cooperar con importantes recursos

para el financiamiento de emergencia.

“Ademas, los fondos regionales de reserva y los mecanismos de crédito reciproco
también pueden hacer una contribucién importante al financiamiento de
emergencia y, en caso de que se amplien, podria incluso sustituir completamente al
FMl y dar pleno apoyo a los paises pequefios y medianos.”'*’

“Esto implica que e! Fondo Monetario del futuro no deberia concebirse como una
institucion internacional (nica, sino como el vértice de una red de fondos
regionales v subregionales de reservas y de mecanismos de crédito reciproco. Para
fomentar la creacion de estos altimos se podrian establecer incentivos que dieran a
los fondos regionales de reservas acceso automético a financiamiento del Fondo o
cierta participacion en la asignacion de derechos especiales de giro proporcional a
su captital pagado. o ambas cosas, lo que supondria considerar las contribuciones a
estos fondos como un equivalente del pago de cuotas al Fondo. Como ya se ha
sefialado, los fondos regionales de reserva o los mecanismos de crédito reciproco
podrian proporcionar la mayor parte del financiamiento de emergencia a los paises
pequenos, pero también podrian aportar parte del financiamiento destinado a paises
mas grandes. y contribuir, de csta manera, a disuadir, al menos en parte, a posibles
especuladores de realizar operaciones especulativas contra las monedas de la
region.”'**
Este marco institucional contribuiria a dar mayor estabilidad en la economia mundial, al

dar servicios esenciales que no proporcionan las pocas instituciones globales, asi mismo, el
sistema estaria enfocado al equilibrio de las relaciones internacionales, respetando las
reglas que ayudan a la estabilidad mundial y regional por parte de los paises menos fuertes.
En los paises en desarrollo se aplicarian medidas para combinar una gestion
macroeconémica coherente v Hexible: normas estrictas de regulacion y supervision
prudencial de los sistemas financieros nacionales y politicas de pasivos estrictas, destinadas

a introducir un perfil adecuado de la deuda publica y privada tanto interna como externa.

“Aunque el énfasis tradicional ha recaido sobre el manejo de las crisis, las
autoridades deberian centrar su atencion en el manejo de los periodos de auge, ya
que las crisis se incuban precisamente en los periodos de afluencia de capital, auge

"7 thid, p. 56.
"% thid. p. 57.
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del comercio y mejoramicnto de los términos del intercambio. Por lo tanto, la

prevencion de crisis esta cstrechamente vinculada al manejo adecuado de los
. MR

periodos de bonanza.”*'*’

Es aqui donde la regulacidn de las entradas de capitales es fundamental para evitar una
apreciacidn insostenible de la moneda en periodos de auge.

La regulacién de la entrada de capitales en los paises en desarrollo con economias
abiertas, crearia un mecanismo para ampliar los margenes de las politicas de austeridad
monetaria y evitar la apreciacién insostenible de la moneda en periodos de bonanza. Por
otra parte, las regulaciones en la salida de capitales evitarian un alza excesiva de las tasas
de interés y el tipo de cambio en periodos de crisis, limitando su ampliacion y, al mismo
tiempo, ayudarian en las operaciones de suspension de pagos y la renegociacién de Ja deuda
externa. Las medidas impulsadas por las instituciones financieras internacionales deben
destinarse a controlar el riesgo financiero interno vinculado a las tasas de interés y al tipo
de cambio, y evitar los riesgos creados por una excesiva expansion del crédito interno y
acumulacion de deuda en divisas.

Por lo anterior tenemos varias opciones para poder mejorar la situacién en el SMI y de
las asimetrias que existen entre los paises. el problema no caeria en soluciones econdémicas
ya que tenemos muchas de donde escoger, sino estaria mas encaminada a soluciones

politicas y la cooperacion de las diferentes esferas de la sociedad en los paises.

"9 1bid. p. 59.
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Conclusiones

La investigacién ha recorrido las cuestiones econémicas mas destacadas de la historia
econémica, con el propésito de analizar las asimetrias en el SMI y de identificar las razones
de las distintas crisis emergidas en el siglo XX.

