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DESARRCLLGO
1. EL SI STEMA ECONOM CO | NTERNACI ONAL

“El objeto de nuestro estudio es la regulacion del sistem
conercial, nonetario y financiero internacional.

La expresion, cominmente enpleada con diversos significados,
pretende ser vastanente conprensiva de los distintos elenentos y
conportam entos que efectivanente se interrelacionan -de nanera
directa e innediata o bien indirectanente o con intervalos- vy
constituyen un sistema

Partiendo de este enfoque, se retendrd cono definicidn prelimnar
del sistema conercial, y financiero internacional, wun conjunto
conpl ejo, multifuncional y dinamco integrado por

a) Actores, de diversa natural eza;

b) La interrelaciones entre dichos actores que configuran |a
materia de | as rel aci ones nonet ari as y financieras
i nt ernaci onal es;

c) Los aconteci mentos, actos, antecedentes y productos que son,
| a condicion o bien el efecto de esa interrel aci on;

d) La normas que gobiernan la interrelacion’?!

2. EL ORDEN JURI DI CO DE LCS ORGANI SMOS FI NANCI EROCS
| NTERNACI ONALES

“El derecho de |as organi zaci ones internacionales es, hoy en dia,
una realidad. En este canpo, el orden juridico de |os organisnos
financieros internacionales ha cobrado especial interés dado que
sus actuaciones tienen repercusiones directas en el anbito
econém co naci onal e internacional.

Dentro de este tipo de o6rdenes juridicos destaca el Derecho
Monetario | nternacional, que es el conjunto de normas juridicas que
regulan el funcionamento del Fondo Mnetario |Internacional e
i ndirectanente del Banco |Internacional de Reconstrucci 6n y Fonento.

A partir de 1944, estas dos organi zaci ones creadas en Bretén Wods,
New Hasphire, Estados Unidos y |lamdas “las genelas de Bretdn
woods”, han jugado un papel fundanmental en l|a configuracion del
mundo de |a postguerra. La reconstruccion, la |iberacion de pagos,
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de las restricciones en conercio internacional y |la mantenci 6n de
regi menes canbi ari os ordenados, han sido entre otros, |os objetivos
de estas instituciones.”?

3. EL FONDO MONETARI O | NTERNACI ONAL
a. H STORI A

“El 27 de dicienbre de 1945 entr6 en vigor el Convenio Constitutivo
del FM, wun tratado multilateral que sentaba |as bases de un
organi sno financiero internacional que se creaba con el propésito
de fonentar el conercio internacional y ordenar |as relaciones
nonetarias internacionales. En este uUltino punto se consideraba al
Fondo conb la institucion rectora del derecho nonetario
internacional y a la legislacion que rige este organisno cono el
“Codi go” de esa parte del Derecho internacional Publico. Es asi
conrb l|la myoria de los tratadistas del Derecho Mnetario
| nt er naci onal coi nci den en que:

“Antes de aprobarse el Convenio Constitutivo del

Fondo no existia un derecho nonetario internacional

ya sea consuetudi nari o o convenci onal”
()
A partir de 1879 la econonia internacional, por diversos notivos
conenz6 a circular alrededor del patron otro ya que éste inspiraba
seguridad y garantia en |as transacci ones internacional es.

No todos | os paises de |a época se acogieron a este sistemn, y en
el caso de |los paises ue no estaban sujetos a él, los residentes
ef ectuaban 1|os pagos internacionales en nonedas convertibles
(generalmente dbélares o libras esterlinas), que podian adquirir
| ocal o internacional mente en | os nercados canbi ari os.

()

.el patron oro no sumnistré un sistema seguro de reglas para la
politica econ6m ca de un pais. Mdiante este sistem se pretendia
establecer un orden en las relaciones canbiarias y conerciales
entre | os Estados, se creia que durante su vigencia se llegaria al
ansiado orden econoémico internacional. Sin enbargo, durante su
vigencia el mundo experinentd crisis financieras conb |la de 1883
1893, 1904 y 1907.”"3

(.)

“La prinera guerra mundial produjo que la mayoria de |as naciones
i nvolucradas en el conflicto bélico abandonaran el patrén oro
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cl &sico. Las relaciones nonetarias y conerciales entre |os paises
cayeron en un notable deterioro y |los nercados internacionales se
atrofiaron. Los novimentos internacionales de oro fueron sujetos a
un control [|egal excesivo por parte de |os gobiernos, con el

proposito de que el oro no se acunulara en paises neutrales y esos
pudi eran controlar posteriornente la oferta aurifera. Asi, Estados
Unidos Ilegd a acunular tanto oro, que en 1928, cuando |la mayoria
de |l os paises volvieron al patron, poseian aproxi madanente el 37%
de | as reservas nundi al es del netal

El fin de la guerra trajo consigo enornmes tasas de inflacién en |as
economias de los paises de l|la postguerra. El desorden econdm co
i nternaci onal que inperaba produjo que |las autoridades nonetarias
de los diferentes Estados plantearan conp un objetivo basico de la
politica internacional el regreso al patroén oro.

()

A pesar del optimsnp que origindé en diversos sectores nacionales e
i nternaci onales (por ej. Los banqueros) el regreso al patrén oro
se puede decir, que la iniciativa “nacié nuerta” puesto que se
reestructuraron | os nontos de convertibilidad que existian antes de
la guerra ($4.86=1 libra esterlina)

Esto significd, que |os paises que poseian superavit antes de 1914
lo iban a mantener, y los que tenian déficit iban a seguir igual
De manera, esta situacion iba a provocar a corto plazo, |o que se
queria evitar: |la deval uaci 6n conpetitiva.

Este factor, |la excesiva porcién de oro en manos de Estados Uni dos
y la crisis financiera de 1929 provocaron, en 1931, |a segunda
caida del patron oro.”?

[A continuaci6on se expone lo que fue el sistena nonetario vy
financiero internacional después de |a Segunda Guerra Mindi al segun
DI G OVAN |l eana. Derecho Internacional Econénmico y relaciones
econdm cas i nternacional es. Buenos Aires-Argentina. Editori al
Abel edo Perrot.]?

A El sistema nobnetario y financiero internacional después de |a
Segunda Guerra Mundi al .
1. Los acuerdos de Bretton Wods.

Los acuerdos de Bretton Wods han constituido el marco juridico e
institucional del sistema nonetario internacional durante varias
décadas después de | a Segunda Guerra Mundi al .

Respondieron a |a voluntad de organizar juridicanmente |as
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rel aci ones conerciales y nonetarias internacionales conforne a |os
princi pi os, ideas dom nantes e intereses permanentes y coyunturales
de los paises vencedores de l|a contienda, Estados Unidos y Gan
Bretafia (en ese orden de potencia).

La organi zaci 6n debia concretarse a través de un marco juridico —4n
conjunto de nornmas de fondo y de procedimentos—y una institucion
para ponerlas en practica y vigilar su aplicacion. Ellos fueron |os
acuerdos de Bretton Wods y el Fondo Mnetario |nternacional.
Tanbi én se crearon en esa ocasion el Banco |Internacional de
Reconstrucci 6n y Fomento —hoy Banco Miundial —y |a Organizaci 6n del
Comerci o | nt er naci onal , abort ada y sustitui da | uego mas
nodest anente por el Acuerdo General sobre Conercio y Aranceles
(GATT), conjunto de normas aduaneras y conductas conerci al es.

El sistema de Bretton Wods (los acuerdos mas |o0s organi snos
resul tantes) fue, en consecuencia, una creaci 6n de Estados Unidos y
de Gran Bretafa.

El rol de Estados Unidos, cuya hegenonia no conpartida es el rasgo
fundamental que surge después de |a Segunda Guerra Mindial vy
caracteriza | as rel aci ones i nt er naci onal es del periodo
i nnedi at anente posterior, inprimo su sello al sistemm

Gran Bretafia, aun viviendo sobre |la experiencia y el prestigio que
le conferian el haber sido la potencia financiera y conercial
directriz, hegenbnica e indiscutida desde fin del siglo xix hasta
la Primera CGuerra Mundial, y contando con un brillante teorizador
en |la persona de Keynes, so6lo desenpefi6 un segundo rol en Ila
configuraci 6n del sistenmmn

La posicién norteanericana fue establ ecida por el Departanento de
Tesoro, el cual predomné sobre el Departanmento de Estado y la
Reserva Federal, oOrganos concurrentes en la fijaciéon de politica
fi nanci era internacional.

Con él predom né tanmbi én el rol de "acreedor" de Estados Uni dos en
la redaccién de las cléausulas. Dicho pais enpez6 a poner en
practica en esta ocasion su tactica de invocar, en todo nmomento |a
referencia a una dudosa o inposible ratificacidon por el Congreso

para rechazar o desalentar cual quier propuesta contraria a sus
i ntereses.

Los Estados Unidos tomaron conciencia, que después de la guerra
ellos serian el pais mas poderoso y otras naci ones tomaron tanbién
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conciencia de ello. En consecuencia, |os Estados Unidos se
esforzaron en dar al Sistema Mnetario |Internacional de posguerra
la form que I|les parecia mis deseable y que, es natura
correspondia a |la nanera en que ellos veian su propio interés.

El gobierno anericano preveia, entonces, que |os Estados Unidos
serian un pais acreedor por un tienpo indefinido" destaca K Dam
quien cita el testinonio de H D. Wite del 19 de abril de 1945
ante | a Com si6n de Banca y Moneda del Congreso de Estados Uni dos.

Roy Harrod (britéanico) por su parte dice: "Yo pensaba en esa época
gue | os Estados Unidos serian el uUnico pais acreedor del mundo y
gue todos los otros serian deudores de él y consideraba que seria
un mal enfoque de la cuestiodn, ver los créditos conp |inosnas. El
sistema seria perfectanente reciproco. Un pais que seria acreedor
durante un cierto nunero de afios podria convertirse en deudor nas
tarde; asi razonaba yo.

Los norteameri canos eran entonces total nente escépticos en cuanto a
| a segunda eventual i dad: ellos tendian a responder con una sonri sa.

La posicion estaba encarnada en Harry Dexter Wite, funcionario
oficial del Tesoro que |ogrdé inponer sus convicciones e iniciativas
t écni cas en el seno de su propio mnisterio.

Un conflicto de posiciones no desdeiiable fue, por ejenplo, la
di vergencia de punto de partida de Keynes y Wite sobre el ro

principal de las instituciones a crearse, vinculada a |a posicion
de cada uno de ellos sobre el rol del gobierno en nateria de poli-
tica econb6mica. Asi, para Keynes, un acuerdo nonetario interna-
cional no era un fin en si misno sino una |imtaci6n potencial ante
el riesgo de desborde de politicas econdm cas expansionistas, asi
cono el control de canbios, sobre todo sobre |as transacciones
afectando la corriente de capitales, no era un nmal necesario sino
un necani sno deseabl e y pernanente.

La posicion del Tesoro en Estados Unidos, y |la mayoria del Congreso
seguranmente, no concordaban con tales puntos de vista, aunque |a
adm ni straci 6n Roosevelt habia hecho un inportante cam no hacia el
i nt ervenci oni sno.

El Plan Keynes. El plan Keynes, en su version de proposicion
oficial del gobierno britanico, publicado en abril de 1943,
presentaba al gunas ideas nmuy interesantes para |os paises en desa-
rroll o:
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1) El principio del adelanto en descubierto, principio fundanental
de la banca en un sistema cerrado. En efecto, "las concepci ones de
Keynes estaban fundadas sobre la necesidad, para su pais, de
solucionar una situacién delicada en materia de pagos externos

ellas presentan igualnmente <ciertos aspectos particularnente
i nnovadores, cuyo interés se puso de manifiesto en el nonento del
comenzo de |los trabajos sobre la reforma del sistema nonetario
i nternacional, veinte afios nmas tarde". .. "Se trataba de prever
procedinmentos de otorgamiento de <créditos a los paises
confrontados a dificultades resultantes de una insuficiencia de
i quidez".

Con tales fines, la creacion de wuna Unidn Internacional de
Conpensaci 6n, encargada de acordar, asistencia financiera pero
tanbi én investida de la facultad de emitir noneda segun |as ne-
cesidades reales y conentes del conercio nundial, era preconizada
por Keynes.

2) Oorgamiento a un pais deficitario de un derecho automatico o
sem automatico de retirar nedios de pago internacional o unidades
financi eras —denom nadas "Bancor" en el plan—dentro de un limte
previ amente fijado.

Las caracteristicas de esta unidad, denom nada "Bancor" presentaba
evi dentes senejanzas con |os Derechos Especiales de Gro (DEGs)
instituidos ulteriormente en 1967, en la Conferencia de Rio de
Janeiro; "se trataba de crear, no sélo una unidad de cuenta, sino
t anbi én un verdadero i nstrunento de pago internacional"

Ademas, l|la definicion de un necanisno automatico de ajuste de
pari dades, de <créditos y de deudas que |os Estados podrian
consentirse para equilibrar su balance de pagos, presente en el
pl an Keynes, constituye hoy una de |as cuestiones nmas actual es del
si stema nonetari o internaci onal

3) Responsabilidad del ajuste conpartida por el pais deficitario y
el pais excedentari o.

Keynes pensaba que el régimen de indices de canbio planteaba
ciertos problemas fundanentales con relacidn a |la responsabilidad
del ajuste. En el sistena del patron oro, aun durante Ila
entreguerra, se suponia sinplenente que el pais deficitario
soportaba o debia soportar el peso del ajuste de su economia in-
terna con el fin de hacer posible su pertenencia al réginmen de
pari dades existente. Esta idea era anplianente aceptada, aun cuando
ya |la concepci 6n cl 4sica del patron oro antes de 1914 era que éste
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funci onaba no sél o provocando recesiones en | os paises deficitarios
sino tanbi én, gracias al efecto expansionista de l|las entradas de
oro, inflacidén en | os paises excedentarios. Asi, Keynes opi naba que
una "parte de la responsabilidad del ajuste incunbe al pais
acreedor tanto conmo al deudor”. Para ello, proponia gravar |os
sal dos acreedores en bancors y no so6lo |os saldos deudores. La
obligacién de pagar un inpuesto sobre |los saldos acreedores,
incitaria a |los paises excedentarios a elimnar sus excedentes de
pagos con vistas a evitar inpuestos mAs pesados sobre sus
i ncrement os de activos en bancors.

Estas reflexiones no influyeron entonces |os debates relativos al
sistema nonetario internacional. La "nocién de la responsabilidad
del ajuste" asi conb el problema politico del peso relativo del
ajuste que deben soportar |os paises excedentarios y deficitarios
reci én constituy6 el tema central de |as negociaciones en 1970,
| uego que conenzdé el "derrunbe" de Bretton Wods. (Ver: Horsefield,
Lord Kahn, Historical origines oj the International Monetary
System in Keynes and International Monetary Relations A F.
Thirlwal |l 1976).

El Plan Wiite. El Fondo de Estabilizacién: en abril de 1942, Wite
formul 6 una propuesta de crear un "Fondo de Estabilizaci én" cuyo
priner objetivo era la estabilizacion de los indices de canbio.
Esta fue |la base de | a posicion oficial norteanericana publicada el
10 de julio de 1943, y el verdadero enbrion del Fondo Monetario
| nt er naci onal .

Si bien este Fondo debia servir para sostener las paridades
exi stentes, la clausula introducida por Keynes previendo |os ajus-
tes quasi automaticos por variacion de indices de canmbio "brillaba
por su ausenci a".

En efecto, |os norteanericanos tenian conciencia de poseer |a
divisa mas fuerte de |la posguerra, y pretendian nmantener esta
situaci 6n, asi conp se conocian sus enornmes reservas de oro y su
vocaci 6n de principal aportante a |la nueva institucion, y deseaban
l[imtar sus responsabilidades.

De anbi ci ones nmas noderadas, tanto por sus diferencias conceptual es
con Keynes conp por prudencia ante el inperativo de |a aceptacion
por el Congreso norteanericano, \Wite proponia:

—hna unidad de cuenta (unitas) que, a diferencia del bancor de
Keynes inplicaba |a creaci 6n de un instrunento de pago, a partir de
una escritura contable "que permtia adquirir di visas en
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contraparti da.

—botar al Fondo de wuna capacidad de otorganmiento de crédito
reducida vy, por supuesto, no otorgamento sem automatico de
créditos en descubierto.

—Monto global de las suscripciones de 5.000 millones de dolares

(suponi endo un aporte norteanericano de 3.200 mllones de dél ares)

muy inferior al esquema de Keynes que preveia un capital de 30.000
m |l ones de dol ares.

—Ausencia de clausulas disponiendo que parte del peso de I|os
reajustes se atribuyera a |os paises excedentarios (considerando
que | os Estados Unidos esperaban ser "durabl emente excedentarios",

Dam op. cit., péag. 116).

—Finalmente, la Optica de un pais acreedor de |a econonia nundial —
conb se perfilaba ya Estados Uni dos—inducia a Wiite a proponer que
| os controles de capitales fueran "reducidos" y que se "evitara" |a
i nstauraci 6n de nuevos controles de novimento de capitales a fin
de "alentar la circulacién de capitales productivos", actitud que
contrastaba con el entusiasnb de Keynes por el control de
capi tal es.

Y asi, la libertad de canbios se concretdé en uno de | os principios
pilares del Fondo Monetario Internacional y del sistema nonetario
de Bretton Wods.

La confrontaci 6n, |as negoci aci ones, el resultado. El plan Keynes,
mas conpleto y audaz, no predonm n6é porque:

1) La hegenonia politica residia ya en Estados Unidos (no nas en
Gran Bretafa);

2) El plan era denmasiado conplejo y dificil de asimlar (inclusive
para el Congreso de |a prinmera potencia nundial, Estados Unidos);

3) La audacia en sus concepciones de creacion de |iquidez
i nternacional, su nmecanisno de caracter quasi-automatico de giro,
su concepto de la corresponsabilidad en el ajuste por parte de
pai ses excedentarios y deficitarios, su pretensién de substraer |as
reglas del sistenma nmonetario internacional a las politicas internas
naci onal es y el caracter de marcada supranaci onalidad del 6érgano a
crearse.

El plan de Wiite apuntaba més bien a facilitar el control de la
consol idaci 6n de la situacion creada al final de |a Segunda Guerra
Mundi al que favorecia a Estados Unidos a través de una estrecha
cooperaci 6n entre naciones. (Léase entre |as naciones que real nente
pesaban en | a configuraci 6n del Sistena Mone-rio |Internacional).

Junto al plan Wite y al plan Keynes, existié un plan francés
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(mucho mds nodesto en sus objetivos y extensién) y un plan
canadi ense (con varios puntos en conun con el Wite). Pero estos
dos no prosperaron y las discusiones giraron en torno a las dos
grandes propuestas: |a de Estados Unidos y |la de Gan Bretafa. Fue
la prinera |la que quedd (publicada en julio de 1943 bajo el titulo:
"Anteproyecto prelimnar de una propuesta de fondo internacional de
estabi |l i zaci 6n" conmp docunmento de base de negociaci 6n, sobre el
cual trabajaron -y discutieron— |lo0os expertos britanicos vy
norteaneri canos con |la presencia de Keynes y Wite en Washi ngton en
septienbre y octubre de 1943. Su resultado fue un proyecto de
declaracion de principios remtida a las capitales de todos |os
pai ses en abril de 1944,

Val e |l a pena sintetizar el curso de |las reuniones y conferencias en
gque se concretaron |os acuerdos, con |os elenentos que contanobs, a
pesar de l|la poca informacion histéricanente explicativa de |as
posi ci ones y opi ni ones sustentadas o de | os debates que rodearon |a
creaci 6n del Fondo.

Publ i cada | a decl araci 6n de expertos, Estados Unidos y G an Bretafa
se pusieron a organizar una conferencia internacional, que debia
tener lugar en Atlantic Cty en junio de 1944 y seria preparatoria
de la Conferencia de Bretton W.ods, prevista para julio de ese
m sno ano.

Para preparar la opinién internacional y coadyuvar al éxito de la
Conferencia, Estados Unidos publicdé un folleto didactico titulado

"Pregunte y respuestas sobre .el FM", que se explayaba sobre
princi pi os, funcionamento 'y caracteristicas del or gani snmo
pr opuest o.

La Conferencia de Atlantic Cty no publicé las actas de sus
activi dades pero produjo un texto negoci ado por |as del egaci ones en
base a | a Decl araci 6n de expertos nas al gunas enm endas, que fue el
docunent o de base de Bretton Wods, bajo el titulo ya de "' Proyecto
prelimnar de estatuto para la creacion de un Fondo Monetario
| nt er naci onal ".

