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Resumen:

El sistema monetario internacional (SMI) deberia proveer una liquidez internacional
estable, distribuir la carga del ajuste entre paises deficitarios y superavitarios, financiar
los desequilibrios de los balances de pagos, promover el flujo de recursos desde el
centro a la periferia e inducir la coordinacion de politicas econémicas entre paises. Sin
embargo, a lo largo de la historia y sobre todo a partir de la década de 1970, la liquidez
internacional es sumamente inestable, el ajuste de las cuentas corrientes recae
Gnicamente sobre los paises deficitarios y periféricos, los desequilibrios entre las
cuentas corrientes son profundos, los recursos fluyen desde la periferia al centro y el
SMI es hegemonico y asimétrico.

Estas caracteristicas historicas del SMI promueven desde 1970 la fragilidad financiera a
través de ciclos de abundancia y escasez de liquidez internacional impulsados desde el
centro, un financiamiento del balance de pagos mediante flujos privados y una
arquitectura financiera internacional que no cumple funciones de financiamiento y de
demanda que impidan esto. Por otro lado, estas caracteristicas del SMI también inducen
a que los paises periféricos acumulen activos externos de una forma y pasivos externos
de otra, siendo la remuneracion de los primeros sensiblemente menor a los segundos. El
SMI fomenta, en la periferia, la acumulacion de reservas internacionales y la fuga de
capitales, al tiempo que habilita el endeudamiento externo y las inversiones desde el
centro.

Cddigos JEL: F32; FO; F33

Palabras clave: Sistema monetario internacional; restriccion externa; fragilidad

financiera; centro-periferia.
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“Si tu moneda hablara
si esa moneda hablara mas de la cuenta...”

Blues de la Artilleria, Patricio Rey y sus Redonditos de Ricota.

Introduccion

Los topicos que tradicionalmente se abordan en las finanzas internacionales desde una
concepcion heterodoxa de la economia incluyen dos amplios problemas; a saber: la
vulnerabilidad externa de los paises periféricos como la Argentina y las falencias del

sistema monetario internacional (SMI).

El primer tema incluye tépicos que tienen su origen en el balance de pagos: crisis
financieras y cambiarias, inestabilidad macroeconémica, endeudamiento externo,
remision de utilidades de empresas multinacionales o fuga de capitales, entre otros. En
cambio, el segundo tema tiene un abordaje internacional en el que los protagonistas son
los paises centrales. Contiene tematicas como los desbalances globales, la generacion de

liquidez internacional o la regulacion financiera.

En general, ambos temas se presentan disociados el uno del otro. Cuando se estudian los
problemas del sector externo en los paises periféricos, lo que sucede en el mundo y mas
especificamente en el SMI se toma como dado. Por otro lado, en los trabajos sobre el
SMI, el espacio que se reserva a los efectos de este sobre los paises periféricos es

marginal.

Por ejemplo, multiples trabajos explican que la decision estadounidense de aumentar
fuertemente las tasas de interés hacia fines de la década de 1970 freno el ingreso de
capitales a América Latina y termino incidiendo en la denominada “crisis de la deuda”,
que condiciond las politicas econdémicas durante la década siguiente (Frenkel, 2003;
Hopenhayn y Merrighi, 1998; Bértola y Ocampo, 2012). Asimismo, otros trabajos
vinculan la liberalizacion de la cuenta capital del balance de pagos promovida desde el
FMI y otros organismos multilaterales con las crisis mexicana, asiatica, rusa, brasilefia y
argentina durante la década de 1990 (Ocampo, Spiegel, y Stiglitz, 2008; Hopenhayn y
Vanoli, 2001; Wierzba, 2007; Ugarteche, 2007). La cuestion radica en si estos lazos
entre el SMI y algunas economias periféricas deberian abordarse Unicamente como
fendmenos circunstanciales o si, por el contrario, forman parte de una relacion mas

amplia.



Es decir, existirian vinculos entre el funcionamiento del SMI y la vulnerabilidad externa
de los paises periféricos que excederian de un problema especifico. Es por eso que para
mejorar la comprension de las dificultades generadas a través del sector externo de los
paises periféricos y en una segunda instancia proponer soluciones acordes, dicha

relacion merece ser tratada de forma holistica.

Formulacion del Tema

Desde el periodo conocido como de Industrializacidn por Sustitucion de Importaciones,
los analisis de las crisis econdmicas y de las dificultades para desarrollar la estructura
productiva argentina hacen foco en la escasez estructural de divisas como el principal
problema a resolver (Prebisch, 1949; Ferrer, 1963; Diaz Alejandro, 1963; Diamand,
1972, 1973; Braun y Joy, 1981). Al respecto, algunos de los interrogantes que aparecen
recurrentemente en las investigaciones econdmicas son: cdmo se distribuyen las divisas
existentes, como obtener mas o como evitar volver a sufrir persistentemente una nueva
escasez de estas. Estos temas se enmarcan bajo el titulo “restriccion externa” (RE). La
RE implica que el nivel de actividad que permitiria acercarse al pleno empleo de los
recursos resulta mayor que el compatible con el equilibrio del sector externo (Abeles,

Lavarello, y Montagu, 2013).

Primeramente, los avances vinculados a la RE apuntaron a la cuenta corriente del
balance de pagos, quedando la cuenta capital relegada unicamente a los flujos por
Inversion Extranjera Directa. En cambio, a partir de la caida de los acuerdos de Bretton
Woods en 1971, las investigaciones viraron hacia los flujos financieros (Amico, Fiorito,
y Zelada, 2012; Lopez y Sevilla, 2010). Las nuevas problematicas incluyeron las crisis
financieras y cambiarias propias de la globalizacion financiera, la inestabilidad
macroecondémica, la fuga de capitales, el endeudamiento externo o las nuevas

caracteristicas que tomo la Inversion Extranjera Directa.

Basualdo (2009) propone dos hipotesis para delimitar el campo de analisis de una
economia periférica: la primera consiste en reconocer la influencia de las
transformaciones de la economia mundial por sobre el comportamiento econdémico,
social y estructural de los paises dependientes como Argentina; la segunda hipotesis es
que los paises dependientes procesan esas transformaciones de una forma peculiar de
acuerdo a sus condiciones estructurales preexistentes y la situacion de la lucha social

entre el capital y el trabajo.



Pues bien, los trabajos que analizan las dificultades generadas por los flujos financieros
se concentran en la forma en que Argentina procesa las transformaciones de la
economia mundial. Sin embargo, no revisan los mecanismos puntuales mediante los
cuales el sistema monetario internacional promueve dificultades sobre el sector externo
de los paises periféricos. Es decir, se concentran en lo que sucede en Argentina a partir
de una realidad internacional que toman como dada, y solo circunstancialmente se

revisa la manera en que incide el SMI.

En otro orden, trabajos sobre el Sistema monetario internacional recorren el
funcionamiento historico y actual del mismo. Analizan la forma en que el sistema regula
la liquidez internacional, provee financiamiento para administrar shocks sobre el
balance de pagos o ajusta las cuentas corrientes entre paises deficitarios y
superavitarios, entre otros temas. Sin embargo, estos andlisis raramente se detienen a
dilucidar como las caracteristicas del funcionamiento del Sistema monetario

internacional afectan a los paises periféricos.

Es decir, ni los trabajos sobre la vulnerabilidad externa de los paises periféricos ni
aquellos sobre el SMI analizan la relacion existente entre una cosa y la otra, a menos
que se trate de una situacidon puntual. Pero la incidencia del SMI sobre los paises
periféricos en general y la Argentina en particular pareceria exceder lo circunstancial y
aproximarse a un fendmeno de caracteristicas sistémicas. No es que los trabajos
considerados sean deficientes, sino que abordan una problematica especifica que escapa
al andlisis sistémico del vinculo entre el funcionamiento del SMI y la vulnerabilidad

externa de los paises periféricos.

¢Cémo impacta el sistema monetario internacional sobre los paises periféricos,
especialmente la Argentina? ¢Facilita o promueve crisis financieras y cambiarias,
inestabilidad macroeconémica, endeudamiento externo, remision de utilidades o fuga de

capitales? En suma, ¢profundiza la restriccion externa?

En lo que queda de esta introduccién, se repasan los objetivos, las hipdtesis y la
metodologia del presente trabajo. En el Capitulo 1, se revisa la literatura y se formula un
marco teorico sobre la escasez de divisas, la restriccion externa y el funcionamiento del
sistema monetario internacional. En el Capitulo 2, se analizan los propésitos tedricos del
sistema monetario internacional desde la lectura de varios especialistas y en particular
desde Keynes. En ese mismo capitulo, se reconstruye la historia del sistema monetario
internacional a partir de los propositos tedricos descriptos. En el Capitulo 3, se indaga
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sobre las deficiencias que presenta el funcionamiento del sistema monetario
internacional. Por ultimo, en el Capitulo 4, se explica la influencia del sistema
monetario internacional en la fragilidad financiera y la restriccion externa de los paises

periféricos. Se termina con algunas consideraciones.

Objetivos
Objetivo General:

Indagar la influencia del sistema monetario internacional sobre los paises periféricos en
general y la Argentina en particular, en relacién a la fragilidad financiera y a la

restriccion externa.
Obijetivos especificos:

» Objetivo I: definir cuéles deberian ser los propositos teoricos del sistema
monetario internacional.

» Objetivo 1I: describir el funcionamiento histérico del sistema monetario
internacional a partir de los propésitos definidos en el punto anterior.

» Objetivo Ill: a partir de los propoésitos definidos y de la revision de la
experiencia historica, indagar sobre las deficiencias del sistema monetario
internacional.

» Objetivo 1V: evaluar los efectos del sistema monetario internacional sobre la
fragilidad financiera y la restriccion externa en los paises periféricos en general

y la Argentina en particular.
Hipotesis
Las caracteristicas que adopta el sistema monetario internacional a partir de la década

de 1970 promueven la fragilidad financiera y profundizan la restriccion externa en los

paises periféricos.

l. Los propositos tedricos del sistema monetario internacional deberian abogar
para que: la liquidez internacional no quede en manos de un Unico pais; la
carga del ajuste no caiga Unicamente sobre los paises deficitarios; los
desequilibrios de los balances de pagos tengan financiamiento; los flujos
financieros privados queden acotados mediante un control cooperativo de
todos los paises; los recursos fluyan desde los paises centrales a los

periféricos.



Il. El funcionamiento del sistema monetario internacional cumplié solo
parcialmente con los objetivos tedricos sefialados. El periodo més exitoso en
este sentido fue aquel en el que prevalecieron los Acuerdos de Bretton
Woods. En cambio, a partir de la década del setenta, bajo la Globalizacién
Financiera, el SMI se aleja significativamente de dichos objetivos.

. De acuerdo a los propositos teoricos definidos para el sistema monetario
internacional y su historia, su funcionamiento presenta numerosas
deficiencias: la liquidez internacional es sumamente volatil y esta fuera del
control de los paises periféricos; no hay un mecanismo institucional que
tienda al equilibrio de los balances de pagos ni que financie sus déficits; los
recursos fluyen desde los paises periféricos a los paises centrales; no existe
una coordinacién internacional que promueva normas e instituciones para la
regulacion financiera.

V. Estas caracteristicas del sistema monetario internacional, que afectan
especialmente a las economias periféricas, se ampliaron exponencialmente
tras la caida de los acuerdos de Bretton Woods en 1971 y promueven dos
efectos sobre el sector externo de los paises periféricos: la fragilidad

financiera y la profundizacién estructural de la restriccion externa.

Metodologia

El estudio previsto es principalmente explicativo. El abordaje de la investigacion se
basa en conectar dos grandes temas: por un lado, la vulnerabilidad externa de los paises
periféricos, especialmente la Argentina; y por el otro, el funcionamiento del Sistema
Monetario Internacional. Para eso, se requiere hacer un analisis bibliografico en

complemento con el estudio descriptivo de series estadisticas.

La complejidad y dindmica de los problemas tratados impide encontrar a simple vista
las conexiones causales entre el sistema monetario internacional y el sector externo de
los paises periféricos. Es necesario un abordaje explicativo que incluya exploracion,

descripcion y correlacion.

La fuente de datos es secundaria y proceden del Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos, del Banco Central de la Republica Argentina, de la CEPAL, del FMI y del
Banco Mundial, entre otros. La principal variable a tener en cuenta son los flujos de

divisas a través del balance de pagos: bajo qué conceptos se imputan y qué explicacién



econdmica se encuentra. A su turno, estas se conectan con el funcionamiento del SMI

para explicar como este Gltimo podria explicar dichos flujos.
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1- El Sistema Monetario y la Restriccion Externa: un marco

Conceptual

La restriccion externa implica que el nivel de actividad que permitiria acercarse al pleno
empleo de los recursos resulta mayor que el compatible con el equilibrio del sector
externo. En el periodo conocido como industrializacion por sustitucion de
importaciones (ISI), la RE se encontraba asociada a las dificultades para financiar las
importaciones de bienes de capital y de partes y piezas necesarias para el crecimiento
del sector industrial y a la falta de dinamismo en la oferta de los sectores exportadores
de materias primas. A estos dos factores, se suma la remision de utilidades al exterior
efectuada por las empresas multinacionales (EMN) que resultan actores gravitantes de
la ISI. Luego, a partir de la caida de los acuerdos de Bretton Woods en la década del
setenta, se adicionan dos nuevos elementos a los mencionados previamente: el pago de
los servicios de la deuda externa y la fuga de capitales (Lépez y Sevilla, 2010; Abeles,
Lavarello, y Montagu, 2013; Amico, Fiorito, & Zelada, 2012).

1.1- La escasez de divisas desde la ortodoxia y la heterodoxia

Las distintas construcciones tedricas sobre el tema (que a su vez reflejan distintos
posicionamientos ideoldgicos y politicos) tienen como objetivo explicar la escasez de
divisas para luego prescribir los medios para su superacion. Dichas teorizaciones
pueden ser agrupadas en dos perspectivas enfrentadas: una ortodoxa y una heterodoxa.
Esta sintesis de posicionamientos en dos agregados constituye una omisién analitica que

no procura desconocer la profundidad y diversidad de teorias existente.

Por un lado, la ortodoxia econdémica argentina, en base a la teoria neoclasica y al dogma
neoliberal, propone solucionar la escasez de divisas a través de la produccion y
exportacion de materias primas en las que Argentina tiene ventajas comparativas dadas
por su dotacion relativa de factores y la importacion de todos aquellos bienes y servicios
en los que Argentina no es competitiva. Como la industria argentina no es
internacionalmente competitiva, consume divisas a través de la generacion de empleo
improductivo. Por lo tanto, las politicas de libre mercado (la eliminacion o disminucion
de los aranceles a las importaciones y los subsidios industriales, la no inferencia del
estado en la asignacion del crédito, en el mercado cambiario, en la produccién de bienes

y servicios clave, etcétera) permitirian desarrollar solo aquellos sectores econdémicos
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competitivos y finalizar con los faltantes de divisas. Existiria una dicotomia entre
crecimiento e igualdad en la que la exigencia de salarios altos beneficia las politicas a
favor de una industria protegida en detrimento del sector primario mas productivo
(Gerchunoff y Llach, 2003). Asimismo, en su variante neoliberal, este posicionamiento
suma a la apertura comercial, la de la cuenta capital y la desregulacién financiera a fin
de asignar recursos de forma eficiente (McKinnon, 1973). De esta forma, propone
aumentar la productividad de la economia mediante el ingreso de divisas por
endeudamiento externo e inversiones extranjeras. Un pais con bajo ingreso per capita y
con bajas existencias de capital presentaria una productividad marginal del capital mas
alta en comparacion a un pais desarrollado. Esto permitiria al pais mas pobre
incrementar su capacidad productiva con ahorro prestado, pagando luego los intereses y
la deuda con los resultados de la inversion productiva realizada (Bresser-Pereira y Gala,
2007).

En cambio, la heterodoxia proveniente (principalmente) de las corrientes de
pensamiento Estructuralista y Neoschumpeteriana, parte de que la periferia tiene una
conformacién economica y social cualitativamente distinta a la del centro. Por eso, hace
foco en la necesidad de industrializar y agregar valor a los bienes y servicios que
Argentina produce. Las actividades productivas que un pais realiza (o deja de realizar)
no son neutrales: el desarrollo econémico como proceso histérico y dindmico implicd
siempre la eleccion de un determinado grupo de actividades cuyas caracteristicas
principales son la incorporacion de valor agregado y contenido tecnoldgico, economias
de escala y alcance, pronunciadas curvas de aprendizaje, entre otros. La produccién de
bienes y servicios (finales o intermedios) tiene particularidades y especificidades que
devienen en circulos virtuosos (desarrollo econdémico) o viciosos (subdesarrollo)
(Reinert, 2007). A los efectos de incorporar las actividades méas deseables en términos
de desarrollo, el estado deberia desempefiar un alto grado de intervencion para
establecer precios deliberadamente distorsionados que permitan a las empresas locales
competir internacionalmente con las de los paises desarrollados. Como contrapartida, a
los efectos de disciplinar a dichas empresas, el estado deberia también fijar estrictos
estandares de desempefio (Amsden, 1989). Las principales prescripciones propuestas
desde esta posicion son proteger a la industria naciente; promover las exportaciones
para explotar las economias de escala; incentivar los procesos de aprendizaje, la

difusion tecnolodgica y la competencia oligopolica; controlar las inversiones externas y
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canalizarlas hacia las exportaciones; llevar adelante la liberalizacion comercial y
financiera solo gradualmente y en la medida que lo posibilite el desarrollo de las fuerzas
productivas (Wade, 1990).

Por lo tanto, desde esta perspectiva, la RE es una caracteristica inherente del
subdesarrollo que se explica, en primer término, por las caracteristicas de los bienes y
servicios que los paises producen y comercializan internacionalmente. En la medida que
la periferia se concentre en la exportacion de ciertos bienes y servicios como las
materias primas, no tendria posibilidad de superar la RE. Por otro lado, los flujos de
recursos provenientes de los paises centrales no constituyen de por si una solucién a la
brecha productiva. Sefiala Reinert (2007) que enviar capital a un pais pobre carente de
politicas de estado, empresariado o un sistema industrial que viabilice el desarrollo
econdémico, no genera capitalismo. Bresser Pereira y Gala (2007) agregan que el
principal resultado del ingreso de ahorro extranjero (sea en la forma de préstamos o de
inversion extranjera directa) no es el aumento de la tasa de inversion sino el aumento en
el consumo y el endeudamiento externo. Este ultimo es causado por la sustitucion de
ahorro domestico por ahorro externo, por lo que el aumento en la remuneracion del
capital extranjero no queda reflejado en un aumento de la capacidad productiva. Es por
es0 que estos autores consideran que la estrategia de crecimiento con ahorro externo es
dafina incluso si no causaran (como muchas veces sucede) una crisis del balance de

pagos o un debilitamiento financiero y dependencia del crédito externo.

1.2- La Restriccion Externa

Una primera aproximacion al estudio de la Restriccion Externa como un limitante al
crecimiento o al desarrollo econémico dentro de la literatura keynesiana surge del
propio Keynes (1929) al advertir que el costo de las reparaciones impuestas a Alemania
con posterioridad a la Primera Guerra Mundial resultaron ser mas severas que lo
previsto. El pais derrotado no solo debia incurrir en un ajuste fiscal, sino también
externo para pagar en divisas. Dentro de esta misma corriente de pensamiento, Thirwall
(1979) modelizé una tasa de crecimiento compatible con el equilibrio de la balanza de

pagos y dio origen a la “Ley de Thirwall”.

Para el caso argentino y latinoamericano, los aportes al estudio de la Restriccion
Externa sobresalieron en cantidad y calidad. Tuvieron por objeto resolver el problema

amplio del desarrollo econdmico y no solo tratar un desequilibrio macroeconémico
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especifico. Durante el periodo de Industrializacion por Sustitucion de Importaciones
(ISI), la RE explicaria los ciclos de “stop and go ”, destacandose al respecto los trabajos
(entre otros) de Diaz Alejandro (1963), Ferrer (1963), Braun y Joy (1981) y Diamand
(1972, 1973). Este ultimo introdujo el estudio de la “estructura productiva
desequilibrada” como causante de la RE. En todos ellos, las devaluaciones tenian
caracteristicas recesivas, redistribuian los ingresos de forma regresiva y generaban una

espiral inflacionaria de precios y salarios.

La liberalizacion de la cuenta capital en la década de 1970 tuvo su reflejo en la
Argentina cuando en 1976 se caminaron los primeros pasos hacia la apertura econémica
y desregulacién financiera. A partir de entonces y luego profundizandose en la década
de 1990, la bibliografia indica que la RE operd principalmente a través de la cuenta
capital y Financiera en detrimento de la cuenta corriente. Esto da cuenta de la mayor
importancia relativa de los flujos de capitales y no de una mejora en la Estructura
Productiva Desequilibrada que siguid siendo gravitante (Lépez y Sevilla, 2010; Amico,
Fiorito y Zelada, 2012).

De esta manera, nuevos elementos se sumaron a la RE y a la vulnerabilidad externa en
general. Primero, Thirlwall y Hussain (1982) incorporaron el financiamiento de los
desequilibrios comerciales a través de la cuenta capital. Edmar Bacha (1983) incorpora
el estudio de la restriccion externa al modelo de dos brechas. Moreno-Brid (1999)
modifica el modelo de Thirwall y Hussain para agregar el tema de la deuda externa.
También Diamand y Crovetto (1988) incorporan los movimientos de capitales y pagos

de intereses como una profundizacion de la RE.

El financiamiento de los déficits de cuenta corriente atrayendo capitales especulativos,
inversiones extranjeras o privatizando empresas publicas fue el modelo de muchos
paises periféricos en la década de 1990. Este proceso es criticado por Bresser Pereira y
Gala (2007) porque sustituye ahorro interno por ahorro externo. Es decir, por un lado,
empeora el problema de la RE porque genera a posteriori una salida de divisas en
concepto de intereses o remision de utilidades y, por el otro, no aumenta la inversion.
Frenkel (2003) y Kregel (2006) se ocupan de la fragilidad financiera, aplicando la
hipdtesis de inestabilidad financiera descripta por Minsky (1993) para un pais en
desarrollo. El ciclo comienza cuando la abundancia de liquidez internacional promueve
el lanzamiento de programas de desregulacion financiera que en una primera fase

permiten acumular reservas y elevar las tasas de crecimiento de los agregados
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monetarios; el tipo de cambio tiende a apreciarse lo que, sumado a la apertura comercial
y la expansion de la demanda, incrementa el déficit comercial. Cuando el déficit por
cuenta corriente es mayor que los ingresos de capital, empieza gradualmente a aumentar
la desconfianza en la solvencia del sistema, aumentando la prima de riesgo y luego,
cambios abruptos en los flujos de capital pueden terminar detonando una crisis

financiera y cambiaria con corrida contra las reservas del Banco Central.

Sin embargo, la salida abrupta o gradual de capitales no necesariamente se explica como
un movimiento de capitales especulativos del exterior tipo “minskyano”. Al respecto, un
tema clave que aparece vinculado a la profundizacion de la RE es la Fuga de Capitales,
cuya correlacion positiva con la deuda externa se torna determinante a la hora de
explicar la RE argentina en los afos recientes (Basualdo y Kulfas, 2000). La fuga de
capitales por parte de residentes y no residentes puede producirse sin que haya un
ingreso de capitales especulativos en un periodo previo (Médici y Panigo, 2014;
Gaggero, Casparrino y Libman, 2007; Gaggero, Kupelian, y Zelada, 2010).

1.3- El Sistema Monetario Internacional

UNCTAD (2015) entiende que la principal funcion del Sistema Monetario Internacional
(SMI) es contribuir hacia la estabilidad macroecondémica y financiera global mediante el
mantenimiento de tipos de cambio estables, posiciones en cuenta corriente sostenibles,
la provision de una cantidad adecuada de liquidez internacional y ajustes ordenados a

los shocks externos.

En teoria, los propdsitos de un SMI deberian ser: i) funcionar como medio de pago,
unidad de cuenta y depdsito de valor internacional (McKinnon, 1993); ii) velar por el
equilibrio de pagos entre paises proveyendo crédito en caso de existir tensiones
(Eichengreen, 2008); iii) incentivar el financiamiento del desarrollo economico
canalizando recursos (Chapoy, 2001); iv) coordinar entre los paises las politicas
macroecondmicas (Krugman, 2003).