Al reorganizar el SMI en Bretton Woods en base al poder econdmico, financiero y
politico de los Estados Unidos, este pais, por ser potencia mundial, extendié su poder
politico, econémico y hegemonia monetaria en el plano internacional. En este sentido, las
instituciones creadas por el plan White, el FMI y el BM, mas que reguladoras del sistema
de relaciones internacionales, fueron instrumentos de esa dominacién estadounidense, la
cual restablecié el patrén oro, sin cambiar las asimetrias econdémicas de los paises. Pero a
diferencia de la anterior politica econémica inglesa, la hegemonia de Estados Unidos se
Jegitimé en instituciones y mecanismos multilaterales'.

Esto tltimo, explica lo dificil que es eliminar las asimetrias existentes en el SMI; si
surge una reforma que las excluyera, se perderia el poder obtenido por los Estados Unidos y
su influencia en la esfera internacional. Por ello, el FMI y el BM no promueven la armonia
en el SMI y no ejercen la autoridad y las bases por las que fueron creados como propiciar la
estabilidad y el buen funcionamiento de la economia internacional.

Para sustentar esta afirmacion basta con indicar la forma en que se establecieron las
cuotas dentro del Fondo, éstas se aportaron a la institucidon para ayudar a resolver los
problemas, entre otras cosas, de Balanza de pagos de los paises miembros, como se vio en
el capitulo 1. Estas cuotas se determinaron basicamente, en funcién de su posicion
economica y financiera en relacién con otros paises miembros; teniendo en cuenta el PIB,
las transacciones en cuenta corriente y las reservas oficiales. El monto de la cuota
establecio la suscripcion de capital del pais miembro al FMI y limité el volumen de
recursos que puede obtener en préstamo. La cuota contribuye, ademas, a determinar el
numero de votos del pais en la institucion.

En 1945 el unico pais capaz de aportar grandes cantidades de dinero a la institucion fue
Estados Unidos que ejercié una influencia predominante para la creacion y control del

Fondo, aunado al derecho de veto que €l ejerce al tomar las decisiones dentro de la

' Chapoy Bonifaz, Alma, Ruptura del Sistema Monetario Internacional. Edit UNAM, México 1979.
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institucion. Es aqui donde se establece la nueva potencia que obtendra la hegemonia
econémica en el mundo.

En los afios que siguieron al establecimiento del acuerdo de Bretton Woods, los Estados
Unidos llegaron a tener un gran déficit en cuenta corriente, debido principalmente a las
acciones econémicas y politicas que determinaron el gasto militar, la inversién y el crédito
en el exterior, teniendo como principal objetivo el extender su dominio y explotacion sobre
otros paises, en especial paises en desarrolio.

Con esta idea se obtiene que Estados Unidos mantiene el déficit financiado con délares,
con el objetivo de mantener su dominio econémico sobre otras naciones, por otro lado este
problema ha acarreado muchas dificultades monetarias y financieras internacionales, como
devaluaciones de las divisas, golpes especulativos, el rompimiento de Bretton Woods, crisis
financieras y guerras que surgen en todo el siglo XX poniendo en duda la hegemonia
estadounidense. _

Una de las acciones necesarias para disminuir las asimetrias y derribar los obstéculos al
crecimiento de la economia mundial, es la supresion de los elevados déficit y superavit
comerciales que algunos paises presentan. Los paises que registran un persistente superavit
en su comercio exterior deben revaluar sus monedas, o bien reducir sus tasa de interés para
estimular una mayor demanda interna y absorber mayores importaciones, mientras que los
paises que registren un déficit persistente deben devaluar sus monedas, estimulando sus
exportaciones. Estas acciones disminuirian por mucho las asimetrias en el SMI.

En los afios setenta, al no existir un control en la creacién de liquidez mundial y en los
flujos de capital, las economias estan expuestas a las variaciones del mercado internacional
provocando problemas en los tipos de cambio, desequilibrios en los componentes de la
balanza de pagos, cambios en las tasas de interés y efectos inflacionarios, estimulando los
conflictos de financiamiento y deuda, es aqui donde debe actuar el FMI para controlar la
inestabilidad en el SMI.