Y ya entonces venps que |los estatutos del FM, su instituciodn
original son |os Acuerdos de Bretton Wods.

La Conferencia de Bretton Wods si publicé actas (Bretton Wods
Proceedings), pero no son denasiado ilustrativas salvo para
denostrar que:

a) la mayor parte de las cléusulas inportantes fueron redactadas
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por | a del egaci 6n norteanericana; |os demas adhirieron.

b) |la parte substancial y mAs controvertida fue el aborada por esa
del egaci 6n al final de la Conferencia. (bsérvese que ésta es una
tactica nuy frecuente: gran cantidad de reglas controvertidas,
resistidas, logran inponerse bajo la presion del dltinb mnuto y
ante | a anenaza de un eventual "fracaso de |la conferencia".

c) la aceleracion final inclusive desborddo a Ila delegacidn
britanica y van Dornmael relata que: "De hecho, Keynes msnob, jefe
de |l a del egaci 6n britéanica, no habia | eido una disposicion esencial
antes de firmar el acta final, torpeza que casi |leva al gobierno
britanico a rehusar la ratificacion".

2. Los principi os béasi cos del -sistema

Los acuerdos de Bretton Wods establecieron ciertos principios
basi cos que conformaron el sistema nonetario y financiero
i nt ernaci onal posterior a |la Segunda Guerra Mundi al .

Puede considerarse, de manera sinplificada, que |os msnps
preval eci eron hasta fines de | a década de 1960.

Estos principi os son:

| gual dad entre | os paises menbros y uniform dad en el tratam ento.
Los estatutos del FM no previeron una clasificacién de |os paises
en categorias distintas ni prescribieron derechos u obligaciones
diferentes, en base a criterios tales conp ingreso per capita o
grado de desarrollo econdém co. No hay nmencién a |os paises en vias
de desarrollo o "retrasados" o "retardatari os" segun la
term nol ogia de |a época. (FM -Proceedings).

Los dUnicos criterios definidos y que constituyen |la base de

sistema de asistencia financiera del Fondo se organizan en torno de
| a situaci 6n del balance de pagos de un pais. Si un pais sufre un
desequilibrio en su bal ance de pagos, tiene derecho a |a asistencia
del Fondo. Esta sera nodulada en funcién de |las diferentes causas
del desequilibrio, segin si el nmsnmo fuera transitorio, pernanente
o recurrente y la profundidad de |as nedidas necesarias para su
rest abl eci m ento.

b) Estabilidad de | as pari dades nonet ari as entre |os
m enbr os.

Una de las |ecciones del periodo transcurrido entre |as dos guerras
mundi al es habia resultado el perjuicio que habia afectado en
di ferentes ocasiones a distintos paises, derivado de |as paridades
flotantes y de | as "deval uaci ones conpetitivas".
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Esta ultima politica de dismnuir el valor de canbio de la propia
noneda par a aunent ar | as exportaci ones, haci éndol as mas
conpetitivas y, sinmétricanmente, alentar wuna dismnucidén de |as
i nportaciones, era fuertenente criticada por |os Estados Unidos,
cuya noneda era la mas fuerte al termnar el, conflicto bélico.

En canbio Keynes, el representante de Gan Bretafia, preocupado
porque anticipaba un periodo de debilidad y de necesidades
sucesi vas de devaluacion para la libra, preferia una fornulacidn
at enuada del principio.

Los estatutos del FM consagraron este principio estipulando que
"ningun menbro propondrd nodificaciones en la paridad de su
noneda, salvo con vistas a renediar un desequilibrio fundanental”

N6t ese cénmo | a noci 6n de desequilibrio fundanmental de bal ance de
pagos es el nucleo central del sistema del Fondo.

Este concepto nunca fue definido ni interpretado oficial nente por
el Fondo. Fue dejado "deliberadanente en |a anbi guedad” (Joseph
Gol d), pero se nmantuvo inclusive a través de |as sucesivas refornas
de los estatutos y constituye el antecedente esencial de diversas
i nstituciones y necani snos del organi sno.

Existe, al respecto, una definicién del Banco de A ustes In-
ternaci onal es: "un desequilibrio tal que es inposible de elimnar
por todo otro método que no sea una nodificaci 6n de paridad, debe
ser consi derado cono fundamental "

c) Libertad de canbi os.

Junto con la estabilidad de |as rel aciones nonetarias nundi al es se
procuraba la liberalizacion de las mismas. Estados Uni dos deseaba
la erradicacién total de los controles de canbios y propiciaba el
desmantel ami ento de |os existentes. Logrdé inponer |la exigencia de
un acuerdo previ o del Fondo para establ ecer nuevas restricciones.

Sin perjuicio de ello, se admtié la facultad de |os paises
m enbros de aplicar ese tipo de nedidas de control de canbios o
restriccién de transferencias en cuanto fueran "necesarias para
reglamentar |los novimentos internacionales de capital”. "Pero
ellas no deberan ser aplicadas para limtar |os pagos de opera-
ciones corrientes ni denorar excesivanente l|las transferencias de
fondos efectuadas en pagos de obligaciones", (art. VI, Seccio6n 3,
original —Estatutos del FM).
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El articulo XIX. i. aclara que "por pago de operaciones corrientes
debe entenderse |los que no son hechos con vistas a transferir
capitales". En la préactica son todos |os que integran |a Bal anza de
Transacci ones Corri entes: pago de nmer cader i as, servi ci 0s,
i ntereses, dividendos, royalties, etcétera.

El articulo XIV, por su parte, otorga una salvaguardia o cl ausula
de escape al pernmitir, a |os paises que ya aplicaban restricciones,
el mantenerlas "adaptandolas" a las nuevas directivas de |os
estatutos, asi 'conb a todos |los menbros en general se acuerda |la
posi bilidad de "preval erse de arreglos transitorios".

Estos principios son los paranetros de |la actividad principal del
FM conp regul ador de |a liquidez internacional

3. La aplicaci6n de | os acuerdos de Bretton Wods -1944-1970.

La estabilidad de paridades y la libertad de canbios fueron
objetivos principales del sistema nonetario internacional durante
| as dos décadas si gui entes.

Si bien en ningun nonmento se nencionaba al dolar en |os Estatutos
del FM cono noneda central o activo de reserva, ése fue su rol
desde entonces. El réginen de "patron de canbi o-oro" no fue sino el
reflejo de esa realidad, pues a él se reportaba el valor de todas
las normas y el dolar era directanente convertible en oro.

"Asi, defendiendo el tipo de canbio de su noneda con relacié6n al
ddl ar, |os paises dispensaban a Estados Unidos de vigilar el tipo
de canbio del délar con las demds nonedas. La unica obligacién,
para |os norteanericanos, consistia en defender l|a paridad del
dol ar respecto al oro, de U$S 35 por onza, en ese entonces".
(M chel e Banon. "Bretton Wods: |e systéne nionetaire |nternational
des années d' essor économ que: 1944-1973" Paris-Econdém ca, 1985).

Es asi que en este periodo, el sistena nonetario internacional se
apoyo en la solidez y la estabilidad con crecimento de |a econonia
nort eaneri cana, sus excedentes constantes en transacciones
corrientes y sus reservas de oro.

Y la alinmentacion de la liquidez internacional reposaba en su
bal ance de pagos: todo déficit norteanericano aseguraba una
inyeccion de liquidez en la economia nmundial, a través de un
endeudam ento en dolares por parte de Estados Unidos, produciendo
un efecto expansivo e inflacionario en | a econonia norteanericana e
introduciendo un elenento de fragilidad en el orden nonetario
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i nt er naci onal

Est ados Uni dos dej 6 escapar la inflacion y que se acumul aran sal dos
en dolares considerables fuera de sus fronteras: en 1964 se
conprob6 que el nonto de activos liquidos en doélares detentados
fuera de | os Estados Unidos era equivalente al valor en dél ares del
total de las existencias de oro al macenadas en Fort Knox. En 1969
se crearon |os Der echos Especiales de Gro (DEGs) gue
constituirian, en adelante, el principal instrunento de reserva del
si st ena.

B. La Década del 70.
1. Las crisis nonetari as.

La década del 70 comienza con |la nanifestaci 6n de una situaci 6n de
crisis del sistema nonetario internacional que afecta, prinero a
| as principal es nonedas europeas (mayo de 1971), y luego se pone en
evidencia en |la nobneda central del sistemn, el délar (agosto de
1971) .

En ese msno afo, el Presidente de Estados Unidos, Richard N xon

conmuni ca | a decisién de suspender |la convertibilidad del doélar en
oro (15 de agosto de 1971) y |l os esfuerzos del FM —particul arnente
el Gupo de los Diez—2 para conjurar la crisis culmnaron en el
Acuerdo del Smithsonian Institute de Washington, en dicienbre de
ese msnmo afio. El msno conportd, fundanental nente, |a deval uaci 6n
del dolar respecto al oro (7,9 %, la revaluacio6n del narco, el
florin, el franco belga, y el yen, y la autorizaci 6n de margenes de
variaci 6n en torno al indice central de paridad de 2,25 % (lo que
podria producir una variacio6n extrema entre |as nonedas del 9 %
por acunul aci 6n)

Pero mas all& de los reajustes, se puso en evidencia |a necesidad
de "una reforma del sistema nonetario internacional"™ (expresanente
prevista en el Acuerdo) y se inaugura, en |os hechos, una etapa de
desor gani zaci 6n general i zada del sistema, nmarcada por una segunda
deval uaci 6n del délar en febrero de 1973 y el nmantenimento de |la
serpiente nonetaria s6lo entre | os paises europeos.

En enero de 1976, en Jamaica, |os acuerdos de Kingston |egalizaron
el régimen de paridades flotantes (entre el délar y las denmés
nonedas) y consagraron el abandono del patrén de canbio-oro que
vino a substituir el de paridades fijas concertado en Bretton
Wods.
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A partir de entonces, el nucleo dinamco del conjunto, se va a
despl azar, gradualnente, de las discusiones y acuerdos inter-
gubernanmentales y |a cooperaci6n entre bancos centrales y va a
enpezar a obedecer principalnente al inpulso de |os dos fendnenos
de desarroll o espontaneo que nmarcaron |a década: |os petroddlares y
| os euroner cados.

2. Los petroddl ares y | os euronercados.

Conmp consecuenci a de | os dos shocks petrol eros (aunento abrupto del
precio del barril de crudo concertado en el marco de |la OPEP " de
1973 'y 1979), los paises exportadores de conbustibles se
encontraron con inportantes excedentes financieros que sus
econonm as no estaban en condici ones de absorber.

La cuadruplicaci 6n del preci o del petréleo, prinmero, y su
decupl i caci 6n, después significaron un increnmento enorne en |os
i ngresos por exportaciones de |os principales paises productores de
petrdél eo, que no encontraban aplicacién en l|las estructuras eco-
ném cas incipientes y fuertenente concentradas de al gunas regi ones,
particularnmente en el area del Colfo Pérsico.

Conenzé a analizarse entonces, co6no reciclar esos délares —gque
enpezaron a denom narse "petroddl ares" porque sus titulares eran
naci onal es de esos paises—en el proceso productivo.

Los gobiernos y los organisnbs internacionales se entregaron a
esbozar orientaciones y esquenas en ese canpo. Mentras tanto, |os
bancos conerciales encontraron en ciertas préacticas y ficciones
juridicas surgidas en |a década del 60, Ilas nopdalidades mas
rapi damente aplicables y satisfactorias para |os detentadores de
|los petrodélares y para |os proveedores forzosos de la nueva
liquidez, es decir |los paises industrializados inportadores de pe-
trol eo.

Esas nodalidades eran las figuras creadas en el anbito trans-
naci onal del "euronercado".

A fines de |a década del 60, cuando |os bancos norteanericanos se
vieron inpedi dos por su |egislacién nacional de otorgar créditos a

| os paises de Europa Oriental, lo hicieron a través de sus filiales
en Europa. Siendo |as regul aci ones bancarias de derecho publico y
de aplicacion estrictamente territorial, los juristas entendieron

que las msmas no regian sobre |los délares que no se encontraban
dentro de la jurisdiccion territorial de |los Estados Unidos. Y
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enpezaron a otorgarse entonces préstanps en "euro-dél ares" —dél ares
inscriptos en los registros bancarios situados en Europa— a |o0s
pai ses conuni st as.

Surgieron asi los conceptos de "euroddlar", ‘“eurodivisa" vy
"eur oner cado”.

El "eurodolar" es el ddolar depositado, objeto de transacciones o
escrituras contables, fuera del territorio de Estados Uni dos.

"Eurodi vi sa", por analogia, es todo depésito en nobneda convertible
efectuado en bancos que se encuentran fuera de l|la zona de
circulacion legal de la noneda en cuestion (fuera del territorio
del pais que la emte).

El "euronercado” es el mercado integrado por eurodivisas,
di stingui éndose el "euronercado nonetario" (depdsitos y créditos a
corto plazo es decir plazos nenores de 18 neses) y el "euronercado
de capital es” (operaciones a nediano y |argo plazo).

Segun Rene Sandretto, el desarrollo del euronercado fue una
"reacci 6n espontanea, auto-organizativa del sistema financiero
internacional, l|a adaptacién del sistema a ciertas disfunciones
originadas en |as nodificaciones en |la estructura productiva y en
I a distribuci 6n geogréafica de |os flujos financieros".

Los depd6sitos en euroddl ares aunentaron de un volunmen de 110.000
mllones de délares en 1970 a 2 billones de dolares en 1982. Para
tener una idea mAs aproximda de la magnitud de |a expansi 6n del
eur onercado, téngase en cuenta que |as reservas oficiales nundiales
sumaban 77.000 millones de délares en 1970 y 852.000 nmillones de
dél ares en 1982.

3. La "explosion de la |iquidez".

Se habl 6 entonces de una explosion de la liquidez internacional:
enornmes sumas se vol caron de nmanera concentrada a la red bancaria
conercial. No mAs de veinte bancos han nanejado |o0s excedentes
financieros de |os paises petroleros o "petroddlares". Entre fines
de 1973 y fines de 1984 |os paises de |la OPEP (segun el Banco de
Ajustes | nternacional es, BIS) habian aunentado sus depésitos en |os
bancos decl arantes de 16.000 a 147.000 m |l ones de ddl ares.

En posesion de tales nmsas nonetarias, |os bancos conerciales se
| anzaron a una dura conpetencia por colocar préstanps prinero en
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| os paises industrializados (en periodo de recesion y ajuste,
afectados por la crisis energética) y luego en |os paises en
desarroll o inportadores de petrdleo quienes, tanbién, gol peados por
el aunmento del precio del crudo, experinentaban serios déficits en
sus bal ances de pagos.

La actividad de |la red bancaria conercial internacional se hizo
vertiginosa estinulada por las altas tasas de interés y |os jugosos
spreads o margenes que reflejan los diferenciales por riesgo pais
(riesgos vinculados a factores politicos y nmacroeco-nén cos).

Hacia el fin de la década, las politicas deflacionistas y de
restriccién nonetaria aplicadas en |os paises industrializados y el

contraste entre el réginen de condicionalidad de |os préstanos de

FM y la liberalidad con que |os bancos conercial es distribuian sus
fondos entre los paises en desarrollo, favorecieron un flujo
creciente de créditos conerciales a nmuy altas tasas de interés a
| os paises en desarrollo, |o que habria de constituirse en el ori-
gen de la crisis de |la deuda de | a década del 80.

Los capitales tomados en préstanp anual mente, sobre |os nercados
i nternaci onal es pasaron de 20.000 nmillones de dblares en 1972 a
200.000 millones en 1980 (y U$S 285.000 millones en 1985).

De ese volunen anual |la mitad, aproxi nadanente, se otorgdé a través
de euro-créditos o préstanps sindicados (8.600 millones de dol ares
acordados en 1972 y 91.300 m |l ones en 1981).

En sintesis, a partir de la década del 70 el sistema nonetario y
financi ero internacional experinmenta una expansi 6n consi derable. El
hem sferio norte se transforma en un anbito en el que proliferan
| os productos de la creaci 6n juridico-financiera; sobrevienen en él
canbios de magnitud y proyecciones no sienpre previsibles o
control abl es y puede habl arse de |a evol uci 6n del sistena nonetario
hacia la integracion en un Unico, vasto y multiforne "sistenm
financiero internacional".

Mentras tanto, se instala |la crisis de |la deuda externa en el
hem sferio sur.

C. La Década del 80.

1. La crisis de | a deuda externa.

La década del 80 conenz6 bajo el signo de la crisis financiera. En
agost o- septi enbre de 1982, cuando Argentina energia de |a connoci 6n
causada por el conflicto con G an Bretafa, el mnundo financiero fue
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puesto sobre ascuas por |l os trascendidos prinero, y las
mani f estaci ones oficiales, mas tarde, en sentido que MXxico no
podria hacer frente a sus conproni sos externos. Poco después Brasil
exhibiria la m sma indol e de probl enas.

Los aflos 1982 y 1983 fueron perturbados por |os problemas de pago
de su deuda externa que exhi bieron Brasil y MXxico.
Asi comenz6 la cuestion de la crisis del endeudam ento externo de
| os paises en desarrollo, uno de |os aspectos centrales del sistem
financi ero internacional durante |a década del 80.

A partir de entonces el problema no sélo no se soluciond, sino que
se generali zo.

Margaret Garrissen de Vries, "la historiadora del FM", cita el afo
1979 cono punto de partida para sus estudios sobre |as condiciones
gue precipitaron en 1982, la "crisis nmundial de |la deuda".

En el afo 1979, en plena stagflation (estancanmiento + inflacidn) en
| os paises industrializados, Estados Unidos, Paul Volker al frente
del sistema de Reserva Federal, asune firnenente el objetivo
prioritario de reducir la inflacion comp condicidén previa a un
rel anzam ento del crecimento y al aunmento dé |a ocupaci 6n.

Las politicas nonetarias de |os paises industrializados se tornan-
drasticanmente restrictivas (enpezando por los EE.UU.), l|as tasas de
interés aunmentan y se hacen fuertenente positivas y |os bancos
aunentan |la presién para colocar sus fondos en |os paises que no
practican tales restricciones y, por el contrario, necesitan
croni canmente fondos para financiar su desarrollo.

Aquel l as préacticas restrictivas en |los paises industrializados,
| ogran anpliamente su propésito de controlar la inflaciodn; ésta
desci ende enérgicanente en todo el nundo industrializado pero al
preci o de una narcada recesi 6n

El punto més bajo del ciclo recesivo se ubica en 1982 con una seria
contracci6n en el volumen del conmercio mundial, que registra un
indice de crecimento negativo. Sélo en 1975 se habia visto otro
afio de contraccion del volunmen nundial del intercanbio que, en
general, progresé sostenidanente todo a lo largo de |a década del
70.

La desocupaci 6n, en |os paises industrializados, alcanza las cifras
mas al tas anot adas desde | os afios 30.

En 1982, l|a deuda externa en |os paises en desarrollo alcanza 600
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ml mllones de dolares, y la mtad aproxi nadanente de ella, ha
sido contraida con bancos conerci al es.

La disponibilidad de créditos conerciales habia incitado a |os
paises en vias de desarrollo a endeudarse, asi cono el fuerte
aunento de |os depdsitos en petroddl ares inpulsaba a |os bancos a
colocar sus fondos. Esta intensificacion de la actividad de
i ntermedi aci 6n i nternaci onal de los Dbancos, brindé enornes
ganancias a |las entidades bancadas (calculense los spread y co-
m siones vinculadas a tasas del 15 6 17 % anual) al msnp tienpo
gue aunentaba significativanente |a dependencia de |os paises en
vias de desarrollo del financiamento externo y la porcion de |os
activos de |os bancos "expuesta” o involucrada en |las alternativas
econbémi cas de esos misnps paises (exposure).

LI eg6 un nonento en que | a expansi 6n de |os créditos otorgados por
| os bancos conerciales a |los paises en desarrollo, l|a proporcion
creciente de ellos en las carteras de los bancos, el alto
porcentaje de créditos concedidos a corto plazo y |la persistencia
de las altas tasas de interés conenzé a inquietar a |os acreedores.
Es decir que el mantenimento prolongado del conjunto de fendénenos
propi ciados por |os bancos y sobre los cuales éstos edificaron
enormes beneficios, comenzé a ser observado con recelo por ellos
m snos) y procedieron a dismnuir abruptanmente sus col ocaci ones de
fondos en | os paises nenos desarrol | ados.