Para llevar adelante esos propositos, existe una Arquitectura Financiera Internacional
(AFI) que comprende al complejo institucional y normativo que rige las relaciones
monetarias y financieras publicas y privadas a escala internacional (Castiglioni, 2013).
El desarrollo histérico de la misma responde a las problematicas del SMI que la
configuracién de la AFI en un determinado momento no pudo resolver (Ugarteche,
2007).
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En dltima instancia, los objetivos que persigue el SMI a través de la AFI quedan
definidos por las relaciones de poder entre los paises. Dimenzon y Hopenhayn (1988)
sefialan que el Unico principio que consigui0 preservar la estabilidad monetaria
internacional por algin tiempo fue la hegemonia. La misma no solo incluye la
dominacién sino que también comprende un liderazgo moral e intelectual (Arrighi,
2010). De acuerdo a Arceo (2011), el estado hegemdnico impone, conforme a su interés
nacional, un determinado o sucesivos modos de acumulacion en escala mundial que
suponen una cierta modalidad de regulacién del orden econdmico internacional. La
divergencia en la evolucién econdmica entre el centro y la periferia tiene como una de
sus aristas “el control de la moneda y la finanzas internacionales” (Cardoso de Mello,
1998). En el sistema monetario internacional, la distincion entre “centro” y “periferia”
toma principalmente la forma de emision de monedas convertibles e inconvertibles,
respectivamente. Una moneda es inconvertible si no posee aceptacion en el &mbito
internacional 0, mas exactamente, cuando no desempefia en ese plano, ninguna de las
funciones clasicas de la moneda: unidad de cuenta, medio de pago o reserva de valor
(Carneiro, 2006).

Al analizar la evolucion historica del SMI, las mayores problematicas aparecen (y
algunas reaparecen) tras la caida de los Acuerdos de Bretton Woods y el fin de la
convertibilidad del dolar en oro a una tasa fija en 1971 (Serrano, 2003, 2004;
Eichengreen, 2008; McKinnon, 1993). Ocampo (2009) encuentra tres deficiencias en el
funcionamiento actual del SMI: i) el “Sesgo anti-keynesiano”: el peso del ajuste recae
sobre los paises deficitarios; ii) el “Dilema de Triffin”: los problemas de inestabilidad
en la liquidez internacional por usar una moneda nacional como internacional sin
paridad en oro; iii) Inequitativo: la transferencia de recursos por parte de los paises en

desarrollo mediante la acumulacion de Reservas Internacionales.

En relacion al impacto del SMI sobre los paises periféricos, Magalhdes Prates (2005)
explica que la mayor vulnerabilidad de los paises emergentes en las crisis financieras de
la década de 1990 estuvo asociada a las asimetrias monetarias y financieras del Sistema
Monetario y Financiero Internacional. También Ocampo, Spiegel, y Stiglitz (2008)
asocian la liberalizacion de la cuenta capital a la generacion de riesgos en los paises en
desarrollo; tampoco ayudé a estos paises a conseguir tasas de crecimiento mas rapidas y

los flujos de capital no siempre fueron en el sentido esperado.
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Medeiros y Serrano (1999) son quienes mas claramente expresan el vinculo entre el
SMI y la RE; los condicionantes externos siempre aparecen en los paises que intentan
desarrollarse puesto que deben tratar de resolver su problema del balance de pagos, es
decir, de RE. La amplitud de los espacios y oportunidades para el crecimiento de esos
paises en cada periodo historico esta vinculada a las caracteristicas generales del SMI y
la orientacion geopolitica del hegemdn. Este dltimo cumple un rol fundamental en el
control de la expansion de la demanda efectiva y de la liquidez internacional. De esta
manera, puede “invitar” al desarrollo a un pais liberandolo de la RE, de acuerdo a sus

objetivos geopoliticos.

A fin de superar algunas de las limitaciones y problemas que genera el SMI, algunos
autores proponen técnicas para administrar la cuenta capital de los paises en desarrollo
(Epstein, Grabel, y Jomo, 2003; Allami y Cibils, 2009). Otros proponen reformar la
Arquitectura Financiera Internacional para superar sus deficiencias (Grupo de Trabajo
del Comité Ejecutivo de Asuntos Econdmicos y Sociales de las Naciones Unidas, 1999;
Xiaochuan, 2009; UNCTAD, 2015; Ocampo, 2014; United Nations Non-Governmental
Liaison Service, 2009) y también existen propuestas en favor de la cooperacion
monetaria y financiera regional que, ya sea como medio de pago, fondo de reserva o
banca de desarrollo puede complementar o sustituir a la Arquitectura Financiera
Internacional (Ocampo, 2006; Wierzba, 2007; Fritz y Muhlich, 2010; Legeard, 2011).
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2- La teoria y la historia del Sistema Monetario Internacional

2.1- La teoria del Sistema Monetario Internacional
Sus objetivos tedricos

La definicion del Sistema Monetario Internacional (también denominado Sistema
Monetario y Financiero Internacional), como muchas otras en la teoria econémica, no es
Gnica ni acabada. En general, existen en la literatura diversas posturas sobre qué es o
deberia ser el SMI. Una forma de definirlo seria a través de sus alcances y objetivos, es

decir, hacia donde supuestamente deberia apuntar.

Para este trabajo, se rescataron de distintos autores cuatro cuestiones en las cuales el
SMI podria dar una respuesta favorable, en términos de un crecimiento econdémico
mundial estable y de favorecer (0 no obstaculizar) los procesos de desarrollo econémico
en la periferia. A grandes rasgos, dichas cuestiones serian: i) la generacion estable de
liquidez internacional; ii) el ajuste y el financiamiento de los desequilibrios en los
Balances de Pagos; iii) el financiamiento del desarrollo; iv) y la coordinacion de

politicas macroeconémicas entre paises.

En primer lugar, distintos autores se refieren al objetivo del SMI como medio de pago,
unidad de cuenta y deposito de valor internacional (McKinnon, 1993). De esta manera,
funciona como contrapartida de los multiples componentes que contiene el balance de
pagos de un pais: comercio de bienes y servicios, remuneraciones, transferencias, asi
como también inversiones directas y de cartera. ES un mecanismo que proporciona para
el ambito internacional (caracterizado por la existencia de multiples monedas
nacionales), funciones similares a las que el dinero fiduciario de un pais ejerce a nivel
domeéstico. Para liquidar internacionalmente una transaccion, se debe convertir el dinero

doméstico en internacional (denominado divisa) y viceversa.

El volumen de divisas de libre disponibilidad conforma la liquidez internacional medida
por el FMI como la suma de Reservas Internacionales. La provision de la misma no
deberia ser constante sino ajustarse a los cambios en la demanda y responder de forma
anti-ciclica frente a la escasez o al exceso de liquidez, de la misma forma que la politica

monetaria nacional lo hace a nivel doméstico.
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En segundo lugar, el SMI deberia velar por el equilibrio de pagos entre paises. El ajuste
de los desequilibrios a nivel internacional es distinto a lo que sucede a nivel domestico
porque involucra distintas unidades monetarias. El precio de convertir la moneda
doméstica en divisas, denominado tipo de cambio, puede modificarse y ajustarse,

afectando al conjunto de los precios relativos de bienes, servicios y activos.

En caso de que un pais no cuente con las divisas necesarias para atender sus
compromisos de pagos externos, se pueden generar tensiones y, eventualmente, también
una crisis de liquidez y/o solvencia. Es por eso que Eichengreen (2008) considera que
una de las funciones del SMI es contribuir al orden en los mercados de cambio, evitar

los problemas del balance de pagos y proveer crédito en el caso de existir tensiones.

A nivel doméstico, un Estado puede responder satisfactoriamente a una crisis financiera
siempre que la unidad de cuenta en la que se liquiden las operaciones bajo tension sea la
moneda emitida por ese mismo estado. Pero a nivel internacional, un pais puede verse
obligado a saldar obligaciones en una moneda que no emite y que, eventualmente, no

posee en una cuantia suficiente (Serrano, 2003).

Por tal motivo, deberia existir un prestamista de ultima instancia internacional que
cumpla cuatro funciones: servir de prevencion a las “corridas” de capital
transfronterizas; otorgar financiamiento suficiente y oportuno en caso de producirse la
“corrida”; facilitar o prestar en un marco de proceso de tipo convocatoria de acreedores;

asistir a los estados nacionales en caso de una crisis global (Hopenhayn y Vanoli, 2001).

En caso de que los desequilibrios sean cronicos e insostenibles, el SMI deberia
encargarse también del ajuste del balance de pagos. Los superavits de unos paises son la
contracara de los déficits de otros por lo que la sumatoria de los Balances de Pagos de
todos los paises equivale a cero. Como el sistema econdmico internacional es
simultaneamente determinado, es imposible determinar si los desequilibrios en el
balance de pagos son causados por los paises con exceso de ahorros (superavitarios) o

con exceso de gasto (deficitarios) (Kregel, 1999).

El SMI llevo adelante el ajuste siempre sobre el balance de pagos de los paises
deficitarios, liberando a los paises superavitarios de tener que aumentar sus
importaciones para compensar el comercio internacional, como habia propuesto Keynes

en las negociaciones de Bretton Woods (Ocampo, 2009). La Unica excepcion es Estados
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Unidos que lleva méas de 30 afios sin ajustar su déficit de cuenta corriente, o paises

beneficiados o “invitados al desarrollo” por el hegemon (Medeiros y Serrano, 1999).

En tercer lugar, el SMI podria incluir, entre sus objetivos, incentivar el financiamiento
del desarrollo econémico, principalmente mediante la canalizacion de recursos desde
los paises centrales a los periféricos. Alma Chapoy (2011) indica que el SMI debe
facilitar el financiamiento del desarrollo econdmico de los diferentes paises y fomentar

la aplicacion eficiente de los recursos financieros mundiales.

La teoria econdémica neoclasica considera que el ahorro de cada pais (entendido como el
saldo de la cuenta corriente del balance de pagos) deberia fluir desde donde la
productividad marginal del capital es menor hacia donde es mayor y que, como los
paises en desarrollo tienen un menor stock de capital en comparacién a los paises
desarrollados, los primeros siempre tendrian una productividad marginal del capital
mayor que los segundos. En consecuencia, para permitir este proceso automatico del
mercado, esta teoria propone que los paises en desarrollo liberalicen los flujos por la
cuenta capital del balance de pagos. Sin embargo, excepto en el caso de altas
oportunidades de inversion, la estrategia de crecimiento con ahorro externo es dafiina al
pais porque una parte substancial del financiamiento externo, sea como préstamos o
como inversion directa, tiende a ir al consumo importado (Bresser-Pereira y Gala,
2007).

Por tratarse de créditos en divisas, el financiamiento para el desarrollo deberia
canalizarse hacia inversiones de alto retorno e internacionalmente competitivas; estas,
en una etapa posterior, deberian ser capaces de generar los recursos financieros locales y
las divisas con que servir la deuda contraida a través de los superavits de su balance
comercial, por la via de las exportaciones y la sustitucion de importaciones,

especialmente industriales (Hopenhayn y Vanoli, 2001).

Por altimo, un cuarto potencial objetivo del SMI seria coordinar las politicas
macroecondémicas nacionales entre paises. Cada pais debe ocuparse, por un lado, de
metas domésticas como son el pleno uso de las capacidades instaladas, un nivel de
desempleo aceptable o el desarrollo de sus fuerzas productivas; pero las mismas no
pueden alcanzarse si existe una restriccion externa. El equilibrio en el balance de pagos
de un pais no implica necesariamente que se cumpla con las metas internas y, en sentido
opuesto, el cumplimiento de las metas de acumulacion domésticas puede implicar un
desequilibrio externo permanente.
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A modo de ejemplo, cualquier variacion del tipo de cambio real de un pais implica,
automaticamente, una variacion en sentido opuesto de los tipos de cambio reales de los
otros paises, y cualquier cambio del gasto interno total de un pais es probable que altere

su demanda de productos en el extranjero (Krugman, 2012).

La coordinacidn de las politicas macroecondmicas permitiria obtener un mejor resultado
para el conjunto de los paises intervinientes que si cada uno actuara de forma
independiente, de manera similar a lo que ocurre en el “dilema del prisionero”. Pero un
resultado superior para el conjunto no garantiza que la distribucion de los beneficios
satisfaga a todos los paises por igual (Ghymers, 2001). La distribucién de los beneficios,
en Ultima instancia, depende de los intereses del pais hegemon y los otros paises
centrales que definen los objetivos concretos del SMI y la forma en la que los paises se

relacionan.

Al respecto, para vincularse, los paises pueden crear una Arquitectura Financiera
Internacional (AFI). Al igual que en el caso del SMI, no existe una definicién unanime
de AFI. La relevancia de la misma radica en que su desarrollo estd intimamente

vinculado a las necesidades y problemas que surgen en el SMI.

A los efectos de completar un esquema conceptual que permita interpretar el
funcionamiento del SMI y sus falencias, la definicion de AFI considerada en este
trabajo apunta al complejo institucional y normativo que rige a las relaciones financieras
y monetarias publicas y privadas a escala internacional. Tal institucionalidad emerge a
partir del rol asignado a las finanzas, las herramientas e instituciones financieras en la

estrategia de acumulacion del capital en un periodo determinado (Castiglioni, 2013).

La propuesta de Keynes

Las discusiones sobre la planificacion del Sistema Monetario Internacional de posguerra
entre Gran Bretafia y Estados Unidos estuvieron personificadas en John Maynard
Keynes y Harry Dexter White, respectivamente. Las posiciones de ambos diferian en
relacion a las obligaciones impuestas a los paises acreedores, la flexibilidad de los tipos
de cambio y la liberalizacion de la cuenta capital. Keynes proponia permitir a los paises
modificaciones en sus tipos de cambio, asi como también aplicar restricciones
cambiarias y comerciales; en cambio, White preveia un mundo libre de controles y tipos
de cambio fijos controlados por una institucion con poder de veto (Eichengreen, 2008).
También habia diferencias en cuanto a la naturaleza de las cuotas parte iniciales:
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derechos de giro en el caso de Keynes y suscripcion al capital de un fondo de acuerdo a
White (Aglietta, 2015).

La propuesta del economista inglés incluia la creacion de un banco central de bancos
centrales: la International Clearing Union (ICU) deberia liquidar y registrar todos los
pagos internacionales utilizando una unidad de cuenta comdn llamada “Bancor”. Esta
Gltima quedaria fija en términos de oro (aunque no de forma inalterable) y aceptada
como su equivalente. De forma similar a como funciona un banco en un sistema
domestico, las acreencias de los balances no son retirados de la circulacion y permiten
financiar las deudas de otros, evitando de esta forma generar presiones deflacionarias en
toda la economia. EI Bancor tendria una naturaleza totalmente fiduciaria y seria
utilizada solo por los Bancos Centrales para las transacciones internacionales y quedaria

su emision en manos del ICU (Keynes, 2012).

El objetivo de Keynes era que los paises superavitarios y deficitarios compartan la carga
del ajuste. Caso contrario, los paises deficitarios son obligados a reducir o eliminar su
déficit del Balance de pagos mientras que los paises superavitarios pueden sostener esa
situacion ilimitadamente. Para eso Keynes queria que, a través del ICU, los paises
superavitarios financien a los deficitarios de forma automaética e incondicional ya que
los limites los fijaria el propio sistema. Acreedores y deudores tendrian entonces la
necesidad de ajustarse ante excesos en el resultado de sus cuentas externas. Es decir, los
paises acreedores deberian expandir el gasto y los deficitarios reducirlo para evitar ser
penalizados.

Keynes entendia que el ajuste Unicamente por parte de los paises deficitarios produciria
una tendencia recesiva deflacionaria a nivel internacional; los paises deficitarios
gastarian menos para ajustar su balance de pagos pero los paises superavitarios no
estarian obligados a incrementar sus gastos. En la totalidad, esto implicaria una
reduccion del gasto global, lo que para una economia tirada por la demanda tiene

consecuencias recesivas y de desempleo.

Otro punto crucial del esquema en cuestion es el control de capitales, tanto a su ingreso
como a su egreso. Indica Keynes que esto no significa terminar con las inversiones
internacionales con “fines legitimos”. Para eso propone, por un lado, distinguir entre
créditos de largo plazo de la fuga de capitales y, por el otro, controlar los movimientos

especulativos de corto plazo.
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Como se describira en la proxima seccion, este ultimo punto seria finalmente el Gnico
que quedaria en la version final de los Acuerdos Bretton Woods ya que, en los hechos,
la propuesta vencedora fue la norteamericana. La misma estaba basada en un fondo
como prestamista internacional, el dolar como moneda internacional y tipos de cambio
fijos aunque ajustables ante un “desequilibrio fundamental” que, sin embargo, quedo sin

definirse.

2.2- La historia del Sistema Monetario Internacional

El analisis abstracto del SMI solo sirve como punto de partida ya que el Unico
laboratorio disponible a los economistas es la historia. Las decisiones de un pais en un
momento del tiempo dependen de las decisiones hechas por otros paises en periodos
precedentes. Es asi que el SMI muestra dependencia temporal y requiere para su estudio
ser contextualizado histéricamente (Eichengreen, 2008). Ademas, la forma en la cual un
Sistema monetario internacional realmente funciona difiere enormemente de las reglas
escritas o pretendidas en el tratado en el cual aparentemente estan basados (McKinnon,
1993).

La historia del SMI se divide generalmente en cuatro periodos, conocidos como “Patréon
Oro”, el periodo de entreguerras, el sistema de Bretton Woods y la Globalizacion
Financiera. Considerando los objetivos potenciales del SMI descriptos en el apartado
anterior (provision de liquidez internacional, financiamiento y ajuste de los
desequilibrios en el balance de pagos, financiamiento del desarrollo y coordinacion de

politicas), a continuacion se analiza sintéticamente cada periodo.

El Patron Oro

El primer periodo histérico en el que el SMI empieza a funcionar como tal es
generalmente denominado Patron Oro (1879-1913). Franklin Serrano llama a este
periodo Patron Oro-libra esterlina. La diferencia en el nombre no es azarosa puesto que
en la misma subyace el rol que jugaba Gran Bretafia y su moneda. Por ejemplo, de
acuerdo a Krugman (2012), ningin pais ocupa un puesto privilegiado dentro del
sistema: cada pais es responsable de mantener el valor de su moneda en funcién de sus

reservas de activos internacionales oficiales, el oro.

Para McKinnon (1993), también el Patron Oro era un sistema simétrico pero con alguna

preponderancia de Inglaterra, entendiendo que la profundidad del mercado londinense
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asi como el compromiso unilateral de este pais con el libre comercio hacia fines del
Siglo XIX eran esenciales para el éxito del Patron Oro en integrar la economia
internacional. Sin embargo, Serrano (2003) argumenta que el sistema no era simétrico
ya que Gran Bretafia funcionaba como el pais hegemon que emitia la moneda clave: la
libra esterlina. Esta moneda tiene una paridad fija con el oro y, a su turno, el resto de las

monedas mantiene —en la medida de lo posible- una paridad fija con la libra esterlina.

A pesar de que el modelo economico utilizado tradicionalmente para explicar este
periodo es el de David Hume, de acuerdo al cual los balances de pagos ajustan mediante
el flujo de oro entre paises, en la realidad, este quedaba atesorado en el pais hegemén y
la liquidez internacional era provista por la libra esterlina o documentos denominados
en dicha moneda. Indica Eichengreen (2008) que en el periodo no existieron

cargamentos internacionales de oro en la escala predicha por el modelo.

El pais hegemon tiene un riesgo de default igual a cero ya que siempre puede liquidar su
deuda externa con la moneda que emite, en este caso, la libra esterlina. Por lo tanto, las
autoridades monetarias de dicho pais pueden fijar de forma discrecional la tasa de
interés, resultando la misma en la tasa de interés basica de la economia internacional.
Las tasas de interés domésticas del resto de los paises soberanos son iguales a la
sumatoria de la tasa basica fijada por el hegemon y el denominado “riesgo pais”, es
decir, aquel que surge de tener una deuda en una moneda que no emite y que, por lo
tanto, deberad obtener mediante resultados positivos en el balance de pagos. Si el pais
hegemon decidiera subir o bajar la tasa de interés basica, la tasa del resto de los paises

deberia moverse de forma acorde.

Durante el periodo de vigencia del “Patron oro - libra esterlina”, Gran Bretafia tuvo
déficits en su balance de pagos (no en su cuenta corriente) porque realizaba inversiones
de largo plazo en el exterior en libras esterlinas, ya sea que se trate de Inversion
Extranjera Directa o inversiones de cartera, y de esta forma proveia liquidez
internacional. En sentido opuesto, el resto de los paises que en su agregado tenian un
superavit de balance de pagos frente al pais hegemdn invertian en activos liquidos de
corto plazo en el pais central denominados en libras esterlinas, en vez de quedarse con
el exceso de liquidez en oro que no tiene rendimiento. Esto significaria que las
inversiones de largo plazo del pais central en el resto de los paises se igualan con las de

corto plazo realizadas por estos en el pais central.
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En caso de que el resto de los paises prefiriesen demandar oro en vez de invertir en
activos liquidos del pais central denominados en libras esterlinas, este ultimo puede
discrecionalmente subir la tasa de interés basica y, de esta forma, evitar la salida de oro
(Serrano, 2003). Mediante sus inversiones y controlando la tasa de interés de referencia,
Inglaterra regulaba la liquidez internacional al mismo tiempo que obtenia un rédito por
la diferencia entre el rendimiento que otorgan sus inversiones de largo plazo y el que

debia pagar por las inversiones liquidas de corto plazo colocadas en su pais.

De esta manera, en los ciclos de auge, aumenta la liquidez internacional mediante el
flujo de inversiones britanicas y una balanza comercial inglesa con signo negativo en
favor de los paises periféricos proveedores de materias primas. Pero cuando se revierte
el ciclo, Inglaterra aumenta su tasa de interés por lo que disminuye el crédito y acapara
grandes flujos netos de capital atraidos por dichas tasas. También reduce su déficit
comercial (tanto por la disminucion de las cantidades importadas como por el freno
simultaneo de los precios de las materias primas y alimentos importados), generando en

los paises periféricos una fuerte inestabilidad ciclica.

A pesar de dichas inestabilidades, una condicion era necesaria para que los paises
agrario-exportadores, que complementaban la estructura productiva inglesa a partir de la
produccion y exportacion de commaodities y la recepcion de inversion directa britanica
orientada a sustentar dicha produccion, consiguiesen equilibrar sus balance de pagos:
debia existir una integracion financiera con el centro, principalmente con Londres ya
que debido a la inestabilidad ciclica, era necesario que en las fases recesivas los paises
periféricos consiguiesen financiamiento externo en cantidades suficientes para
mantenerse integrados al sistema hasta la préxima reversion del ciclo. De esta forma,
Inglaterra financiaba una forma de crecimiento complementaria a su economia
(Medeiros y Serrano, 1999).

Pero no era la Unica modalidad de crecimiento. Las condiciones generales establecidas
por el Patrén Oro-libra esterlina admitian otro proceso distinto. Este estaba basado en la
industrializacion liderada por el estado y centrada en la formacidn, expansion, y
proteccion del mercado interno mediante la copia de técnicas productivas, estableciendo
unilateralmente controles de capital y levantando barreras aduaneras. Asi es que los
paises de industrializacion tardia como Estados Unidos, Alemania o Francia pudieron

sobrepasar a Inglaterra en cuanto a productividad industrial. Sefiala Hobsbawm que el
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mismo proceso que debilitaba la competitividad industrial britanica fortalecia el triunfo

de las finanzas y el comercio de dicho pais, como se cita en Medeiros y Serrano (1999).

Durante este periodo, la armonizacion de politicas monetarias quedaba principalmente
en manos del liderazgo del Banco de Inglaterra y de la disposicion del resto de los
bancos centrales a seguirlo. En general, ante un aumento en la tasa de interés dispuesta
discrecionalmente por el Banco inglés, el resto acompariaba para evitar entradas o
salidas de oro. Pero cuando se avecinaba un problema de iliquidez, la armonizacion de

politicas por este camino se volvia mas complicada.

Contener una crisis financiera podia requerir que las tasas de descuento de los distintos
bancos centrales se movieran en sentidos opuestos. Un pais experimentando una crisis y
sufriendo una pérdida de reservas podia ser forzado a aumentar su tasa de descuento en
orden de atraer oro y capital desde el extranjero. La cooperacion requeria que otros
paises permitieran que el oro fluya al banco central necesitado en vez de responder en el
mismo sentido. El enfoque de seguir al lider no era suficiente. De todas maneras, el
banco de Inglaterra supo contar con la ayuda de otros bancos centrales en momentos
clave, en el entendimiento de estos Gltimos que su ayuda era necesaria para sostener al

sistema en su conjunto (Eichengreen, 2008).