Pero esto no es asf, los organismos financieros internacionales frente al problema del
endeudamiento externo de los paises en desarrollo, los presionan para que privaticen sus
economias, se abran al mismo tiempo al comercio exterior, a la inversion extranjera para asi
recibir los recursos necesarios para financiar sus desequilibrios internos; en tanto a los

paises desarrollados se les exhorté a renunciar al uso de medidas proteccionistas y a
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reanudar el financiamiento al desarrollo, pero sin modificar los mecanismos tradicionales

de creacion de liquidez internacional que los favorecen.

Los paises desarrollados aceptaron que los problemas ocasionados por el
proteccionismo implantado en los afios setenta, para defenderse de la inflacién, provocaron
la crisis de los afios ochenta, por lo cual se llegaron a nuevos acuerdos, pero estos no
tuvieron como propésito modificar la funcion del SMI, sino mantener la hegemonia
estadounidense y los mecanismos de dominacion econdémica impuestos a los paises en
desarrollo.

Los acuerdos de negociacién de la deuda establecidos en los afios ochenta son un grave
problema debido a que la reprogramacion es a treinta afios, lo que provoca que una
generacion esté sometida a la extraccion del excedente, producto de su trabajo, sin poder
ahorrar capital para el futuro; los acreedores saben muy bien que esta deuda es impagable,
pero su estrategia es utilizar este medio de presion para someter a los deudores a los
imperativos del liberalismo. Si los paises no siguen las indicaciones del FMI, no son
considerados para otorgarles préstamo. Asi el FMI actiia como contralor principal de la
deuda y emisor de préstamos para superar los desequilibrios econdémicos; esa institucion

" impone a los paises con necesidades financieras, cuatro reglas del liberalismo.

1) Abrirse a la importacién y a la inversion extranjera directa para responder a las
exigencias de los paises desarrollados.

2) Fomentar la exportacion (reorientar la produccién), para poder pagar la deuda,
los deudores deben vender sus productos en los mercados de los paises
desarrollados. La estructura de los precios relativos de los productos primarios
esta determinada por el nivel de desarrollo de las fuerzas productivas del centro,
que no corresponde a los paises en desarrollo, por lo que es un obstaculo
importante al desarrollo. Este fenomeno explica la desestructuracion de las
economias agricolas, la migracion del campo a las ciudades y a los paises
desarrollados que son inevitables y dificiles de detener. Por otro lado, es dificil
que los paises en desarrollo basen su economia en la exportacion de productos
primarios. ya que sus mercancias estan dentro de un mercado muy competitivo,

aunado a que los paises desarrollados mantienen politicas proteccionistas no
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arancelarias y con subsidios a su agricultura, lo que hace imposible que los
productos primarios de los paises en desarrollo sean competitivos,
incrementando los problemas de deuda externa y escasez de divisas para su pago.
Es aqui donde las organizaciones internacionales deben impulsar la participacion
de los paises en desarrollo en la toma de decisiones en la economia internacional,
para asi fomentar politicas implementadas conjuntamente permitiendo el
desarrollo y crecimiento econdmico de los paises subdesarrollados.

3) Equilibrar el presupuesto mediante 1a reduccién de los gastos, principalmente los
gastos sociales (inversion, salarios y subvenciones al consumo).

4) Privatizar los bienes publicos para reducir el déficit presupuestal.

Lo anterior indica que el orden monetario internacional actual no se basa en reglas
claras y consensuadas, ya que el modelo de financiamiento de los desequilibrios basado en
la libre circulacion de los flujos privados de capital no asegura la estabilidad de la
economia mundial ni garantiza el crecimiento durable de las economias. Al reflexionar
sobre el tema es necesario formular un nuevo orden monetario y financiero internacional
con la participacion de los paises que menos tienen influencia en las organizaciones
internacionales y que garanticen su desarrollo, incrementen el empleo y la estabilidad de
todas las economias, eliminando las asimetrias en el SMI.