Es asi conpb "una reducci 6n brusca y severa de |os novimentos de
capital es privados se registrdé en el segundo y tercer trinmestre de
1982" (de Vries). "Es en este contexto que el mnistro de Finanzas
de Mexico informdb a las autoridades nonetarias de |os paises
acreedores a nediados de agosto, algunas senmanas antes de la
Asanbl ea Anual del FM, 'que México no podria seguir cunpliendo sus
obligaciones a titulo de servicios de su deuda. Esta declaracio6n
tuvo un efecto innmediato y dramatico'. Azorados, |los directivos de
| os bancos, fueron asaltados repentinanmente por el péanico" (de
Vries).

La crisis nexicana fue conjurada: el operativo de salvataje
orquestado por |os Estados Unidos, |os organisnpbs financieros
internacionales y |os bancos, en base a |os necani snbs operativos
exi stentes, funciond.

El resultado es conocido: un plan econdm co draconi ano se inpuso a
Mexico junto con |os aportes financieros inprescindibles, pero |Ios
bancos pudi eron seguir anotando | a deuda nexi cana cono performng y
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sus balances de 1982 arrojaron ganancias a un nivel de récord
hi st éri co.

Entonces, se pusieron en evidencia las dificultades que otros
pai ses en. desarroll o endeudados enfrentaban y |los riesgos de una
cesaci 6n de pagos generalizada con | os consiguientes efectos en la
estabilidad del sistema bancario internacional y en las pers-
pectivas del conercio nundial, privado del soporte financiero que
aquél | e provee.

2. La desregul aci 6n y | as innovaci ones financieras. El big bang.
La "desregul aci 6n" es el objetivo generalizado y definitorio de |la
segunda parte de |a década del 80 y su mani festaci 6n nas notoria en
el anbito financiero es el big bang.

El denom nado big bang, acontecido en octubre de 1986 en la plaza

financiera de Londres, fue basi cament e, la elimnacién de |as
barreras entre |los jobbers (los que pueden tomar posiciones en |a
Bolsa) y los Dbrokers (com sionistas, i ntermedi ari os qui enes

tradi ci onal rente no podian hacerlo) y entre |os agentes burséatiles
en general y los bancos y otras entidades financieras. Antes del
bi g bang | os conisionistas o agentes de Bol sa no podian ceder nas
del 29,9 % de su capital a |los establ ecimentos financieros. A
partir del big bang, |os internediarios de Bol sa pudieron asociarse
con bancos de depo6sitos o de negocios. Y eso fue lo que ocurrié
rapi damente e, inclusive, |os bancos tomaron participaciones en
conpafilas de agentes de Bolsa o bien crearon innediatanente su
propi a secci 6n bursatil.

El fenonmeno, que adquiridé notoriedad a partir de Londres, pronto
i ndujo canbios senejantes en Estados Unidos, Jap6n, Republica
Federal de Al emania y tanbi én en Hong Kong, Singapur y Australia.

Esto traj o varias consecuenci as mayor es:

a) La entrada plena de |os bancos en | os negocios bursatiles y con
ello, de enornmes capitales en negocios no tradicionalnente
bancarios y operaciones "Fuera de Balance" de las instituciones.
"Fuera de Bal ance" inplica tanbi én excluidas de |as obligaciones y
garantias inpuestas por |os bancos centrales y, en general, de |as
normas dictadas por las autoridades centrales para regular |as
activi dades bancadas.

b) Una explosion de | os negocios bursatiles: entre octubre de 1986
y el 31 de dicienbre del msnp afio aunentd el volunmen diario de |os
negocios un 35 % y en valor, el 45 9% ocasionando inclusive una
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saturaci 6n inesperada del sistema informatico que en una ocasi6n
fue desbordado y dej 6 de operar

En 1987, en la Bolsa de Nueva York el volunen de transacciones
diarias al canzaba de 150 a 200 millones de acciones, y aun 300
mllones en | os dias de mayor acti vi dad.

La capitalizaci 6n bursatil significaba en 1986 un nonto equival ente
al 65 % del PNB en el Reino Unido y del 60 % del PNB en Japdn.

c) Un fendneno de osnosis entre el nmercado del dinero y el de |os
titulos o acciones, entre |os necanisnpbs tradicionales de nercado
de capitales y la especulacion (facilitada por |a desregul aci 6n) vy
un entrecruzamento entre l|las actividades de |os bancos, de |os
agentes burséatiles, de las tesorerias de l|as grandes enpresas
mul ti naci onal es y t odos aquél | os gue di sponen capital es
consi derabl es para volcar a |la actividad financiera.

d) La proliferacion de nuevos instrunentos financieros y la
mul tiplicacion de tipos de establ ecimentos financieros para aten-
der una actividad cada vez nmas conpleja y vertigi nosa.

e) El desencadenamiento de un vasto proceso de integracion
financiera, y la constituci6n de un nercado mundial de capitales
el advenimento de | as "geofinanzas".

(Charles Coldfinger. La geofinance: poitr conprendre la nu-tdtion
financi ére, Paris, Ed. Senil. 1986).

La desregul aci 6n y |l as innovaci ones financi eras. La desregul aci 6n
hace saltar las barreras que existian entre los diferentes tipos de
activos sobre | os nmercados naci onal es e internacional es:

—entre el euronercado y nercados financieros anmericanos y

eur opeos;

—entre los nmercados de capitales (acciones y obligaciones) y la
i nt er medi aci 6n bancada.

Gernmidis seflala: "las fronteras entre | os nmercados nacional es estén
cediendo a nedida que |os gobiernos flexibilizan |los controles de
canbi os, elimnan gravanenes e inpuestos discrimnatorios y adoptan
un enfoque mAs anplio respecto a la penetraccion de bancos
extranjeros. En cuanto a las barreras |egales entre |os nercados de
capitales y la internmediaci 6n bancada han conenzado a desaparecer
"cuando |os bancos conerciales norteanericanos Yy japoneses han
socavado las restricciones (comb la Ley @ ass-Steagall de Estados
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Uni dos) que | es habian previanente inpedi do apropi arse de una parte
del paquete de | os banqueros de inversion".

Las pautas operativas que han dado lugar al desarrollo y enorne
crecimento del euronercado estéan siendo trasladadas a | os nercados
financi eros donésticos de | os paises industrializados.

Estos cayeron en la cuenta de que se formaba un nercado de no
resi dentes, off-shore, que supera |la dinmensién de mnmuchos nercados
nacionales y que, al favorecer |las operaciones fuera de |as
fronteras (cross border affaires) para |os ciudadanos de todos | os
pai ses industrializados, ha dado |ugar a una expansi 6n inusitada de
activi dades no regul adas por ninguna |ley nacional ni internaciona
y sOlo encuadradas por practicas consuetudinarias el aboradas por
| os bancos y | os agentes financieros privados.

Con el consecuente perjuicio fiscal para |os paises centrales, v,
lo que es nas peligroso auan, con el resultado de enornes nmasas
nonetarias sunmanente noviles y sensibles a factores politicos
nmer anent e especul ativos o psicol 6gi cos que constituyen una anenaza
creciente al <control soberano de las nonedas y las politicas
nonet ari as.

En cuanto a las innovaciones o0 nuevos instrunentos financieros, |a
década del 80 ha presenciado la proliferacién de instrunmentos
destinados a captar recursos financieros y aunentar su vel oci dad de
circul aci 6n de manera espectacul ar.

La variedad de titul os que han creado |l as instituciones financieras
para cubrir el financiamento de los déficits publicos y |los
requeri mentos de fondos de | as enpresas privadas, es enorne.

Las obligaciones de "cupdén cero", las de "cupones multiples", las
opciones de conpra de titulos (cali option), los programas de
Em si 6n Sucesiva de bligaciones o certificados (Note |ssuance
Faciliiies) gue asegur an una di sponi bi | i dad flexible de

financiaci 6n a nedi ano plazo, |as opciones sobre tasas de interés,
etcétera, constituyen un nosaico de figuras de derecho financiero
gue se ofrecen en conpl ejos "nmends" a | os inversores potenciales.

Estas innovaciones conparten en general el rasgo conun de
inscribirse fuera del balance de |os bancos, constituyen "opera-
ciones fuera de Bal ance" por las cuales |os bancos perciben co-
m si ones, pero involucran atenuadanente su responsabili dad.
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D. El sistema nonetario y financiero internacional en 1990.

1. La i quidez internacional.

a) En 1989 las reservas oficiales de canbio (excluido el oro)
crecieron 6 % (en valor dolar) y totalizaron U$S 768.000 mill ones.
En 1987 se habian increnentado en 41 % el mis alto indice de la
década.

El hecho mis significativo de 1989, por |lo tanto, no es su
crecimento sino su diversificaciéon y la reconstruccion de las re-
servas oficiales en Estados Uni dos.

Est ados Unidos conpré grandes cantidades de narcos y yens para
contener una reval orizacion del délar, o que provocd un aunento
del volunen de sus reservas del 150 % aunque éstas siguen siendo
inferiores a las de Japon, Taiwan y Al emania Federal. Las reservas
mundi al es oficiales en marcos se estiman, a com enzos de 1990, en
20 % (contra 9 % en 1975) y el dolar participa en una porciodn
inferior al 60 % en el total de las msmas (contra el 76 % en
1973). Los DEGs cuentan s6lo 3,5 % en el total délas reservas
(excluido el oro) contra 4,7 %en 1986.

Esto es interpretado conb un nuevo paso hacia |a consolidaci 6n de
un sistema de reservas multi-divisas. Asimsno, por prinera vez |os
observadores destacan una desvincul aci 6n en la relaci 6n que parecia
cuasi -automatica entre "déficits en el bal ance de pagos
norteaneri canos —debilidad del dolar— crecinmento de |as reservas
mundi al es”. Las reservas nundiales han crecido en 1989 sin que se
produj eran | os fenonenos conprendi dos en | os dos primeros térm nos
de la rel aci6n

En realidad, se inputa ese resultado a las conpras de divisas de
Estados Unidos y de los menbros del Sistema Mnetario Europeo en
sus intervenciones para mantener |as paridades convenidas entre
el | os.

b) El nercado internacional de canbios alcanza, por su parte, una
di mensi 6n inusitada. Esta es aun més |l amativa si se |la conpara con
el volumen de | as reservas oficial es.

El pronedio de | as operaciones diarias del nercado internacional de
canbi os registradas en los veintiun paises principales del sistem
nonetario durante el nes de abril de 1989 fue de U$S 650.000
m |l ones, segun una encuesta coordinada por el Banco de Aj ustes
| nternacionales (BIS) a través de |los bancos centrales de esos
pai ses.

Ello significa un nmonto equivalente al 84 % de las reservas
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mundi al es (U$S 768.000.000) y representa cuarenta veces el valor
diario estimado de las operaciones reales de exportacién de
nmercaderias y servicios en el msnp periodo.

Ello sugiere que, aun adnitiendo el hecho de que cada transacci 6n
conercial puede dar origen a varias operaciones en |os nercados de
canbi os (por financiacion, cobertura de riesgo canbiario, seguros,
etc.), el comercio internacional origina sélo una fraccién de |as
activi dades gl obal es del mercado nmundi al de canbios. La mayor parte
de ellas derivan hoy del flujo internacional de capitales y |as
tomas de posicion, arbitrajes y coberturas asociadas con |as
estrat egi as nodernas de gesti 6n de riesgo.

Esas operaciones se concretaron en un 80 % entre Estados Unidos,
Rei no Unido, Japén, Suiza, Singapur y Hong Kong y estuvieron
denom nadas en délares en un 90 % lo cual deruestra el alto grado
de concentracion de las msmas y su estrecha relacién con el
desarroll o de |os negocios puranente financieros, puesto que €sos
son | os paises en los que mas fuertenente se expandi 6 |a actividad
bancari a.

Los datos de esa encuesta denuestran la futilidad de |a pretension
de al gunos bancos centrales de controlar el tipo de canmbio por |a
via de intervenciones directas en |os nercados. El informe del BIS,
sin enbargo, sefiala que "aunque el volunen de intercanbio en el
nmer cado gl obal de canbios es extremmdanente grande, con
transacciones diarias equivalentes al stock total de reservas
oficiales de canmbio, ello no autoriza a extraer conclusiones sobre
la efectividad de las intervenciones oficiales en |os nercados de
canbi o. Prineramente, los tipos de canbio estan determ nados por |a
demanda neta de cada divisa y no por los anplios vol unenes de
conpra y venta de ella. Mas aun, las transacciones entre bancos
centrales, inclusive |as regul arnente pequeias, cuando son || evadas
a cabo oportunanmente y con astucia, tienen un notorio inpacto en
| as expectativas y percepciones del nercado... Esto es todavia nas
al canzable cuando la intervencién es concertada y da una sefia
cierta a los nercados (se refiere a las intervenciones de |as
instituciones de enisién de |os paises industrializados). Para
mayor seguridad, las intervenciones en el nercado de canbios
unilaterales so6lo tendran una significacién limtada en un periodo
mas extenso y por esta razon debe ser considerada sél o conb uno de
| os instrunentos a utilizar dentro de una politica y una estrategia
econdémca dirigidas a asegurar una estabilidad fundanental vy
duradera en | as condi ci ones nacroecondéni cas".

2. Los nercados financi eros i nternaci onal es.
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El total de |os fondos canalizados en 1989 a través de | os nercados
financieros alcanzé U$S 3.530.000 nmillones, habiendo registrado un
aunento del 14% (U$S 440.000 millones) respecto a 1988.

El volumen de los créditos sindicados alcanzé un nivel récord en
1989 con U$S 152.000 millones (53 % nayor que en 1988). La mayor
parte de ellos, natural mente, beneficiaron a enpresas privadas (80
% de Estados Unidos y Reino Unido y se destinaron particul arnente
a financiar fusiones y adquisiciones (M&A) de |as conpaiias
al entados por las altas tasas y com siones y |as oportuni dades de
vender | os préstanps en el nercado secundari o.

En canbi o, los préstanbs para reestructuraciéon de enpresas
experimentaron cierta declinacion paralelanente a las dificultades
anotadas por los titulos sin respaldo suficiente junk bods y |os
pr éstanos vi ncul ados al nercado inmobiliario en | os Estados Uni dos.

Por su parte, el nercado de euroobligaci ones experinenté en 1989 su
primer retroceso en el indice de expansi 6n desde 1980 (sélo crecié
UPS 6.900 nillones ~contra U$S 23.400 nillones en 1987).
Curi osanente, las obligaciones conerciales (commercil papers)
emtidas en el marco de los nercados nacionales crecieron
denpstrando la revitalizaci 6n de éstos en desnmedro del euro-nercado
y, con ello, los efectos positivos de |a desregulaci 6n financiera
enprendi da por | os gobiernos de |as principales plazas nundi al es.

Las fuentes de financiacién internacional tanbién favorecieron a
los paises de Europa oriental, que constituyen el grupo de
prestatarios mAs inportante fuera del mundo occi dent al i n-
dustrial i zado.

En canbi o continuaron declinando | os préstanos a | os paises en via
de desarrollo, particularmente |os fuertenente endeudados y el
flujo financiero hacia ellos siguié teniendo signo negativo: |as
transferencias de fondos desde |os paises en desarrollo hacia |os
pai ses desarrollados superaron el nonto de nuevo préstanps.
Mant ivose en 1989 el "fendénmeno de los flujos invertidos" que marcé
| a década del 80.

Por su parte, Mexico, beneficiario del Plan Brady y habiendo
cunplido una prinmera etapa exitosa en l|la reduccion de su deuda
externa en 1989, tanbién dismnuy6 sus stocks de oro a la mtad
(vendi 6 47 tonel adas en ese afo).

Con respecto a |los paises |atinoanericanos, el infornme anual del
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Banco de Ajustes Internacional es seflala: "Las acreencias bancarias
contra |os paises |atinoanericanos dismnuyeron en un 7 % (US$S
15.200 mllones) en 1989, principalnmente por operaciones de
conversi6n de deuda y por los créditos dados de baja en |os
regi stros de | os bancos acreedores. De ellos, |as dismnuciones mas
importantes se inputaron a Brasil (U$S 5.000 nmillones) y a
Argentina (USS 4.900 nillones) a pesar de |a suspensi 6n de pagos de
i ntereses atrasados por parte de estos paises y la interrupci 6n de
| os programas de cesion de deudas". Sinmultéaneanente anbos paises
aunentaron sus depo6sitos en |os bancos declarantes de la red
bancada conercial en USS 1.500 mllones (Brasil) y U$S 1.800
mllones (Argentina), "lo que sugiere una acel eraci 6n de |la fuga de
capitales" (BIS - 60th Annual Report -pag. 131).

3. Caracteristicas del sistemm
En sintesis, el sistema nonetario financiero internacional actual
se caracteriza por su

a) "globalidad® o anplitud planetaria: Goldfinger enplea el
neol ogi sno "geofi nanzas" para nencionar el conjunto de operaciones
y tendencias que configuran un nercado universal préacticanente
Uni co que funciona veinticuatro horas por dia.

b) descentralizacién: su configuracion que fue practicanente
hegenmdni ca hasta fines de |a década del 60, en que Estados Unidos
fue el princi pal proveedor de liquidez y arbitro de su
di stribucion, se presenta hoy descentralizada en térm nos geogréa-
ficos y en cuando a la estructura de poder que |a sustenta.

c) privatizaci 6n: henbs sefial ado ya que, a partir de |a década de

70, se registro una iusprivatizacion del sistema en tanto éste
reposa principalnente sobre la red bancaria conercial y en cuanto
es ésta la que elabora la nmayor parte de las normas y figuras
juridicas que lo rigen.

d) polarizacién: Estados Unidos, Jap6on y la CEE (Sistemn
Monetario Europeo o "&rea del nmarco") constituyen |os tres-polos
del poder financiero en |la actualidad.

La tecnol ogia actual en informatica y conuni caci ones posibilita que
la informaci6on entre los principales actores del sistema (los
bancos y enpresas nultinaci onal es) sea instantdnea y |os efectos de
| as transacci ones sean i nnedi at o0s.

Comb consecuencia de ello, las fluctuaciones de |os nercados son
t anbi én mucho mas intensas y se transmten innediatamente a todo el
universo lo cual hace que los flujos financieros canbien de
di recci 6n con mayor frecuencia y rapidez y el capital sea cada vez
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mas vol atil

Henri Bourgui nat destacé el fenonmeno de las "finanzas en vértigo"
en la segunda mtad de |la década del 80. Los paises en desarrollo,
por su parte, destacan y reclanman sobre el inquietante fendéneno de
los flujos inversos. Esto es que la transferencia de recursos que
hasta 1983 seguia wuna direccion Norte-Sur —desde |o0s paises
excedentarios de capital hacia |los paises en desarrollo— a partir
de ese afio invirtid esa direccion, a través de reenbol sos de deuda
externa y agotam ento del crédito a | os paises endeudados.

La red bancaria conercial ha expandi do sus negoci os y ha sustituido
a Estados Unidos conmpb principal proveedor y distribuidor de Ila
l'iquidez entre | os paises industrializados.

Detras de esta ultina constataci 6n debe verificarse la anplitud sin
precedentes en las actividades internacionales de |os bancos
conerciales que introduce canbios estructurales en el sistema
nonetario y financiero internacional.

Sobrevi ene entonces, junto con la |Ilamtiva expansion y la
desregul aci 6n (o reduccién de |os controles nacionales e inter-
gubernanmental es), wuna decidida iusprivatizacién del sistem. El
Derecho bancario -y conercial en general— anglosajon y |os
instrumentos y practicas creados por |os bancos conercial es son |os
nol des en que nace y se multiplica esa nueva nmasa de |iquidez
internacional, que se emte y circula fuera de |as .regul aciones
juridicas de |os Estados soberanos y de |as autoridades nonetarias
naci onal es e internaci onal es.

Asi, se ha observado que "apoyados en el desarrollo de nuevas
tecnol ogias, el flujo de capitales entre plazas financieras y entre
pai ses es tal que |os bancos centrales no controlan ya ni si quiera
el nmercado de canbios" (J. Y. Capul. Se refiere a |los bancos
central es de | os paises industrializados).

Segun J. Y. Capul, "estos diez ultinos afios (1976-1986) narcan el
pasaje del Sistema Mnetario Internacional (SM) al Sistemn
Financiero Internacional (SFlI); el pasaje de una regulaciédn
i nternacional bajo |la égida, de |los Estados (a través de | os bancos
centrales y |los organisnos financieros internacionales) a una
regul aci 6n privada (por parte de la red bancaria conercial
internacional). Y la relacion entre los nercados nonetarios vy
financieros de los diferentes paises no pasa nas Unicanente a
través del nmercado de canbios sino a través de un vasto mercado
i nt ernaci onal de capitales".
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4. Un doble circuito de vel oci dades diferentes?