A fin de sostener su posicion hegemoénica como pais emisor de la moneda clave, habia
dos cosas que Inglaterra debia impedir que ocurran: i) no debia tener déficits crénicos
en la cuenta corriente de su balance de pagos; ii) ni tampoco cambiar el precio oficial
del oro en términos de libras esterlinas a fin de mantener dicha paridad nominal el
mayor tiempo posible. Si el pais central tuviera déficits en su cuenta corriente,
aumentarian sus pasivos externos pudiendo generar salidas de oro o incrementar la
demanda este, en vez de liquidar su balance de pagos en libras esterlinas. Naturalmente,
si Inglaterra decidiera por su cuenta depreciar la libra respecto al oro, su moneda dejaria
de ser tan deseable como el oro y los otros paises demandarian recibir sus pagos en este
Gltimo (Serrano, 2003).

En suma, durante la vigencia del patrén oro-libra esterlina, la forma de organizacion era
hegemonica y no existia una AFI mas alla del liderazgo implicito del sistema financiero
inglés. EI SMI cumplia con la provision de liquidez internacional a través de
documentos denominados en libras esterlinas y provistas por Inglaterra en base a su
relacion con los otros paises. Cuando escaseaba la liquidez, los déficits en los balances
de pagos de los paises proveedores de materias primas y alimentos a Inglaterra eran, por
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un lado, financiados por el sistema financiero con centro en Londres y, por el otro, sus
economias ajustaban por procesos deflacionarios (detonados por menores ingresos de
divisas de las exportaciones y el freno del ingreso de capitales). En cuanto al
financiamiento del desarrollo, Inglaterra canalizé capitales hacia los paises que lo
proveian de materias primas y alimentos a fin de fomentar el desarrollo en los sectores
complementarios a su economia. Asimismo, focalizada en su sistema financiero y
comercial, le quitd importancia a su politica industrial por lo que termind siendo
superada por Estados Unidos, Alemania y Francia que habian arrancado el periodo por
debajo de Gran Bretafia en cuanto a capacidad productiva. Por Gltimo, la coordinacion
de politicas se bas6é en el liderazgo inglés puesto que los bancos centrales de los
principales paises seguian las sefiales de su banco central. Pero cuando se presentaban
situaciones de iliquidez, los bancos centrales no facilitaban el ajuste del pais en

problemas, a menos que consideraran que peligraba el sistema en su conjunto.
Los Acuerdos de Bretton Woods: el Patréon délar-oro

A comienzos del Siglo XX, aparecieron centros financieros por fuera de Londres. A fin
de conquistar mercados externos, Estados Unidos y Alemania ofrecian financiamiento
publico y privado para aquellos paises que les importaran bienes manufacturados.
También la competencia por el acceso a los mercados proveedores de materias primas
era decisiva para la expansion de los nuevos paises industriales (con la excepcion de
Estados Unidos). De esta forma, el montaje de redes comerciales y de pagos por parte
de Estados Unidos y Alemania en torno de sus periferias minaria el funcionamiento de
Inglaterra como centro comercial y financiero de la economia mundial (Medeiros y
Serrano, 1999). A la salida de la Primera Guerra Mundial, el sistema ya no era el
mismo: Inglaterra incurria en continuos déficits de cuenta corriente y los paises
involucrados en el conflicto habian emitido dinero fiduciario en exceso para afrontar los
gastos. En 1925, Gran Bretafia intenta restaurar la paridad entre la libra esterlina y el oro
que habia prevalecido antes de la Guerra con el objetivo de hacer creer que la libra
esterlina seguia siendo tan buena como el oro pero como los aumentos de precios habian
sido muy distintos entre paises, el tipo de cambio real de Inglaterra frente a Estados
Unidos, a la misma paridad nominal de preguerra, se habia apreciado enormemente
(Serrano, 2003). Esto generd un efecto deflacionario y el banco de Inglaterra debid subir
su tasa de descuento para evitar una mayor fuga hacia el dolar.
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Reacia a deflacionar ain mas para mantener una alta tasa de interés y en vista de un alto
desempleo, Gran Bretafia devalud bruscamente en septiembre de 1931 después de una
corrida en su escaso stock de oro (y discontinud cualquier paridad oficial con este
metal). Al devaluar la libra, puso entonces mayor presion en aquellos paises que todavia
mantenian la paridad con el oro para que deflacten a fin de mantener sus reservas de oro
requeridas legalmente para la emision doméstica. Estados Unidos finalmente devalu6 en

1933 y Francia tres afios después (McKinnon, 1993).

Luego de la deflacién y abandono de la paridad fija con el oro, se tomaron medidas en
sentido opuesto (politicas monetarias expansivas) pero siempre a partir de iniciativas
unilaterales, lo que implicaba en cierto punto la depreciacion de la moneda. De esta
forma, comenzd un proceso, conocido como beggar-thy-neighbor, de mdltiples
devaluaciones que afectaban la competitividad de los socios comerciales de cada pais.
Al no haber coordinacion de politicas, la expansion monetaria perjudicaba al vecino
que, naturalmente, optaba por hacer lo mismo. Eichengreen (2008) considera que si
todos los paises hubieran acordado reducir las tasas de interés y expandir sus ofertas
monetarias coordinadamente, habrian podido estimular sus economias efectivamente sin

desestabilizar sus tipos de cambio.

Pero en este periodo ya no habia una hegemonia que lidere las politicas monetarias:
Inglaterra dejé de proveer liquidez internacional a través de la libra y de financiar los
desequilibrios del balance de pagos de los paises complementarios a su economia, como
lo venia haciendo. Por dicho motivo, los ajustes del balance de pagos implicaron
procesos deflacionarios con altos costos en términos de desempleo o devaluaciones
unilaterales que quitaban previsibilidad al comercio internacional, sin haber

coordinacion entre los paises.

En este periodo de entreguerras, el oro fluyé desde Gran Bretafia hacia Estados Unidos.
No obstante, este pais ain no comenzaria a jugar el rol hegemdnico que el primero
habia tomado durante la plena vigencia del Patron Oro: tenia superavits tanto en su
cuenta corriente como en su cuenta capital (Serrano, 2003). Asi, a traves de la deflacidn
en la década del veinte y a través del proteccionismo comercial en la década siguiente,

la economia internacional colapsé (McKinnon, 1993).

Estos problemas estuvieron presentes en las discusiones previas a los acuerdos de
Bretton Woods en los que Keynes, como representante britanico, propuso un tipo de
moneda internacional, que no seria la moneda de ningln pais especifico y que generaria
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ajustes mas simétricos y estabilidad en las relaciones econdémicas internacionales.
Keynes consideraba que el sistema monetario internacional tendia a imponer una
tendencia a la recesion deflacionaria de la economia mundial y pensé en formas de

contrarrestar esta tendencia (Ocampo, 2009; Serrano, 2004)

También Keynes entendia que la liquidez internacional no deberia ser provista por el
oro ni tampoco por una moneda nacional. Se expresd, en cambio, en favor de una
moneda auténticamente internacional: el Bancor -basado en el valor de treinta
commodities representativos- que deberia ser emitido por una autoridad monetaria

internacional (Keynes, 2012; Xiaochuan, 2009).

En lo que se refiere a los movimientos de capital, Keynes deseaba que fueran
rigidamente controlados. El objeto era prevenir que los movimientos especulativos en la
cuenta capital perturben el ajuste externo de los paises. De esta forma, los tipos de
cambio y las reservas internacionales deberian ser administrados en consonancia con los
cambios en la competitividad real y los niveles de actividad de las economias (Serrano,
2004).

Por altimo, el economista inglés anhelaba que los tipos de cambio fueran lo
suficientemente flexibles para que cada pais pueda tener mas libertad en sus politicas
macroecondmicas, pero lo suficientemente estables para fomentar el comercio mundial
(McKinnon, 1993). Sin embargo, Estados Unidos, que habia salido victorioso en la
Segunda Guerra Mundial (no solo por su victoria militar sino también econémica) se
perfilaba como el nuevo hegemén. Por lo tanto, las decisiones tomadas finalmente en
Bretton Woods estuvieron mas en sintonia con las necesidades y los deseos de este

Gltimo que con las intenciones de Keynes.

Es decir, se establecio un esquema similar al implementado por Inglaterra durante el
Patron oro - libra esterlina en cuanto a una manifiesta asimetria: los roles de Estados
Unidos y el resto de los paises en el mantenimiento del nuevo SMI no eran los mismos.
Se trata de un Patron oro - délar en tanto la moneda estadounidense es la que pasa a
ocupar el rol de proveedor de liquidez internacional que previamente habia tenido la
moneda inglesa. Los beneficios de dicho rol para el pais emisor son similares: Estados
Unidos puede tener déficits crénicos en su balance de pagos, no asi en su cuenta

corriente.
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A diferencia del periodo anterior, los tipos de cambio fijos se volvieron (al menos en
teoria) también ajustables, se permitio la implementacion de controles sobre los flujos
de capital y fue creado el Fondo Monetario Internacional (FMI) que contaria con
recursos financieros para financiar los balances de pagos de los paises deficitarios y el
poder de vigilancia para monitorear las politicas econdémicas de los paises (Eichengreen,
2008).

En la préactica, como se impusieron controles a los flujos de capital, los paises podian
proteger sus monedas mas facilmente y ajustar ordenadamente sus economias en caso
de desequilibrios externos. Si bien los tipos de cambio eran, en teoria, fijos pero
ajustables, en los hechos raramente sucedieron cambios en las paridades. Por otro lado,
los recursos del FMI aspiraban a ser una linea de defensa extra para los paises
intentando mantener tipos de cambio fijos en vista de presiones del mercado
(Eichengreen, 2008).

Uno de los principales objetivos que se proponia Bretton Woods era restaurar las
relaciones comerciales entre los paises centrales. Eso requeria que las monedas de
dichos paises fueran convertibles a ddlares para realizar transacciones por la cuenta
corriente del balance de pagos. En ese sentido es que el FMI debia supervisar la
remocion de los impedimentos monetarios al comercio. El articulo VIII prohibia a los
paises restringir los pagos por cuenta corriente sin la aprobacion del Fondo. Las
monedas eran convertibles a tasas oficiales, y ningin miembro podia adoptar acuerdos

de moneda discriminatorios (Eichengreen, 2008).

Pero la escasez de dolares posterior a la finalizacion de la Segunda Guerra Mundial
impidio este proceso. Por dicho motivo, la realidad de posguerra obligd a los paises
europeos a crear la Union Europea de Pagos (UEP) que, ante la incapacidad del FMI de
proveer asistencia en la medida que requeria la posguerra, tomd su rol. Establecid
cuotas para los créditos comerciales y coordiné la parcial y progresiva apertura de las

cuentas corrientes entre los paises de Europa.

La autoridad de las instituciones de Bretton Woods fue debilitada por la decision del
FMI y el Banco Mundial (la otra organizacion creada en los Acuerdos de Bretton
Woods que debia funcionar como banco de desarrollo) de distanciarse de los problemas
de pagos de la posguerra. Al permitirles a los paises miembros del UEP reducir las
barreras al comercio entre ellos mas rapidamente que la abolicidn de las restricciones a
Estados Unidos, este pais consintid la discriminacion comercial (Eichengreen, 2008).
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La UEP asi como el Plan Marshall dieron cuenta de que el problema de la escasez de
ddlares era mas dificil de resolver de lo que parecia cuando se firmaron los acuerdos de
Bretton Woods. Las practicas comerciales discriminatorias contra Estados Unidos por

parte de la UEP compensaron la asimetria del SMI en favor de Estados Unidos.

A diferencia del Patron Oro cuando los problemas en el sector externo se ajustaban
mediante subas en la tasa de interés, en este periodo no era socialmente viable sacrificar
el crecimiento y el empleo para acomodar el balance de pagos. La deslegitimacion del
orden social derivado de la crisis, la destruccion generada por la guerra y el papel
desempefiado en la lucha contra el fascismo por la Unidn Soviética y los partidos
comunistas, crean una amenaza cierta, sobre todo en Europa, para la subsistencia del

capitalismo (Arceo, 2011).

Por eso, el Unico recurso con que contaban los paises europeos ante la escasez de
dolares era implementar controles de cambios. Mediante la UEP, los paises se
aseguraban que los controles se aplicaban simultdneamente a todas las importaciones

provenientes de paises miembros y que eran temporarias.

Pero para efectivamente revertir la escasez de dolares cuando Estados Unidos tenia un
importante superavit de cuenta corriente, fue necesaria la contribucion directa del pais
americano a fin de reconstruir y desarrollar las economias capitalistas de Europa y

Japon.

La redistribucion de reservas desde Estados Unidos al resto del mundo sento las bases
para la convertibilidad de cuenta corriente. En 1948 Estados Unidos tenia mas de dos
tercios de las reservas monetarias globales; en una década su participacion cayo a la
mitad. El 31 de diciembre de 1958, los paises de Europa restauraron la convertibilidad

por cuenta corriente (Eichengreen, 2008).

Estados Unidos consintio e incentivd el desarrollo y la reconstruccion de los paises
mencionados por motivos geopoliticos (especialmente, por el conflicto conocido como
“Guerra Fria”) de las siguientes formas, de acuerdo a Serrano (2004): 1) Estados Unidos
no solo tolerd sino también incentivd la depreciacion de las monedas de otros paises
para hacerlas mas competitivas respecto al dolar; 2) promovio las inversiones
extranjeras directas a los paises aliados; 3) llevd adelante misiones de transferencia
técnica y tecnoldgica desde Estados Unidos; 4) realizd gastos militares en el exterior

utilizando a los paises aliados como proveedores; 5) abri6 los mercados estadounidenses
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a la importacién proveniente de los paises aliados en términos favorables; 6) canalizé la
ayuda externa directa en términos de donativos, como el Plan Marshall; 7) tolerd sin
retaliacion a las tarifas proteccionistas de los aliados asi como a los subsidios a las

exportaciones y barreras no arancelarias a los productos estadounidenses.

Por ejemplo, en el caso particular de Japdn, luego de la Guerra de Corea en 1950, las
indemnizaciones de guerra fueron perdonadas, el desmonte de los zalbatsu fueron
interrumpidos y la demanda desde Estados Unidos impulso la industria de maquinas y

automaviles (Medeiros y Serrano, 1999).

Bajo estas estrategias geopoliticas y al igual que le sucedi6 a Inglaterra en el Patron oro-
libra esterlina, Estados Unidos comenzo a tener déficit en su balance de pagos a través
de su cuenta capital y también, a lo largo del periodo, accederd a un achicamiento
progresivo de su superavit por cuenta corriente. Los déficits estadounidenses eran
compensados rapidamente por ingresos de corto plazo cuando los dolares de Estados
Unidos eran aceptados como medio de pago internacional y los bancos centrales de
otros paises acumulaban reservas de dolares, que eran invertidas en titulos publicos

liquidos estadounidenses (Serrano, 2004).

Pero en la medida que los paises beneficiados por la politica exterior de Estados Unidos
crecieron mas que este Ultimo y equipararon su productividad, el superavit de cuenta
corriente estadounidense se fue reduciendo. Durante la segunda mitad de los afios
sesenta, los productores de Europa Occidental y Japon se apoyaron en las ganancias
derivadas del comercio internacional para alcanzar las més altas tasas de expansion

econdmica del periodo de posguerra (Arceo, 2011).

Paralelamente, como en el periodo habian crecido significativamente los activos
denominados en dolares en relacion a las reservas de oro con que contaba Estados
Unidos (producto de las inversiones de largo plazo), los paises aliados, a pesar de haber
sido beneficiados por las politicas estadounidenses, consideraron que el pais hegemon
estaba utilizando su capacidad unica de emitir dolares para apropiarse gratuitamente de
activos en el resto del mundo. De este razonamiento, se desprende el conocido Dilema

de Triffin explicado por Ocampo (2009) de la siguiente forma:

Durante los periodos de confianza, la fuerte demanda por dicha moneda [el
délar] hace que Estados Unidos pueda financiar déficits mayores a los

sostenibles en el largo plazo. Estas oleadas de demanda de ddlares tienden a
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dar paso, por lo tanto, a otras de desconfianza en el délar. Por otra parte, si
Estados Unidos intenta reducir su déficit de forma unilateral, puede generar

problemas de iliquidez internacional, es decir una “escasez de dolares .

Este dilema es reconocido por muchos autores para explicar la caida del sistema de
Bretton Woods (Ocampo, 2009; McKinnon, 1993; Eichengreen, 2008). No obstante,
Kindleberger considera falaz el argumento debido a que Estados Unidos no financiaba
déficits en su cuenta corriente (durante el periodo considerado, la misma siempre fue
positiva) sino inversiones extranjeras de largo plazo que retornaban como inversiones
de corto plazo en la forma de Bonos del Tesoro de Estados Unidos que tienen un
rendimiento. En cierta medida, Estados Unidos funcionaba como un banco (tomaba
crédito a corto plazo y prestaba a largo plazo, quedandose con el diferencial de tasas) y
de esta forma proveia liquidez al mundo. En cambio, Serrano considera que Estados
Unidos no funcionaba solamente como un banco sino como un banco central porque
tenia la posibilidad de fijar discrecionalmente la tasa de interés internacional (Serrano,
2003).

Por su parte, los paises periféricos que en el periodo de hegemonia inglesa habian
crecido complementandose con la economia britanica, encontraron en Estados Unidos
un hegeman con un coeficiente de importaciones mucho mas bajo y que era competitivo
en alimentos y materias primas. Por esta razon, los paises periféricos que tenian relacién
con Gran Bretafia quedaron insolventes y, ante la falta de divisas, la respuesta fue la
autarquia y el proteccionismo. Comienza luego la industrializacion por sustituciéon de
importaciones como estrategia de crecimiento. La secuencia de crisis y dificultades
financieras que marcan la abortada tentativa de restablecer el patron Oro-libra esterlina
en los afios 20 acaba, a partir de la década del 30, por desmontar la integracién
financiera de la periferia con el centro por la mayoria de los paises periféricos, ante el
colapso del comercio internacional y del precio de los commodities; la situacion deviene

en una de escasez de divisas permanente y ya no ciclica (Medeiros y Serrano, 1999).

En América Latina no hubo un Plan Marshall ni un proyecto de construccién regional
asistido o un acceso privilegiado a los mercados de Estados Unidos. El financiamiento
externo de la region se baso entonces en la expansion de la inversion directa de las
multinacionales estadounidenses y europeas en sectores centrados en el mercado interno
que tuvieron como contrapartida una salida neta de divisas. El crecimiento de la

capacidad de importar era asi fuertemente dependiente de la performance exportadora
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de cada pais, que encima debia enfrentar el proteccionismo de los paises centrales
(Medeiros y Serrano, 1999).

A pesar de esto y a diferencia del Patron oro, los paises periféricos participaron

enteramente en el sistema de Bretton Woods. Indica Eichengreen (2008) que

... muchos de ellos mantuvieron tipos de cambios fijos por largos periodos bajo
el amparo de restricciones comerciales y controles de capital. [...] quedaban
sujetos excepcionalmente a severos shocks del balance de pagos, a los que
enfrentaban devaluando de forma mas frecuente de lo que se hacia en el mundo

industrializado.

En sintesis, en este periodo de hegemonia estadounidense, la AFl se constituyo
mediante los acuerdos de Bretton Woods que establecian coordinacion entre los paises
mediante tipos de cambio cuasi fijos, controles de los flujos de capital y la creacion de
dos instituciones como el FMI y el Banco Mundial que tenian como fin financiar los
déficits de balance de pagos y la reconstruccion europea respectivamente. Pero también
fue clave un organismo regional como la UEP cuando se comprendio que las
instituciones de Bretton Woods no estaban a la altura de las circunstancias. En el caso
de los paises europeos, a los controles a la cuenta capital, se sumaron controles de
cambios para la cuenta corriente a fin de evitar déficits en sus balances de pagos que,
eventualmente, podian ser financiados por el FMI o la UEP. La provision de liquidez
internacional se llevo adelante a través de los dolares estadounidenses girados a traves
de la cuenta capital del pais hegemén. De hecho, la clave para liberalizar de forma
paulatina las cuentas corrientes europeas fueron los flujos de capital provenientes desde

Estados Unidos a través, principalmente, del Plan Marshall.

La Globalizacion Financiera

Durante el periodo en que prevalecieron los acuerdos de Bretton Woods, Estados
Unidos fue perdiendo competitividad frente a sus socios comerciales; en parte porque
como pais hegemén del Patron dolar-Oro debia sostener un tipo de cambio fijo con el
oro pero también porque algunos de los paises a los que Estados Unidos habia ayudado
con sus politicas de desarrollo, habian alcanzado (o0 se habian acercado) a los niveles de
productividad estadounidenses. Es por eso que, a inicios de la década del setenta, el
presidente de Estados Unidos Richard Nixon estaba en una encrucijada: si devaluaba el
dolar respecto al oro para recuperar competitividad, perderia el estatus de moneda de
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reserva y el dolar dejaria de ser “tan bueno como el oro”. Esto ultimo fue lo que le habia
sucedido a Gran Bretafia luego de la Primera Guerra Mundial e intentd revertir
infructuosamente en 1925. Si en cambio Estados Unidos mantenia su tipo de cambio y
el resto de los paises se negaban a apreciar en conjunto sus monedas frente al dolar,
podria llegar a perder su superavit de cuenta corriente, con lo cual perderia también el
rol internacional del dolar, por acumulacion de pasivos denominados en dolares
(Serrano, 2003).

Algunos paises europeos aliados a Estados Unidos deseaban el fin de la hegemonia del
ddlar y su reemplazo por una moneda internacional. La introduccion de los Derechos
Especiales de Giro (DEG) iba en este sentido pero fue vetada por Estados Unidos
porque implicaria terminar con su rol hegemonico. Ademas, la generacién de liquidez a
la que los DEGs estaban destinados cuando se propusieron en 1964, resultaban
anacronicos en un contexto inflacionario cuando finalmente se desembolsaron en 1970.
Por su parte, la Union Soviética, enfrentada con la potencia americana, pretendia ir
hacia un esquema en que el oro funcione como moneda internacional puesto que este

pais era el mayor productor mundial (Eichengreen, 2008; Serrano, 2003).

Hacia fines de la década de 1960, cuando finalmente se pudo restaurar la convertibilidad
por cuenta corriente en Europa occidental, los controles de capital se volvieron mas
dificiles de aplicar. Ademas, el crecimiento de las multinacionales gener6 otro conducto
para las transacciones de cuenta capital y se desarrollé el mercado de euroddlares con
base en Londres, obteniendo fondos de los bancos estadounidenses cuyas tasas de
depdsito tenian un techo impuesto por la regulacién (Eichengreen, 2008). Esto, en
consonancia con el aumento de los déficits del balance de pagos estadounidenses
(incluyendo el achicamiento de sus superavit por cuenta corriente) inicié un proceso de
especulacién contra el dolar. Por todo esto, finalmente en 1971, Estados Unidos declar6
unilateralmente la inconvertibilidad del doélar en oro y asi terminé el esquema de tipos
de cambio cuasi fijos que habian establecido los acuerdos de Bretton Woods.
Hopenhayn y Vanoli (2001) describen de la siguiente forma el inicio de esta nueva

etapa:

... a lo largo de los primeros afios de la década del setenta se derrumban los
muros de Bretton Woods y se pasa de un régimen basado en cambios fijos a otro

basado en cambios flotantes. Esto y el crecimiento rapido de los movimientos
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internacionales de capital poco o nada regulados, sefiala el comienzo de lo que

podriamos llamar la globalizacién financiera contemporanea.

En la decada del setenta, la liquidez internacional crecié considerablemente como
consecuencia del crecimiento de la economia estadounidense (que habia comenzado a
tener déficits en su cuenta corriente) y de la expansion de los eurodélares. A raiz de esto
(y por las politicas de la OPEP), aumentaron los precios en dolares de las materias
primas, especialmente el petroleo. Los excedentes de los paises petroleros son
canalizados por intermediarios financieros privados por decision e impulso de Estados
Unidos. Esta decision norteamericana, de ampliar decisivamente el mercado
internacional privado de capitales, hace desaparecer en los hechos el sistema financiero
internacional previsto en los acuerdos de Bretton Woods, ya debilitado por la creciente

importancia del mercado de eurodélares (Arceo, 2011).