Es claro que la liberalizaciéon financiera no ha permitido una mejor asignacion de los
recursos financieros ni su canalizacion a proyectos productivos que susciten el desarrollo
econdémico de los paises atrasados. En vez de canalizar los recursos a la inversion
productiva, se ha incrementado la especulacion en los instrumentos financieros y en los
mercados. El control inexistente por parte de las naciones sobre los flujos de capital y por
otro lado, las politicas econdmicas de las naciones, se basan en las expectativas financieras
privadas, de los banqueros, de gerentes de fondos mutuos o de especuladores profesionales.
Mientras las utilidades de las actividades especulativas se concentran en las manos de la
gente mas rica, las pérdidas tienden a repartirse entre la poblacion mas pobre.

Es evidente que el ajuste con crecimiento no se alcanzara sin una mejor coordinacion
econdmica entre los paises desarrollados y en desarrollo. Si el FMI modificara sus politicas

de asignacion de recursos y hace que su condicionalidad para adquirirlos sea menos dificil,
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creard una mejor distribucion de sus recursos; esta se daria en base a las necesidades de
desarrollo de los paises, a su poblacion y economia.

Al democratizar el Fondo se le daria mas poder para ejercer una mayor autoridad sobre
los paises desarrollados, con el fin de mejorar las condiciones econdémicas de las naciones.
Para financiar el desarrollo de los paises se incrementaria la liquidez mundial, pero
controlada, mediante nuevas emisiones de DEG o venta de oro en funcion, no de las cuotas,
sino en base a los requerimientos de desarrollo de los paises. Sin esto no podra haber una
mejor asignacion de recursos para el desarrollo y por lo tanto, seguirdn los problemas
econdmicos.

Para mejorar este escenario, se requieren cambios en la estructura de gobierno de las
instituciones financieras internacionales o crear una nueva organizacion, como lo sugerido
en el plan Keynes: un banco central mundial que tenga su propia moneda para controlar las
transacciones internacionales, donde todos los paises colaboren para mejorar la situacion
del comercio internacional y alcanzar el bienestar de todos los pueblos.

Para desarrollar un nuevo mecanismo o reformar el SMI es necesario el orden politico
de los paises y tomar en cuenta las necesidades de liquidez; la creacion de ésta debe ser
decision de la comunidad internacional y tener como propésito contemplar las necesidades
de los paises en desarrollo. La administracion del FMI debe ser mas democrdtica y su
vigilancia debe incluir a los paises superavitarios (no sdlo a los paises deficitarios), para
asegurar ajustes equitativos y disminuir las asimetrias. Los programas de ajuste aplicados
por la institucién deben adaptarse al grado de desarrollo de los paises y tomar en cuenta sus
necesidades de crecimiento; por otra parte, la condicionalidad de los créditos del FMI no
deben estar limitados al modelo de desarrollo que los paises adopten en su economia, con la
finalidad de proteger a los sectores publicos y econémicos que jueguen un papel importante
en la economia local.

La solucién que se esta dando a la deuda de los paises en desarrollo, en el marco actual
del sistema monetario internacional y los programas otorgados para superar los problemas
financieros por parlei del FMI, sin duda permitiran a estas naciones un mayor crecimiento
en el corto plazo, pero este serd a costa de una mayor dependencia externa y a una mayor
inestabilidad en el futuro.

De lo dicho a lo largo de este trabajo se deduce la necesidad de una reforma al SMI, lo

que exige un cambio en las medidas impuestas por las instituciones financieras
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internacionales. Varios factores permiten prever que la liquidez internacional seguira
creciendo en los proximos afios, con base en la estructura funcional de la banca
internacional formada por conglomerados, la desregulacion de los mercados financieros y
la apertura de los paises en desarrollo a la inversién extranjera que favorecen la formacién
de grandes grupos financieros trasnacionales, que aumentaran la oligopolizacién de la
economia mundial, provocando mas inestabilidad en el futuro.