Hacia fines de |la década del 80 ya fue preciso tener en cuenta que,
| a desregulacién o liberalizaci én de |as actividades de este tipo,
puesta en vigor en los paises industrializados, provocaria
ciertanente wuna (ya evidenciada) expansion de las actividades
financieras y que ello influiria sin duda, en forma directa o in-
directa, positivamente o0 negativanmente, en |los paises de Ila
periferia o paises en desarrollo.

Una de | as nodal i dades positivas que esta influencia podria asumr,
seria a través de los efectos parcial nente benéficos que pudieran
vol carse a | os paises nmenos desarrollados en forma de subproductos
de la difusidn de instrunmentos financieros.

Las nodal i dades de repercusi 6n negativa en canbio, podrian adoptar
la via de efectos involuntarios o perversos en la actividad
econbmica de |los paises en desarrollo, o bien la de una nera y
sinple absorcion de recursos financieros disponibles y, conse-
cuent enent e, substracci 6n de recursos al desarroll o.

En |a década del 80, el 70 % del efecto negativo de |a dismnucidn
de flujos financieros hacia |os paises en desarrollo afectdé a sdlo
cinco -paises de América Latina (entre |los cuales estaba
Argentina).

Mentras tanto, en el hemisferio norte, industrializado, se hacia
realidad el pronéstico de que:

"Los nercados de capitales evolucionaran a un ritnmo dificil de
seguir por parte de la myoria de |los actores, inclusive |as
autori dades de vigilancia por no hablar de |os msnps banqueros.
Ademas, |os bancos se enpefian en ofrecer a su clientela nuevos
servicios en sectores donde aun no dominan total mente |as técnicas
financieras". (Geoffrey Bell en Bankig Wrld - nmayo de 1985).

Trasponi endo esta apreciacio6n al anbito de los paises en
desarrollo, es preciso tomar nota de ciertos inconvenientes adi-
cionales: el nonetarisno dom nado por |os desequilibrios donés-
ticos; la ausencia de marcos juridi cos adecuados; el fiscalisno; la
desconfianza en el nercado; el desdén por |os necani snos de acceso
abierto, automatizados y estandarizados que predom nan hoy en el
mundo i ndustri ali zado.

Todos éstos son obstacul os que han contrariado la inserci6n de la
economia argentina y de otros paises en desarrollo en el contexto
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internacional, asi conp l|la articulacién del sistemn financiero
interno en el marco del sistema financiero nundi al .

Si a ello se agrega que, para |la Argentina de hoy —onp para otros
pai ses | ati noanericanos fuertenente endeudados— I a principal fuente
de liquidez son |os organisnos financieros publicos internacional es
(los recursos publicos representaron en 1987 e 60 % del
financiam ento externo, contra sé6lo el 35 % en 1980). y que el
arbitro de su politica econ6nica es el FM, se conprenden nejor |os
fundanmentos de las politicas econdmni cas inplenentadas, en Argentina
y en América Latina en general, en 1989 y 1990 para tratar de
superar el contraste con las caracteristicas de desregulacion vy
privatizaci én inperantes en el henisferio norte.

En efecto, ante esta situacién no podria descartarse una hipoétesis
i nqui etante: que los fendnenos de desregulaci6n, expansioén vy
proliferacién de instrunentos financieros en el mundo i n-
dustrializado tienda a profundizar, a térm no, una brecha entre dos
espacios no interconectados y que evolucionara de wuna nanera
asincrénica: un nercado unificado nundial de capitales a alta
vel ocidad y conplejidad de circul aci 6n y adaptaci 6n, por un |ado, y
por el otro wuna multiplicidad de pequeiios nercados |ocales
subdesarrollados y rudinentarios con pocas posibilidades de
crecimento. Esta tendencia se veria alinmentada no so6lo por el
efecto de absorcidén de los recursos financieros disponibles que
ejercerian las plazas financieras desarrolladas sino por un nuevo
novimento de fuga de capitales desde los paises en desarrollo
al entada por el nmisno efecto de absorci én.

Estarianps asi, en presencia de dos circuitos a dos velocidades
di ferentes, con nopdalidades y reglas distintas que ahondarian la
brecha entre los paises industrializados y |os paises en
desarrol | o.

Frente a esta nueva realidad se inpuso |a adopci 6n generalizada de
nuevas nodalidades de atraer y asignar nas eficientenente |os
recursos financieros con un enfoque propio de cada pais en
desarrol | o.

Sin perjuicio de ello pueden advertirse objetivos comnunes.

Los objetivos principales de dichas npdalidades son 1lo0s ins-
trunentos juridicos susceptibles de favorecer

—la atracci 6n de recursos externos;

—1la novilizaci 6n de recursos internos;

— 1l a asignaci 6n eficiente de | os recursos;
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— 1l a captaci 6n del capaci dades de gesti 6n financi era;
—Ila incorporaci6n y control de |os nuevos instrunentos financieros
i nt ernaci onal es en uso en | os centros bancarios desarrol | ados.

Estos objetivos generaron tanmbién las refornmas del Estado, del
réginen juridico de la inversion externa, de los sistemas tri-
butarios, asi conmb los programas de privatizaciones |anzados en
Chile en 1987 y en Argentina y Brasil en 1989 y 1990.

Nosotros preferinbps adoptar |a nocidn sociol 6gica de sistema de O
Young, que integra el conjunto de normas juridicas comb uno de |os
aspectos del funcionam ento del sistema cono factor condicionante y
t anbi én condi ci onado del mi sno.

Pero, adenmas, consideranbs que una correcta conprensioén de |as
rel aci ones conerciales, nonetarias y financieras internacionales no
puede dejar de lado el derecho privado. Existe una verdadera
transposi ci 6n del derecho conercial de algunos paises (del Reino
Unido y de los Estados Unidos, basi canment e) al anbito
internacional, tanto de las ramas del Derecho bancario cono del de
qui ebras, y del de crédito docunentario conpo el de | os transportes.

Y tanpoco puede figurarse —puesto que estanps en el anbito gl oba
del derecho conmercial—1los usos y costunbres, |los incoterns, |as
practicas bancarias que regulan | a novilizaci én de enornes recursos
financieros a través de las normas, a veces, no codificadas pero
uni ver sal nent e acept adas.

b. EL FM COMO ORGANI SMO ESPECI ALI ZADO DE LA ONU

“La definicion Juridica del FM debe girar sobre el hecho de si se
le considera o no sujeto de Derecho internacional, es decir,
titular de deberes y derechos en | a conunidad juridica.

La Convencion de las Naciones Unidas sobre Privilegios e
| nnuni dades de | os organi snos especi alizados, al respecto estipula
que el FM es un organisnb que posee subjetividad juridica
internacional (Articulo 1 seccién 1.f).

La vinculaci 6n que pueda existir entre la ONU y |os organi snos
especi al i zados esta anparada en el articulo 57.1 de la Carta de |as
Naci ones Unidas que dispone que; “Los distintos organisnps
especi al i zados est abl eci dos por acuerdos i ntergubernanental es, que
tengan anplias atribuciones internacionales definidas en sus
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estatutos, y relativas a nmaterias de caracter econdm co, social
cultural, educativo, sanitario y otras conexas, seran vincul ados
con la Organi zaci 6n de acuerdo a | as di sposiciones del articulo 63”

Asim sno, el articulo 63.1 de la msma Carta sefiala: “El consejo
Econém co y Social podré& concertar con cual quiera de | os organi snpos
especi al i zados de que trata el articulo 57, acuerdos por nedio de
| os cual es se establ ezcan | as condi ci ones en que di chos organi snos
habr a&n de vincul arse con | a organi zaci 6n..”

Si bien el articulo 63 de la Carta de Naciones Unidas, da la
facultad al Consejo Econ6mico y social de concertar acuerdos con
| as organi zaci ones internacionales para vincularlas a la ONU, el
acuerdo que se celebr6é entre éste ultinb organisnb y el FM, le
concedi6 al Fondo el caréacter de organizacioOn internaciona

i ndependi ente. (.)

De esta forma, si bien el Fondo es un organisnbo especializado de
Naci ones Uni das, no puede jamas conceptuarse que exista
subordinaci 6n del prinero hacia el segundo. Tanto |os textos
| egal es internacionales que se han esbozado conb la practica
internacional ms reciente apuntan a denobstrar que |0 que existe
entre el FM y la ONU es una relaci 6n de coordinaci 6n antes que de
subor di naci 6n

En razén de esta relaci é6n de coordinaci én la ONU puede hacerle al
FM, wuna instancia, solicitud o pedido para que el FM tonme en
cuenta determ nado asunto o tema en al guna decisi6n o reuni 6n suya,
sin gnbargo, queda a criterio del Fondo el determnar si |a acoge o
no.”

c. EL DERECHO MONETARI O | NTERNACI ONAL

“El Derecho Mnetario Internacional es una rama del Derecho
| nt er naci onal Puablico, encargada de regular |a organizacién y el
funcionam ento del fondo Mnetario Internacional. Conpb tal, este
Derecho tiene una serie de fuentes, que son diversas categorias de
cuerpos normativos, |os cuales organizados jerarquicanente, dan
contenido juridico a la actividad del FM.”’

“Las normas juridicas que constituyen la ley del fondo pueden
clasificarse segun las partes que intervienen y |os instrunentos
por cuyo internedio se crean. Conforne a este enfoque |as normas se
clasifican en tres grandes categorias: i) el Convenio Constitutivo,
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aceptado por los paises menbros, it) los Estatutos, | as
resoluciones y otras decisiones de |la Junta de Gobernadores y iii)
el Reglanento y otras decisiones del directorio E ecutivo. A estas
tres clases cabe agregar |la constituida por las directrices del
director Gerente en asuntos propios de su conpetencia, incluidas
las relativas al personal. El Convenio constitutivo es un tratado
y, por consiguiente, el ordenamento juridico del Fondo incorpora
las normas aplicables del derecho de los tratados y de otros
aspectos del derecho internacional publico. Con frecuencia se han
aplicado a los asuntos del fondo doctrinas juridicas, en especial
las que protegen los intereses de |os paises menbros, cono por
ejenplo, las contrarias a la retroactividad y la desviacion de
poder. Del msnb nodo se han aplicado |las doctrinas de sucesion
para sal vaguardar | os intereses del Fondo.

Jerarquia

Las distintas categorias de nornmas se clasifican jerarquicanente.
Las disposiciones del Convenio estan a la cabeza de |a escala
jerarquica. Las decisiones de la Junta de gobernadores deben ser
conpati bles con el Convenio e interpretarse conforne al msno. Las
decisiones del Directorio Ejecutivo deben ser conpatibles con el
Convenio y las nedidas adoptadas por |la Junta de Gobernadores. E
consejo, si se crea, tendria que abstenerse de tonar decisiones en
virtud de facultades que |le delegue |la Junta de Gobernadores, que
sean inconpatibles con el Convenio o con nedidas adoptadas por |a
Junta de gobernadores. La decisiones del directorio FEjecutivo
tienen que ser conpatibles con las del Consejo y con las de la
Junta de gobernadores. Las directrices del director Gerente deben
ser conpati bles con todas estas otras nornas.

Si bien las distintas clases de nornmas constituyen una jerarquia,

las normas de una nmisna clase no guardan un orden jeréarquico. En
especial, los objetivos del fondo nencionados en |os subparrafos
sucesivos del Articulo | no representan un orden de prioridades. N

hay otra clasificacion intrinseca que pueda establ ecerse, aunque a
veces existe una disposicion que |les asigna un orden. La tentacién
de darles un orden jerarquico influyé en el Tribunal Inglés de
Apel aciones en WIlson, Smthett & COPE Ltd. V. Terruzzi al

interpretar restrictivanente |os “contratos de canbio” que se
mencionan en el Articulo VIII, Seccion 2b), porque con una
interpretaci 6n mas anplia habria quedado rel egado a segundo plano
el objetivo prinordial del Fondo, en opinidén del Tribunal, de
“facilitar la expansion y el crecimento equilibrado del conercio
i nt ernaci onal ”
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La tentacidon de descubrir que existe alli wuna clasificacién
jerarquica establecida de objetivos surge porque en algunas
circunstancias éstos no son conpatibles entre si. Del msnp nodo

se plantean problemas de conciliaci én porque en al gunos casos hay
otras di sposiciones que no se encuentran en evidente arnonia entre
Si .

(.)

...en térmnos juridicos, en las circunstancias descritas por Wite,
el conetido es encontrar, si es posible, una solucién que conclie
todas |as disposiciones pertinentes del Convenio. Si a pesar de
todo es inposible la conciliacién, deberd elegirse la nejor
soluci 6n que aconseje |a evaluacién de las circunstancias y del
fundanment o de todas | as di sposiciones pertinentes.

He aqui un ejenplo de contradiccién de objetivos. Uno de 1|os
obj etivos del Fondo, enunciado en el Articulo | iii), es fonmentar
la estabilidad canbiaria, procurar que |los paises menbros
mant engan reginenes de canbios ordenados y evitar depreciaciones
canbi arias conpetitivas. De conform dad con este propésito, |os
pai ses menbros deben evitar las préacticas de tipos de canbio
miltiples, salvo que hayan sido aprobadas por el fondo. Oro

objetivo del Fondo, expuesto en el Articulo |I iv), es coadyuvar a
establecer un sistema nultilateral de pagos, lo cual inplica la
convertibilidad de | as nonedad conforme al Articulo VIII, Secciones

2, 3y 4. en 1959 varios paises nmenbros a | os que correspondia un
parte inportante del conercio y |los pagos internacionales
resol vieron que podrian dar un gran paso hacia la convertibilidad
si lograban que e inpacto de l|la myor Ilibertad de |as
transacci ones canbi arias de sus nercados se sintiera mas en el tipo
de canmbio que en las reservas. El fondo decidié que, en esas
circunstancias, la nejor nmanera de atender 1los intereses del
sistema nonetario internacional era aprobar una practica de tipos
de canbios miltiples que suponia nmargenes |igeramente mas anplios
para al gunas transacci ones canbiarias. En sintesis, se dio prinacia
al Articulo |l iv) en la resolucién del problema

Oro ejenmplo esclarecedor del msnb proceso es |la resoluci6on que
debi 6 darse a una contradiccion evidente entre la Seccion 3 del
Articulo VI y la msnma Seccion del Articulo VIII. Segun |a Seccidn
3 del Articulo VI los paises menbros pueden controlar |as
transferencias internacionales de capital sin obligacién de obtener
| a aprobaci 6n del Fondo. La Seccion 3 del Articulo VIII prohibe |os
regi nenes nonetarios discrimnatorios y las practicas de tipos de
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canbio miltiples, salvo en |os casos autorizados por el Convenio o
qgue el Fondo apruebe. El problema que se plante6 fue el de
determnar si |os paises menbros pueden participar en reginenes
comentarios discrimnatorios al aplicar controles de capital. Una
vez exam nadas todas |as consideraciones pertinentes, el fondo
determiné que |os paises mienbros pueden aplicar controles de
capital discrimnatorios sin su aprobacién. Uno de |os argunentos
de mas peso fue la inportancia atribuida por |os negociadores del
Convenio al control de las fugas de ‘capital especulativo , que
habi an causado tantas perturbaciones en |la década del treinta. No
obstante, el Fondo se abstuvo de abordar el problema relativo a la
conciliaci6n de |as disposiciones sobre las practicas de tipos de
canbio miltiples y los controles de capital, a pesar de que |la
Seccion 3 del Articulo VIII se refiere a anbos y lo hizo en
atencion a la inportancia del principio de la supervision
internacional de los tipos de canbio, especialnente en un sistenma
de paridades, y la consiguiente necesidad de tener en cuenta otras
di sposi ci ones, es decir, las referidas a |los tipos de canbio.”?®

4. LA GLOBALI ZACI ON DEL CAPI TAL FI NANCI ERC

David Felix
Profesor Emérito de Economia
Universidad de Washington, S. Louis

Con la crisis asiatica se ha vuelto aprem ante averiguar si el
| evantam ento progresivo de los controles a la novilidad del
capital internacional durante las dos ultinmas décadas ha sido un
proceso provechoso, que nerece seguir extendi éndose, 0 un proceso
destructivo, que exige noderaciod6n. La posicién oficial de |os
Estados Unidos y el Fondo Monetario |Internacional (FM), conpartida
con variado entusiasno por |los mnistros de hacienda del Gupo de
los Siete, sigue siendo -pese a |os derrunbes asiaticos y al efecto
tequila- que el levantamiento de |los controles al capital nerece
ext enderse, sobre todo a aquellos paises en desarrollo en que el
proceso sigue inconpleto. Asi, el FM vincula el otorgamento de
créditos de energencia a sus vapul eados clientes asiaticos, entre
otras cosas, con una nayor relajacion de sus controles de
capital .1/ Los Estados Unidos y el FM siguen |uchando por
conseguir que se revisen |los estatutos del FM -los que hasta ahora
autorizaban a los menbros a enplear los controles de capital- a
fin de prohibir su enpleo. Asimsnp, |la Oganizaci én de Desarrollo
y Cooperaci 6n Econémi cos (OCDE) ha aportado |o suyo en un estudio
que predice que con la liberalizacio6n acelerada, el PIB real per
capita del "mundo fuera de OCDE" I|legaria el afio 2020 a un nive
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equi valente a 270% del registrado en 1995, conparado con un nero
incremento de 100% si el ritm no se acelerara (OCDE, 1997).2/

En el plano analitico, sin enbargo, la cruzada por globalizar l|a
libre novilidad del capital se estd quedando casi sin fundanento.
La investigaci 6n nmas a fondo de |a conducta racional en condiciones
al eatorias, los estudios enpiricos del conportanmiento real de |os
nmercados financieros y, tal vez |lo nmas perjudicial de todo, el
crecimento econénmico mas lento y la mayor frecuencia de crisis

financieras que aconpafian el |evantamento progresivo de |os
controles de capital, han hecho que se esfunme gran parte de su
apoyo analitico. Parece dificil que los intereses politicos vy

econém cos que se benefician de esa cruzada vayan a ser capaces de
I[levarla a térmno, ya que el colapso del argunento analitico
inmplica que ese enpefio tenderia a intensificar la inestabilidad
financiera nundial. Por |lo tanto, la pregunta que saca prem o es
¢qué pondréa fin a esa cruzada -una crisis financera incontenible, o
un giro preventivo en 1800 del Gupo de los Siete (que pronto seran
tres) encam nado a restringir la rnovilidad del capita
internacional ? Tras exam nar el argunmento teérico, asi conpo |as
pruebas ernpiricas y sus inplicaciones tanto para |os paises en
desarrollo comp industrializados, este articulo concluye con
al gunas variaciones sobre |los factores que serviran para despejar
esta gran incognita.