En suma, la tasa de interés de Estados Unidos que fue mantenida baja para la
devaluacion del délar; la especulacion con los commodities; el empeoramiento de la
conflictividad social; el desafio a la hegemonia estadounidense; y por dltimo, las dos
subas en los precios del petroleo llevaron a una explosion inflacionaria (Medeiros y
Serrano, 1999).

Finalmente, en 1979, la Reserva Federal (a cargo de la politica monetaria de Estados
Unidos) subié la tasa de interés, lo que fue acompafiado de medidas de desregulacion
financiera e innovaciones tecnoldgicas; todas ellas politicas conocidas como Plan
Volcker. Esto gener6 un fuerte ingreso de capitales al pais norteamericano. A
consecuencia de las altas tasas, cayeron los precios de los commodities y la inflacién
internacional se frend. También coincide con la explosiéon de los déficits fiscal y de
balance de pagos de los Estados Unidos. Desde entonces, este pais reasume el control
del sistema financiero internacional en el que el ddlar continta siendo la moneda clave
aunque libre de las dos restricciones que tenia en el periodo anterior: de aqui en
adelante, puede variar unilateralmente la paridad del délar en relacion a las monedas de
otros paises y también puede tener déficits cronicos en su cuenta corriente porque el
aumento de pasivos externos estan denominados en ddlares que ya no son convertibles a
oro. Si el resto de los paises del mundo quieren formar parte en la economia monetaria
internacional, donde el ddlar es el medio de pagos aceptado, tiene que aceptar acumular

activos denominados en dolares (Serrano, 2003).
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Por otro lado, a comienzos de la década del ochenta, la desregulacion industrial en
Estados Unidos junto con el ddlar apreciado, estimularon y dieron comienzo a un
proceso de deslocalizacion industrial mediante el cual las partes de la cadena productiva
que eran mas intensivas en trabajo de baja calificacion fueron transferidas a plantas en
algunos paises en desarrollo. De forma similar, Alemania y Japon en los afios setenta
habian iniciado un proceso de reestructuracion industrial para especializarse en la
produccion y exportacion de manufacturas de mayor valor unitario. La reduccion del
crecimiento econémico en esos dos paises les permitio mantener el superavit comercial

y financiar las salidas de capitales para areas periféricas (Medeiros y Serrano, 1999).

Luego, logrados los objetivos de bajar la inflacion y el precio en délares de los
commodities, con el Acuerdo de Plaza en 1985, empieza un periodo de desvalorizacion
del délar. Pero este no conduce a una suba de precios de los commodities por las altas
tasas de interés en el resto de los paises centrales (en coordinacion con la hegemonia
estadounidense) ni en los productos industriales, por la sustitucion de la oferta desde

China y el resto del sudeste asiético.

A principios de la década del ochenta, la expansion de la apertura comercial en Estados
Unidos fue vista como un medio para disciplinar a los sindicatos industriales y revertir
la reduccidn de las ganancias de finales de la década del sesenta y setenta. Sin embargo,
las grandes empresas quedaban todavia sujetas a dafios comerciales de las
importaciones y tasas de cambio desalineadas. Esto explica el deseo de la
administracion Reagan de negociar limites voluntarios de las importaciones de autos
japoneses en 1981 y presionar para una depreciacion del dolar por medio del Acuerdo
de Plaza en 1985 (Palley, 2011).

En cambio, a partir de la Ronda del GATT de Uruguay diez afios mas tarde, la apertura
comercial tuvo como principal objetivo crear una zona de produccién global para que
las empresas estadounidenses puedan producir en algunos paises periféricos y exportar
dicha produccion a Estados Unidos. Es por eso que, a partir de la década de 1990, tanto
las grandes empresas como el gobierno estadounidense dejaron de preocuparse por los
déficits comerciales y sustentaron la deslocalizacion de la produccion: las grandes
empresas lo hacian como una forma de aumentar sus ganancias mientras que para los
gobiernos era un medio para controlar la inflacion y contener una profundizacion en la

caida del salario real estadounidense (Palley, 2011).
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Primero con el Acuerdo de NAFTA y luego con posterioridad a la crisis asiatica,
Estados Unidos optd por un délar apreciado que facilite las importaciones industriales.
Mediante el denominado “Acuerdo de Plaza Inverso”, se decidio apreciar el dolar
respecto al Marco aleméan y el Yen japonés. Sefiala Arceo (2011) que esta vez fue con el

apoyo del capital productivo:

El apoyo a la medida es, sin embargo, ahora, unanime lo cual indica la
anuencia del capital productivo en preservar [...] el modo de acumulacion en
escala mundial apoyado en la libre movilidad del capital financiero y el
desplazamiento de la produccién industrial al exterior mediante la inversion

directa y la constitucion de cadenas internacionales de valor.

A partir de que Estados Unidos puede tener déficits cronicos en su cuenta corriente del
balance de pagos y que la produccion industrial se concentra en el sudeste asiatico, se
produce un fenémeno conocido como “Desbalances Globales”. Como la sumatoria de
las cuentas corrientes de todos los paises da por resultado cero, el déficit estadounidense
debe ser compensado por los superavits de otros paises que generan mas de lo que
consumen. De esta forma, unos paises transfieren ahorro (entendido como superavit de

cuenta corriente) a la economia mas poderosa del mundo sin limites.

Otro de los aspectos relevantes de la Globalizacién Financiera es la financiarizacién de
la economia. Hopenhayn y Vanoli (2001) explican que la globalizacion financiera se
desarroll6 sobre tres ejes: el aumento en el volumen de los excedentes financieros;
cambios en las instituciones que canalizan o regulan dichos excedentes; y los cambios
tecnoldgicos. En el mismo sentido, para Frenkel (2003) la globalizacion financiera tiene
dos dimensiones: una parte esta representada por el creciente volumen de transacciones
financieras a través de las fronteras y la otra es la secuencia de reformas institucionales
y legales que se fueron realizando para liberalizar y desregular los movimientos
internacionales de capital y los sistemas financieros nacionales. Es decir, los avances

cuantitativos y los cambios institucionales y legales se estimularon mutuamente.

El abandono del sistema de tipos de cambio fijos que regia desde los acuerdos de
Bretton Woods traspaso el riesgo cambiario al sector privado y estimulo el desarrollo de
los mercados de cambio y sus derivados. El incentivo para desregular los flujos
internacionales de capital tuvo su origen en la necesidad del sector privado de cubrirse
contra los costos que imponian tasas de cambio fluctuantes; previamente, el sector
publico absorbia el riesgo cambiario (Eatwell y Taylor, 2006).
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A diferencia del periodo previo en el que prevalecieron los acuerdos de Bretton Woods
y frente a la caida en la tasa de ganancia, a partir de la década del ochenta, la respuesta
del neoliberalismo en los paises centrales a dicha caida tuvo por objeto la reconstitucion
de la participacion de los beneficios en el producto mediante el incremento de las
desigualdades. De esta forma, se logro elevar la tasa de ganancia pero se desaceler6 de
forma significativa la inversion ya que, frente a la caida de la participacion de los
salarios en el producto y la deslocalizacion de la produccion a la periferia, los riesgos de
caer en un exceso de capacidad instalada resultaron elevados. Se ampli6
progresivamente la brecha entre la participacion de los beneficios en el producto y la

inversion (Arceo, 2011).

Para cerrar esta brecha, se generaron burbujas especulativas de forma estructural. Los
abundantes capitales generados previamente en la “Edad de oro” del capitalismo (1945-
1970) buscaron inversiones rentables en la actividad financiera, lo que fue facilitado por
un conjunto de politicas que reflejan la hegemonia de las finanzas. La tendencia a que
los beneficios excedan la inversion una vez deducido el consumo de los capitalistas, se
traduce en la busqueda por estos de inversiones rentables en el terreno financiero. Ello
da lugar a una rapida expansion de la actividad financiera y, sea a nivel local o
internacional, a un aumento recurrentemente en el precio de ciertos activos que sirven

de base para el desarrollo de una creciente especulacién hasta el estallido de la burbuja.

La hegemonia de las finanzas presenta varios aspectos a destacar. A nivel local, los
bancos comienzan a financiar el consumo de los asalariados en detrimento del
financiamiento a las empresas. Frente al estancamiento de los salarios, el crédito al
consumo aparece como una forma de sostener la demanda agregada de la economia. En
cambio, las empresas recurren a los mercados de capitales que, de esta forma, quedan
bajo control del capital financiero; méas especificamente, de inversores institucionales

que anhelan la distribucion de los beneficios por sobre su reinversion (Arceo, 2011).

Asimismo, en un contexto de liberalizacion de los movimientos de capitales
caracteristicos de este periodo, comienzan ciclos en los que los flujos de fondos
especulativos tienen como destino los paises periféricos. En América Latina, Argentina,
Chile y Uruguay fueron pioneros en las reformas neoliberales en la década del setenta.
La década siguiente estuvo marcada por la crisis de la deuda en la que el financiamiento

externo estuvo racionado.
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Estos paises también fueron presionados desde los paises centrales y por los organismos
multilaterales de crédito para la apertura de la cuenta capital de sus Balances de Pagos.
Excesos de liquidez internacional, una tasa de interés local alta en comparacion a la
internacional, expectativas de apreciacion cambiaria, en conjunto con medidas de
desregulacién financiera condujeron al ingreso masivo de capitales (Wierzba, 2007;
Frenkel, 2003; Hopenhayn y Merrighi, 1998).

La acumulacion consecuente de deudas en moneda extranjera y la salida de capitales al
modificarse las expectativas terminan en una corrida contra las reservas del Banco
Central que colapsan al regimen cambiario. Mas alla de significativas diferencias, crisis
similares ocurrieron (entre otras) en México (1994), el sudeste de Asia (1997), Rusia
(1998), Brasil (1999) y Argentina (2001); todas ellas economias denominadas

emergentes.

Otra caracteristicas de las crisis mencionadas fue el contagio. Esto significa que ante
una crisis en un pais determinado, los paises vinculados econémicamente son percibidos
automaticamente como mas riesgosos por los capitales internacionales. Pero también lo
son aquellos que presentan caracteristicas similares; es decir, aquellos que no tienen una
relacion econdémica objetiva que hiciese pensar que se veria afectado por la crisis. Los
capitales “vuelan hacia la calidad” de los activos financieros denominados en moneda
dura y emitidos por los paises centrales, tipicamente los bonos de corto plazo del Tesoro

estadounidense.

Algunas de las crisis en los paises emergentes mencionados, como la rusa, también
afectaron a paises centrales como Estados Unidos o Alemania. Sin embargo, por ser
estos paises emisores de monedas de aceptacion internacional, las consecuencias de las
crisis quedan acotadas a que la autoridad monetaria tome su rol de prestamista de ultima

instancia.

Sin embargo, la crisis “Subprime” iniciada en 2007 tuvo como epicentro a Estados
Unidos y afectd a todo el mundo. Su inicio se explica en las caracteristicas propias de la
Globalizacion Financiera. Luego de la crisis de la burbuja tecnologica en el afio 2000, la
FED bajé la tasa de interés como politica anticiclica. Esto gener6 un aumento del
consumo Yy del precio de las viviendas y de otros activos financieros, resultando en un
alto grado de apalancamiento. La ingenieria financiera utilizada era por demas
desregulada y si bien atomizaba el riesgo particular bajo el modelo “originar para
distribuir”, el riesgo sistémico resultaba muy alto (Vanoli y Magliano, 2009).
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Pero también, los desbalances globales jugaron un papel proponderante. Estos
descansan, en dltima instancia, en el consumo de los hogares estadounidenses (Palley,
2006). Ante salarios reales inmoviles, una creciente desigualdad y el desplazamiento de
las industrias estadounidenses hacia el sudeste asiatico, el sistema de crédito en Estados
Unidos es el responsable de financiar dicho consumo. En otros términos, los
desbalances globales y la brecha abierta entre beneficios e inversion dan cuenta de que
el sistema funciona gracias a la generacion de burbujas y es, en consecuencia,

susceptible a que estallen.

De acuerdo a los objetivos tedricos presentados en el apartado 2.1, el cuadro que
aparece a continuacion resume las principales caracterisitcas que adoptd en los hechos
el Sistema Monetario Internacional en los diversos periodos historicos considerados y
las que hubieran resultado de la propuesta realizada por Keynes. El periodo de la
Globalizacion Financiera iniciado en 1971 serd tratado con mayor profundidad en los

capitulos siguientes.
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Cuadro 1: las funciones del sistema monetario internacional en la teoria de Keynes y en la historia

Propuesta de
Keynes

Patrén Oro-libra (1880-

1914)

Periodo de

Entreguerras (1914-

1945)

Patrén oro-ddlar (1945-1971)

Patron ddlar fiduciario (1971-)

Provision de
Liquidez
internacional
estable

Financiamiento y
ajuste del
balance de pagos

BANCOR

Liquidez provista por
Inglaterra a través de
inversiones de largo plazo en
libras esterlinas que volvian
en la forma de inversiones
liquidas de corto plazo.
Inestabilidad dada por la
tasa de interés britanica.

La libra esterlina
pierde aceptacion
pero el délar aun no
la reemplaza.

Provista por Estados Unidos a
través de inversiones de largo
plazo en délares (sin déficit de
cuenta corriente).

Inestable: dilema de Triffin.

Provista por Estados Unidos a través
de su déficit de balance de pagos (no
solo por cuenta capital) y por la
liquidez privada internacional.

Mas inestable que en el periodo
previo a raiz de los movimientos de la
tasa de interés de la FED y la alta
volatilidad y volumen de los flujos de
capitales privados especulativos.

Financiamiento
Automatico
mediante ICU.
Carga del
ajuste se
reparte entre
paises
acreedores y
deudores.

Ajuste deflacionario para los
paises deficitarios.
Financiamiento por parte del
hegemdn para economias
periféricas complementarias

Ajuste deflacionario
(década del 20') y
devaluaciones
competitivas
(década del 30').

Se cierra el
financiamiento para
las economias
complementarias a
Inglaterra

Desajustes limitados por el
control sobre los movimientos de
capitales.

Los paises de Europa occidental
establecen controles de cambios
coordinados (para la cuenta
corriente) para evitar el ajuste
recesivo. Este Ultimo no es
tolerado socialmente.
Eventualmente, el financiamiento
del balance de pagos es a través
de FMI. El ajuste recae solo sobre
los paises deficitarios.

Los paises periféricos devaluaban
en mayor medida que los
centrales.

Financiamiento mediante el mercado
internacional de capitales.

FMI queda a cargo del ajuste de los
paises periféricos deficitarios y en
crisis.

Los paises acreedores no deben
ajustar su posicion.

Estados Unidos, por su posicion
hegemonica dentro del sistema
monetario internacional, tampoco
ajusta su posicion deficitaria.
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Periodo de

Propuesta de Patrén Oro-libra (1880-

Entreguerras (1914-  Patron oro-dodlar (1945-1971 Patron ddlar fiduciario (1971-
Keynes 1914) & ( ( ) ( )
1945)
Atenuaba la Financiamiento a los paises Plan Marshall e IED de EEUU en L, .
. o . oo A , . e Deslocalizacion de la produccién
FHELEETG 1R Restriccidn periféricos complementarios | . paises aliados: "invitados al . iae ,
. Ninguno " . hacia el sudeste asidtico y paises
del Desarrollo Externa productivamente a Gran desarrollo” (lo que incluye e "
o . . . invitados al desarrollo".
europea Bretana. practicas comerciales benignas)
A través del centrales cancaron acuerdos
ICU como Acuerdos de Bretton Woods:

principalmente cambiarios (como

Coordinacion de = R didi[ele]y! Bancos centrales seguian, en L, paridades cuasi fijas, control de
o . Descoordinacién de . . Plaza).
politicas supranacional. |general, al Banco de . . capitales coordinado y reglas . . .
my politicas monetarias .. . . A partir de la crisis Subprime, el G20
econdémicas Control de Inglaterra explicitas bajo supervisién del . L
. intenta resolver (sin éxito) algunos de
capitales FMI. ]
. los problemas de la Arquitectura

coordinado.

Financiera Internacional.
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3- Las deficiencias del Sistema Monetario Internacional desde las

perspectivas de un pais periférico en la Globalizacién Financiera

Setenta afios después de los Acuerdos de Bretton Woods y tras multiples modificaciones
en el ordenamiento global desde entonces, los principales problemas del Sistema
Monetario Internacional quedarian resueltos (al menos parcialmente) bajo el plan de
Keynes: una institucion que financie y acote los desequilibrios entre los Balances de
Pagos, una moneda fiduciaria internacional que no sea la emitida por un pais y controles
a la cuenta capital podrian resolver las principales falencias que se encuentran en el

funcionamiento actual del SMI.

No obstante, existe un fuerte contraste entre la realidad del SMI y los objetivos teoricos
considerados en la seccion 2.1. Como se describio en el apartado anterior, el momento
clave para comprender los grandes cambios en el Sistema Monetario Internacional es
cuando el presidente estadounidense Nixon cerrd la conversion del doélar en oro a una
paridad fija en 1971. De esta forma, terminé con un mundo de tipos de cambio fijos al
tiempo que se liberalizaron progresivamente los movimientos a través de la cuenta
capital del balance de pagos. Este cambio implico la transicion de un Patron Oro-ddlar a
un Patron ddlar Flexible en el cual, a pesar de que el dblar ya no es convertible en oro a
una tasa fija, sigue siendo la moneda mas representativa a nivel internacional; es decir,

la moneda clave.

Ahora bien, ¢qué tan lejos o cerca se encuentra la actual configuracién del SMI en
comparacion a los objetivos que en la seccidn 2.1 de este trabajo fueran descriptos como
deseables? La pregunta apunta a si el SMI cumple (total o parcialmente) con alguno de
los objetivos tedricos planteados, o que tan lejos se encuentra de ellos. Recordemos:
provision de liquidez internacional estable; balances de pagos que tiendan al equilibrio y
con financiamiento; financiamiento del desarrollo; y coordinacion entre paises de las

politicas econémicas y regulatorias.
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3.1 El problema de la liquidez

La generacion de liquidez internacional y las politicas econémicas del pais

hegemon

La moneda que funciona internacionalmente como medio de pago, unidad de cuenta y
reserva de valor se denomina moneda clave. Su circulacion provee liquidez a la
economia global para llevar a cabo cualquier transaccion (comercial o financiera) entre
paises. Por el contrario, una moneda es inconvertible cuando no posee aceptacién
internacional o no desempefia en ese plano las funciones tipicas de la moneda: medio de
pago, unidad de cuenta y reserva de valor. El grado de (in)convertibilidad genera una
jerarquia de monedas cuyo ordenamiento se realiza conforme a su riesgo crediticio y
preferencia por la liquidez en relacion a la moneda clave que esta en el centro del

sistema (Carneiro, 2006).

Cualquier activo, incluyendo el dinero, tiene atributos especificos que determinan su

propia tasa de retorno esperada (“r”):

r=a+gq-c+|

€ 9

donde “a” es la apreciacion esperada del activo, “q” es el rendimiento esperado, “c” es
el costo de acarreo (regulacion de los movimientos de capital) y “I” la preferencia por la
liquidez en un sentido keynesiano. La moneda clave tiene el nivel de liquidez (“1”’) mas
alto, seguido del resto de los paises centrales, mientras que las emitidas por los paises
periféricos tienen la liquidez mas baja. También “a” es mas volatil en estos ultimos

paises en virtud de la inestabilidad cambiaria.

(I

Por lo tanto, para compensar, los paises periféricos deben ofrecer una “q” mas alta (la
tasa de politica monetaria), una “a” mas alta (apreciacion cambiaria) y/o reducir “c”
(liberando los controles sobre la cuenta capital) (Fritz, Prates y de Paula, 2014). Es
decir, los paises periféricos pierden grados de libertad de politica como consecuencia de
que en la jerarquia de monedas, su “I” es menor a la de los paises centrales y menor aun

con respecto al pais que se encuentre en el centro del sistema monetario.

La moneda clave es emitida por el pais hegemoén vy, al tiempo que genera liquidez
internacionalmente, le otorga a dicho pais la posibilidad de definir unilateralmente la
tasa de interés de referencia para todo el SMI. En el contexto particular de la
globalizacion financiera, el hegemon esta representado por los Estados Unidos y la
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moneda clave es el dblar. Para las transacciones internacionales, la denominacion de los
contratos en la esfera comercial y financiera, y el atesoramiento de reservas por parte de
los bancos centrales se utiliza la moneda clave o, en su defecto, una moneda emitida por

otro pais central y convertible a la moneda clave.

Historicamente, durante el periodo presentado en la seccién 2.2 como Patrén libra
esterlina - Oro, Gran Bretafa era el pais hegemon emisor de la moneda clave: la libra
esterlina. Para la provision de liquidez internacional, se requeria que el pais hegemon
tenga déficits en su cuenta capital del balance de pagos. Es decir, el sistema necesitaba
divisas que Gran Bretafia proveia mediante sus inversiones en el resto del mundo. Como

se mencionara en la seccion mencionada, el oro quedaba depositado en el pais hegemon.

En consecuencia, el sistema generaba ciclos econdmicos mediados por la tasa de interés
fijada por el Banco de Inglaterra. En la fase de auge, tanto el déficit comercial como las
inversiones extranjeras directas inglesas aumentaban. Pero el Banco de Inglaterra debia
recurrir frecuentemente a la tasa de interés para defender sus reservas de oro, revirtiendo
el ciclo, tanto por el ingreso de capitales como por el achicamiento de su deficit

comercial.

A su turno, este dltimo disminuia tanto por la menor demanda de importaciones como
por el aumento de los términos de intercambio en favor del pais europeo. Sobre el
asunto, Triffin (1964) indica que el ajuste al alza de la tasa de descuento del mercado
londinense afectaba la facilidad con que los inventarios de alimentos y materias primas
podian ser financiados, forzando su liquidacion y la consecuente disminucion del precio
de las importaciones britanicas. Esto significa un deterioro de los términos de
intercambio para los paises de América Latina que comerciaban activamente con el

hegemon.

Por consiguiente, la provision de liquidez internacional era inestable: en la fase
ascendente del ciclo, los paises periféricos gozaban de una demanda fuerte de sus
exportaciones, términos de intercambio favorables, tasas de interés bajas y amplios
ingresos de capital. Inversamente, en la fase descendente del ciclo, sufrian un shock
negativo en su demanda de exportaciones, empeoramiento de los términos de
intercambio, aumento de la tasa de interés y salida de capitales atraidos por el alza de la

tasa de interés inglesa y el mayor riesgo cambiario (Medeiros y Serrano, 1999).
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Mas tarde, en el periodo en que prevalecieron los Acuerdos de Bretton Woods, el
proveedor de liquidez internacional era Estados Unidos a través del dolar. Este pais
también fijaba la tasa de interés del sistema internacional como lo habia hecho
Inglaterra en el periodo previo, pero en un mundo con control a los flujos de capital. Los
déficits en la cuenta capital del balance de pagos de Estados Unidos proveyeron liquidez
a una Europa escasa de doélares hacia el final de la Segunda Guerra Mundial. En tal
sentido, fue esencial el posicionamiento geopolitico estadounidense para ayudar a
reconstruir y desarrollar las economias europeas, de lo que el Plan Marshall es el mejor

ejemplo.

Para este periodo, las dificultades generadas por la provisién de liquidez internacional a
través de una moneda local (el délar) quedaron reflejadas en lo que se conoce como el
Dilema de Triffin (1979), quien explica que las oleadas de confianza y desconfianza en
la convertibilidad y estabilidad del doélar ponen al pais central en una posicion precaria.
En una primera instancia de popularidad, este pais puede financiar déficits grandes y
persistentes, pero esto cambia cuando el resto de los paises que atesoraba dolares,
comienza a deshacerse de ellos. Por otro lado, si el pais hegemdn restaura el equilibrio
en sus cuentas externas, dejaria de proveer liquidez al mundo. Por lo tanto, de acuerdo a
Triffin, de cualquiera de las dos formas, la utilizacién de una moneda nacional como
internacional introduce un factor erratico e impredecible sobre el ritmo de crecimiento y

contraccion del fondo de reservas internacionales.