Por otra parte, los mercados bursatiles buscan la mayor ganancia en el corto plazo
gracias a la globalizacion financiera, junto con la flexibilizacién en las legislaciones
bancarias internas, facilitando la participacion de la banca comercial en los mercados de
valores, promoviendo la creacién de liquidez con fines puramente especulativos. La
sobrevaluacién o subvaluacion de los titulos financieros, que en multiples ocasiones
obedece a oleadas de optimismo o pesimismo sin justificacion real.

Todos estos acontecimientos provocaran que los paises enfrenten mayor inestabilidad
en su sector externo, particularmente los paises de menor desarrollo, cuyos mercados de
capitales son mas vulnerables a la especulacion, a la volatilidad y al contagio financiero, ya
que al parecer se avanza en el fortalecimiento de un mundo financiero constituido por
bloques econdmicos, con libertad para la rapida consolidacion financiera y la competencia
creciente entre conglomerados, en donde los procesos de inversion, ahorro y consumo
quedan sujetos al poder de mercado de un reducido grupo de compaiiias financieras
mundiales.

Por lo anterior, es preciso insistir en la necesidad de cambiar el SMI, de promover el
buen gobierno de las instituciones financieras internacionales, a fin de que adopten
principios de politica social o de gobierno corporativo, con mejores leyes internacionales y
nacionales, con organizaciones juridicas para la mejor vigilancia y control de las
actividades especulativas, ayudando a reestructurar la vida econdmica de las naciones mas
vulnerables, de manera que permita un mejor funcionamiento global de los mercados y de
los paises.

En resumen, la nueva arquitectura financiera internacional debe asegurar las reformas
necesarias para evitar las crisis en el futuro y solucionarlas en caso de que se presenten;
construir bases institucionales para la cooperacion financiera internacional y definir normas

y codigos de conducta internacionales con “sentido de pertenencia”. Una nueva arquitectura
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financiera internacional requiere fortalecer la cooperacion entre los estados nacionales que
permita el control de los mercados y de las empresas conglomeradas.

Para mejorar las condiciones del sistema financiero es necesario crear nuevas reglas
conjuntas para controlarlo, tener una vigilancia constante sobre los movimientos de capital,
sobre los centros extraterritoriales (off-shore) y su riesgo dentro del sistema; tener
transparencia € informacion de cada uno de los sistemas financieros nacionales; llegar a
acuerdos para resolver las disfunciones que provienen de la interdependencia financiera
internacional; mejorar el acceso a los recursos del FMI; establecer medidas apropiadas para
la renegociacion de la deuda externa; contar con codigos de conducta relativas a las
politicas fiscales, monetarias y cambiarias; crear principios de gobernabilidad empresarial;
mejorar las condiciones econdmicas de los paises en desarrollo y evitar las consecuentes
crisis que han azotado a los paises en los tltimos afios.

Por lo visto tenemos muchas alternativas y necesidades para cambiar el entorno
econdmico mundial, sélo hace falta el compromiso de todas las naciones para mejorar el

bienestar social en el mundo.
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Recomendaciones

A lo largo del siglo XX el Sistema Monetario Internacional (SMI) ha estado sujeto a las
politicas econémicas de los paises desarrollados. Antes de la primera guerra mundial, la
libra era la moneda mas fuerte en el sistema, manteniendo la hegemonia britanica. Posterior
a la segunda guerra mundial, surge Estados Unidos como la potencia que encabeza la
economia internacional basada en el délar y, a diferencia de Inglaterra, materializada en dos
instituciones internacionales, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial,

fortificando la hegemonia estadounidense en la economia mundial.

En los afios setenta se pone en duda aquella hegemonia estadounidense que provoca la
ruptura de los acuerdos de Bretton Woods causado por el déficit en la balanza de pagos, el
déficit fiscal y la desconfianza hacia el ddlar, eliminando los tipos de cambio fijos que

existian al finalizar la segunda guerra mundial.