1. Un exanen sonero del argunento teorico

El argunmento teoérico para globalizar la libre novilidad del capital
se funda en una nacroversi 6n de |la hipoétesis del nercado eficiente:
gue | os nercados de capital |iberados de la injerencia gubernativa
optimzan la determ naci 6n de precios de |os activos de capital vy
| a asignaci 6n eficiente de |os recursos susceptibles de invertirse.
La hipétesis se sustenta en l|la premisa de que |os agentes
econdm cos son maxi m zadores racionales de la riqueza y que, por lo
tant o basan sus posiciones de nercado en el procesam ento eficiente
de toda informacidon disponible que incide en la presunta
rentabilidad de |os activos. De esto deriva el corolario de que |a
especul aci 6n financiera es una fuerza estabilizadora. Es inevitable
que la informacion limtada acerca de l|los rendimentos futuros
pueda hacer que transitorianente se fijen precios erroneos de |os
activos pero |os especuladores que «calculan correctanente |a
di recci 6n que deben tomar |os precios para ser conpatibles con sus
verdaderos rendimentos obtendran wutilidades y aceleraran el
proceso equilibrante con sus actividades. Tal especul aci 6n
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estalizadora domna normalnente ya que el postulado de Ila
raci onal i dad asegura que |os especuladores que prevén mal la
direccion del equilibrio, o bien aprenden por experiencia a
corregir su estrategia operacional, o bien agotan sus recursos y
desaparecen del nercado. Para fines analiticos y normativos, |os
nmer cados de capital pueden considerarse por tanto conp comnpuestos
de agentes racional es maxi mzadores de |la riqueza que conparten un
conocimento conun de los factores basicos que determ nan |os
precios activos de capital. Segun la jerga, "conocen el nodelo
verdadero". Comercian sobre |la base de informaci 6n variable acerca
de los novimentos de esos factores -apodados el ementos econdni cos
fundanmental es o "fundanental es” a secas - susceptibles de influir
en los rendimentos futuros, y elaboran conjuntos variables de
precios de equilibrio de |Ios activos existentes que son |as nejores
guias disponibles para |los inversionistas en nuevos activos. Los
nodel os fornmales de este género usan sin desconfianza a un solo
"agente representativo", cono vicario de |os numerosos agentes que
oper an en | os nmer cados de activos del mundo r eal

Comb los nercados con estas caracteristicas acusarian poca
volatilidad de |os precios, las fluctuaciones elevadas e
irregul ares del precio de |los activos en el nmundo real se atribuyen
a "connoci ones exégenas" -alteraciones subitas de |os fundanental es
gue se originan fuera del proceso de nercado- que obligan a |os
operadores a reevaluar los valores de equilibrio de |os activos de
capital. Las connociones exogenas se clasifican en dos grupos:
"manchas sol ares” y "sorpresas nornmativas". Las manchas sol ares son
acontecimentos no politicos inevitables por ejenplo, sisnos,

huracanes, la corriente del N fio. Las sorpresas normativas son
canbios de la politica gubernativa o restricciones al intercanbio
que pillan desprevenidos a |os operadores. En la practica, la

clasificacion se realiza en forma arbitraria para respaldar
posi ci ones normativas generales. Los tedricos del "ciclo econdnico
real™ la utilizan para apoyar su fe en |as bondades del |aissez-
faire.3/ Los partidarios de la |liberalizacion del nercado de
capitales la utilizan para culpar a los errores normativos de |as
burbujas y derrunbes financieros. Las politicas «crediticias
hi per expansi vas engafian a |os nercados el tienpo suficiente para
gue se fornmen las burbujas, en tanto que la fuga de capitales y |os
despl omes nonetarios son |la manera rigurosa que tienen |os nercados
de disciplinar a |los paises por éstos u otros errores de politica
gue afectan negativanmente a |os fundanentales. El contraste entre
el uso del FM de ese racionamento ex post para justificar sus
draconi anos progranmas de reestructuracién y escasa eficacia en
detectar ex ante los defectos normativos, sugieren |o que podria
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apodarse el teorema del FM: mentras mAs inperceptibles |os
def ectos normativos, nmayor sera |a reestructuraci é6n de politica que
habr a que realizar.

Los analisis estadisticos de datos de |os nercados de divisas,
acciones y bonos nuestran general nente una notoria autocorrelaci 6n
de precios y volunmen de transacciones, una regresion lenta a
despreciable a la nedia, errores de pronéstico de |os corredores
correl aci onados en serie, y otros resultados que no concuerdan con
| as predicciones de |la hipotesis del mercado eficiente.4/ Pero ta
conb la teoria Ptoloneica de los novimentos planetarios con su

provision inagotable de epicielos, Ila hipétesis del nercado
eficiente estd protegida <contra la falsificacion enpirica
concluyente gracias a un fondo inagotable de explicaciones ad hoc
basadas en |as connociones exdgenas. Sin enbargo, |a diseccidn

analitica de las premsas y corolarios de la hipbétesis |Ilega mas a
fondo de | as cosas.

Hay tres criticas principales centradas en | os errores que contiene
la hip6tesis de que |os agentes econdém cos racionales en busca de
la rentabilidad convergen inexorablenente en un Unico nodelo
"verdadero" de determ nacion de precios de los activos y en una
sola estrategia conercial correcta. Cada una de ellas inplica que,
i ndependi entenrente de las connpbciones exogenas, | os agentes
econém cos que interactuan estratégicanente en |os nercados de
activos que estan inherentemente envueltos en la incertidunbre
sistém ca acerca de | os acontecimentos futuros que configuraran el
"verdadero” valor de los activos actuales, son propensos a generar
burbujas, espigas y cracs. La inestabilidad del precio de |os
activos es endbégena al proceso de mer cado.

La critica a la informaci 6n asinmétrica es que |os agentes con afan
de lucro pueden obtener individual nente una ventaja estratégica
reteni endo i nformaci 6n valiosa o difundi endo informaci 6n fal sa. Por
lo tanto, los prestamistas y prestatarios, asi cono |os vendedores
y conpradores en |los nercados de capital no tendran acceso a la
m sma i nformaci 6n, | o que atenta contra una de |as condiciones para
| a convergencia de expectativas. Los requisitos de reputaci 6n para
tener una participaci 6n sostenida en el nercado, el establecimento
de estandares de nercado formales en materia de transacciones,
pagos y garantias, y el surgimento de |as enpresas clasificadoras
de valores y demds instituciones de nercado encargadas de la
informacién y la divulgacion, tienden a reducir con el tienpo |as
mani f est aci ones burdas de ese conportami ento oportunista. Pero el
lucro potencial sigue siendo un aliciente constante para que |os
agentes nmanipulen la informacién de maneras nenos detestables.
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La reacciéon del FM y del Gupo de los Siete ha sido trasladar |la
fuente principal de informaci 6n asimétrica del oportunisno privado
al oportunisno gubernanental. En su evaluacién luego de la crisis
nonetaria nexi cana de 1994-1995 acusaron al gobierno nexicano de
engafar a |os inversionistas de cartera reteniendo datos sobre el
bal ance de pagos y |os bal ances de |os bancos nexicanos. A fin de
evitar futuras especul aciones nonetarias, el Gupo de los Siete
autorizo en 1996 al FM para establecer Normas Especiales para |la
Di vul gaci 6n de Datos: "que ofrecen a |os paises que tienen acceso,
0 procuran acceder, a |los nercados internacionales de capital, un
nmedio voluntario de sumnistrar datos econémicos periédicos,
oportunos e integrales. Un aspecto clave de la inplenentaci 6n seréa
una cartelera electronica mantenida por el FM en la pagina de |la
Wb en | a | nt er net™ (FM, 1996) .

Los novi m entos especul ativos masivos contra |as nonedas asiaticas
un afo después sugieren que |la solucion de la cartelera electrénica
era neramente un netodo fracasado para que el Gupo de los Siete y
el FM pudieran soslayar |la realidad de que |as entidades privadas
t anbi én mani pul an | a i nformaci 6n. 5/

Qra critica es que |os "operadores técnicos", que se concentran en
interpretar |as nodalidades de conercio y no |os fundanental es, son
un conponente inportante de |os nercados de activos nodernos. Los
operadores "técnicos" analizan los datos sobre el precio de |os
activos, el volunen transado y |a conposicion del intercanbio a fin
de descubrir |los patrones que segun ellos indican cuando es
i nm nente que se produzcan puntos de inflexién significativos. Sus
estrategias conerciales de seguir tendencias tienden a acentuar |a
vol atilidad del nercado, pero contrariando |a hipétesis del nercado
eficiente, la estabilizacidn de |a especul aci 6n por |os corredores
en fundanentales no ha conseguido desterrar tales estrategias

conerciales, |o que sugiere que tienden a ser persistentenente
lucrativas.6/ De hecho, en los nodelos teo6ricos recientes de |os
mer cados de val ores, | os operadores técnicos destierran Ila

transacci 6n "racional" aunentando |la volatilidad a un nivel tal que
| os oper ador es raci onal es se ven obl i gados a volverse
crononetradores  del mer cado: ya sea adoptando estrategias
segui doras de tendencias y contribuyendo con ello a la volatilidad
del mercado, o bien margi ndndose a l|la espera de que irrunpa el
efecto de los fundanentales (De Long y otros, 1990, Shleifer vy
Sunmer s, 1990) .

Sin enbargo, la critica tebérica ms penetrante es que la
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incertidunbre inherente acerca de los rendimentos futuros de |os
activos de capital hace que sea |d6gicanente inconpatible |a
racionalidad de I|a hipoétesis del mercado eficiente con el
conportam ento  nmaxi m zador de la riqueza en |os nmercados
financieros. Esta posicion keynesiana (Keynes, 1936, capitulo 12)
ha recibido respaldo renovado en |os nodelos recientes de |os
mercados financieros en un formato de dinamica no lineal (teoria
del caos). Para aislar el elenento de |a racionalidad, se supone
gue todos |os agentes de estos npdel os no estan col udi dos, tienen
acceso a la msma informacién, y son racionales "en el sentido de
que formulan expectativas sobre hipétesis verificables, y
autocorrigen sus estrategias conerciales en funcion de |os
resul tados" (Arthur y otros, 1998). Pero conmp l|la informaci 6n acerca
del futuro es limtada, evaluan |os datos disponibles en forna
het erogéneo y fornulan hipo6tesis divergentes. La reevaluaci 6n de
sus propias hipétesis se basara, adenmas, no s6lo en |la infornacion
adi cional que sumnistran los precios de |os activos después de la
transacci 6n, sino tanbién en el conocinmento de que otros agentes
estaran reeval uando sus planteanm entos sobre |as reeval uaci ones de
otros corredores. Es decir, |os agentes racionales fornulan todo el
tienpo teorias acerca de cénp reaccionaria el nercado a |as nuevas
i nformaci ones en materia de "fundanental es" y expectativas. Segln
la conocida frase de Keynes, preveran |lo que l|a opinién del
pronmedi o espera que sea |la opinion del pronedio (Keynes, 1936, p.
156) .

Cono | as deducciones a priori sobre el estado de |as expectativas y
| as estrategias conerciales de otros agentes entrafian una regresi on
infinita hacia la subjetividad, |os agentes racionales tienen que
depender sobre todo del racionamento inductivo. No existe una
manera objetiva de verificar sus expectativas hipotéticas que no
sea aplicandolas y observando |os resultados. El racionamento
i nductivo es un proceso racional que inpide maximzar la toma de
decisiones. 7/ Esto no excluye l|a posibilidad de que operadores
het erogéneos puedan Illegar a tientas a un conjunto comin de
expect at i vas. Si significa que tal equilibrio racional de
expectativas seria un caso especial, que no estaria basado en un
consenso gener al sobre el "verdadero" nmodelo de coéono |os
fundanmental es determnan |los precios de equilibrio, sino en una
confluencia de juicios subjetivos sobre |a reacci 6n probabl e de |os
operadores a |las informaciones sobre precios y fundanentales. Ta
equilibrio de expectativas tiende a ser transitorio, puesto que |os
agentes individual es podrian socavarlo colectivanente al tratar de
obtener ganancias ideando nuevos instrunentos y estrategias
conerci al es.
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Las condiciones para que surja un equilibrio de expectativas entre
operadores heterogéneos han sido el centro principal del nodelado
dinamico no lineal de l|los nercados de activos. La simulacién de
nmer cados conmpuest os por oper ador es het er ogéneos con
retroalinmentacion de las creencias y revisiones de estrategias
miltiples y variables requiere nodel os que son demasi ado conpl ej os
para sol uci ones determ nadas, pero que permiten |a experinentacién
numérica. Arthur y otros dan cuenta de | os siguientes resultados de
sus experi ment os: 8/

"Concl uimbs que si nuestros agentes adaptan con sunma lentitud sus
pronosticos a las nuevas observaciones del conportamento del
nercado, el nmercado converge en un réginmen de expectativas

raci onal es. Aqui, las expectativas "nutantes" no logran un asidero
rentable ... el volunmen de transacciones sigue siendo bajo. Rige |la
teoria del nmer cado eficiente.

"Por otra parte, si permtinos que |os operadores se adapten a |as
nuevas observaciones de nmercado a un ritnop mas realista, persisten
|l as creencias heterogéneas, y el nercado se autoorganiza en un
régi men conpl ej o, Pasa a apreciarse una rica 'sicologia de mercado

-un nutrido conjunto de expectativas. Las operaciones técnicas
surgen conb una actividad lucrativa, y de vez en cuando hay
burbujas y cracs tenporales. El volumen de las transacciones es
el evado, en que periodos de quietud alternan con otros de intensa
actividad. Las series cronol 6gi cas de preci os nuestran persistencia

de la volatilidad... y del volumen transado... el conportam ento
i ndi vi dual evol uciona continuanente y no se estabiliza”. (Arthur vy
otros, 1997, p. 301).

Por ultino, debe destacarse que un equilibrio de expectativas sélo
significa que los pl ant eam ent os de los oper ador es son
sustentables, pero no traduce el uso O6ptinb de recursos en la
economi a real. Puede coexistir con tasas el evadas de desenpleo y de
capaci dad excedentaria. Cuando l|la sustentabilidad es una funcioén
del conportam ento autogenerado de |os nercados financieros 9/ el
"fundanental " estabilizador no seria otra cosa que una gran
confianza en que la "opinién del pronedio del nercado" esta
convencida de que las politicas que cree que contribuyen a
sustentar |la tendencia actual del precio de un activo son tanbién
politicamente sustentables y, por ende,"creibles" (Eatwell 1997,
pp. 30 a 36).

1. Un andlisis de | os hechos
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En su reciente estudio histdorico de la globalizaci6on financiera,
Barry Eichengreen destaca la singularidad de la era cléasica del
patron oro, 1880-1913. Fue el unico periodo noderno prolongado en
gque la frecuente especul aci 6n desestabilizadora en |os nercados de
capital y crediticios nacionales y la novilidad irrestricta del
capital internacional coexistieron con un equilibrio sostenido de
| as expectativas en |os nercados canbiarios de l|as principales
potencias industriales. El equilibrio de las expectativas alenté

persistentenente los flujos financieros estabilizadores que
facilitaron considerablenente el nmantenimento de tipos de canbio
fijos (Ei chengreen, 1996, <capitulo 2). Lo que sostenia e

equilibrio, sefiala, era la conviccidn conpartida en |os nercados
financieros de que los gobiernos no sélo privilegiaban la
preservaci 6n de la paridad oro de su nbneda sobre otros objetivos
de politica, sino que tenian la libertad politica para inponerla.
Por ende, los novimentos del tipo de canbio del nercado hacia el
punto en que habia que exportar o inportar oro solian provocar una
corriente inversa de capitales de corto plazo que permtia prever
un fortalecimento del tipo del nercado que obviaba | a necesidad de
recurrir a los flujos de oro.10/ La expectativa de que el banco
central ajustaria su tasa de descuento para facilitar la inversion
descrita hacia mnmAs apetecible la rentabilidad prevista de Ila
especul aci 6n estabilizadora. En la practica, las |lamdas "reglas
del juego" del patron oro -la no esterilizacion de la afluencia de
capital extranjero eran violadas con frecuencia por |os bancos
central es presionados para estabilizar el servicio de |a deuda de
gobierno o rescatar a un banco "demasi ado grande para quebrar” cono
en la crisis Baring de 1890 (Ei chengreen, 1996, pp. 27 a 30). 11/
Sin enbargo, para proteger las reservas de oro del Banco de
Inglaterra durante las crisis hubo que recurrir a canjes urgentes
de oro con otros bancos centrales europeos, |lo que inicidé una
nodal i dad de coordinaci6n de la crisis entre |os bancos centrales
europeos que fortaleci6 ms la confianza del nercado en la
credi bilidad de | as pari dades or o.

En canbio, la resurreccién del patréon oro en los afios veinte
carecia de credibilidad. "Cuando se alterd el sistema, el capita
financiero que antes habia fluido en direcci6n estabilizadora se
dio a la fuga, transformando una alteraci én nenor en una crisis
econémi ca y politica" (Ei chengreen 1996, p. 46) .

¢cPor qué la diferencia? Eichengreen subraya el canbio de |Ias
condi ci ones politicas e institucionales. Antes de la prinera guerra
mundi al, la "cuestiodn social" no estaba todavia en la prinera plana
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de lo politico, por efecto de la limtacién del sufragio popular y
| a débil novilizacion politica de |as clases trabajadoras, mentras
que las restricciones al sindicalisnm sustentaban la flexibilidad
salarial. " Las autoridades podian tomar |as nedidas necesarias
para defender la moneda sin sufrir consecuencias politicas
funestas. Dado que |os nercados estaban conscientes de este hecho,
se inclinaban nenos a atacar |la noneda. En cierto sentido, |as
[imtaciones a la anplitud de |la novilidad del capital cono fuente
de aislamento de los tipos de canbio vinculados al oro fueron
reenpl azadas por limtaciones a |la amplitud de |a denocracia".
(Ei chengreen 1996, p. 191). Pero la "difusion del sufragio
uni versal y el asociacionisnp denocrético conp reaccion contra la
tirania de las fuerzas del nercado que el patrén oro habia
contribuido a desatar y la politizacién consiguiente del entorno
normati vo. .. destruyeron la viabilidad del patron oro".
(Ei chengreen, 1996, pp. 191 y 192).12/ Tal vez una expresion mas
apropi ada seria la nueva politizacion del entorno normativo, puesto
qgue la politica econ6mca esta sienpre inserta en un entorno
normativo configurado en gran nedida por l|la distribucion inperante
del poder politico.

Los acuerdos de Bretton Wods eran una sol uci 6n de transicion entre
tres "lecciones" basicas aprendidas en la era del patrén oro y de
| a experiencia entreguerras.

1. Los tipos de canbio flotantes propician |los flujos especul ativos
desestabilizadores y perturban |os precios de |los productos y el
conercio exterior. La evaluacion de Nurkse, conpartida por todos
| os negoci adores cl aves del Convenio Constitutivo de Bretton Wods,
carta f undanent al del FM , sefal aba que:

"Si  hay algo que |a experiencia entreguerras ha denostrado
claranente, es que no se puede dejar que el tipo de canbio del
papel noneda fluctlUe dia a dia bajo la influencia de la ofertay la
demanda del nercado... Si se permte que |as nonedas fluctuen
libremente, la especulacién en su méds anplio sentido tendera a
desbaratar los tipos de canmbio -la especul aci én no s6lo en divisas
sino tanbi én, en consecuencia, en productos que requieren divisas
(Nurkse, 1944, pp. 147 y 148) .

2. La restauracion del conercio y de la inversidn extranjera
nmultilaterales conparables a |os que inperaban en la era clasica
del patrén oro debe ser un objetivo prioritario, lo que exige la
formaci 6n de un régi men internacional de tipos de canbios estables
y converti bl es, par eci dos al del patrén oro.
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3. El clinma sociopolitico de |os paises industriales ya no permtia
defender un tipo de canbio fijo que se antepusiera a |las politicas
de pleno enpleo y bienestar social (lkenberry, 1993). Conp escribi o
el princi pal negoci ador est adouni dense:
"Los ingleses no han olvidado que en la crisis de la libra
esterlina de 1931 se redujeron |os servicios sociales en un intento
por mantener fija la paridad de la |ibra. Escudarse en |os acuerdos
nonetarios para inponer politicas inpopulares cuyos néritos o
deneritos no descansan en consi der aci ones nonet ari as
i nternaci onal es propianente tales sino en toda la filosofia y el
programa econém co del pais en cuestiédn, viciaria la atmisfera de
| a est abi |l i dad fi nanci era i nt er naci onal (Wi te, 1945).

El Convenio Constitutivo cre6 un sistema para efectuar ajustes
ordenados del balance de pagos que tradujo un conprom so entre |a
posici 6n briténica, construida sobre todo en torno a la prinera y
tercera | ecci ones, y | a posi ci 6n est adouni dense basada
principalmente en la prinmera y segunda |ecciones. Los tipos de
canbi o se vincularian al oro en el caso del dolar estadouni dense, y
al dolar y al oro en el caso de |as demads nonedas, pero |os tipos
de canbio fijos podian ajustarse para aliviar "desequilibrios
fundanent al es”, con el consentimento del FM. En tales casos |os
ajustes serian sinmétricos: |los paises con superavit de pagos
consi derables y persistentes procederian a apreciar, y |os paises
deficitarios a devaluar, sus tipos de canbio. Las nonedas serian
librenente convertibles en otras nonedas para todas |as
transacci ones en cuenta corriente, pero la convertibilidad del oro
seria s6lo intergubernanental. Sin enbargo, |os paises menbros
podi an aplazar |a convertibilidad, tanbién con el consentimento
del FM Adenmas, el Articulo VI pernmitia que |los menbros aplicaran
controles de capital indefinidamente, y disponia que el FM
suspendiera sus créditos si estaban financiando la fuga de
capital es del pais prestatario. EIl FM supervisaria |os ajustes en
forma ecuanime, y aportaria liquidez de corto plazo a |os m enbros
con problemas de balanza de pagos, mentras que su institucion
genela, el Banco Mindial, seria el conducto principal para |os
pr ést anos i nt er guber nanent al es de | ar go pl azo.