En los hechos, acumular reservas en délares resultaba atractivo mientras no hubiera
duda sobre su convertibilidad en oro. Sin embargo, cuando los balances externos de
ddlares quedaron grandes en relacion a las reservas de oro de los Estados Unidos, la
credibilidad del compromiso quedaba en duda. Hacia comienzos de la década del
sesenta, el precio de mercado del délar comenz6 a disminuir y los bancos centrales se
vieron incentivados a demandar oro en lugar de dolares. Fue entonces que se cred el
pool de oro, mediante el cual los paises industriales (distintos de los Estados Unidos) se
comprometieron a no convertir sus dolares y a vender el oro de sus reservas, en un
esfuerzo por aliviar la presion sobre Estados Unidos. Tras el retiro de Francia del pool y
la devaluacion de la libra, qued6 en evidencia que sostener al dolar de esa forma era

muy costoso para los bancos centrales dispuestos a cooperar (Eichengreen, 2008).

Tras la caida de la paridad entre el délar y el oro, y la liberalizacion de los flujos de

capital y de las paridades cambiarias, el nuevo sistema denominado Patron doélar
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flexible o fiduciario profundizo lo erratico e impredecible de la liquidez internacional en
manos del ddlar. Los déficits externos estadounidenses ya no quedaron acotados a la
cuenta capital sino que se extendieron a la cuenta corriente. Bajo ese concepto, el pais
americano sostiene deficits casi ininterrumpidos desde 1980. Sin embargo, bajo el
nuevo esquema en el que el oro quedd desmonetizado, no hay posibilidades de que los
bancos centrales del resto del mundo demanden oro en lugar de la moneda
norteamericana a una tasa fija: el délar es ahora “tan bueno como el délar” (Serrano,
2003).

Gréfico 1. Estados Unidos: déficit de cuenta corriente 1980-2015. Miles de millones de dolares.
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Fuente: elaboracion propia en base al WEO del FMI

Desde entonces, la expansion y contraccion del déficit de balance de pagos
estadounidense, asociadas a su tipo de cambio y a la tasa de interés fijada por la Reserva
Federal, ha significado una expansion y desaceleracion de la actividad econdmica a
nivel internacional, respectivamente. El funcionamiento del ciclo monetario
internacional es el siguiente: cuando la economia estadounidense entra en un periodo
recesivo 0 de bajo crecimiento, sus autoridades monetarias deciden aplicar medidas
anticiclicas de expansion del crédito, para lo cual reducen las tasas de interés (Prebisch,
1949; Hopenhayn y Merrighi, 1998). Esto impulsa a los capitales del mercado
norteamericano y otros centros a salir a buscar mercados con mayor nivel de

rentabilidad, aceptando riesgos mayores.
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Gréfico 2. Estados Unidos: tipo de cambio nominal ponderado por socios comerciales y tasa de interés Fed
Funds.
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Fuente: elaboracion propia en base al WEO del FMI

Como se analizara mas adelante, se trataria de ciclos similares a los que describio
Minsky (1993) en su hipotesis de la “inestabilidad financiera” para una economia
domeéstica; al respecto, las unidades financieras “cubiertas”, “especulativas” o “Ponzi”
pueden ser traducidas a los movimientos internacionales de capitales hacia y desde los
paises periféricos. Los flujos de capitales hacia dichos paises generaron situaciones de
fragilidad financiera, convirtiendo un perfil cubierto en especulativo y eventualmente en
Ponzi. El ciclo se revierte cuando el aumento de las tasas de interés en Estados Unidos
motiva la salida masiva de capitales en el llamado “vuelo a la calidad” (flight to

quality), la caida en los términos de intercambio y convierte un perfil especulativo en

Ponzi (Kregel, 2006).

Seriala Frenkel (2003) que los ciclos que conducen a las crisis comienzan cuando la
abundancia de financiamiento internacional a bajo precio fomenta programas locales
para la liberalizacion que la complementan. El ingreso de capitales tiende a apreciar el
tipo de cambio, fomenta la demanda interna e incrementa el precio de los activos
domésticos. EI aumento constante del déficit en cuenta corriente incrementa la prima de
riesgo (cambiario y pais) por lo que los ingresos de capital que hasta el momento

financiaban dicho déficit pierden confianza en la sostenibilidad del modelo. Aunque con
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diversas particularidades, las crisis en la periferia han tenido una caracterizacion similar

a la sefialada por este autor.

En América Latina, el primer ciclo de la globalizacion financiera comenzo con los
“experimentos de liberalizacion del Cono Sur” en Argentina y Chile. Se traté de
procesos de apertura y desregulacion financiera y comercial en un contexto de oferta
abundante de fondos externos y tipos de cambio fijos y apreciados. Los fondos
provenian de la liberalizacion internacional de los flujos de capital y de la acumulacién
de activos por parte de los paises productores y exportadores de petréleo que los bancos
estadounidenses pudieron reciclar. Este primer ciclo termina cuando la politica
monetaria estadounidense se vuelve fuertemente contractiva en el conocido como Plan
Volcker (en referencia al Director de la Reserva Federal durante la presidencia de
Ronald Reagan) y las crisis financieras detonan en 1981 y 1982. Comienza entonces la
“década perdida” latinoamericana marcada por la crisis de la deuda. Durante ese
periodo, la region operd con un financiamiento externo racionado y bajo negociaciones
con los acreedores y organismos multilaterales que impusieron transferencias netas al

exterior de magnitudes significativas (Frenkel, 2003; Bertola y Ocampo, 2012).

Posteriormente, para responder a un periodo recesivo, la autoridad monetaria de Estados
Unidos decidi6 aplicar medidas anticiclicas que se tradujeron en una caida de la tasa de
descuento de siete puntos porcentuales entre 1989 y 1992. De esa forma se inaugurd un
nuevo periodo de afluencia de capitales que estaria acompafiada del Plan Brady para la
titularizacion de la deuda publica. Este ciclo tendria su freno en 1994 cuando Estados
Unidos vuelve a subir las tasas de interés y detona la crisis mexicana. El rescate
internacional a este pais auspicidé un nuevo auge que duraria hasta la crisis asiatica en

1997, a la que le seguirian las crisis rusa, brasilefia y argentina, entre otras.

El posterior estallido de la burbuja de las empresas tecnoldgicas, denominada crisis
“punto com”, iniciaria un nuevo ciclo a la baja de las tasas de interés que se frenaria
cuando las presiones inflacionarias lleven a la FED a incrementar una vez mas la tasa de
interés en 2005. En esta oportunidad, la consecuencia no seria una nueva crisis en un
pais periférico sino que estallaria en el propio centro del sistema cuando la burbuja de
activos financieros inmobiliarios haga implosion en 2007 en la crisis conocida como
Subprime. En esta ocasion, a pesar de que la crisis se produjo en el mismo centro del
sistema financiero internacional, el “vuelo a la calidad” de los capitales internacionales

se produjo en el mismo sentido (desde la periferia al centro).
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En suma, la liquidez internacional, para cada uno de los periodos considerados, se
gener0 principalmente a traves de la moneda que emite el pais hegemon (moneda clave)
y de activos financieros denominados en dicha moneda. En el periodo de la
Globalizacion Financiera que rige actualmente, el délar tiene la particularidad de que no
es convertible en oro a una paridad fija por lo que las decisiones de la autoridad
monetaria de Estados Unidos para subir o bajar la tasa de interés son adn mas
discrecionales que en periodos anteriores. Dichas decisiones repercuten en todo el
mundo, especialmente en los paises periféricos, de forma ciclica y sin que estos ultimos
puedan tener alguna injerencia o sean tenidos en cuenta a la hora de tomar dichas

decisiones.

El incremento de la liquidez privada global

En la década del sesenta, cuando empezé a regir la convertibilidad por cuenta corriente
de las economias europeas y, en consecuencia, el sistema de Bretton Woods comenzé a
funcionar bajo sus estatutos plenamente, los controles a los flujos de capital se volvieron
mas dificiles de aplicar. El crecimiento de las empresas multinacionales, asi como el
desarrollo del mercado de “euroddlares” en Londres aumentaron las transacciones por la
cuenta capital y financiera, y limitaron el poder de los Estados Unidos sobre el sistema
financiero. En consecuencia, la generacion de liquidez internacional no solo quedd en
manos de los Estados Unidos, sino también de los mercados financieros que ampliaban
o retrotraian la oferta de dolares, como una forma de generacion secundaria de dinero.
Este proceso se profundizaria aun mas en la década siguiente cuando, por un lado, se
rompiese la paridad entre el délar y el oro y, por el otro, se liberen los flujos de capital a

través de las fronteras.

Eatwell y Taylor (2006) sefialan que las tasas de cambio fijas solo ofrecian limitados
beneficios para el arbitraje. En cambio, el sistema de tipos de cambio flotantes que
reemplazo al anterior estimul6 los flujos de capital sedientos de ganancias especulativas.
La globalizacion financiera se sostiene en tres fendbmenos que se integran: el aumento
exponencial en escala y velocidad de los flujos liquidos financieros; la transformacién
de las instituciones, tanto las reguladoras como los mercados e intermediarios, junto con
la generacion de nuevos productos; y los cambios tecnologicos que facilitaron
progresivamente la realizacion de operaciones financieras a nivel global (Hopenhayn y
Vanoli, 2001).
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En la década del noventa, se desarrollé en Estados Unidos lo que se denominé el
“Keynesianismo del mercado de valores™, consistente en responder a cualquier deterioro
de los precios de los activos financieros con una baja de la tasa de interés por parte de la
Reserva Federal. Con posterioridad a la crisis Subprime de 2007, se agregaron
programas de compra masiva de activos financieros “toxicos” por parte de la autoridad
monetaria estadounidense. De esta manera, la Reserva Federal fomenta el aumento del
precio de los activos financieros para sostener la demanda agregada. Este proceso es
significativamente distinto a las politicas expansivas keynesianas para sostener la
produccion y el empleo. Se atribuye a Keynes la frase “Se puede llevar un caballo al
agua, pero no obligarlo a beber”, lo que significa que el aumento del precio de los

activos no es suficiente para estimular la demanda agregada.

En este marco, UNCTAD (2015) entiende que esta oleada de liquidez global privada
tiene consecuencias: en primer término, la liquidez internacional privada es prociclica e
inestable, toda vez que los flujos estan sujetos a ciclos financieros globales conducidos
por factores push®, como la bisqueda de mayor rentabilidad por parte de los inversores
globales, su capacidad de apalancamiento y las decisiones de politica monetaria de los
paises centrales. Dicha prociclidad tiene como consecuencia que, ante un problema en
las condiciones globales (como por ejemplo, una crisis financiera) o la reversion del

ciclo monetario en el pais hegeman, la provision privada de liquidez se hunda.

En segundo término, los paises con déficit en su cuenta corriente del balance de pagos
pueden evitar ajustar, siempre que cuenten con ingresos financieros y hasta que dichos
ingresos se desaceleren o reviertan. A su ingreso, los flujos financieros aprecian el tipo
de cambio, empeorando el déficit y acelerando los tiempos hasta su reversion. De esta
manera, un pequefio desbalance inicial termina tornandose en uno mucho mayor y el
ajuste resultante a fin de cuentas es mucho méas grande. Este tema se analizard con
mayor amplitud en el siguiente apartado. En el grafico 3, se observa que cuando la tasa
de interés de la Reserva Federal es menor, es decir, cuando existe mayor disponibilidad
de fondos a nivel global, aumentan los desequilibrios por cuenta corriente (aumenta el

desvio estandar de los resultados globales).

! Més adelante, se analizan algunos de los distintos factores push (empuije) y pull (atraccién)
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Gréfico 3. Aumento en la dispersion de las cuentas corrientes. Tasa de interés Fed Funds
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Fuente: elaboracion propia en base al WEO del FMI y Reserva Federal

En tercer termino, los flujos de capital tienden a ser mas relevantes que las cantidades y

precios de exportacion e importacion a la hora de explicar las crisis del balance de

pagos. Por ejemplo, para el caso de Brasil observable en el grafico a continuacion, la

diferenciacion interanual de la cuenta financiera es mucho mas volatil que aquella

derivada del balance comercial. Diversas crisis, como la originada en el propio Brasil en

1998, la argentina en 2001 o la Subprime a fines de 2007 resultaron en una caida de la

cuenta financiera del balance de pagos. En cambio, la influencia de la balanza comercial

es mas acotada en cuanto al saldo de divisas.
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Gréfico 4: Balance comercial y flujo neto de capitales. Diferencial anual.
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En la primera década del siglo XXI, la cantidad de activos financieros en todo el mundo
alcanz6 niveles nunca antes vistos. Como se analizard en el siguiente capitulo, la
secuencia de crisis financieras en los paises emergentes, todas ellas vinculadas a
repentinos cambios en la direccion de los flujos privados de capital, obligdb en muchos

casos a la acumulacion de reservas en moneda dura como auto aseguro.
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Gréfico 5: Stock de activos financieros globales. Billones de dolares.
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Fuente: elaboracion propia en base a McKinsey Global Institute

En general, ante una crisis, el sector que no se retira del mercado ni toma medidas
conservadoras es el sector publico. A nivel internacional, los flujos financieros son
principalmente privados (la participacion de los organismos multilaterales es menor),
por lo que cualquier pais queda expuesto a los cambios abruptos en su sentido. Es por
eso que las teorias tradicionales de las crisis se vieron en la obligacién de incorporar el
comportamiento de la liquidez privada como un factor que en si mismo puede provocar
una crisis. Aun cuando una devaluacion no fuera inevitable, un ataque especulativo lo
suficientemente grande podria obligar a que un gobierno devalle. En otras palabras, se

tratarfa de una crisis auto producida’.

Los mercados financieros distan de ser eficientes o lectores objetivos de los
fundamentals macroeconémicos. Los comportamientos “en manada” suceden porque un
agente cualquiera sigue al resto de los agentes solo porque piensa que tienen mejor
informacion. Si un fondo de inversidén vende su posicion en un pais, el resto de los
fondos puede creer que el que vendio tenia una informacion privilegiada, por lo que
haran lo mismo. Este efecto es aun mayor si el agente que se posiciona a la venta es un

jugador con poder de mercado y/o si el mercado es chico.

2 r . ’ .
Fenémeno conocido como “profecia autocumplida”.
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Se puede considerar también la situacion de un administrador de un fondo de inversion
o fondo de pension que decidiera invertir en un pais periférico. El riesgo comercial
frente a la competencia de que una crisis en una economia que no conoce pulverice su
cartera es demasiado grande. Por lo tanto, ante el primer rumor, prefiere actuar como el
resto de los administradores, con quienes, a fin de cuentas, compite por la rentabilidad
del fondo. En esa aversion al riesgo, cuando un fondo sale, el resto lo sigue “por las
dudas”. Es preferible ser averso al riesgo y tener un resultado similar a la competencia,

que tomar riesgos y quedar expuesto ante una crisis.

También el “contagio” explica un comportamiento poco objetivo de los mercados.
Cuando se produce una crisis en un pais, otros paises con caracteristicas similares o
dentro de la misma region, también deben enfrentar una salida de capitales
internacionales, a pesar de que no tengan vinculo comercial alguno con el pais en crisis.
Los inversores globales asocian las regiones sin tener en cuenta las especificidades de

cada pais (Krugman, 1996).

Una mencién aparte merecen las tres principales agencias calificadoras de riesgo que
funcionan de forma oligopolica: Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch. En particular,
cuando miden el riesgo soberano, tanto las calificaciones como los informes de
perspectiva que publican las calificadoras son pro-ciclicos. Bajas en las calificaciones
de determinados paises desatan generalizados procesos de venta por parte de los
inversores (por lo general institucionales), que por sus reglamentos de gestion de cartera
no pueden poseer activos con ratings por debajo de cierto umbral. Este proceso se
retroalimenta: un mayor costo financiero agrava la situacion y puede derivar en una

calificacion aun mas baja (Malic y Mareso, 2015).

En muchas ocasiones, las calificadoras reaccionan a los hechos, en vez de anticiparlos.
Ademas de la crisis Subprime, en la crisis del sudeste asiatico, por ejemplo, las
calificadoras fallaron en predecir la irrupcion de la misma. Pero una vez desatada la
crisis, degradaron las calificaciones por lo que terminaron profundizando la crisis que
no habian podido predecir. En otras palabras, su prociclidad es doble: cuando se forma
la burbuja, no hacen las advertencias oportunas; pero una vez que estalla, profundizan la
caida (Malic y Mareso, 2015).

En suma, la liquidez internacional no solo depende de las decisiones que tome la
autoridad monetaria estadounidense de acuerdo a sus objetivos econdémicos domésticos,
como fuera expresado previamente, sino también del comportamiento de los agentes
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que participan de los mercados de capitales internacionales. Estos ultimos se
caracterizan por administrar volimenes de recursos grandes en relacién al tamafio de los
mercados de las economias periféricas, tener comportamientos no racionales y pro-
ciclicos. Los actores financieros globales, como fondos comunes de inversion, de
pensién, bancos de inversién, calificadoras de riesgo, entre otros, hacen valer su peso

sobre las decisiones politicas tomadas en dichas economias.

Los factores push y pull

El impulso a los flujos de capitales internacionales presenta causas internas y externas,
conocidas también como factores push (externos o impulso) y pull (internas o
atraccion). Los primeros explican los procesos que en los paises centrales impulsan el
flujo de capitales hacia la periferia o su retraccion a la economia de origen. Incluyen los
cambios en la politica monetaria en el pais hegemdnico 0 movimientos en los tipos de
cambio de los paises centrales. También la trasmision por contagio mediante la cual una
crisis se trasmite entre paises por sus vinculaciones comerciales y financieras, o tan solo
por tener caracteristicas comunes. Una tercera posibilidad es el comportamiento en
manada de los administradores de fondos de inversion internacionales (Hopenhayn y
Vanoli, 2001). Todas las opciones consideradas de factores push no son otra cosa que
las caracteristicas del sistema monetario internacional referidas con anterioridad en las

dos secciones anteriores sobre la generacion de la liquidez internacional.

Por otro lado, estan los factores domésticos de atraccion o pull, como la desregulacion
financiera y apertura de la cuenta capital y, mas en general, el conjunto de politicas
econdmicas domésticas: desde una tasa de interés que aliente las inversiones de cartera,
la privatizacién de empresas publicas, tipos de cambio rigidos o tendientes a la
apreciacion, incentivos legales, como por ejemplo los contratos de endeudamiento con
jurisdiccion extranjera o los Tratados Bilaterales de Inversién. También los acuerdos
para pagos de deuda como el Plan Brady o el mas reciente acuerdo de Argentina con los
Fondos Buitre. Las particularidades del endeudamiento externo (montos, moneda en que
estd denominado el contrato, jurisdiccion judicial para litigar, plazo de pago vy

condiciones) a las que un gobierno accede también son parte de los factores domésticos.

En otro punto, merece mencionarse factores pull de atraccion de Inversion Extranjera
Directa (IED). Tomando el “paradigma ecléctico” de Dunning (1994), las IED pueden

orientarse, de forma no excluyente, a los siguientes objetivos: la busqueda de recursos
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como materias primas 0 mano de obra; apuntar al mercado interno cuando las tarifas y/o
los costos de transporte impiden el comercio internacional; también buscar activos
estratégicos que van desde capacidades en investigacion y desarrollo a una mejora en
los canales de distribucion; por Gltimo, la busqueda de eficiencia es la forma en la que
las multinacionales empezaron a desarrollar las cadenas globales de valor mas

recientemente.

Los factores pull y push no son independientes. Su distincion tiene solo un objeto
metodologico ya que son parte de un mismo sistema monetario y financiero. Por
ejemplo, los organismos multilaterales de crédito (controlados por los paises centrales)
cuya matriz ideologica esta enmarcada en favor de la globalizacion financiera presionan
a los paises periféricos para que habiliten la libre movilidad de capitales y desregulen su
sistema financiero (Wierzba, 2007). Alguna literatura discute si los factores
determinantes de los flujos financieros son los pull o los push. Hopenhayn y Merighi
(1998) o Bruno y Shin (2013) obtienen resultados en favor de estos Ultimos,
principalmente de la tasa de interés de los Estados Unidos o del nivel de apalancamiento
de los bancos globales. En consonancia, Frenkel (2003) también sefiala que primero se
produce la abundancia de financiamiento internacional y luego se buscan mecanismos
que habiliten su ingreso a los paises periféricos. En otras palabras, los factores push y

pull no son independientes entre si ya que los primeros inducirian a los segundos.
3.2 Los ajustes en el balance de pagos y su financiamiento
Los desbalances globales: el no ajuste del hegemo6n

El problema de los desajustes en los Balances de Pagos internacionales esta
intimamente vinculado al problema de la liquidez internacional. En el patrén oro - libra
esterlina, el patron oro - délar y mucho mas todavia en el patrén dolar fiduciario, la
inyeccion de liquidez internacional para proveer a la economia global se efectud a
través de una moneda clave y los déficits externos del pais hegemon. Precisamente, eso
era lo que explicaba Triffin (1964): si se termina el déficit, el mundo se quedaria sin

liquidez.

En el caso de los patrones oro, la autoridad monetaria del pais emisor de la moneda
central debia cuidar la paridad con el oro, por lo que ciclicamente ajustaba sus
desbalances con un alza en la tasa de interés. En cambio, en el Patrén délar fiduciario, el
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déficit del balance de pagos no se acota a la cuenta capital sino que se extiende a la

cuenta corriente y aparentaria ser ilimitado porque no hay paridad entre el délar y el oro.

Los déficits cronicos por cuenta corriente de Estados Unidos, practicamente
ininterrumpidos desde 1980, son financiados mediante la emision de su propia moneda
0 activos financieros denominados en la misma. Se trata de la principal economia del
mundo que no recibe presion alguna para ajustar su cuenta corriente. Para el afio 2015,
ese déficit ascendia a casi 500 mil millones de délares. Como la sumatoria de las
cuentas corrientes de todos los paises es idéntica a cero (los superavits se compensan
con los déficits), el déficit estadounidense es también la contracara de los superavits de
otros paises. En el caso de China, ese superavit alcanzaba 293 mil millones para el afio
2015. Este fenomeno del cual otros paises como Alemania, los principales exportadores
de petroleo y los paises emergentes del sudeste asiatico son también protagonistas es

conocido como “desbalances globales”.

Grafico 6. Desbalances Globales 1980-2015. Miles de millones de ddlares.
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Fuente: elaboracion propia en base a WEO del FMI

Como se explicoO previamente, a partir de la década del ochenta, las empresas
estadounidenses llevaron a la periferia la produccién de manufacturas que después
importaban. Este desarrollo de las cadenas globales de valor fue fomentado por la
politica estadounidense de un dolar fuerte en consonancia con los continuos déficits

externos. Por su parte, los paises del sudeste asiatico se beneficiaron de un crecimiento

59



tirado por las exportaciones al mercado estadounidense, para lo cual mantuvieron un
tipo de cambio depreciado y acumularon reservas. ElI consumo de las familias
estadounidenses descansa en las politicas economicas expansionistas y en el crecimiento

del mercado de capitales (Palley, 2011).

En consecuencia, el funcionamiento del Sistema Monetario Internacional en el que la
generacion de la liquidez internacional queda principalmente en manos de un pais,
requiere que dicho pais esté en permanente déficit. El desequilibrio en los Balances de
Pagos es lo normal en ese sistema, es decir, lo que permite su continuidad en el tiempo.
El financiamiento en este caso consiste en la propia liquidez que el hegemén inyecta y,
precisamente por su caracter de hegemodn y la inconvertibilidad del délar en oro, no
tiene necesidad de ajustar su economia: los mercados recurren al dolar en las crisis y los

organismos multilaterales de crédito estan bajo su control.

El ajuste para los paises periféricos

El caso de Estados Unidos es claramente la excepcion por tratarse del pais hegemon.
Vale mencionar que la zona del Euro podria eventualmente también llevar adelante la
misma politica que el pais americano, ya que cuenta con una moneda ampliamente
aceptada internacionalmente: el euro. Sin embargo, el Banco Central Europeo, a
diferencia de la Reserva Federal, tiene como Unica meta contener la inflacion por lo que
sus programas de expansion monetaria fueron mas acotados y la zona del euro mantiene
una cuenta corriente relativamente equilibrada frente al resto del mundo; no asi hacia

adentro de la region.