Al cambiar los tipos de cambio fijo a flexible se pensé que se frenarian los ataques
especulativos que sufrian las monedas mas fuertes en el SMI, en especial el dblar, esto si
detuvo la especulacién pero a costa del crecimiento de la economia y a su vez, creando
nuevas crisis financieras y econdmicas que las naciones han sufrido en los ultimos veinte
afios. Por otra parte, estos tipos de cambio flexible afectan directamente a los paises en
desarrollo que necesitan de divisas para poder comprar tecnologia, materias primas y pagar

su deuda externa.

Por lo dicho anteriormente y en el documento, los paises desarrollados son los
contralores de las politicas econdmicas mundiales; esto ya no pude mantenerse, debido a
que estas politicas no se enfocan a resolver los problemas de todos los paises y no se toman
en cuenta sus repercusiones en otros, en especial en los paises en desarrollo. Por Io cual es

necesaria una reforma al SMI.

Esta reforma debe estar encaminada a todos los paises para resolver los problemas de

balanza de pagos y deuda externa, entre otros, creando politicas econdmicas para promover
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e impulsar el desarrollo y crecimiento econdmico y comercial en los paises, en especial los
no desarrollados. Es aqui donde el FMI formaria parte importante en las decisiones y
arbitraje entre las politicas de las naciones. El Fondo ejerceria su poder como contralor del
SMI e impulsaria reglas y normas para evitar la especulacion, para homogeneizar los
procesos de contabilidad y administraciéon de las finanzas internacionales y lo mas
importante vigilar a las economias que lleven acabo las politicas establecidas por todas las

naciones.

Actualmente, el Fondo no lleva a cabo las bases con las que fue hecho, la institucion
sigue otras politicas y otros intereses que no van de acuerdo al desarrollo de la economia
mundial. El Fondo impone condiciones que afectan a la macroeconomia de un pais para
otorgar sus recursos, que someten a los paises a la volatilidad del mercado. Se ha
comprobado que el mercado no lleva a una economia al pleno empleo y al bienestar social,
por lo que es necesaria una institucioén que vigile al mercado y a las economias para que
apliquen las medidas necesarias para llevar un equilibrio en los paises deficitarios y los

paises acreedores, y asi se beneficien todas las economias.

Si el Fondo no esta preparado para ser la autoridad monetaria internacional, entonces es
necesaria la creacién de otra institucion que pueda llevar a la economia mundial al
equilibrio y a disminuir los problemas econémicos como déficit en la balanza de pagos y
deuda externa. Podriamos tomar en cuenta la idea de Keynes, con la creacién de un banco
supranacional, cuyas decisiones fuesen tomadas por todos los paises, poseeria su propia
moneda y tomaria en cuenta las necesidades de todos los paises, en especial los no
desarroliados. Este banco controlaria los flujos de capital especulativo y su moneda seria la
unica utilizada en las transferencias comerciales y financieras en el mundo, todas las
monedas de las economias se anclarian a ella y como esta moneda no seria de una nacién,
no afectaria la economia interna del pais creador y, en consecuencia, se evitarian efectos

desestabilizadores en la economia mundial.

Un ejemplo de un banco supranacional es el Banco Central Europeo, en el cual se

integran todas las naciones de la comunidad europea. En dicha institucién se toman
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decisiones en conjunto y se financian los paises deficitarios con aquellos paises acreedores,
para asi estimular el desarrollo de las economias dentro de la Uniéon Econémica y

Monetaria Europea.

Lo que se esta promoviendo en este apartado no es nuevo, desde antes de la segunda
guerra mundial la economia mundial ya sufria de crisis financieras y econdmicas,
provocadas por problemas de balanza de pagos y flujos especulativos, entre otras cosas. Lo
que se pretende es tomar las ideas de los economistas que han estudiado estos temas y los
ejemplos de las politicas de algunos paises, y ponerlas en practica, no es necesario crear
nuevas teorias al respecto, si no aplicar las ideas que ya existen, en la practica y en la
realidad. El problema, yo pienso, no se encuentra en la teoria econémica, ya que tenemos

muchas opciones, si no en compartir el poder politico y la riqueza de las naciones.
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