La sinetria del sistenma formal dio paso répidanente a la asinetria

del poder. E FM tenia poca influencia sobre [|os paises
superavitarios. Tanpoco tenia nmucha sobre |os paises deficitarios,
puesto que |os Estados Unidos, la fuente principal de 1iquidez

i nternacional, decidié darle escaso sustento al Fondo y al Banco
Mundi al . En canbio, su generosidad se manifestd en conductos que
apoyaban mas directamente sus objetivos de la Guerra Fria -el
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fortalecimento de Europa occidental conb bastion contra el
conmuni sno, y "ganarse la nmente y |los corazones" de |os paises en
desarrollo, cuyo nanmero aunentaba con rapidez debido a la
descol oni zaci 6n. En consecuencia, las normas de Bretton Wods se
aplicaron en forma relajada. Después de los prinmeros afios de la
posguerra, |os gobiernos de Europa occidental pudieron evitar
nuevas devaluaciones y conciliar sus deéficit de pagos en el
exterior con sus objetivos de enpleo y bienestar social recurriendo
a los controles de capital y de las inportaciones, con ayuda
est adouni dense conb apoyo de energenci a, de nmdo que Ila
revincul aci 6n del tipo de canbio pas6 a ser una rareza entre |os
pai ses industriales durante |la era de Bretton Wods. Los paises en
desarrollo procuraron tanbién preservar tipos de canbio fijos
medi ante control es, aunque con nenos capaci dad de hacerlos cunplir
con éxito. Se convirtieron en el teatro principal de operaciones
del FM vy del Banco Mundial, cuyos recursos financieros se vieron
no obstante enpequefieci dos por |a asistencia extranjera bilateral
de los Estados Unidos y el resurgimento de |os paises de Europa
occi dent al .

Pese a que el plan sufridé algunas alteraciones, la era de Bretton
Wods (1948-1973) fue para |la mayoria de los paises el punto
cul mnante del bienestar econénmico y social; en forma retrospectiva
se la ha apodado |a edad dorada del capitalismo (Marglin y Schorr,
1990). Pero el réginmen canbiario de tipo fijo fue dado de baja por
su incapacidad para resolver el "dilema de Triffin": cono seguir
aunentando |as obligaciones estadounidenses internacionales en
dél ares para satisfacer |as necesidades de reserva nonetaria de la
economi a nundial en expansién, sin mnar |la confianza de que esas
reservas seguirian siendo de facto plenanente convertibles en oro
(Triffin, 1960). Cuando | as obligaci ones nonetarias estadouni denses
con el exterior superaron las reservas oficiales de oro a
princi pios de | os afios sesenta, decaydé |la confianza y el precio del
oro en el nercado privado del netal se elevd por encinma del precio
de paridad estadouni dense. Francia agravd entonces el problema al
canjear parte de sus reservas en dolares por oro estadounidense.
Gacias a la revaluacion noderada de un surtido de npnedas
eur opeas, | os controles de capi tal est adouni denses, | a
mancomunaci 6n i ntergubernamental del oro, y la creacion de |os
derechos especiales de giro (DEGS) el réginen canbiario de tipo
fijo pudo seguir funcionando durante |os afos sesenta, pero |as
fugas especul ativas contra el ddélar se intensificaron a fines de la
década, y en 1971 Estados Unidos suspendi 6 |a convertibilidad del
oro. Los acuerdos para elevar el precio en dolares del oro, aunque
sin restablecer la convertibilidad del msno, y revaluar |Ias
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nonedas europeas y el yen, no lograron contener |os novimentos
especul ativos contra el délar y en 1973 el sistema de canmbio fijo
fue reenplazado oficialmente por tipos de canbio flotantes.

La autopsia de este fracaso clasifica sus causas en fallas de
coordinacion y la fuerza irresistible del nercado. N nguna es
concluyente. Las prineras destacan |os obstaculos politicos que se
oponen a |las nodi fi caci ones conj unt as de | as politicas
macr oeconéni cas que podrian haber protegido |a vinculacioén délar-
oro, en que la guerra de Vietnam inpopular en |os Estados Unidos y
Eur opa, suel e considerarse uno de |os obstaculos criticos. De esto
se infiere que nodificaciones técnicamente viables de la politica
podrian haber resuelto el dilema de Triffin sin renunciar al
régimen del tipo de canbio fijo, ni sacrificar |os objetivos de
bi enestar de Bretton Wods. Sin enbargo, estas explicaciones
politicas hipotéticas de un acontecimento Unico, son de por si
especul ativas. La explicacion de las fuerzas irresistibles del
nmercado tiene corol ari os conprobables. El avance hacia | as netas de
Bretton Wods -nobnedas convertibles en cuenta corriente, un
conercio mas libre y un crecimento econénico nas rapi do- alentd de
hecho |a expansidon de enpresas transnacionales con el poder de
evadir los controles de capital nediante la fijacion de precios de
transferencia, y anpli6 |los cauces para que las firmas nacional es
evadi eran | os controles de capital nediante la facturacién ficticia
de inportaciones y exportaciones. Sin enbargo, varios estudios
confirman que los diferenciales de tasas de interés con cobertura
entre las principales nonedas en | os afios sesenta oscil aban entre 1
y 2% lo que indica que |os controles de capital seguian noderando
el arbitraje entre nonedas. 13/ En el plano técnico, a fines de |os
afios sesenta | os gobiernos todavia tenian |la opci6n de endurecer
los controles de capital para contribuir a rescatar el réginen de
tipo de canbio fijo ajustable. Sin enbargo, en el plano politico el
precario equilibrio de poder entre |la banca y el Estado, que habia
i nperado durante |las dos prinmeras décadas de |a posguerra en |os
Estados Unidos y en Europa, se estaba resolviendo en favor de |os
bancos y los nercados financieros con sus demandas de mayor
libertad de nercado (Pringle, 1992). Apoyaba esas denmandas, segun
Robert Pringle, un "canbio de guardia"” en térmnos de |la ideologia
inmperante de la politica econd6m ca, en que |a nueva generaci 6n de
nonetari stas tonmaba el control de puestos claves para Ila
formul aci 6n de politicas. Los nonetaristas ofrecian legitimn dad
intelectual a la desregulacion financiera. La creencia de |os
nonetari stas de que |os nercados podian ser control ados adoptando
obj eti vos nonetarios denpstr6 ser correcta so6lo en el corto plazo.
Estas defensas tan débiles contra el poder del nercado fueron nucho
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menos dificiles de salvar que las que establecia el acuerdo de
Bretton Wods. De hecho, este es el nonento en que |os nercados
conenzaron realnente a divertirse (Pringle, 1992, pp. 98 y 99).

Para explicarse las fuerzas irresistibles del nercado es preciso
entender los elenmentos politicos e ideol dgicos que |as fraguaron.

La desregul aci 6n financiera se difundi 6 inperceptiblenmente durante
|los aflos setenta, mentras |los controles de capital seguian
vigentes en la mayoria de los paises a fines de |la década. En
contra de la afirmcion de MIton Friedman en su contraataque
canénico contra la prinmera leccid6n, de que los tipos de canbio
flotantes evitan las corrientes de capital especulativo nediante |a
rapi da absorcién de las crisis de balance de pagos (Friedman,
1953), los flujos de capital de corto plazo aunentaron durante |os
afos setenta sumados a una mayor volatilidad del tipo de canbio
real y nominal. Pero el holgorio realnmente Ilegé a su punto en |os
afios ochenta, cuando la liberalizacion del capital se expandi 6 por
toda la OCDE y una nmnoria respetable de |os paises en desarrollo
abrieron enoornes nuevos cauces para la transferencia casi
i nst ant anea de f ondos a escal a mundi al .

El nmovimento diario de divisas en el mundo se elevé de 18 nil
mllones de dbélares en 1977 a 1 230 nmil mllones de dolares en 1995
(1 300 ml mllones si se agrega el valor de nercado de
i nstrunment os derivados) (Felix, 1996 b, cuadro Al). Se sumaron a |a
expansi 6n una vol atilidad adan mayor del tipo de canbio nonminal vy
real y desajustes prolongados, que aunentaron |os riesgos de
exportaci on-inmportacién 'y contribuyeron a desacelerar mas el
crecimento del volunen de |as exportaciones nundial es después de
1980. 14/ Cuando la relacion entre el nmovimento nmundi al de divisas
y el valor del conmercio nundial, que era de 3.5 a 1 en 1977, se
elevo a 64.1 a 1 en 1995 (Felix, 1996 b, cuadro A 2), el exceso de
demanda que se origind en las transacciones internacionales de
activos financieros, mas bien que |os desequilibrios del conercio
de productos basicos, habia pasado a ser el deternminante de |os
nmovi m entos canbi arios. Las autoridades nonetarias y fiscales de
los paises en desarrollo y las potencias industriales nenores
tuvieron que reorientar el centro de sus politicas canbiarias y de
tasas de interés destinadas a nejorar |a asignaci 6n de recursos en
la economia real y <concentradas en calmar |las expectativas
volatiles en los nercados financieros. Habia que nodificar Ila
maxi ma neoliberal de "corrija precios" por la de "nmantenga sus
politicas acept abl es para |os nmer cados fi nanci eros". 15/
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No obstante, un estudio reciente del FM calcula que de los 181
pai ses menbros del Fondo, 36 habian tenido una o nmas crisis
bancarias sistém cas y 108 habian atravesado por uno o mas periodos
de "notorios problemas bancarios" durante el periodo 1980-1995. EI
estudio define las crisis cono aquellos "casos en que habia
nmovi m ent os especul ati vos u otros canbios de cartera sustancial es,
colapsos de enpresas financieras o intervencién nasiva del
gobi erno”. Los problemas notorios traducen una "gran inestabilidad,
casi critica" (Lindgren, Garcia y Saal, 1996). Asi, 80% de |os
menbros del FM estan afligidos por uno u otro problenma
porcentaje que ha crecido debido a las crisis financieras por |as
que atraviesan actualnmente |os paises de Asia oriental y Europa
oriental. Un estudio econonétrico reciente de paises en desarrollo
centrado en los vinculos causales halla una fuerte correlacion

positiva entre la |liberalizaciéon de |los nercados financieros
internos y la incidencia de las crisis bancarias y de bal ance de
pagos (Kam nsky y Rei nhart, 1996).

Tanbi én  resulta desconcertante para |los partidarios de la
liberalizacion del capital la observacién de Martin Feldstein vy
col aboradores de que la elevadisino correlacion entre el ahorro
interno y la inversion que inperaba en |los paises de l|la OCDE
durante |os afios setenta, apenas declin6é en |os afios setenta vy
ochenta, pese a l|a expansion explosiva de conpras de bonos vy
acciones entre |los paises de la OCDE, con distintas nbnedas.
(Fel dstei n, 1994). La explicacion de Feldstein es que |las
operaci ones de cobertura mnimzan la transferencia nonetaria neta
de las transacciones de activos.16/ Pero para entender el
crecimento explosivo del novimento de divisas desde |os afos
setenta, hay que reconocer tanbi én que |la cobertura, al extender la
cadena de transacciones vinculadas con una operacion inicial, no
s6lo extiende el riesgo, sino que genera otros nuevos. Estos a su
vez ofrecen un nercado lucrativo para que las instituciones
financieras ofrezcan instrunentos de cobertura novedosos, y altos

ingresos para |los "ingenieros financieros” enpl eados para
di sefarl os. Pero dado que |los riesgos s6lo se pueden cubrir
parci al mrente, las innovaciones financieras tanbién expanden |as

oportuni dades para |la toma de posiciones especulativas. Hace una
década, un banquero |ondinense resuma asi la dinamca en curso

"Un aspecto mas polénico de la nueva configuracion del sistena
financiero es que el grueso de sus participantes tiene ahora
intereses creados en la inestabilidad. Esto obedece a que el
adveni m ento de bolsas con alta tecnologia ha elevado el nivel de
los costos fijos. Los costos fijos elevados inplican que se
requiere un intenso novimento para lograr rentabilidad. E
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movimento intenso s6lo tiende a ocurrir cuando | os nercados son
vol atiles. Los analistas de Salonpbn Brothers |o dicen sin rodeos.
'"Resulta I6gico que el entorno mas desestabilizante para una
institucion sea un entorno canbiario relativanente estancado'."
(Wal nsl ey, 1988, p. 13) .

Una década después, un consultor de riesgos de Wall Street escri be:
"si se considera que |a gestion de riesgos a principios de |os afos
setenta consistia casi exclusivanente en |la evaluaci 6n del riesgo
crediticio, resulta inpresionante considerar |a galaxia de riesgos
gue rastreanos, analizanps y gestionanbs hoy. La observaci 6n se
aconpafia de una "lista parcial”" de la galaxia, que contiene 45
categorias diferentes de riesgo" ( Beder, 1997, p. 347) .

Par a | os partidari os de I a l'i beralizaci 6n resulta nuy
desconcertante | a acunul aci 6n de pruebas de que |a gl obalizaci 6n de
las finanzas ha ido a |la par con tendencias adversas en |a econonia
del mundo real. E crecimento del PIB real en la OCDE ha
di sm nui do desde | a desaparicion de Bretton Wods, tal conmo lo ha
hecho el crecimento de la inversion fija y la productividad del
trabajo y el capital (Felix, 1997, cuadros 2, 5y 6). El aunento de
| os coeficientes exportaciones/ PIB de |los paises de |la OCDE son
i ndi cadores ineficientes de la integraci 6n econdém ca acel erada por
efecto de la liberalizacion del conmercio, ya que sélo reflejan
nmenos desacel eraci 6n de |as exportaciones que crecimento del PIB
| uego de | a desaparicion de Bretton Wods (Felix, 1997, cuadros 3y
4). Dicho retardo fue nmas selectivo en las regiones en desarrollo
durante |os afios setenta, pero en |los afios ochenta abarcé la
mayoria del nundo en desarrollo, salvo el Asia neridional vy
oriental (Felix, 1996 a, cuadr os 3 a 6)

Los defensores de la liberalizaci6n del capital han respondido a
tales datos con argucias retoricas confusionistas, tautologias vy
dudosos argunentos en nateria de intensificacio6n financiera. Asi, a
Bretton Wods se |le da el trato de |a | eyenda negra. Lejos de haber
sido una edad dorada, su l|legado de distorsiones del nercado,
subestimado en un principio, requiere mas tienpo y liberalizacion
del nmer cado par a corregir.

Dos estudios recientes de la OCDE ilustran la segunda |inea de
defensa, que consiste en basar |as conclusiones sobre el bienestar
exclusivamente en los datos financieros. El prinmero observa que
estadisticanente la nmitad del increnento de las tasas de interés
reales entre los afios setenta y ochenta obedeci6é a Ila
i beralizacion del nmercado financiero, 1o que interpreta conp
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indicativo de cuan grave tiene que haber sido |a asignacion
ineficiente de recursos (Or, Edey y Hviding, 1995). E otro
estudi o reconoce que |a posibilidad de que el aunento del alcance y
la diversidad de los servicios financieros resultantes de la
l'i beralizaci én financiera nejore el bienestar "depende del criterio
que se aplica para decidir en qué nmedida |la mayor actividad
financiera es de beneficio econémco y no s6lo una agitacioén
excesiva o0 innecesaria. Sin citar datos de la econonia real, el
estudi o concluye que el levantamento de |los controles a |las tasas
de interés y el racionamiento del «crédito inpulsado por la
regul aci 6n" tienen que haber nejorado I|la eficiencia en la
asi gnaci 6n de los recursos al abrir oportuni dades para diversificar
la cartera internacional y elimnar una distorsion cuya severidad
se refleja en el aunento sustancial del margen entre |as tasas de
préstanp interbancarias y las existentes entre banco y cliente en
| os paises de |a OCDE después de 1980 (Edey y Hviding, 1995). La
m sma prem sa se usa t anmbi én cono pr ueba.

No cabe duda que en |as econonias de nercado, el sector financiero
presta dos servicios esenciales al sector productivo: |a difusion
del riesgo y la liquidez. Pero inmpulsado por su diném ca enddbgena,
el sector financiero tanbi én puede agregar riesgos a |la economia, y
la Iiquidez se esfuma con rapidez si |os quiebres en | as cadenas de
conprom sos de pago se propagan generando una crisis de pagos
si st ém ca. Interpretar las correlaciones positivas entre la
intensificacién financiera y el ingreso per capita de varios paises
cono apoyo a la liberalizacion financiera (por ejenplo, King vy
Levine, 1993), es inputarle indebidanmente nonotonicidad a Ila
relacién no lineal entre las finanzas y la econonia real. Asi,
entre 1955 y 1993 |a proporcion del PIB absorbida por el rubro de
las finanzas, seguros y bienes raices se elevd practicanente en
forma nonot énica en cada pais del Gupo de los Siete. En canbio, la
tasa tendencias de crecimento de |os bienes y servicios no
financieros s6lo subi6 en |as dos prineras décadas, |o que apoya |la
tesis de que el aunento de l|la actividad financiera pronueve el
crecimento de los bienes y de |los servicios no financieros, pero
declin6 en las dos décadas siguientes, |lo que sugiere que |o0s
nuevos aunentos en |la participaci 6n de recursos absorbi dos por el
rubro nencionado estaban desplazando ahora al producto no
financiero (Felix, 1996, gréaficos 1 a 7). Dado que |os controles
financieros caracterizaron a las dos prinmeras décadas y la

|'i beralizaci6on financiera caracterizé a las otras dos, |os datos
implican que la liberalizacidn financiera facilitdo |a asignacion
i neficiente de r ecur sos.
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Las cadenas de pago entre distintas nonedas, cada vez nas
conpl ejas, nuestran el efecto del palanqueo; la liquidez privada ha
pasado a incorporarse sobre todo en conplejas cadenas de pago y no
en reservas |liquidas mis seguras. Sinultaneanente, la relacion
entre las reservas oficiales en divisas y el novimento diario de
divisas cayo de 16 dias en 1977 a un solo dia en 1995. Ha estado
aunent ando la vul nerabilidad de | os nmer cados fi nanci er os
gl obalizantes a las pérdidas subitas de |iquidez por quiebres en
| as cadenas de pago, mientras |las pérdidas subitas de |iquidez por
gui ebres en | as cadenas de pago, mentrasque ha ido dism nuyendo |a
capaci dad de | os bancos centrales para intervenir con |iquidez de
ener genci a.

Las autoridades nonetarias de |os grandes paises industriales han
respondi do hasta ahora de dos maneras, ninguna de ellas nuy eficaz.
El Acuerdo del Plaza de 1985 logré devaluar el délar en relacidn
con otras nonedas inportantes, pero |os mnercados financieros han
frustrado féacilmente |os esfuerzos ulteriores por fijar limtes a
| as fluctuaci ones nonetarias claves. Cada nuevo Acuerdo de Basilea
que se cel ebra sobre regul aci 6n bancaria entre | os bancos central es
de los grandes paises industriales ha sido obviado por nuevas
i nnovaci ones financieras de |os bancos. Actual nente, |os requisitos
de capital bancario en funci6n del riesgo, enmanado del Acuerdo de
Basi | ea de 1988, estan siendo viciados por el crecimento explosivo
en la ultina década de los instrumentos derivados "a |a nedida".
| deados por 1os grandes bancos, |os instrunentos derivados son
partidas conplenentarias y, por ende, no estan sujetas al acuerdo
de 1998 sobre requisitos de capital de riesgo. Una enm enda al
acuerdo de 1988, introducida en 1997, exige que cada banco eval te
su "capital en riesgo" en operaciones con instrunentos derivados,
utilizando su propio nodelo de riesgo y |as autoridades regul adores
verifican el resultado. Pero cada vez nmAs se reconoce que |os
nodel os de "capital en riesgo" son defectuosos.17/ Y tal conp Al an
G eenspan sefialé6 al anunciar |a nueva reglanmentaci6n, "ahora
sabenbs que un nunero inportante de bal ances quedan obsol etos en un
dia. Treinta afios atrds se consideraba bastante adecuado que | os
regul adores exam naran |os estados financieros en forma peri 6dica:
hoy tienen que actualizar continuanente |os netodos regul adores”
(wal | Street Jour nal , 8 de agosto de 1996) .