Sin embargo, la historia en el caso de los paises periféricos es muy distinta. En este
caso, se aplica el problema referido por Keynes previo a la firma de los Acuerdos de
Bretton Woods, puesto que la carga del ajuste cae unicamente sobre los paises
deficitarios. Los esfuerzos de cada pais deudor por preservar su propio equilibrio,
estimulando sus exportaciones y recortando sus importaciones, agrava el problema de
todos los otros. En cambio, si cada pais se sintiera libre de presiones desproporcionadas,
el volumen del comercio internacional se incrementaria y seria mas sencillo restablecer
el equilibrio sin deteriorar la calidad de vida en ningun lado. Los paises acreedores se
beneficiarian apenas menos que los deudores, al tener un intervalo de tiempo para
ajustar sus economias sin ejercer presiones deflacionarias sobre el resto de los paises y,

como resultado, sobre ellos mismos (Keynes, 1942-1943).
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Incluso hacia adentro de la Zona del euro y ante las dificultades que atravesd dicha
region tras la crisis Subprime, las presiones para el ajuste de las cuentas externas
recayeron Unicamente sobre los paises con déficit de la periferia europea. De esta
manera, se atacd el crecimiento econdmico de estos paises, generando un alto
desempleo en Grecia o Espafia, por ejemplo. Sin embargo, ningin organismo
internacional o pais le exigi6 a Alemania que incremente su demanda y crédito

doméstico o desaliente sus politicas comerciales, como proponia Keynes.

Por otro lado, la liquidez privada internacional analizada en el apartado anterior pasa a
ocupar el rol de auditora y evaluadora de las politicas economicas. Es decir, “el
mercado” toma la potestad de validar o desautorizar las medidas tomadas por los
gobiernos y los resultados obtenidos. En la medida que los capitales privados financian
un déficit por la cuenta corriente del balance de pagos, las medidas que se tomen
deberan convencer a los inversionistas internacionales y locales de que se pagarén esas
deudas. Kregel (2006), tomando como referencia a Minsky, entiende que hay dos
formas mediante las cuales un pais puede fomentar la continuidad del ahorro externo:
construyendo “capital real”, lo que significa utilizar los préstamos externos para
incrementar las exportaciones a una tasa lo suficientemente elevada para pagar dichos
préstamos; o construyendo “capital financiero”, que consiste en convencer a los
prestamistas de que el pais podra seguir obteniendo en el futuro nuevos préstamos, por

lo que el esquema Ponzi de infinitos roll over continuaria indefinidamente.

Durante el periodo previo a la Globalizacion Financiera, los paises del centro con
dificultades en su balance de pagos recibian financiamiento temporal del FMI,
condicionado a la aplicacién de politicas monetarias y fiscales contractivas. La l6gica de
este proceder era que dichas politicas mejorarian el balance comercial por la caida en la
actividad (retraeria las importaciones e incrementaria el saldo exportable). Los
desbalances comerciales quedaban estrechamente restringidos dentro de los limites
dados por las reservas internacionales existentes y los potenciales préstamos del FMI
(Kregel, 2008).

En cambio, en el contexto mas reciente, la mayor disponibilidad de flujos financieros
privados les dio la posibilidad a los paises periféricos de evitar (en una primera
instancia) el proceso de ajuste del FMI, ya que podian financiar déficits mas grandes y
persistentes. Los desbalances acumulados se incrementaron. En vez de estar limitados

por el tamafio de las reservas, los déficits pasaron a estar restringidos por el deseo de
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seguir prestando por parte de los mercados financieros internacionales, por lo que los
paises construyen ‘“capital financiero”. El ajuste, como en todo esquema Ponzi,

finalmente se produce en la forma de una crisis (Kregel, 2008).

El resultado de la cuenta corriente de los paises periféricos es significativamente
explicado por los intereses de la deuda externa y por la remision de utilidades y
dividendos de empresas extranjeras. En consecuencia, el pais no puede intervenir sobre
dichos flujos, ya que vienen dados por una historia de endeudamiento y extranjerizacién
previos, asi como también por la politica monetaria del pais central y por las estrategias
globales de las empresas multinacionales. La Unica variable que es posible modificar
(sin caer en un default) es la prima de riesgo pais, es decir el riesgo crediticio propio del
pais que los mercados estiman en colaboracion con las calificadoras de riesgo
internacionales. A los efectos de que el riesgo pais baje 0 no aumente, el gobierno crea
“capital financiero” para convencer (bajo un perfil Ponzi) a los mercados con politicas
neoliberales, como el achicamiento del gasto publico y la privatizacion de empresas

publicas.

La excepcion a los paises periféricos que deben ajustar su balance de pagos lo
constituyen los denominados “invitados al desarrollo” (Medeiros y Serrano, 1999).
Estos paises o regiones fueron beneficiados, por motivos geopoliticos, por el pais
hegemdn u otro pais central mediante la provision de las divisas necesarias para
completar (0 no interrumpir) sus procesos de crecimiento y/o desarrollo. En tales casos,
al igual que ocurre con el pais hegemdn, los desequilibrios no deben ser ajustados y el
financiamiento aparentaria ser ilimitado, o sujeto al interés del pais hegemén. Algunos
ejemplos de estos casos de invitacion son el Plan Marshall para la reconstruccién de
Europa occidental y Japon, y también Corea del Sur y Australia. En el caso de este
altimo, se observa en el grafico que lleva 35 afios consecutivos de déficit por cuenta

corriente.
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Grafico 7. Australia: déficit de cuenta corriente 1980-2015. Miles de millones de ddlares.

Cta Cte / PBI (eje derecho) = Cuenta Corriente (miles de millones)

Fuente: elaboracion propia en base a WEO del FMI

El prestamista de ultima instancia

En las negociaciones previas a los Acuerdos de Bretton Woods, la propuesta de Keynes
significaba un financiamiento inmediato para los paises deficitarios. En cambio, la
opcion de los representantes estadounidenses era por un Fondo en el que Estados
Unidos tuviera poder de veto, y el dolar preponderancia sobre el resto de las monedas.
Dada la disparidad de fuerzas en favor de este ultimo pais, el resultado de la
Conferencia de Bretton Woods fue la creacion del Fondo Monetario Internacional
(FMI). En un mundo con control de capitales, el objetivo del FMI era evitar que los
paises con problemas en su sector externo (escasez de divisas) devallen su moneda o
apliquen politicas comerciales para restringir sus importaciones. Para eso, esta
institucion proveyo, con cuantiosas deficiencias, financiamiento internacional que, a su
turno, quedaba eventualmente condicionando a la aplicacion de politicas monetarias y

fiscales contractivas.

El hecho de gue los tipos de cambio sean fijos obligaba a que el sistema requiera de una
cantidad significativa de recursos en manos del prestamista de Ultima instancia. Tipos
de cambio menos rigidos, que Bretton Woods preveia pero que en los hechos no
sucedio, hubieran requerido menos recursos. En consecuencia, tras la salida de la
Segunda Guerra y ante la escasez de dolares que enfrentaba Europa, las previsiones de
recursos quedaron por demas cortas. Es por eso que el Plan Marshall, entre otros,

termino resolviendo esas carencias (Eichengreen, 2008).
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El rol del FMI tuvo falencias desde un principio, como la escasez de financiamiento
propio y poner la carga del ajuste solo del lado del pais deudor. Pero fue durante la
Globalizacion Financiera que su rol de prestamista de ultima instancia quedd ain mas
desdibujado. Como la mayoria de los flujos financieros internacionales surgen del sector
privado, su capacidad de imponer condicionalidades y supervisar las politicas para
reequilibrar el sistema quedd reducida. Las crisis financieras, de balance de pagos y/o

de deuda son las que finalmente terminan por hacer el ajuste.

En efecto, en la década del setenta, cuando Estados Unidos declara la inconvertibilidad
del dolar en oro, y con ello se liberaron los flujos de capital internacionales y se
abandon6 el mundo de tipos de cambio fijos que caracterizd a Bretton Woods, los
motivos que habian originado al FMI dejaron de tener sentido. No obstante, ante los
problemas en la balanza de pagos que empezaron a tener numerosos paises periféricos,
el FMI asumié un nuevo rol. En el caso de América Latina, el ingreso de divisas y la
desregulacién financiera en la segunda mitad de la década del setenta (los
“petrododlares”) terminaron ocasionando la conocida “Crisis de la deuda” cuando
Estados Unidos subi6 fuertemente la tasa de interés en 1979 y cayeron los precios de las
materias primas en consecuencia. Frente a la imposibilidad de los paises periféricos de
hacer frente a sus obligaciones externas, el FMI se enlist6 como custodio de los
intereses de los bancos acreedores extranjeros, imponiendo ajustes a los paises deudores
(Ugarteche, 2007).

En la década del noventa, siguiendo las banderas del Consenso de Washington, a las
condicionalidades histéricas impuestas por el FMI vinculadas al ajuste de las cuentas
publicas, se agregaron otras de caracter estructural, como la privatizacion de empresas
publicas y reformas legales o institucionales (Wierzba, 2007). Las crisis mexicana
(1994), asiatica (1997), rusa (1998), brasilefia (1998) y, sobre todo, la argentina (2001),
entre otras, pusieron en duda la credibilidad del FMI, asi como la eficacia de las
politicas exigidas a estos paises. EI FMI tampoco contd con los recursos necesarios para
rescatar por sus propios medios a las economias en problemas de forma inmediata, por
lo que su rol como “prestamista de ultima instancia” quedd desdibujado. Mas atn, su
legitimidad quedo6 severamente cuestionada cuando el Congreso de los Estados Unidos
no avalé los cambios en la voz y voto acordados en el G-20 tras la crisis Subprime. Esta
reforma daba mayor representacion a las economias que mas habian crecido en las

Ultimas décadas.
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Algunos autores como Ocampo (2009) proponen aumentar la emisién de Derechos
Especiales de Giro a los efectos de que el FMI cuente con recursos propios y no
dependa de las divisas que provean los paises centrales para realizar un salvataje. Desde
ya que este problema esta intimamente vinculado a como se genera la liquidez en un

sistema monetario internacional.

3.3 El financiamiento del (sub)desarrollo

Como fuera explicado en la introduccion, a partir de la Globalizacion Financiera, el
esquema tedrico de la doctrina neoliberal se formul6 a partir de la hip6tesis sobre la
“represion financiera” que McKinnon y Shaw desarrollaron al comienzo de la década
del setenta (McKinnon, 1973; Allami y Cibils, 2009; Wierzba, 2007). Respecto al sector
externo, dicha hipdtesis propone la liberalizacion de la cuenta capital en tres sentidos:
medidas que permitan la adquisicion de activos domésticos por residentes extranjeros;
medidas que permitan la adquisicion de activos extranjeros por residentes domésticos;
y, por ultimo, medidas que admitan que los activos extranjeros puedan ser poseidos y

transados dentro de la economia doméstica (Ghosh, 2005).

La “represion financiera” se funda en postulados monetaristas. Entre multiples
consignas, como desregular las tasas de interés, propone liberar los flujos financieros
internacionales. Bajo dicha hipotesis, la mayor productividad marginal del capital en la
periferia atraeria capitales desde el centro, lo que resultaria en una asignacion mas
eficiente del capital, lo que a su turno estimula el crecimiento (Roubini y Sala-i-Martin,
1991).

A partir de la Globalizacion Financiera, la liberalizacion de los flujos financieros se
presentd como la forma concreta de viabilizar los recursos hacia donde se le pueda sacar
una mayor productividad marginal. No obstante, la historia evidencia dos problemas
para este pilar de la doctrina neoliberal: en primer lugar, el flujo neto de capitales tiene
un sentido inverso al previsto; y en segundo lugar, el ingreso de capitales a los paises

Periféricos no se aplica al crecimiento y/o desarrollo econémico.

Las transferencias netas de recursos

En primer término, Feldstein y Horioka demostraron en la década del ochenta que para
los paises de la OECD, las tasas de ahorro nacional estaban estrechamente

correlacionadas con las tasas de inversion domeésticas. Si bien esa correlacion ha

65



disminuido en el tiempo, sigue siendo significativa (Obstfeld y Rogoff, 2000). Por lo
tanto, ni siquiera entre los paises del centro existia la movilidad de capitales supuesta

por la teoria.

En los hechos, los “Desbalances globales” presentados en la seccidn anterior resaltan
que las transferencias netas de recursos (medidos a través de los desequilibrios en las
cuentas corrientes) tampoco se mueven en el sentido indicado por la teoria mainstream,
sino todo lo contrario. Los déficits cronicos de la cuenta corriente de los Estados Unidos
respecto al resto del mundo no son otra cosa que una transferencia neta de recursos que
los paises superavitarios (muchos de ellos Periféricos) le remiten mediante dos
mecanismos analogos: la acumulacién de reservas internacionales por parte de los
Bancos Centrales y la fuga de capitales. Ambas cuestiones seran analizadas en
profundidad en el siguiente capitulo. También, como fuera explicado en la seccion 3.2,
algunos paises denominados “invitados al desarrollo” por parte del pais hegemdn
pudieron tener, de forma cronica, déficits en su cuenta corriente, al igual que su

anfitrion.

El indicador elaborado por la Cepal “transferencia neta de recursos” equivale al ingreso
neto de capitales (autdbnomos y no autdnomos) menos el saldo de la cuenta de “renta”
(pago neto de utilidades e intereses). EI mismo arroja en el acumulado 1980-2015 para
toda América Latina que la region transfirio, en su conjunto, mas de 140 mil millones
de dolares al resto del mundo. Esto sin considerar las diferencias cualitativas en los
destinos que siguen las divisas que ingresan de las que egresan, lo que seréa analizado

mas adelante.

Cepal (1959) ya habia hecho un ejercicio similar hace mas de medio siglo atras para el
periodo 1900 a 1954, obteniendo una salida neta de divisas (la diferencia entre el
ingreso neto de capitales y las remesas de intereses y utilidades) para todos los lustros
considerados, con la excepcion de tres casos (1905-1909, 1910-1914 y 1950-1954).
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Cuadro 2. Argentina. Movimientos de divisas por remesas de intereses y utilidades, entrada y salida de
capitales. 1900-1955.

Cuadre 28

ARGENTINA: MOVIMIENTOS DE CAPITAL Y PAGOS EXTERIORES, 1900-55
(Millones de délares de 1950)

Entrada de capital a Salida de capital a Remesas de intereses
Promedios eruales largo plazo largo plazo y utilidades
Total Piblice  Privado Total  Piblico  Privado Total Fiblico  Privedo

00004 . . . . ... .. 200 e fae a . o e 264

190509 . . . . ... .. 450 & 392
1910-14 . . . . ... .. 657 u 524
1915-19 . . .. ... .. 103 83 21 162 128 15 304 102 202
1920-24 . . . .. . ... 144 104 40 73 52 21 254 82 172
1050 LHL 0 T 199 119 80 _— — —- 448 126 312
1930-34¢ . . . . ... .. 231 136 95 110 42 67 510 206 304
19539 . . .. ... .. 158 - 28 =130 124 99 25 466 168 298
15904 1AL L IS, 107 il 3 ~104 75 65 10 w7 103 204
194549 . . . .. .. .. 11 — 11 287 214 73 122 23 08
105054 . . . ... ... a7 — 67 11 8 4 14 2 12
LOSS( (EPE (2 T SR = 2 - 12 17 14 3 17 — 17

s Para los afica 1900.13, el movimients do capital a large plsss es Indicads e= términos metos en la columna de entradas,

Fuente: Cepal (1959)

Si se descompone el movimiento de divisas a través del balance de pagos en dos
agregados: el saldo de la balanza comercial por un lado; y todo el resto descontadas las
reservas por el otro (lo que incluiria el saldo neto de la cuenta capital y las salidas de
divisas en concepto de rentas de la inversion extranjera y pago de intereses), se obtiene
que para la Argentina el segundo agregado es ampliamente negativo desde 1890
(Burachik, 2015).

Esto significa que el balance comercial de bienes y servicios es el que provee las divisas
que, como contrapartida, salen como producto de las utilidades e intereses de las
inversiones extranjeras y de las deudas tomadas con el exterior, respectivamente. Es
decir, si Argentina se hubiera aislado del ahorro externo, tanto en forma de inversiones
como de deuda, hoy tendria estimativamente méas de 200 mil millones de ddlares en sus
reservas. Probablemente, no hubiera tenido ningun problema de Restriccion Externa

para desarrollar su estructura productiva en toda su historia del siglo XX y XXI.

Gréfico 8. Argentina. Flujos acumulados de saldos comerciales, flujos netos de capitales y rentas, intereses y
transferencias corrientes.
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Fuente: elaboracion propia en base a Cepal y Ferreres

Sin embargo, a este ejercicio presentado, se le podria objetar que hayan sido las
inversiones y el endeudamiento externos los que facilitaron el saldo comercial positivo,
es decir, que una variable (el ahorro externo) sea causal de la otra (el balance
comercial). También, en un sentido inverso de la causalidad, una mejora en los términos
de intercambio podria producir un aumento del saldo comercial que, a su turno, provoca
un aumento en la formacién de activos externos (Médici y Panigo, 2014). Esta temética

se tratara a continuacion.

El uso de las divisas por parte de la Periferia

Una vez tratada la primera cuestion a dilucidar respecto a las transferencias de recursos
(si los paises periféricos son emisores o receptores netos), queda la problematica del uso
que la periferia le otorga a los recursos que provienen del centro, aun cuando el flujo
neto sea negativo. Si el ingreso de divisas proviene de la cuenta de capital, deberia estar
orientada a generar las divisas necesarias para posteriormente pagar las remesas de
utilidades e intereses consecuentes, ya sea mediante mas exportaciones 0 menos
importaciones (Hopenhayn y Vanoli, 2001). Asimismo y complementario a esto ultimo,
su uso deberia estar orientado a impulsar el desarrollo de las fuerzas productivas, y
focalizado en las actividades referidas como deseables por Reinert (2007) en la

introduccion de este trabajo.
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Los ingresos por Inversion Extranjera Directa (IED) pueden cumplir o no con las dos
metas mencionadas como deseables previamente. Esto depende, en parte, del
posicionamiento geopolitico del pais hegemon (y en menor medida los otros paises
centrales). Este ultimo, al no estar sujeto a la restriccion externa, puede influir sobre la
division internacional del trabajo, tanto por la creacion y expansion de mercados como
por la canalizacién de su financiamiento. Es decir, puede crear mercados para que un
pais pueda colocar sus exportaciones o puede otorgar un financiamiento ilimitado como
es el caso de los mencionados “invitados al desarrollo”. Las inversiones
estadounidenses en Europa tras el final de la Segunda Guerra Mundial ayudaron a la

transferencia tecnoldgica.

Durante el Patron oro — libra esterlina, Argentina resultd ser complementaria a la
economia inglesa (hegemonica en ese periodo), por lo que el pais europeo (y luego
también los Estados Unidos) financié el tendido ferroviario, la instalacion de
frigorificos y de servicios publicos. Quedo asi determinada una estructura econdémica
orientada a la exportacion agropecuaria y los inversores extranjeros aportaron los
capitales inherentes a la instalacion de la infraestructura que facilite y dé eficiencia a esa
producciéon primaria. EI emisor de la moneda clave proveia el mercado para la
colocacion de dicha produccion, al tiempo que, cuando el ciclo econdmico internacional
entraba en una fase recesiva, proveia financiamiento externo en cuantias suficientes para
que Argentina (y otros paises complementarios a la estructura productiva inglesa) se
mantuviera integrada al sistema monetario internacional como proveedora de materias
primas hasta la préxima reversion del ciclo (Medeiros y Serrano, 1999; Kulfas, Porta y
Ramos, 2002).

La sustitucion de Inglaterra por Estados Unidos como pais hegemodn luego de la Primera
Guerra Mundial dishizo esta complementariedad entre algunos paises de la periferia y el
centro. La crisis del treinta y el fracaso del regreso al Patron Oro, terminaron de
constituir en Argentina un modelo de sustitucion de importaciones forzado por la
escasez de divisas estructural que imponia desde entonces el sistema monetario

internacional, y ya no ciclica como antes.

Con posterioridad a la Segunda Guerra Mundial y en el inicio del Patrén oro — ddlar, la
“invitacion al desarrollo” (como alivio de la Restriccion Externa) tuvo un caracter
estratégico vinculado a la Guerra Fria. La apertura unilateral del mercado

estadounidense, el sostenimiento de tipos de cambio desvalorizados, la tolerancia con
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las politicas de proteccidn arancelaria, las misiones de ayuda técnica, el fuerte estimulo
a la expansion de las multinaciones estadounidesnes y el Plan Marshall permitieron a
los paises de Europa occidental y Japon llevar a cabo procesos de crecimiento acelerado
liderados por el estado y basados en conglomerados nacionales (Medeiros y Serrano,

1999). Una estrategia similar se aplicaria luego en Corea del Sur.

Muy distinta fue la situacién de América Latina. En este caso, el financiamiento externo
de la region se tornd muy dependiente de la expansion de la inversion directa de las
multinacionales estadounidenses y europeas. Luego de que el gobierno de Perdn (1945-
1955) reduzca la presencia del capital extranjero muy sensiblemente (Cepal, 1959), a
partir de 1958 crecid la afluencia de capitales que se orientaron principalmente a
industrias destinadas a proveer al mercado interno. Como estas empresas se abastecian
de insumos y medios de produccidn importados, su efecto en términos de divisas fue

negativo.

Luego de los magros flujos producto de la “crisis de la deuda” en los ochenta, los
noventa se caracterizaron por el libre acceso del capital extranjero a todos los sectores
econdémicos, incluyendo el petroleo y las actividades extractivas. El resultado del
ingreso de capitales fue un ajuste importador, facilitado por la flexibilizacion de los
controles sobre las importaciones y la apreciacion cambiaria (Kulfas, Porta y Ramos,
2002).

Por su parte, respecto a los ingresos de IED en la década del noventa para Argentina, las
estrategias se centraron en la blusqueda de mercados nacionales para los sectores de
servicios e infraestructura, busqueda de mercados internos ampliados (regionales) para
las manufacturas y bdsqueda de materias primas para la exportacién, principalmente

petréleo y mineria. Para el periodo, Sacroisky (2006) indica lo siguiente:

“Los significativos ingresos recibidos mostraron escasa incidencia en la mejora
de las capacidades productivas locales: i) el grueso de la IED se explicé por la
adquisicion de activos existentes, ii) la reinversion de utilidades dio cuenta de
una parte mas que exigua de las inversiones, iii) la mayor parte de la renta
obtenida fue remitida a los paises de origen, iv) el abastecimiento de insumos y
bienes de capital provino fundamentalmente del exterior, generando escasos
encadenamientos locales y el desmantelamiento del grueso de la estructura de
proveedores existente fronteras adentro, y v) el patron de exportaciones no
sufrié modificaciones sustanciales. ”
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Por otro lado, Panigo y Medici (2014) correlacionaron los términos de intercambio
argentinos con respecto a la formacion de activos externos (FAE). La hipotesis de su
trabajo apunta a que una mejora en los precios internacionales de las exportaciones
argentinas incrementa la cuasi-renta de los sectores exportadores que, en lugar de ser
reinvertidos, se acumulan como activos externos liquidos (fuga de capitales). La causa
de este comportamiento descansa, en Ultima instancia, en la estructura productiva

desequilibrada, tal como fuera definida por Diamand (1973).

Basualdo y Kulfas (2000) también encuentran una correlacién empirica positiva entre el
endeudamiento externo y la fuga de capitales desde la década del setenta: ... forman
parte de un mismo proceso porgue el primero de ellos ha operado como una masa de
capital valorizable para los grupos econémicos y las empresas transnacionales que

concentraron el grueso de la deuda externa privada”.

También Bresser Pereira y Gala (2007) indican que el principal resultado del ingreso de
ahorro externo (sea como IED o endeudamiento) no es el aumento de la tasa de
inversion sino el incremento del consumo y del endeudamiento externo. Se genera un

proceso de sustitucion de ahorro domeéstico por ahorro externo.

En Gltima instancia, del analisis cuantitativo presentado en la seccion anterior, se deduce
que las divisas obtenidas mediante el superavit comercial se vuelcan principalmente a la
remuneracion del capital extranjero, sea como intereses o dividendos. En consecuencia,
no pueden ser destinadas a la compra de medios de produccion e insumos para

desarrollar la estructura productiva (Burachik, 2015).

En suma, la transferencia neta de recursos a nivel internacional es regresiva, ya que son
paises de la periferia los que financian a la principal economia mundial. Pero ademas,
las divisas ingresan de una manera opuesta a la que se utilizan: ingresan a traves del
saldo comercial positivo, del endeudamiento externo y de la IED orientada al mercado
interno. En cambio, se utilizan para la remisiéon de utilidades, el pago de intereses y
capital de la deuda, la fuga de capitales y la acumulacion de reservas. Como se
describid, con la excepcion del periodo denominado Patrén oro — libra esterlina, la IED

y el endeudamiento externo no tuvieron un efecto positivo sobre el balance comercial.
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3.4 La (des)coordinacion de politicas
La hegemonia como forma de coordinacion

Como fuera sefialado en la seccidn 1.3, la forma de coordinacion entre paises para llevar
adelante un Sistema Monetario Internacional de forma conjunta podria adoptar distintas

modalidades:

Los principios basicos de organizacion que pueden hacer operativo un sistema
[monetario internacional] consistente son: i) automaticidad: un régimen
autodisciplinado de reglas y convenciones que se aplican a todas las naciones;
il) supranacionalidad: un régimen basado en la adhesion colectiva a las
decisiones de alguna organizacion internacional auténoma; iii) hegemonia: un
régimen organizado alrededor de wun solo pais con reconocidas
responsabilidades (y privilegios) como lider; iv) negociacion: un régimen de
responsabilidades y toma de decisiones compartidas (Cohen, citado en

Dimenzon y Hopenhayn, 1987).

Sin embargo, a pesar de las cuatro variantes presentadas, los autores de la cita
precedente sefialan que el Unico de estos principios que consiguié preservar la
estabilidad monetaria internacional por algun tiempo fue la hegemonia. Este hecho
quedo de manifiesto en el proteccionismo y las devaluaciones competitivas que tuvieron
lugar durante el periodo de entreguerras, segun lo descripto en el capitulo 1. Giovanni
Arrighi (1999) traslada el concepto de hegemonia de Antonio Gramsci al dmbito
internacional, donde los que se vinculan son los estados nacionales en vez de clases y

bloques de clases, definiendo como hegemonia mundial al

... poder de un estado de ejercer funciones de liderazgo y gobernanza sobre un
sistema de estados soberanos [ ...] Este poder no es s0l0 de “dominacion” en un
sentido puro y simple sino también, citado de Gramsci, se trata de ‘liderazgo

moral e intelectual’.

Lejos de existir una relacion simétrica entre los diversos paises, el estado hegemonico
puede tomar decisiones que afecten al resto de los paises. De esta forma, impone,
conforme a su interés nacional (mas especificamente, a la percepcion de este por sus
aparatos de estado, condicionada por los intereses de la fraccion del capital que ejerce la

hegemonia), un determinado modo de acumulacién en escala mundial, que supone una
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particular modalidad de regulacion del orden econémico internacional, una division
mundial del trabajo liderada por un conjunto de actividades en la que predomina el
capital del pais hegemonico, una cierta direccion en los flujos internacionales de capital
y poblacion, asi como modalidades especificas de inversion internacional y de

transferencia de recursos en escala mundial (Arceo, 2011).

El sistema monetario internacional es parte de dicho orden econémico internacional, por
lo que terminaria funcionando como un instrumento del estado hegemonico para
satisfacer su propio interés (o el percibido como tal por la fraccién de capital
hegemdnico). Como fuera explicado en el apartado anterior, el pais hegemon tiene la
posibilidad de financiar su déficit de cuenta corriente, asi como sus inversiones al resto
del mundo mediante la emision de la moneda clave y activos de corto plazo
denominados en dicha moneda. También puede financiar las transferencias a otros
paises “invitados al desarrollo” por motivos geopoliticos, o la creacion y expansion de

mercados para que estos Ultimos coloquen su produccién.

La evolucion de la coordinacion

Los Acuerdos de Bretton Woods en los que prevalecieron los intereses estadounidenses
por sobre las ideas de Keynes fueron, no obstante, el caso mas emblematico de
coordinacion de politicas entre los paises centrales. Tanto White del lado
estadounidense, como Keynes del lado britanico, coincidieron en que los paises debian
tener la libertad de regular los flujos de capital y cooperar para efectivizar dichas
regulaciones ya que, de manera unilateral, estas no funcionarian. Por lo tanto, de forma
coordinada, se sostuvieron controles a la cuenta capital y tipos de cambio fijos, junto
con la liberalizacion paulatina de la cuenta corriente. Los Articulos del Convenio
Constitutivo del FMI dieron pie a la regulacion soberana de los flujos de capital y a que
los paises cooperen entre si para monitorear y aplicar dichas regulaciones de forma
multilateral (Gallagher, 2012).

Las dos instituciones creadas en Bretton Woods (el Fondo Monetario Internacional vy el
Banco Mundial) establecieron una arquitectura financiera internacional que diera un
marco normativo a la coordinacion entre los paises participantes. En el caso especifico
de Europa occidental, la Union Europea de Pagos (UEP) resolvid algunas de las
falencias del FMI y del Banco Mundial para la coordinacion entre los paises europeos
participantes.
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Mucho mas dificultosa se volvié la coordinacion hacia el final del periodo en que
prevalecieron los Acuerdos de Bretton Woods. Como fuera mencionado anteriormente,
con la restauracion de la convertibilidad por cuenta corriente, los controles sobre la
cuenta capital se volvieron mucho mas dificiles de aplicar. La posibilidad de sub o sobre
facturar exportaciones o importaciones; las transacciones intrafirma realizadas por las
empresas multinacionales; y el mercado de eurodolares generado en Londres tras el
relajamiento de los controles bancarios en Europa dificultaron la aplicacion de controles
por parte de los gobiernos (especialmente el estadounidense). Defender la paridad

cambiaria se torné mucho mas complejo.

Quedando en autoridad del FMI la definicion ambigua de “desequilibrio fundamental”
para autorizar una devaluacion significativa de una moneda, los gobiernos debian
comprometerse a mantener la paridad fija toda vez que se pusiera en duda la misma.
Caso contrario, se arriesgaban a que los mercados intentaran anticiparse y presionaran
hacia una devaluacién. Por otro lado, el estado de bienestar de posguerra impedia un
ajuste de la actividad economica, como la suba de la tasa de interés o medidas

restrictivas de politica fiscal (Eichengreen, 2008).

En esta etapa, la cooperacion entre paises fue clave para sostener el esquema de
paridades fijas. Un ejemplo de esto es el pool de oro que fue creado en 1961, y por el
cual los bancos centrales de los principales paises europeos intentaron coordinar sus
compras y ventas de oro para sostener el sistema. Estos acuerdos duraron hasta la
devaluacion de la libra en 1967, cuando el precio del oro en los mercados privados llegd

a 40 délares la onza frente a los 35 dolares que oficiaba Bretton Woods.

Finalmente, en 1971 la coordinacion para mantener la paridad entre el dolar y el oro
resultd insostenible. La consecuente finalizacion de las paridades cambiarias y la
liberalizacion de los movimientos de capital entre los paises desarrollados cambiaron las
reglas del juego del sistema monetario internacional. No obstante, este cambio
declarado unilateralmente por Estados Unidos se hizo sin siquiera consultar al FMI,
organismo que paradodjicamente habia sido creado para funcionar bajo el esquema de
Bretton Woods.

Tras el fracaso de los “Acuerdos Smithsonianos™ orientados a mantener las paridades
fijas, se reform6 el Articulo IV del Convenio Constitutivo del FMI legalizando la
flotacion y eliminando el rol clave del oro. A diferencia de los Estados Unidos, Europa
y Japén se preocupaban por la estabilidad cambiaria, por lo cual deseaban una
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intervencion coordinada en el mercado de cambios: uno se refugié en el Sistema
Monetario Europeo mientras que el otro lo hizo en sus exportaciones (Eichengreen,
2008).

En un mundo sin paridades fijas, Estados Unidos utilizé su tasa de interés para apreciar
su moneda frente al resto del mundo a través del Plan Volcker en 1979. En 1985,
cuando la apreciacion continué mas alla de la tasa de interés, el G5 sell6 el Acuerdo del
Hotel Plaza, por el cual los paises participantes convinieron en intervenir en favor de la
depreciacion de la moneda estadounidense (o, lo que es lo mismo, la apreciacién del
resto). Luego, en 1987, esta vez mediante el Acuerdo Louvre, el G7 buscé detener la
depreciacion del dolar impulsada dos afios antes. En 1995, a través del Acuerdo Plaza
Inverso, Estados Unidos conviene la apreciacion de su moneda. En suma, las cumbres
politicas en el G5 o G7 sustituyeron los debates que anteriormente se llevaban a cabo en
el FMI.

Paralelamente, ante los problemas de pagos que presentaron algunos paises periféricos
(sobre todo tras el Plan Volcker), el G7 encontr6 en el FMI un nuevo rol: el de policia
de los bancos y asesor de los paises periféricos deudores para las negociaciones de sus
deudas. Desde 1975, los Acuerdos de Facilidad Ampliada del FMI impusieron
condicionalidades de mas largo alcance que los préstamos disponibles hasta el
momento. Asimismo, los acreedores del Club de Paris no consideraban la renegociacion
de una deuda sin la aprobacion del Fondo. En la década del ochenta, el FMI se preocup0
principalmente por la estabilidad del sistema bancario estadounidense, en desmedro de
los problemas que la deuda externa habia generado sobre los paises de América Latina
(Ugarteche, 2007; Ocampo, 2012).

Las reacciones politicas a la falta de coordinacion

Tanto las crisis de los paises periféricos en la década del ochenta y noventa, como la
llamada crisis “subprime” desatada en 2007, pusieron en evidencia las falencias de la
Arquitectura Financiera Internacional (AFI). En ambos casos, surgieron proyectos para
su reformulacién. Luego de que la crisis rusa repercutiera en los sistemas financieros
aleman y estadounidense, el G7 acordd en 1998 el lanzamiento de un programa de
reformas y la creacion del Financial Stability Forum. En los hechos, no fueron mas que
medidas complementarias a los Acuerdos de Basilea y de mayor vigilancia por parte del

FMI sobre los paises en desarrollo (Hopenhayn & Vanoli, 2001).
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Luego, con la crisis “Subprime”, las principales economias del mundo nuevamente
parecieron reconocer que la solucion a una crisis global requeria respuestas de la misma
escala. Por eso, y a diferencia de las crisis anteriores en las que las discusiones en torno
a la reforma de la AFI quedaron acotadas a los paises desarrollados en el ambito del
G7°, esta vez el lugar de discusion pasé a ser el G20*. Este foro habia sido creado en

1999, pero recién con posterioridad a la crisis fueron convocados los jefes de estado.

En esta nueva oportunidad, el G20 se propuso dos grandes metas: una inmediata que
consistia en politicas anticiclicas para frenar los efectos de la crisis; y la reforma de la
AFI que, a su turno, incluye el redisefio de las instituciones multilaterales y también
nuevas reglas para la regulacion financiera. Respecto a las primeras, Carrera (2009)

sefala:

La crisis puso de manifiesto que las instituciones multilaterales de la AFI fueron
incapaces de generar regulaciones que eviten la generacion de burbujas, de
alertar sobre la llegada de una gran crisis global, de prevenir su diseminacién y
de contribuir a encapsular sus efectos en el sistema financiero. Finalmente, no
existe tampoco una confianza plena en su capacidad para facilitar la

recuperacion.

Un primer problema de las instituciones fue la falta de fondeo y la dificultad que
encontraron los paises en situaciones criticas para acceder a las lineas crediticias, tanto
del FMI como del BM. Un segundo problema es que la voz y el voto dentro de estas
instituciones se distribuyen de forma muy inequitativa, en desmedro de los paises

periféricos.

En cuanto a las reglas, se intentd6 diagramar una regulacion y una supervision mas
estrictas que las existentes al momento de desarrollarse la crisis. Las recomendaciones
de las instituciones vinculadas al Financial Stability Board, como el Comité de Basilea o
IOSCO, abordaron distintas vetas de la desregulacion financiera como son las Agencias
Calificadoras de Riesgo, los derivados operados por fuera de los mercados (over the

counter) y propusieron una regulacion macroprudencial amplia, que contenga a todos

% El G7 esta compuesto por Alemania, Canadé, Estados Unidos, Francia, Italia, Japén y Reino Unido.

* El G20 esta compuesto por Alemania, Estados Unidos, Francia, Reino Unido, Republica Popular China,
Brasil, Italia, Canada, Rusia, Australia, México, India, Corea del Sur, Indonesia, Turquia, Arabia Saudita,

Sudaéfrica, Argentina, Japdn y la Unidn Europea.
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los actores participantes, incluyendo a los hedge funds y tomando medidas en contra de

las guaridas fiscales.

Sin embargo, estas medidas aisladas no atacaron a la totalidad de los factores que
generaron la crisis. Muchas acciones fracasaron o sus avances fueron muy limitados.
Quedo en evidencia que las acciones llevadas a cabo, en una primera instancia por el G7
y luego por el G20, no abordaron a la totalidad de los problemas de las finanzas
internacionales. Distintos eventos como la década perdida latinoamericana, las crisis
financieras y cambiarias en numerosos paises periféricos en la década del noventa, o
incluso la crisis “Subprime” no pueden ser explicados Unicamente por la desregulacion

financiera.

Es por eso que distintos economistas focalizan en la totalidad del sistema monetario y
financiero internacional para el andlisis de las distintas crisis, y en la vulnerabilidad
monetaria y financiera en general. Por ejemplo, Palley (2006) encuentra dos causas para
la crisis Subprime: la financiarizacién de la economia (que incluye a la desregulacion

financiera), pero también los “desbalances globales”.

Al respecto, Xiaochuan (2009), presidente del Banco Popular Chino, encargado de
llevar adelante la politica monetaria de ese pais, se pronunci6 explicitamente sobre el rol
del délar como moneda de reserva. Para eso referencié a Triffin, quien (como fuera
explicado previamente) en la década del sesenta habia concluido que la moneda de
reserva internacional no puede ser emitida por un unico pais. Es decir, Xiaochuan ataca
una de las principales caracteristicas del sistema monetario internacional, y no solo

aspectos puntuales de la desregulacién financiera.

En cualquier caso, y a pesar de la ampliacion del G7 al G20, las posibilidades de llevar
adelante cambios reales en el funcionamiento de la AFI dependen de la voluntad de la(s)
potencia(s) hegemonica(s). Un ejemplo de esto se refleja en la imposibilidad de llevar a
cabo los cambios en la voz y el voto en el Fondo Monetario Internacional, los que
fueran decididos por el G20 en 2010. Al requerirse mas del 85% del total de votos para
llevar adelante estos cambios y Estados Unidos contar con méas de 16% de votos de ese
total, este pais cuenta con un poder de veto que se efectivizd cuando los cambios
propuestos por el G20 no fueron ratificados en el Congreso estadounidense (Financial
Times, 2014).
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En general, las reacciones posteriores a las crisis han sido infructuosas en modificar las
principales causas de las mismas: las guaridas fiscales, los hedge funds o las agencias
calificadoras de riesgo, entre otros. La desregulacion financiera en general se adapto
para eludir los cambios de la normativa. Otros temas, como los desbalances globales, el
rol del délar como moneda de reserva, o la ausencia de normas cambiarias y monetarias

ni siquiera han sido tenidos en cuenta en los documentos finales del G20.

En sintesis, mas alld de alguna reaccion politica a las crisis, mas circunstancial que
sostenida, a partir de la Globalizacion Financiera, la desregulacion financiera y la
apertura de la cuenta capital han quedado imperturbables a la regulacion. Tampoco los
problemas de representatividad de los paises periféricos en la AFI han encontrado

respuesta entre los paises centrales.

3.5 Consideraciones finales del capitulo
Algunas de las ideas que se pueden extraer de este capitulo son las siguientes:

v La provisién de liquidez internacional a partir de la Globalizacién Financiera se
ha vuelto mucho maés inestable que en periodos previos. Esto se debe, por un
lado, al aumento en los grados de libertad con que cuenta la politica monetaria
estadounidense gracias al rol plenamente fiduciario del ddlar y, por el otro, al
incremento exponencial de la liquidez privada global.

v' La liquidez privada global tiene un volumen significativo respecto al del
comercio internacional. Multiplica la volatilidad de la politica monetaria
estadounidense, se articula mediante instituciones con comportamientos
prociclicos y erraticos como las Agencias Calificadoras de Riesgo y los fondos
de inversién, e induce procesos de desregulaciéon financiera en la periferia
(factores pull).

v’ Las economias de los paises periféricos quedan especialmente vulnerables a la
volatilidad impuesta por los ciclos de ingreso y salida de capitales que dibujan
las politicas monetarias del pais que emite la moneda clave y los actores que
juegan en los mercados financieros internacionales. Los paises periféricos no
intervienen en la definicion de los ciclos, que comienzan con la abundancia de
liquidez global y terminan con su escasez.

v’ El ajuste de las cuentas corrientes recae Unicamente sobre los paises deficitarios,

a menos que se trate del pais hegemon (o eventualmente otro pais central) del
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sistema monetario internacional o de paises “invitados al desarrollo” por este
altimo. En cambio, cualquier otro pais periférico deficitario se financia en el
mercado internacional de capitales evitando el ajuste por algin tiempo. Pero
cuando se cierra esta puerta del financiamiento, ajusta sus cuentas externas
mediante crisis, y queda apacible a las condicionalidades impuestas por los
organismos multilaterales de crédito, cuyo rol consiste en exigir la aplicacion de
politicas monetarias y/o fiscales contractivas, asi como cambios estructurales
ideados en el “Consenso de Washington™. En este contexto, la aplicacion de
politicas econdmicas contraciclicas queda desautorizada tanto por los actores del
mercado como por los organismos multilaterales.

Los desequilibrios de las cuentas corrientes del balance de pagos de los paises
periféricos son exponencialmente mas amplias a partir de la Globalizacion
Financiera. Ademas, se volvieron més dificiles de controlar, no solo por su
tamafio, sino también porque son explicados por variables como la remisién de
utilidades, el pago de intereses o la fuga de capitales, cuando antes quedaban
acotados principalmente al balance comercial.

Los flujos netos de recursos transitan desde los paises periféricos a los centrales,
siendo los “desbalances globales” un claro ejemplo de esto. Pero también, el
indicador “transferencia neta de recursos” (equivalente al ingreso neto de
capitales autonomos y no autonomos menos el saldo de la cuenta de “renta”
<pago neto de utilidades e intereses>) arroja en el acumulado 1980-2015 para
toda Ameérica Latina que la region transfirio, en su conjunto, mas de 140 mil
millones de dolares al resto del mundo.

Sumado a esto, las divisas que ingresan a la periferia no necesariamente se
destinan a generar exportaciones o0 sustituir importaciones. Tampoco generan
desarrollo de actividades productivas deseables, en el sentido de Reinert (2007).
Por lo tanto, el problema no termina en la transferencia cuantitativa en si, puesto
que también concierne al destino que se le designa a las divisas que se
movilizan: ingresan como saldo comercial positivo, deuda externa e inversiones
extranjeras, pero egresan como pago de capital e intereses, remision de
utilidades y fuga de capitales.

El sistema monetario internacional es hegemdnico en cabeza de los Estados
Unidos, pero dicha hegemonia qued6 mermada en el marco del G20, donde otros

paises tienen progresivamente mas peso. No obstante, las discusiones siguen sin
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abordar de lleno los problemas del funcionamiento del sistema monetario
internacional en la Globalizacion Financiera. Por dicho motivo, las propuestas
para una mayor regulacion financiera y reforma de la Arquitectura Financiera
Internacional (AFI) dentro del G7 y luego del G20 no arrojaron resultados que
reviertan la tendencia a la desregulacion financiera.

La asimetria monetaria del sistema monetario internacional presenta multiples
facetas: i) la volatilidad de la liquidez global que afecta especialmente a los
paises periféricos surge de las decisiones tomadas por actores publicos y
privados de los paises centrales; ii) los paises que deben ajustar mediante crisis
sus cuentas corrientes son los deficitarios, periféricos y no “invitados al
desarrollo”; iii) la abundancia de liquidez global (factores push) impulsa la
desregulaciéon financiera doméstica (factores pull); iv) las diferencias de la
preferencia por la liquidez (“1”) y los movimientos cambiarios (“a”) entre los
paises centrales y periféricos conlleva que la deuda externa de los paises
periféricos se denomine en divisas y que “I” de la moneda de los paises centrales
(periféricos) aumente (disminuya) al momento de una crisis; v) la coordinacion
de politicas en favor de una mayor regulacién financiera y de una reforma de la
AFI en distintos foros (G7 y G20) y organismos multilaterales queda en manos

del pais hegemdn (y en menor medida, del resto de los paises centrales).
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4- El Sistema Monetario Internacional y la profundizacion de la

Restriccion Externa

4.1 La Fragilidad Financiera
La apertura de la cuenta capital

Como fuera explicado previamente, a principios de la década del setenta, la hipbtesis
McKinnon-Shaw de la “represion financiera”, inmersa en la doctrina neoliberal,
aseguraba, entre otras cosas, que la liberalizacion de la cuenta capital fomentaria los
flujos de recursos desde los paises del centro hacia los periféricos. Atraidos por una
rentabilidad mas alta acorde a una mayor productividad marginal del capital, los
capitales marcharian hacia la periferia. Contra la represion financiera, impulsaron la

desregulacién financiera.

Esta ultima incluia la liberalizacion de las tasas de interés, el fin de cualquier tipo de
regulacion sobre el sistema financiero, el desguace de la banca de desarrollo a nivel
domeéstico y la liberalizacion de los flujos de capital entre fronteras, entre otros puntos
descriptos en el capitulo anterior. El fin de los controles cooperativos a los movimientos
financieros internacionales que habian caracterizado a Bretton Woods forma parte de
esta desregulacion. Para Roubini y Sala-i-Martin (1991), el resultado de Ia
desregulacion financiera es un mayor crecimiento a nivel global, especialmente en los

paises periféricos receptores de capital.

Pero la desregulacion financiera, en sus distintos aspectos, recibié numerosas criticas.
Una amplia literatura se ha dedicado a describir y analizar los efectos de la apertura de
la cuenta capital y financiera sobre los paises periféricos en el marco de la
Globalizacion Financiera. A Diaz Alejandro (1984), en un trabajo enfocado en la
economia chilena, le alcanz6 con el titulo para explicarlo: “Good-bye financial
repression, hello financial crash” (adios represion financiera, hola estampida financiera).
Ocampo, Spiegel y Stiglitz (2008) sefialan que la integracion financiera ha provocado
numerosas crisis financieras y cambiarias, inestabilidad del consumo y del producto,
volatilidad de las tasas de interés y limitaciones del estado para ejercer la politica
econdémica de forma independiente. Tampoco encuentran evidencia de que el ingreso de

capitales haya fomentado el crecimiento. También Eatwell y Taylor (2006) describen:
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La reciente ola de crisis monetarias en las economias en desarrollo y en
transicion esta claramente vinculada con la rapida liberalizacion del mercado
de capital y la falta de procedimientos de regulacion apropiados, tanto a nivel
internacional como a nivel pais, para administrar los flujos financieros

liberalizados.

Incluso el FMI, impulsor de la desregulacion financiera desde la década del ochenta,
emitié un posicionamiento institucional sobre el tema que sintetiza documentos y
discusiones previos. Si bien en el mismo asegura que la desregulacién financiera mejora
la eficiencia de la asignaciéon de recursos y la competitividad del sector financiero
doméstico, también incluye riesgos como mayor volatilidad macroeconémica y
vulnerabilidad a las crisis. Sefiala ademas que “Historicamente, la liberalizacion de los
flujos de capitales ha sido seguida por crisis financieras y, durante la crisis reciente [se
refiere a la crisis Subprime], las economias abiertas financieramente experimentaron

mayores caidas de producto” (FMI, 2012).

Por lo general, la literatura citada focaliza la problematica en los flujos financieros
especulativos y de corto plazo, que arbitran entre los diferenciales de tasas de interes
entre paises, también denominados “hot money”. Con esta caracterizacion, se busca
contrastar dichos flujos con la inversién extranjera directa, la que no produciria
vulnerabilidad ni crisis en los paises periféricos, sino crecimiento y transferencia
tecnologica. Es por eso que, de acuerdo a este enfoque, la solucion que se propone es
implementar técnicas para la administracion de los flujos financieros que distingan entre
ambos tipos de flujos. En el caso del FMI (2012), se recomienda la aplicacién de dichas
técnicas solo bajo circunstancias especiales que lo ameriten. La tasa Tobin, por ejemplo,
es un mecanismo mediante el cual se desincentivaba el ingreso de capitales
especulativos en favor de aquellas inversiones de largo plazo (Jetin y De Brunhof,
2000).