Ademas, |os mmyores requisitos de capital de riesgo de |os bancos
les permiten dedicarse a la titularizacién, proceso en el que |os
bancos inician préstanos de largo plazo y los convierten en bonos
negoci abl es que son garantizados por las previstas corrientes de
pago de paquetes de tales préstanps. Por lo tanto, |os nercados de
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capital han asumido el seguinmento de una proporcion creciente de
|a deuda de largo plazo de |os bancos. Dado que el seguimento
i ndi vidual de |os préstanps que conmponen el paquete no es eficaz en
funci 6n de | os costos para | os operadores de bonos, el seguimento
gue hace el nercado de capitales tiende a concentrarse en el
conportam ento de clases de bonos titularizados y, tal conp con
otros bienes conerciables, a tratar de "prever |lo que |la opiniodn
pronmedi o espera que sea la opinién del pronedio" respecto a |os
novimentos de precio de l|los bonos. La diversificacién de la
cartera internacional y la volatilidad del tipo de canbio afiaden
una preocupaci 6n canbiaria, que conbinada con el seguinmento por
clases de activos y la "racionalidad inductiva" de |os operadores
esta mas propensa a producir suspensiones subitas del crédito y
efectos contagio que el préstanp bancario directo desplazado por
| os activos titularizados. Los bancos pueden evaluar nejor a cada
deudor y pueden organizar con mas facilidad acciones colectivas
para conpartir el riesgo de renovar |os préstanps que | os tenedores
muy diversos de |os bonos titul arizados. Los bancos centrales y el
FM tienen los nedios para obligar a |los bancos a tomar tales
nmedi das col ectivas, pero no |os aprem ados de bonos. El econom sta
de Wall Street John Lipsky concluye que en un nmundo de capital
movil, titularizado, hay pocas probabilidades de que funcionarios
del FM sean capaces de construir un programa de estabilizacion
creible, que incluya las reformas estructurales necesarias en
condiciones de crisis, en cuestion de dias. Incluso |a
di sponi bilidad de financiamento externo publico de energencia en
gran escala no sera suficiente por si msnp para garantizar el
éxito (Li psky, 1998).

Los participantes mas vul nerables en el sistema financiero en vias
de gl obalizaci 6n, |os paises en desarrollo con sus flojos nercados
financieros, han tratado de fortalecer sus defensas contra la
especul aci 6n nonetaria aunmentando sus reservas en divisas. En 1997
poseian 55% de | as reservas nundi al es oficiales, pero representaban
menos del 25% del conercio mundial. La acunul aci 6n de bonos de

tesoro estadouni dense y de depésitos bancarios de baja rentabilidad
a un costo de oportunidad considerable ha contribuido a financiar
los déficit crecientes en cuenta <corriente de |os Estados
Uni dos, 18/ pero ha sido una defensa débil contra |as especul aci ones
nonetarias y |la desaparicion abrupta de la |iquidez internacional

Por ende, |os consorcios de préstanps de energencia proporci onados
por el FM se han generalizado incluso mas en | os afios noventa que
durante la crisis de la deuda de | os anos ochent a.

Sin enbargo, los ultinbs préstanbs de consorcios, incluso mas que
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durante la crisis de la deuda de |os afios ochenta, se vienen
of reci endo en condi ci ones inpuestas por el FM que otorgan prinacia
a reactivar l|la entrada de capitales privados y a integrar
firmenente |a economia con |os nmercados internacionales de capital.
Es de rigor mantener el servicio integro de la deuda externa
existente, y la garantia gubernanmental por |a deuda externa de |as
enpresas privadas sobreendeudadas es un procedinmento estandar,
mentras que la restriccién de capitales y los controles a la
i mportaci 6n para conservar divisas se descartan cono inconpatibles
con la neta a largo plazo de la integracion financiera. A fin de
dar cabida a estas prioridades, |a reestructuraci 6n que propicia el
FM exige ahora una restriccion nonetaria fiscal mas severa, y |os
pai ses sonetidos a la terapia del Fondo tienen que soportar mas
crisis bancarias, bancarrotas, deflaciodn de activos y desenpl eo que
en la era de Bretton Wods. Esto ha generado una crisis de
| egiti m dad par a el FM .

En Asia, la violencia popular y la oposicién de |os enpresarios
locales a la absorcidon de activos a precios de |iquidacién por
enpresas extranjeras amenazan con una reaccion politica violenta
contra la asinetria de exprimr al deudor para proteger al
acreedor. Pero al tratar de desviar esa reaccion relajando la
austeridad con mayores asignaciones de crédito, |la mayor denanda de
fondos por parte del FM ha generado una reacci 6n adversa en |os
medi os de conunicacion y las legislaturas del Gupo de los Siete
gue tienen que proveer esos fondos, en que la derecha y la
i zqui erda se unen para condenar al FM por rescatar a prestam stas
i rresponsabl es a un enornme costo para el pais deudor, incitando con
ello a que se otorguen créditos mas riesgosos en el futuro
(Schul t z, Si non y Wi ston, 1998). 19/

Mas fundanental es el hecho de que el Fm y el Banco Mundial, a
juzgar por sus frecuentes revisiones luego de |la crisis de |os
conjuntos de "politicas racional es" que deben seguir |os paises en
desarrollo para conciliar la apertura a |os nercados financieros
internacionales con I|a necesidad de esquivar las corrientes
perturbadoras de capital especulativo, parece que realnente no
tienen la nenor idea de cénp podria lograrse ese objetivo. N |as
"politicas racionales" del nodelo de politicas de "prinera
generaci 6n", que recalcaba el crecimento nonetario estable, no
inflacionario, la prevencion de los déficit fiscales y la
liberalizacion de los tipos de canbio y las tasas de interés, ni
las revisiones posteriores mas o nenos ad hoc que recom endan
reordenar la secuencia de la liberalizacién, esterilizar |as
entradas y salidas de capital, vincular el tipo de canbio, hacer
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mas rigurosa |a supervision bancaria, etc., han denostrado al guna
eficacia par a cunplir su coneti do

or lo tanto, después de la crisis nmexicana, el Fm y el Banco
Mundi al conenzaron a insistir en que el obstéaculo fundanental era
la estrechez e inexperiencia de |los nercados financieros de |os
pai ses en desarrollo, que |los volvia nuy propensos a nmagnificar el
i npacto de las convul siones financieras y transformarlas en crisis.
Sin enbargo, las dos instituciones diferian en cuanto a Ila
solucion. EI FM proponia que el Fondo vigilara en forma més
profunda |l os nercados financieros y la ejecucio6n de politicas en
los paises en desarrollo y que estos paises aportaran datos
econém cos nmaAs oportunos y transparentes. Se suponia que el
sum ni stro de mayor informaci 6n en forma mas oportuna noderaria |as
reacci ones espantadi zas de | os nercados financieros internacional es
gue desencadenaban las crisis. El Banco Mndial, por su parte,
consi deraba que se estaba ante un proceso evolutivo. en que |os
paises en desarrollo se hallaban en diferentes etapas de
consolidacién de los requisitos institucionales para absorber con
eficacia las corrientes de capital. Los que se hallaban en |as
etapas iniciales requerian controles de capital para fortal ecer sus
def ensas nonetario-fiscales contra las narejadas y retiros subitos
de capital, mentras que |los de etapas avanzadas podian abrirse
pl enanente al capital extranjero (Banco Mindial, 1997). La crisis
asi atica echo por tierra anbas sol uci ones. 20/

Paul Volcker resumé el problema pendiente en wun testinonio
reciente ante el Congreso de |os Estados Uni dos conp sigue: "Hay un
agudo conflicto entre las finanzas nundiales y |os pequefios
nmer cados energentes, causado por |a cantidad de dinero que se nueve
casi sin previo aviso, inpelida por el aféan de alta rentabilidad,
en vol unenes que abruman a estas economias. No se trata de grandes
transatl anti cos cono | os Estados Unidos que pueden flotar en estas
aguas. Se trata de canoas del Pacifico sur que pueden darse vuelta
de canpana” (citado en Sawyer, 1998).

Adenmas, el problema es parte de uno mas grande, captado por |as
estadisticas que denuestran que las corrientes de capital en
expansi 6n desde principios de |os afios ochenta han estado asoci adas
no sélo con tasas de interés real de largo plazo mas el evadas en
cada pais del Gupo de los Siete, sino con tasas que han sido
consi der abl emente nas el evadas que |la tasa de crecimento del PIB
de cada pais. El Unico precedente histérico noderno es el periodo
entreguerras, en cuya segunda nmitad se desplond el crecimento del
PIB. Durante la era clasica del patrén oro, el pronedio de |as
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tasas de interés reales fue ligeranente inferior al de |las tasas de
crecimento del PIB (Felix, 1997, cuadro 9). Al expandirse |a deuda
publica y privada con mayor rapidez que el PIB nomnal, |a porcion
rentista del ingreso del Gupo de los Siete ha venido el evandose
acel eradanente. Las altas tasas de interés reales deberian frenar
la inversién, pero sé6lo han frenado la inversion real y no la
financiera, com |o nmnuestra la proliferacion de fusiones vy
adquisiciones y el alza extraordinaria de l|os precios de |as
acciones. Asi, la participacion global del capital en el ingreso ha
veni do aunentando, y puesto que |los bonos y valores son en su
mayoria de propiedad del decil de ingreso superior, el ingreso de
los hogares y la concentracidon de la riqueza tanbi én han venido
aunment ando. Aunque la liberalizacion del capital, que ha
fortal ecido considerablenente el poder disciplinario de |os
nmer cados financieros, ha producido pingles ganancias para |os
grandes propietarios de activos y para |os operadores del mercado
financiero, la participacién del capital no puede Ilegar a 100%
Sin enbargo, es nmucho nenos probable que I|a especulaciodn
estabilizadora produzca una nivel aci 6n gradual de esa partici paci 6n
que las crisis financieras o |as reacciones politicas produzcan una
frenada en seco conparable a la que puso térmno al auge de |os
activos de |los afos veinte. Tal vez sea por eso que Vol cker en su
testinonio subrayé también que el desafio principal era controlar
|l os flujos masivos de capital, que él consideraba | a maxi na anenaza
a la estabilidad econ6m ca en todo el nmundo (Sawyer, 1998).

I11. Obstaculos politicos a las nedidas racionales de control:
al gunas obser vaci ones finales

Ahora que se ha desbaratado l|la tesis de que para lograr el

bi enestar econ6mico conviene mas expandir la gl obalizacion
financiera que controlarla, cabe preguntarse ¢qué notiva la
insistencia en una nmayor |iberalizacién del capital? Jagdish

Bhagwati acusa cono fuerza principal al "conplejo Wall Street-
Tesoro de | os Estados Unidos", el va y viene de personal entre |as
firmas de \Wall Street y los cargos claves del Tesoro
estadouni dense. El afan de hacer <carrera y la seleccidn por
i deol ogi as aseguran que |as anbiciones de |a comunidad financiera
i nt ernaci onal estadouni dense cuenten con el firne respaldo del
Tesoro (Bhagwati, 1998). No sostiene que ese conplejo sea propio de
| os Estados Unidos, sino que en ese pais se |Ilevan las riendas de
la globalizacion financiera, 21/ aunque hay intercanbios
prof esional es conparables en |os demas paises del Gupo de |os
Siete y en el FM que contribuyen a pronover |a aceptaci 6n de |os
pl ant eam ent os est adouni denses. 22/
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No obstante, l|la existencia de un enfoque geopolitico mas anplio |lo
prueba el rechazo aplastante que recibi6 |a propuesta de Japobn en
agosto de 1997 de establ ecer un fondo nonetario asiatico de 100 mil
mllones de dblares que seria financiado conjuntamente por |o0s
pai ses asi aticos, siendo Japon su contribuyente principal. El Fondo
otorgaria créditos de energencia para defender |as nobnedas
asiaticas en peligro y préstanos de largo plazo para el desarrollo
en periodos mas tranquilos. Se obtuvo rapidanente el respaldo de
| os paises asiaticos, incluidos China y Taiwan, pero al tropezarse
con la violenta oposicion del FM y Wshington, Jap6n retird la
propuesta pocas senanas después (Al tbach, 1997). Esto dejé a los
créditos de consorcios propiciados por el FM vinculados a su
programa "cl asi co" de austeridad y liberalizacién del nercado conop
la Unica fuente de financiamento de enmergencia. Wshington y el
FM presionaron al Japén para que ayudara a la recuperacion
vol vi éndose "Keynesi ano", es decir, aunentando su déficit fiscal y
estinmulando el consunb, y que al mnmsno tienpo abriera ms su
nmercado interno a |os productos extranjeros y su sector financiero
a los conpetidores extranjeros. En el plano econdémico esto era
contradictorio, pero desde el punto de vista geopolitico la
mani obra era un triunfo doble, porque suprinia un posible bloque
nonetario y conercial asiatico en formacidon y pronmovia |os
intereses de las enpresas nultinacionales e instituciones de
crédito est adouni denses. 23/

La negativa rotunda de Estados Unidos a colocar el inpuesto Tobin
en el programa del Gupo de los Siete parece ser, sin enbargo, un
caso en que la ideologia le gan6 la mno a l|a racionalidad
geopolitica. El peligro de que las secuelas de las crisis
financieras actuales y futuras hagan zozobrar |os objetivos
conerci al es estadounidenses es por cierto de tal magnitud que
aconseja reordenar las prioridades a nedio camno: 0 sea restringir
las corrientes de capital en vez de seguir |iberandolas. E
i mpuesto Tobin, que es un pequeiio inpuesto uniforme a escala
mundi al sobre |as transacciones de divisas, es una manera nMas en
arnonia con el nercado y facil de aplicar para frenar |os flujos de
di nero especul ativo que los controles directos. El nmenor novimento
de di vi sas y | os i ngresos tributarios fortal ecerian
consi derabl enente el poder de los "tres grandes" para |limtar |a
volatilidad de sus nonedas. Los paises en desarrollo podrian
participar de los ingresos, y la tasa tributaria podria elevarse

tenporal nente para desalentar l|las narejadas de capital. No
obstante, el inpuesto Tobin se pasea conp el fantasma de Banquo en
las reuniones del Gupo de los Siete; |los Estados Unidos se
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desvivieron por aplastar |la tentativa del Prograna de |as Naci ones
Uni das para el Desarrollo de publicar una col ecci 6n de documentos
de conferencias de expertos que tratan diversos aspectos del
impuesto  Tobin que habia contado con su patrocinio. 24/

La obj eci 6n ideol 6gica, que refuerza |la renuencia interesada de |as

instituciones financieras a ser gravadas, se basa en el
debilitamento parcial de la disciplina del nercado financiero que
acarrearia el inpuesto respecto a las politicas nacionales. La
reducci 6n del arbitraje lucrativo de las tasas de interés aunenta
la autononmia nonetario-fiscal nacional, |o que estimularia una

reactivacion de las politicas keynesianas del pleno enpleo, el
Estado benefactor, los sindicatos fuertes y demas nmales de la era
de Bretton W ods. Los conservadores estadounidenses que desean
liquidar el FM 10 consideran conb un vestigio de esa era, cuya
elimnacion liberaria integranente |a capacidad de autorregul aci 6n
de los mercados financieros y fortaleceria el papel disciplinario
de las politicas. OQros conservadores, que confian menos en esa
capaci dad autorregul adora -por ejenplo Alan G eenspan-, favorecen
el fortalecimento del FM conb un prestam sta y disciplinador de
energencia. Pero Geenspan, que en una alocucién reciente declaré
gue el caos asiatico era un hito inportante en |o que ha sido una
tendencia significativa y al parecer inexorable hacia una forma de
capitalisnb nueva, nas spenceriana, no ha nostrado el nenor interés
en frenar esa t endenci a con el I mpuest o Tobi n. 25/

Hasta ahora, ya sea que el consejo provenga del FM o de |os
partidarios de Ilos controles de capital para |los paises en
desarrollo, la carga de ajustarse a las corrientes de capital
desestabilizadoras tienen que asumrla fundanental nente |o0s
receptores. El inpuesto Tobin, que seria el que mas recargaria |as
fuentes de tales corrientes, deberia tener un atractivo especial
para |os paises en desarrollo. Los institutos normativos cono |a
CEPAL, que no estan Ilimtados por vinculos con un conplejo
financiero, estéan bien situados para ilustrar a |os ciudadanos de
| os paises en desarrollo de su regi 6n sobre éste y otros aspectos
de la crisis de la globalizacion financiera. Es un é&rea de
investigacion fértil y nuy oportuna. El colapso del bienestar
econdm co cono justificacion de la libre nmovilidad del capital, y
la cacofonia de pl ant eam ent os contradictorios entre  sus
def ensores, ofrece tanbi én |a oportunidad para que |a CEPAL recobre
| a suprenacia conp instituto |atinoanericano de politica econdnica
gue tuvo durante esos viejos tienpos pecan nosos de Bretton Wods.
(Traducci 6n del inglés)
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Not as:

1/ El FM define en general los controles de capital conp "los controles
cuantitativos, inmpuestos y subsidios aplicables a las transacciones en |as
cuentas de capital y financieras del balance de pagos" (FM, 1995, p. I).

2/ El informe apareci 6 en mal nonento. Preparado a nedi ados de | os afios noventa,
y basado sobre todo en su proyecci 6n optinmsta del dinam sno de |as "econoni as
enmergentes no OCDE de Asia y Anmérica Latina", encabezadas por |os "cinco grandes
de Brasil, China, India, Indonesiay Rusia" (extractado del prefacio redactado
por el Secretario Ceneral de |la OCDE), apareci 6 justo cuando cobraba inmpul so e
derrunbe asi atico

3/ Los tedricos del ciclo econénico real adhiere a pie juntillas al criterio de
que el conportanmiento de | os agentes econém cos y | os nercados puede explicarse
satisfactorianente nedi ante el npbdel o neocl 4si co de naxi m zaci 6n coactiva. La
idea tedrica central es denpbstrar que |as connopciones por manchas sol ares bastan
para explicar los ciclos econdm cos en condiciones del |aissez-faire, sin
necesidad de recurrir a | os efectos keynesi anos de |a demanda agregada. Dado que
la incidencia de los terrenptos y otras catdastrofes naturales dificilmente se
correl aci ona con los ciclos economcos, |os partidarios del ciclo econém co rea
hacen hi ncapi € en | as connopci ones exodgenas de |la tecnologia. La premi sa es que

| as i nnovaci ones tecnol 6gi cas son aconteci m entos sorpresivos generados por un
proceso ajeno al nmercado. Al adoptar esa prenisa |os partidarios del ciclo
econom co real estan rechazando, sin enbargo, sin mas explicaci6n, una nutrida
literatura de posguerra sobre el canbio tecnol égico influido por |os factores,
gue tanbi én pretende extender el poder explicativo del nobdel o neocl asico
denostrando que | as innovaci ones tecnol 6gi cas son dirigidas por |as fuerzas de
nercado. Al descartar esta parte de su paradignma esencial conp analiticanente

i nconveniente, los partidarios del ciclo econdmco real se estan enbarcando,
segln la term nol ogia de | nre Lakatos, en un progranma de investigaci 6n

degener ado.

4/ Para una breve el aboraci 6n y referencias véase Felix (1996 a, pp. 85-87).

5/ En la vispera de su crisis actual, |a deuda privada de Tail andi a represent aba
80% de su deuda externa. Gran parte de ella se acunul 6 después de 1991 cuando
"debido a la presién del FM, se aplicd un conjunto de nedidas |iberalizadoras
radi cal es, que incluyeron: la elimnacién de |os topes a varias clases de
depositos de ahorro y a plazo; nenores restricciones a la gestion de cartera de
las instituciones financieras y |os bancos conercial es; normas mas fl exi bl es
sobre la suficiencia de capital y | a expansi 6n del canpo de operaciones de |os
bancos conerciales y las instituciones financieras; desnantel am ento de todos

| os controles canbiarlos inportantes; y establecinento del Centro Bancario

I nt er naci onal de Bangkok donde se pernitia que | os bancos |ocales y extranjeros
aceptaran depdsitos y prestaran en nbneda extranjera, tanto a residentes conp a
no residentes, tanto para inversiones internas conpb externas". Declaraci 6n de
prof esor Wal den Bel |l o, Universidad de Chul al ongkorn, Bangkok, ante el Subconité
de Supervision General e |Investigaciones, Comté de Servicios Bancarios y

Fi nanci eros, Camara de Representantes del Congreso de | os Estados Unidos, 21 de
abril de 1998. Para una eval uaci 6n anterior a la crisis realizada por un equi po
del FM, que el ogia estos acontecimentos, véase Kochar y otros, 1997.

6/ Respecto a la prevalencia del analisis bursatil en estos mercados, una
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encuesta reciente de |l os corredores que participan en el nercado de divisas nas
grande del nundo, el de Londres, concluy6 que mas del 90% de el | os dependia
sobremanera de dicho analisis para | as operaci ones canbiarias de corto plazo. La
dependenci a disnmnuia en | as operaciones con mas de un nes de vencin ento
(Taylor y Allen, 1992). Sin enbargo, nmas de cuatro quintos de |as transacci ones
canbi ari as gl obal es de divisas de los ultimps afios han invol ucrado viajes de ida
y vuelta de una semana o nenos (Felix, 1996 b, cuadro A 5).

7/ Andrew lo ilustra con el calculo siguiente |a vacuidad de |a maxi ma que
postul a que | os operadores racional es explotan todas |as oportuni dades
conerciales lucrativas. Si en enero de 1926 un inversionista hubiera col ocado un
dél ar en bonos del Tesoro estadounidenses y reinvertido las utilidades

nensual nente habria acunul ado (descontando | os costos de transacci 6n) 14 dol ares
en dicienbre de 1996. En canbio, si hubiera invertido ese dolar en una cartera
de acciones S & P 500 y reinvertido nmensual nente las utilidades, habria

acurmul ado 1 371 dol ares en dicienbre de 1996. Pero si hubiera podi do predecir
correctamente qué activo iba a producir la rentabilidad mas alta cada nes y

hubi era alternado en consecuencia sus inversiones entre | os bonos del Tesoro y

| as acciones, en dicienbre de 1996 habria acunmul ado 2 296 183 456 dol ares! (Lo,
1997, pp. 213-214).

8/ La experinmentaci 6n consisti6 en variar |os paranetros de un nodel o no |inea
que pernite que la retroalinentaci én de | as creencias nodifique | as estrategias
de los agentes, y utilizaron el nmercado bursatil artificial conputarizado de
Instituto de Santa Fe para generar |las series nunéricas alternativas.

I ncorporado en el nodel o no lineal hay un equilibrio de expectativas, pero e
hecho de que | os operadores heterogéneos converjan o no converjan en él depende
del caréacter y la vel ocidad de sus reacciones a | os conjuntos variabl es de
preci os, vol unenes, rentabilidades, etc. generados por |as sedes conputarizadas
alternativas.

9/ George Soros, un operador financiero de bastante éxito, al criticar la

hi pétesis del nmercado eficiente, destaca tanbi én que es intrinsecanente por
autorreferencia que se forman | as expectativas del nercado financiero. (Soros,
1994).

10/ Las juntas nonetarias y | os nercados de capital mnascul os inpedian que |as
regi ones col oni al es perturbaran | a estabilidad canbiaria. Por otra parte, |os
pai ses politicanente i ndependi entes de Angrica Latina, pese a |os acuerdos de
sus juntas nonetarias, eran sacados con frecuencia del patrén oro por la
especul aci 6n desestabilizadora. Dom nados politicanmente por grandes

terrateni entes con poco capital y especul adores de | a propi edad urbana, |as
restricciones de la junta nonetaria a |la em si 6n de noneda se el udian

est abl eci endo bancos de crédito estatal es para acceder al nercado de bonos de
Londres y luego represtar en el pais en condiciones favorables, siendo la tierra
la garantia principal. Este peligroso arreglo provocaba ciclos de depreciacio6n
canbi aria, cuando se despl onaba el valor de |la propiedad, |o que derivaba en
crisis de la banca, salida del oro, no pago de bonos, suspensi 6n del acceso al
crédito | ondinense, y suspensioén intermtente de la convertibilidad del oro.

11/ Bl oonfeld observd que en |la nayoria de |os afios que duré |la era clasica de
patron oro |las tenencias de activos en el plano interno y en el exterior de |os
bancos central es se novian en direcci ones opuestas, |0 que sugeria que |la

afluencia de capital esterilizante predom naba sobre | a adhesi6n a |las "regl as
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del juego" (Bloonfield, 1959). Nurkse habia observado que | os bancos central es
presentaban un patrén similar durante el breve retonb al patroén oro después de
la primera guerra mundi al (Nurkse, 1944).

12/ Ei chengreen parafrasea aqui, reconociendo su autoria, una tesis central de
Karl Pol anyi, The Great Transformation (Nueva York, 1994).

13/ Véase Eichengreen, 1996, p. 121, y los estudios citados en ese articulo. En
canbi o, en | os afios ochenta cuando | a mayoria de | os paises industrializados
habia abolido los controles de capital, el arbitraje de los flujos dismnuyé |os
diferenci al es de tasas de interés con cobertura entre estos paises a una pequefia
fracci 6n de la unidad porcentual. (Frankel, 1992).

14/ La volatilidad nmensual del tipo de canbio entre |as nonedas del G upo de |os
Cinco fue en pronedi o 22% nmayor en 1980-1984 y 35% nayor en 1985-1989, que en

| os ya vol atil es afios setenta (Blundell-Wgnall y Browne, 1991, cuadro 7). La
relaci 6n entre el tipo de canbio real anual ponderado méaximo y minino fue de 2/1
para el dolar, 1.65 para el yen y 1.38 para el marco al eman durante 1980-1991

En Angrica Latina el pronedio fue de 2.3/1 para la regi én, con una rel aci 6n
superior a 3/1 en un quinto de | os paises (Felix, 1996 a, cuadro 12). El
creci mi ento anual nedi o del volumen de exportaci ones mundi al es fue de 8.0% en
1959- 1970, cay6 a 6.2%en 1971-1982, y a 5.8% en 1983-1994 (Felix, 1997, cuadro
3).

15/ Dos estudi os especial es del The Econom st (de Londres) fornulan claranente
la transformaci 6n de la reto6rica neoliberal. El estudio de 1983 nostraba

estusi asmado que |l a respuesta del FM y del Banco Miundial a |la pregunta ¢céno
pueden crecer |as econonm as? podia sintetizarse en tres palabras: corrija |os
precios (The Econom st, 1983, p. 39). En canbio, el estudio de 1995 sostenia que
si bien |l os nercados financieros eran ahora | os "conductores" de |a economa
mundi al , sus reacci ones desenpefiaban el saludable servicio de disciplinar |la
formul aci 6n de politicas nacionales (Tlie Econom st, 1995).

16/ Por ejenplo: un fondo operador de bonos de Wall Street, que advierte un alza
del diferencial de tasa de interés de | os bonos del gobierno espafiol respecto
del gobierno, invierte un mllén de délares en conprar 150 nmillones de pesetas
de | os bonos espafiol es. Cubre la transacci 6n durante el periodo de tenencia de

| os bonos nediante la venta a plazo de 150 millones de pesetas por dolares. Asi,
m entras | os doél ares pernmanecen en Espafia durante ese periodo, |a contrapartida
a la transacci 6n a plazo ha conpronetido fondos por un nmilloén de dél ares, |os
que por lo tanto no estan librenente disponibles para financiar nmas

i nportaciones. Si el fondo operador de bonos solicitara tanbi én un préstanp por
un mllén de délares a un banco espafol utilizando sus bonos en pesetas conp
garantia, y reinvirtiera |los dolares en activos no denoni nados en pesetas,
entonces no habria ninguna entrada neta. Para que tal es operaciones sean
rentables el interés neto y | as gananci as de capital deben superar |os costos de
la cobertura y demas transacci ones, nmas una prima para cubrir |los riesgos no
cubiertos. Tales riesgos se nultiplican con | a conplejidad de | os conprom sos de

pago.

17/ Los nodel os son variantes del nobdel o canoéni co Bl ack- Schol es para fijar |os
preci os de | os instrunentos derivados. Ese nodel o exige que | a nedia de
distribucién de la volatilidad del valor en cuesti6n sea estable y que la
distribucién siga la curva normal de Gauss. Dado que la nmedia tiende a variar
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mentras dura | a operaci 6n con instrunmentos derivados, |os eval uadores de riesgo
ti enen que estimar subjetivanmente la nedia relevante y utilizar la curva norma
para estimar la frecuencia de las diferentes desviaciones de la nedia. Sin
enbargo, |as investigaciones de series de precios de valores reales hallan no
s6l o nedi as variables, sino tanbi én una alta incidencia de "extrenps gruesos" en
| as curvas de frecuencia es decir. distribuciones que son platicurticas y no
gaussi anas. La presencia de extrenps gruesos significa no s6lo que |la
probabili dad de variaci ones extremas de la volatilidad es mayor que | a supuesta
por | os nodel os de riesgo, sino que tanbi én hay que adivinar esa probabilidad en
vez de calcularla por férnula (Figlewki, 1997, Lo, 1997).

18/ Los paises en desarrollo han financiado otra parte de los déficit en cuenta
corriente de | os Estados Unidos nediante el aunento de |las tenencias privadas de
ddl ares rel aci onados con la difusién de |las politicas de dol arizaci 6n en Anérica
Latina, y nmediante |las salidas de capital privado de | os paises en desarrollo a
| os paraisos tributarios extraterritoriales, invertido en valores

est adouni denses.

19/ La critica responsabiliza al rescate de |los inversionistas de cartera en la
crisis nexicana de 1995 de haber inpul sado | a aval ancha de corrientes de capita
de corto plazo destinadas a Asia oriental un afio mas tarde, cuyo abrupto éxodo a
nedi ados de 1997 desencadend la crisis asiatica. El caso nexicano fue real mente
flagrante. Cerrando |a ventana de dol ares, Mxico podia haber detenido | a fuga
de tesobonos en el tercer trinmestre de 1994 que estaba agotando casi todas sus
reservas en dolares. No se habria incurrido en ningdn incunplimento, puesto que
| os tesobonos eran bonos del gobi erno denom nados en pesos indi zados conforne al
ti po de canbi o peso/délar, y Mexico podia haber cunplido facilnente con su

obl i gaci 6n contractual de sum nistrar pesos adicional es en caso necesario. Sin
enbargo, los créditos de consorci o encabezados por el FM ascendentes a 50 000

m |l ones de dol ares, estaban condi ci onados a que México nantuviera abierta la
ventana de délares para |la fuga de capitales, |10 que violaba abiertanente e
articulo VI del Convenio Constitutivo del FM. A fin de obtener.apoyo para e
crédito de 50 000 millones de dolares, |os enbrolladores del FM y el Tesoro de
| os Estados Uni dos comenzaron a anunciar a | os tesobonos denom nados en dél ares
estaban en peligro inmnente de incunplimento. La mayoria de los analisis
posteriores de la crisis mexicana han sido engafiados por este juego de pal abras.

20/ Segun el estudio del Banco Miundial -que apareci 6 justo cuando se iniciaba la
crisis asiatica- las economias del Asia oriental habian al canzado su et apa
evolutiva culmnante y estaban listas para | a plena integraci 6n con | os nercados
i nternacional es de capital. "Los nercados (de capital) energentes mas di nam cos
conprenden | a mayoria del Asia en alto crecimento (Republica de Corea, Ml asia
y Tail andi a, segui dos nmuy de cerca por Indonesia y Filipinas). Los mnercados de
Asia oriental se destacan por su grado de desarrollo y |iquidez (Banco Mundi al
1997, p. 59)". Tanbi én sostenia que | o que acel eraba el avance de | as etapas
evol utivas era la creciente aptitud de | os nercados financieros internacional es
para evaluar | os riesgos y rentabilidades de un pais en desarrollo, de nbdo que
"es dificil que | os efectos contagi osos conp | os observados después de la crisis
nexi cana sean duraderos" (Banco Mundial, pp. 2 a5y 78). El FM afirnmaba
tanbi én que la reacci 6n de | os nercados financieros internacionales al rescate
nexi cano era una nmayor cautela y nejor eval uaci 6n del riesgo, y no un

conportami ento centrado en el riesgo noral (FM, Personal del Departanento de
Est udi os, 1996, pp. 19 a 21).
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21/ Asi, Volcker en su testinmonio ante el Congreso sefial 6 que no eran

"bur 6cratas anéni nos" del FM |os que habian tonado | as deci siones sobre e
paquet e de rescate, sino funcionarios del gobierno estadouni dense conp el
Secretari o del Tesoro Rubin y sus subalternos. A los asistentes que criticaban
al FM les dijo que sus inqui etudes debian comunicarlas al Tesoro (Bob Davi s,
The Vall Street Journal, 6 de nmayo de 1998, p. A2).

22/ Para una diseccion detallada de | os planteam entos sobre el nmercado |libre de
capital es del conplejo canadi ense Bay Street Mnisterio de Haci enda véase
McQuai g, 1998.

23/ El Representante Conercial de Estados Uni dos, Charl ene Barshefsky, anuncié
que el Departanento de Conerci o de Estados Unidos transnmitia ahora al FM. por
conducto del Tesoro, cual quier inquietud que tuviera el pais sobre las politicas
conerciales de nmenbros del FM, y que el FM suspenderia el desenbol so de
fondos a | os mienbros que no reaccionaran (Khor, 1998).

24/ Los articul os, redactados por prestigi ados econom stas internacional es,

est an publicados en Mahbub y otros, 1996. Le nonde di pl omati que (1997), brinda
un recuento detallado de I a supresion. Para un relato de cono el conplejo Bay
Street-Mnisterio de Hacienda frustré la tentativa del Mnistro de Haci enda de
Canada, un personaje ajeno a la banca, de introducir el inmpuesto Tobin en la
agenda de la reunién de Halifax del Gupo de los Siete en junio de 1995, véase
McQuai g, 1998, cap. 5.

25/ "The Ascendance of Market Capitalisnt, observaciones formuladas por Al an
G eenspan en la Convenci6n Anual de la Sociedad Anericana de Editores de
Peri 6di cos, Washington, D.C., 2 de abril de 1998. Este curioso eufem snb para | a
expresi on laissez-.faire se refiere a Herbert Spencer, el fildsofo victoriano,
cuyo libertarisno sin conpromsos lo Ilevé a oponerse no s6lo a todo progranma
gubernanental de saneamento y educacién, sino tanbién a la extensioén de

sufragio a |los trabajadores. No cabe duda que Geenspan es mas conpronetido

Pero si el sufragio Iimtado era o que protegia la paridad del oro en la era
clasica del patrén oro, el conpromiso con el capitalisnmo spenceriano ¢sugiere
que las tensiones en el conpronmiso ideoldégico de los Estados Unidos con la
denocracia y la libre novilidad del capital, podrian lIlevar a los libertarios
conservadores a dejar de lado la primera si fuera necesario para salvar |a
segunda?

5. CONCLUSI ON CRI TI CA SOBRE EL FM
“...podenps concretar |as siguientes reflexiones ..

El nacimento del FM obedece a un proceso econom co nundi al de post
guerra, que se establece desde 1944 bajo la forma de un convenio
constitutivo -CCFM- , vigente hasta la fecha y que ha proporcionado
asesoria técnica y ha jugado un papel central en la definicién de |as
politicas nonetarias y canbiarias de -nuestro pais durante |los 0ltinps
treinta y seis afios.
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EIl CCFM comp tratado nmnultilateral, es perfecto, valido y eficaz.
Costa Rica ha permanecido cono menbro del Fondo, por el caracter
técnico de su ayuda y de disponibilidad de recursos. Sus efectos, bajo
la forma de acuerdos, han sido queridos inicialnente, -en planes de
estabilizaci 6n econdém ca, para solucionar desequilibrios tenporales en
la balanza de pagos costarricense. Sin enbargo, |os acuerdos de
derecho de giro, devienen ineficaces juridicanmente en | a nedida en que
si, el efecto al hecho corresponde compb |la solucion al problem, |o0s
sucesi vos incunplimentos, por parte de Costa Rica de estos acuerdos -
por falta de voluntad politica, han inpedido |a formaci én de eficacia
de los msnos: se ha visto suspendida su vida efectual: de tal nanera
gue no han existido verdaderas sol uci ones econém cas, tonadas bajo | as
normas de actuaci on requeridas en |os acuerdos de derecho de giro
suscritos con el Fondo, a fin de restaurar |a estabilidad econom ca de
nuestro pais.

El CCFM es un trat ado nul til ateral, en el se
formul an | as nor mas baj o | as cual es se ef ect an | as
reacci ones de | os m enbr os del Fondo.

El protocolo es un instrumento internacional eficaz en el sentido de
gue es adicional al tratado m snp, suscrito y aprobado por |a Asanbl ea
Legi slativa originalmente, el msno |lo aclara y es fuente creadora de
nuevos deberes y obligaciones por parte de |os organisnbs o Estados
firmantes. Sin enbargo, el msnp esta sujeto a dos supuestos a saber:
uno nacional y el otro internacional, asi la promulgacion vy
publ i caci 6n por parte del Ejecutivo, brindandole asi el caréacter de
ley, y la remsion bajo normativa expresa contenida en el tratado
original, sobre el uso del protocolo conmo instrunmento valido y eficaz
entre |as partes. Anmbos supuestos estan excluidos en |a suscripcion de
| os acuerdos de derecho de giro del FM.

I nt ernaci onal nente | os acuerdos de derecho de giro, seran analizados
cono parte de otra hipotesis, sin enbargo |o que aqui nos interesa es
la forma que asune en el proceso de recepcion legal, al ordenam ento
costarricense, la resolucio6n de"-un organisno internacional - el FM -
, sobre la concesi 6n de un acuerdo -por ejenplo de derecho de giro-, a
Costa Rica. Inicialnmente consideranos al Poder Ej ecutivo, en sentido
anplio, conb Gobierno Central y en este caso ms una instituciodn
aut 6noma, cono es el BCCR, al firmar la carta de intenciones -Mnistro
de Hacienda y Presidente Eecutivo del BCCR-. Aqui, el PE hace
ejercicio de su potestad normativa esencialnente -manifiesta por
decretos y reglanentos, y en sentido anplio el Ejecutivo, realiza un
acto admnistrativo al suscribir la carta de intenciones. Sin
enbargo, el msnp, enmarcado segun -nuestra LGAP, reviste el caracter
de acuerdo por la sujecion al fin concreto innediato: la petitoria al
Fondo de la suscripcion de un acuerdo de ayuda econdnica. El msno
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reviste caracter de wunilateralidad y se refiere a la esfera
di screcional del PE en la fijacion de nedios y fines, sobre todo en |la
regul aci 6n de la actividad econ6nmica y |la busqueda de financiam ento
externo a través de la realizacion y activacion de relaciones

i nternaci onales, con organisnos crediticios. Adenas este acto
adm nistrativo es "per se" ennmarcado bajo los -procedimentos vy
normativas fijadas por el CCFM, del cual -Costa R ca es menbro hace

treinta y seis afos. (*)

Cada acuerdo de derecho de giro es nuevo en el tienpo, -tiene eficacia
i nnovativa: es portadora de nuevos efectos. El marco general es el
CCFM, y en este caso, |lo particular pactado por las partes en el

tratado nultilateral, priva sobre cualquier normativa genera
i nternacional. Asi, por ejenplo, el caso concreto es que existe en el
CCFM, la renmsioén al DI, dnicanente en caso de que exista

di screpancia entre un pais —menbro por salir o ya fuera del Fondo,
entonces se formara una comsion, en la que el arbitro iuris sera
nonbrado por la CU Es asi que la jurisdiccion internacional, queda
delimtada por pacto expreso: el CCFM conmp instrunmento juridico -
marco de | as rel aciones entre el Fondo y sus m enbros.

Consi deranbs que | a ayuda financiera del Fondo, no son créditos. E

Fondo no se convierte en acreedor del pais en un instrunmento formal de
deuda y crédito, 1o que ha hecho afirmar a al gunos que el Fondo es un
sistema de transacciones canbiarias. En ausencia de fijacion fornmal
de crédito, la ejecutividad y conpul sividad de pago autonmati canente,
se excluyen. Son recursos del Fondo, a disposicién del pais menbro

bajo ciertas condiciones. Esto tanmbién nos Ileva a excluir el
caracter de préstanps, a los ingresos de divisas al BCCR en virtud de
un acuerdo con el Fondo. A pesar de que el uso de las divisas esta
restringido al cunplimento de un objeto en particular, el seguimento
de un plan de estabilizaci 6n econém ca, realizando ajustes en el tipo
de canmbio y otras nedi das tomadas por el pais menbro, de acuerdo a su
estructura econdm ca particular, el caracter condicional de |la form"
y la tenporalidad del cunplimento a tractos, basados en |as nornas de
actuaci 6n o indicadores, y la ausencia del uso de incentivos para res-
tringir el uso de los recursos por parte de |os deudores y para
inducir a pagar |lo nas pronto posible, caracteristicas propias de |os
pr éstanbs, nos al eja de concepciones crediticias y prestatarias en el
uso de los recursos del Fondo. La caracteristica de |a obligacion de
reconpra por parte del pais menbro de su propia noneda, en lugar de
anortizar, a largo plazo en divisas el préstanp obtenido, definen que
el -Fondo tiene a disposicioén de |os paises menbros, de acuerdo a su
cuota, divisas para ser wusadas en planes econémcos dirigidos a
restaurar el desequilibrio en la balanza de pagos.”?*°
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