De acuerdo a Frenkel (2003), los eventos que se suceden en el ciclo de desregulacion
financiera que termina en crisis son los siguientes: en primer término el abundante
financiamiento internacional hace viable paquetes de politicas locales para atraer a
dichos capitales y satisfacer el deseo de los “mercados”. En una primera fase, se
producen ingresos masivos de capitales que redundan en un aumento de las reservas, la
oferta monetaria y el crédito. La expansion de la demanda interna va acompafiada de la

generacion de burbujas de precios de activos inmobiliarios y financieros. De esta
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manera, acompafiado por un tipo de cambio fijo, cuasi fijo 0 que tiende a la apreciacion,
la inversion tiene alta rentabilidad en dolares y es financiada con endeudamiento

externo.

Luego, como consecuencia de la apreciacion cambiaria y las recetas de apertura
comercial del Consenso de Washington, las importaciones aumentan y se incrementa el
déficit comercial. La creciente rentabilidad en moneda extranjera que obtiene el capital
foraneo no estimula las exportaciones. Sumado a esto, la acumulaciéon de deuda e
inversiones incrementa los pagos de intereses y dividendos, respectivamente. Por lo
tanto, la cuenta corriente se deteriora aun mas. Cuando el déficit de la misma supera los
ingresos de capital, las reservas internacionales empiezan a decrecer. Las decisiones de
cartera de los residentes locales y extranjeros quedan sujetas a la evolucion del balance
de pagos por lo que, a su turno, su deterioro empeora ain mas el resultado final y
acelera el proceso (Frenkel, 2003).

La fragilidad financiera

Si bien es ampliamente reconocida la vulnerabilidad que trajo la desregulacion
financiera a los paises periféricos, no existe la misma homogeneidad para explicar dicha
vulnerabilidad, sobre todo cuando la hipotesis de la represion financiera que promueve
la desregulacion permanece, con matices, vigente en numerosos documentos
econémicos, como el citado del FMI (2012). Desde el postkeynesianismo, Minsky
(1976; 1993) introdujo la “hipotesis de la fragilidad financiera” para explicar los efectos
de la desregulacidn financiera. Diversos autores, como Wolfson (2002), Kregel (2006),
Arestis y Glickman (1999) o Ramos (2014) ampliaron al &mbito internacional dicha
teoria, especificamente en lo referido a sus efectos sobre los paises periféricos.

Minsky define tres tipos de perfiles para cada unidad financiera (se refiere a, por
ejemplo, hogares, empresas 0 bancos): “cubierto”, “especulativo” y “Ponzi”. Si se
espera que los ingresos por el flujo de caja excedan los pagos por un “margen”
significativo en cada periodo, entonces la unidad financiera es cubierta. En cambio, una
unidad especulativa es aquella en la cual se espera que, en algunos periodos (sobre todo
en el corto plazo), los pagos excedan a los ingresos del flujo de caja, no obstante lo cual
el patrimonio neto es, en principio, positivo. Se estima que el deudor pueda refinanciar
las deudas en aquellos periodos en que los pagos excedan los cobros porque la unidad es

solvente y los problemas son Unicamente de iliquidez.

83



Una unidad financiera Ponzi es, en cambio, aquella unidad financiera en la que el pago
de los intereses (sin considerar el capital) excede los ingresos del flujo de caja. Es decir,
resulta insolvente. Por lo tanto, dicha unidad debe recurrentemente aumentar su deuda
para hacer frente a los pagos y el patrimonio neto es negativo. Una eventual suba en la
tasa de interés puede convertir una unidad financiera especulativa en Ponzi. Cuando el
peso de las unidades especulativas y Ponzi en relacion a toda la economia es

significativo, también lo es la fragilidad financiera de dicha economia (Minsky, 1976).

En su teoria, Minsky considera que la “fragilidad financiera” no es la consecuencia de
errores de politica sino el resultado enddgeno del funcionamiento normal de una
economia capitalista, con mercados descentralizados y un sistema financiero
sofisticado. El ciclo comienza cuando, tras un periodo de estabilidad, cambian las
expectativas de las unidades. Las decisiones previas pasan a ser consideradas
excesivamente conservadoras y revisadas, 1o que resulta en una disminucién en los

margenes de seguridad (Ramos, 2014).

En una economia en expansion, el optimismo crece y las creencias sobre el nivel
apropiado de riesgo y deuda aumentan. La especulacion, el precio de los activos
financieros y la proporcion de deudas de corto plazo crecen, al tiempo que se reduce la
liquidez, por lo que aumenta la fragilidad financiera de toda la economia. Pero, tarde o
temprano, ocurre lo que Wolfson (2002) Ilama un “Not unusual surprise event” (un
evento sorpresa recurrente): este oximoron significa que, a pesar de ser un evento
recurrente (y por lo tanto esperable), resulta sorpresivo para los participantes del

mercado, dado su estado de euforia.

En dicho escenario de incertidumbre, los prestatarios podrian intentar vender sus activos
para pagar sus pasivos, lo que presiona a la baja el precio de dichos activos. También
los prestamistas, cuyos activos son los pasivos de los prestatarios, podrian tener que
hacer lo mismo. Se crea asi una espiral descendente en blsqueda de liquidez, en la que
todos se posicionan del lado vendedor. Este escenario se conoce como deflacion de

deuda.

Ahora bien, llevada la teoria de Minsky al ambito internacional, un pais (a través del
sector privado o publico) que se endeuda con prestamistas internacionales en moneda
extranjera, tiene que enfrentar sus compromisos de pago futuros con sus ingresos de
divisas. Sefiala Kregel (2006) que mientras estaban vigentes los acuerdos de Bretton
Woods, los paises eran alentados a tener perfiles financieros cubiertos. Si por algun
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shock, estos perfiles fluctuaban a especulativos o Ponzi, los paises contaban con los
créditos del FMI como prestamista de ultima instancia. El sesgo recesivo en el que el
ajuste cae Unicamente sobre el pais deficitario (lo que fuera explicado oportunamente
por Keynes) se debe a que el FMI condicionaba sus créditos a que el pais deficitario en
dificultades volviese a tener un perfil cubierto. De esta manera, los montos acumulados

de deuda y los desequilibrios de cuenta corriente se mantenian bajos.

Con la caida de los Acuerdos de Bretton Woods, un pais periférico con cuenta corriente
deficitaria (sin expectativas de reversion en el futuro) y cuyo endeudamiento neto sea
positivo estaria, por definicion, funcionando como un perfil Ponzi, ya que paga los
intereses y el capital de la deuda existente mediante nueva deuda. Por lo tanto, su éxito
depende de que los prestamistas tengan predisposicion a seguir prestando porque crean
que, en el futuro, otros prestamistas refinanciaran esa deuda y, de esta forma, los
primeros prestamistas podran recuperar sus acreencias, y asi sucesivamente (Kregel,
2006). A diferencia del FMI en la etapa anterior (Ilo mismo que los bancos acreedores de
América Latina en la década de 1980), a los mercados no les interesa que el pais tenga
un perfil cubierto ya que perderian su negocio. Los participantes del mercado acttan de
forma descentralizada y su evaluacion del riesgo disminuye en el auge del ciclo. Es
decir, los acreedores de un pais dejan de ser tal cosa cuando venden los bonos de dicho

pais. No necesariamente cuando ese pais termina de pagar sus deudas.

En América Latina, los periodos de “éxito” terminaron en crisis. Hacia fines de la
década del setenta, el reciclado de los petrodolares y la posterior suba en la tasa de
interés convirtio a los perfiles especulativos en Ponzi. Para resolver esta situacion, se les
exigid a los paises en crisis producir superavits por cuenta corriente, lo que condujo a
caidas en el producto significativas, dando lugar a “la década perdida”. A partir del Plan
Brady (y la caida de la tasa de interés de la FED) en la década del noventa,
reaparecieron los flujos de capitales y se regresd a un esquema Ponzi interrumpido por

las sucesivas crisis como la del Tequila (1994), el Real (1998) y el Peso (2001).

Desde ya que, al igual que una empresa que financia sus inversiones productivas y
espera realizarlas con mayores ingresos futuros, el ingreso de capitales a un pais podria
impulsar el mayor ingreso de divisas mediante un aumento de las exportaciones o la
sustitucion de importaciones. En tal caso, no se trataria de un esquema Ponzi, ya que el
resultado final, manteniéndose las condiciones iniciales, seria positivo en términos de

divisas. Sin embargo, no necesariamente existe una causalidad entre los ingresos por
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ahorro externo (ya sean por endeudamiento o inversiones) y las inversiones para
desarrollar la estructura productiva y ahorrar divisas, de acuerdo a lo que evaluaron

Bresser Pereyra y Gala (2007) y fue analizado en la seccion 3.3.

Se puede agregar que no sélo se trata de crédito externo, sino de cualquier flujo por la
cuenta financiera y capital. Los administradores de fondos de inversién internacionales,
por ejemplo, puede decidir invertir en activos financieros de paises periféricos luego de
un periodo de tranquilidad en que los evitaron por ser riesgosos. Su ingreso inicia un
ciclo en el que los flujos de capitales generan dos efectos. Por un lado, proveen liquidez
a los mercados pequefios de las economias periféricas y, reciprocamente, la
profundizacion de dichos mercados impulsa una mayor demanda de los activos
transados en los mismos. Por el otro, los tipos de cambio flotantes o administrados se
aprecian ante el ingreso de capitales, lo que significa una ganancia extra al aumento de
precio del propio activo financiero, lo que agrega un condimento extra al ciclo
internacional que no aparecia en el modelo original de Minsky para una economia

domeéstica. Ambas cuestiones retroalimentan el ciclo (Ramos, 2014).

El incentivo inicial que puede dar impulso al ingreso de capitales es el diferencial de
tasas de interés. De esta forma, los agentes toman crédito en un pais donde la tasa de
interés es baja para invertirlo en otro donde es mas alta, operacion financiera conocida
como “carry trade”. Pero el riesgo es que ante una suba de la tasa (o la expectativa de
que suba) en el pais de origen o una devaluacion (o la expectativa de que devalle) en el
pais de destino, los capitales comiencen a salir detonando una potencial crisis.

En otras palabras, una mayor participacion de los activos de los paises periféricos en las
carteras de los fondos de inversion estimula mayores flujos y lo mismo sucede
reciprocamente. Cuanto mas sean los fondos con un perfil Ponzi, también es mayor la
fragilidad financiera de la economia. El “evento sorpresa recurrente” depende de la
economia receptora de los flujos financieros, pero también de las decisiones de los
administradores de fondos cuyo comportamiento depende de mdaltiples variables: crisis
en otros paises donde haya invertido el fondo (contagio), cambios en la politica
monetaria del pais de los inversores del fondo, comportamiento de mayor o menor

riesgo de los fondos de la competencia, etcétera.

Al igual que en la teoria de Minsky para una economia doméstica, al momento en que
se desata una crisis, la liquidez internacional (como se analiz6 previamente, compuesta
por divisas o activos de corto plazo emitidos por un pais central) es escaza. Pero dicha
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busqueda de liquidez no solo presiona a la baja al precio de los activos financieros, sino
también deprecia velozmente los tipos de cambio de los paises periféricos, o presiona
por una devaluacion si el Banco Central interviene. La caida de los precios, la iliquidez
del mercado y la depreciacion del tipo de cambio impulsan mayores ventas por parte de
los fondos, y asi sucesivamente. El ciclo abre con un aumento en la profundidad de los
mercados periféricos y apreciacion cambiaria, y termina con la iliquidez de dichos

mercados y la depreciacion del tipo de cambio.

Minsky (1993) consideraba dos formas que permitian frenar el proceso de deflacion de
deuda o crisis a nivel doméstico: un banco grande y un estado grande. La primera forma
implica un banco central que actle como prestamista de Ultima instancia e introduzca
regulaciones financieras. Pero a nivel internacional, las salidas de capitales o los pagos
de deuda se efectivizan en monedas emitidas por los paises centrales, principalmente
por el pais hegemon. El banco central de un pais periférico puede responder solo
parcialmente porque depende de su nivel de reservas internacionales que son limitadas,
a diferencia de la moneda doméstica de la que podria disponer ilimitadamente, a menos
que tenga restricciones institucionales. Sobre la regulacion financiera a escala
internacional, los organismos internacionales se han dedicado a imponer la agenda
neoliberal del libre mercado, opuesto a lo que proponia Minsky para evitar una crisis

financiera, es decir, mayor regulacion (Wolfson, 2002; Ramos, 2014).

También Minsky consideraba que el estado nacional deberia sostener la demanda
agregada, participando activamente de la economia (Ramos, 2014). En momentos de
crisis, cuando el sector privado restringe el consumo vy la inversion, el sector publico
tiene la capacidad de sostener la demanda. En el ambito internacional, sostener la
demanda agregada requiere coordinacion entre los paises, ya que si solo un pais
estimula la demanda mientras el resto ajusta, dicha demanda puede filtrarse hacia
importaciones desde los paises que si ajusten. Por lo tanto, todos seguirian la politica de
ajustar y se caeria en la légica de beggar-thy-neighbour que caracterizé a la década de
1920.

El sistema monetario internacional y la “fragilidad financiera”

¢Es posible explicar la “fragilidad financiera” en los paises periféricos a partir de las
falencias del sistema monetario internacional presentadas en el capitulo anterior? En

primer término, como fuera explicado en el capitulo anterior, la provision de liquidez
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internacional es inestable. En parte, por los grados de libertad que tiene la politica
monetaria del pais emisor de la moneda hegemodnica, pero también por el
comportamiento pro-ciclico y el gran volumen de recursos que administran los actores
que intervienen en los mercados financieros internacionales (fondos de inversion, de
pensién, bancos, etcétera). Dicha inestabilidad genera ciclos de mayor liquidez
internacional en los que los flujos financieros se orientan progresivamente hacia las
economias periféricas que desarrollan un perfil especulativo y Ponzi. Pero luego,
cambia el sentido de la politica monetaria del pais hegemon, por lo que la liquidez se
retrotrae y cae el precio de los activos. Los factores push mencionados son los que
empujan a los capitales a la periferia y luego los atraen de regreso al centro. Los
factores pull, en cambio, reaccionan a los push mediante el impulso a la desregulacion

financiera.

Por lo tanto, la volatilidad de la liquidez internacional es lo que gobierna los ciclos
descriptos por Minsky, con el agravante cambiario que aparece en el plano
internacional. En ese contexto, cuando todos los actores se posicionan del lado
vendedor, no es para obtener liquidez en la moneda del pais periférico sino liquidez
internacional. Es decir, aquella provista por la moneda de un pais central o activos
financieros de corto plazo denominados en dicha moneda. Por lo tanto, la inestabilidad
y asimetria del sistema monetario internacional (tratadas principalmente en el punto 3.1)
estan en el origen de la “fragilidad financiera”. La provision de liquidez internacional en
la forma en que lo hace el sistema bajo la Globalizacioén Financiera impulsa el principio

y detona el fin de los ciclos de “fragilidad financiera” para los paises periféricos.

Por su parte, la asimetria monetaria implica que, a partir de la incertidumbre que genera
el “evento sorpresa recurrente”, para la moneda hegemonica u otra moneda central, el
valor que toma “1” (preferencia por la liquidez) y “a” (la apreciacién esperada del
activo) en la ecuacion presentada en 3.1 (r = a + g — ¢ + 1) se incrementan
considerablemente. Lo contrario sucede con las monedas de los paises periféricos: “1” y
“a” disminuyen, a tal punto que no pueden ser compensados por ninguna de las otras

dos variables de la ecuacion (la tasa de interés y la desregulacion financiera).

La asimetria monetaria también significa que los paises periféricos, por definicion,
emitan deuda internacional (privada y publica) denominada en la moneda del pais
hegemdn u otra de los paises centrales. De esta manera, los acreedores se cubren frente

a la eventualidad del “evento sorpresa recurrente”. Con una cuenta corriente negativa,

88



refinanciar dicha deuda significa mantenerse en un perfil Ponzi. En tal caso, la deuda

solo se paga con una refinanciacién crénica y un aumento continuo del capital.

Pero también, los propios residentes de un pais periférico (no solo los inversores que
residen en un pais central) buscan activos denominados en divisas, y los bancos locales
toman depositos y otorgan créditos en moneda dura. Este descalce de monedas agrega
un condimento mas a la fragilidad financiera de la periferia. En el caso de la Argentina
en el afio 2001, sobre el fin de la Convertibilidad, los bancos comerciales tenian, entre
sus activos, créditos en ddlares que habian sido otorgados a personas y empresas

residentes con ingresos en pesos.

En segundo término, segin lo descripto en la seccion 3.2, en los periodos de auge del
ciclo, la abundancia de liquidez internacional esta avida por financiar los déficits de
cuenta corriente periféricos. De esta manera, aumenta la deuda externa, la deuda
domestica en manos de no residentes y también los propios déficits (por la apreciacion
cambiaria que empeora el balance comercial y por el mayor peso de los intereses y las
utilidades). En consecuencia, se profundiza la “fragilidad financiera”. Los flujos
financieros privados permiten evitar el ajuste (y sostener el crecimiento y el empleo) por
un periodo méas prolongado que con financiamiento oficial. Tampoco exigen, al menos
en principio, ajuste como los organismos multilaterales. De forma similar a lo que fue la

propuesta de Keynes de posguerra, el financiamiento es automatico (Kregel, 2008).

Tras el “evento sorpresa recurrente”, la liquidez internacional se vuelve escaza y el
ajuste de las burbujas caracteristicas queda también en manos del mercado, cuya
“disciplina” sobre los gobiernos soberanos frena cualquier posibilidad de politica
contraciclica y obliga al ajuste de las cuentas publicas, sin ningdn tipo de contemplacién
social o econdémica. Este ajuste toma generalmente la forma de tension o crisis de

balance de pagos.

Los mismos capitales que generan la burbuja en el precio de los activos producto de
decisiones irracionales (comportamiento en manada y contagio) son los que a su salida
detonan la estampida financiera. En el caso de los capitales especulativos de corto plazo
(“hot money ), la situacion es ain mas incontrolable. El equilibrio de responsabilidades
entre acreedores y deudores no se aplica en el caso de los paises periféricos. Los paises
deudores con estampida financiera deben ajustar lo suficiente para hacer frente a la
salida masiva de capitales. La expresion atribuida a Keynes “si le debes a tu banco 100
libras, tienes un problema; pero si le debes un millon, el banco lo tiene” no se aplica,
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puesto que los acreedores no se hacen cargo de la burbuja y el endeudamiento que

generaron, y esperan recibir el pago completo por sus activos.

En la decada del ochenta, cuando los paises de Ameérica Latina tenian sus deudas
mayormente con bancos mediante préstamos sindicados, los acreedores deseaban
encontrar una solucion porque si el pais deudor caia en default, no iban a poder percibir
sus acreencias. En cambio, tras el Plan Brady, América Latina le debe a acreedores
privados diseminados en bonos cuyo comportamiento es distinto al de los bancos: el
objetivo pasa por salir a tiempo para que cuando el pais declare el default, ya estar
“vendido”. Es decir, se establecen las condiciones de “fragilidad financiera” que

terminan con una estampida.

En el momento en que estalla una crisis, los capitales “vuelan a la calidad” que, bajo la
asimetria monetaria existente, es la metafora utilizada para los activos emitidos por el
pais hegemon sin riesgo de default, como por ejemplo los Bonos del Tesoro. Como
fuera explicado, ante la crisis, los paises periféricos expulsan capitales mientras que los
paises centrales los atraen, quedando el peso del ajuste entonces Unicamente para los
primeros. El término “1” de la ecuacidn presentada en la seccion 3.1 es el que juega un

rol clave en este aspecto.

Por su parte, el FMI interviene como guardian de los intereses de los acreedores
privados del pais con “fragilidad financiera”, y para proteger sus pagos en desmedro de
la economia del pais en crisis. Su solucién es el ajuste mediante una politica monetaria
contractiva que frene la salida de capitales, aunque empeore la crisis. La politica
propuesta es liberar las regulaciones financieras (“c”) y aumentar la tasa de interés
(“q™), de acuerdo a la ecuacion presentada previamente. Pero estas variables resultan

€C%

inocuas frente a la caida de “1” y “a” al momento de la estampida.

Producir superavit de cuenta corriente en una crisis requiere declinar los ingresos y
profundizar la crisis. Sobre todo, porque las variables manejables por el gobierno para
lograr dicho superavit son escasas. Bajo el sistema de Bretton Woods, en ausencia de
grandes flujos de capital internacional privado, el remedio comin para convencer al
FMI de que sus préstamos le serian reembolsados era una deflacion que creara un
equilibrio en cuenta corriente. Sin embargo, en presencia de libres flujos de capital
internacional y de cuentas de capital abiertas, para muchos paises periféricos
endeudados, crear superavit en cuenta corriente, reduciendo ingresos e importaciones es
mas dificil (Kregel, 2006).
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El pago de intereses depende del nivel de deuda historico (incluyendo la estructuracion
de los pagos) vy la tasa de interés: el primero esta fuera de control en un perfil Ponzi,
mientras que la segunda la define el pais hegemdn, junto con los mercados y las
agencias calificadoras de riesgo. El gobierno puede intentar influir sobre los mercados y
las calificadoras llevando adelante politicas neoliberales que mejoren las opiniones de

estos actores sobre el pais en cuestion. Indica Kregel (2006):

“En vista del respeto a los derechos humanos, ya no se permite matar al
primogénito como prueba del compromiso de cumplir con el servicio de deuda.
Pero los gobiernos tienen cierto control sobre sus presupuestos asi como la
capacidad de aplicar impuestos, de modo que la prueba mas comlnmente
elegida de que cumpliran con sus compromisos es una politica despiadada de
reduccién del gasto y de incremento de los impuestos o de la ampliacion de la

)

base impositiva mediante la introduccion de nuevos impuestos.’

Por otro lado, la remision de utilidades y dividendos depende de las inversiones
extranjeras preexistentes. Un control sobre dicha remision podria oponerse a algln
tratado bilateral de inversion y terminar en una disputa en el marco del Centro
Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI), o restringir
nuevas inversiones que las empresas multinacionales condicionan a la remision de

utilidades.

Asimismo, las exportaciones de un pais periférico son generalmente commodities
primarios, cuyo precio se fija en los mercados internacionales especificos y cuya oferta
es relativamente inelastica al precio. Alterando los ingresos y ajustando la politica
fiscal, el gobierno puede alcanzar un mayor saldo exportable (exportar mas y/o importar
menos porque hay menos consumo interno). Pero en cualquier caso, la representatividad
del balance comercial respecto al total de la cuenta corriente es menor que en el periodo
de Bretton Woods cuando los capitales estaban regulados. En el gréfico, se observa el
peso de la remisidn de rentas respecto al balance comercial para América Latina. En
2015, seria necesario forzar una caida de mas del 20% de las importaciones
latinoamericanas para cubrir la salida neta de rentas y el balance comercial. En cambio,
para unicamente equilibrar el balance comercial es suficiente con una caida de 10% de
las importaciones. Es decir, las rentas duplican el esfuerzo necesario para equilibrar la

cuenta corriente.
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Gréfico 9: balance comercial y remision neta de rentas. América Latina. Millones de délares.
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En tercer término, entre las falencias del sistema monetario internacional que afectan a
los paises periféricos descriptas en el capitulo tres, se puntualiza también que los
recursos (divisas), en términos netos, fluyen desde la periferia hacia el centro. Es decir,
se distribuyen de forma regresiva. Este problema tampoco es ajeno a la fragilidad

financiera.

Una de las circunstancias que da impulso al ciclo en el que los fondos de inversién
compran activos financieros en la periferia es el diferencial de tasas de interés respecto
al centro, operatoria que se conoce como carry trade. Las tasas de interés mas altas en
la periferia movilizan capitales desde el centro, por lo que son claves para la aparicién

de la fragilidad financiera en el terreno internacional.

Por otro lado, la carga de intereses del endeudamiento externo publico y privado
incrementa los pagos del cash flow de un pais (su balance de pagos), incrementando el
perfil de riesgo en los términos de Minsky. En otras palabras, la transferencia de
recursos resulta significativa a la fragilidad financiera, tanto porque impulsa el inicio (y
el fin) del ciclo, como por su aporte a engrosar los pagos del cash flow. La transferencia

neta de recursos desde la periferia al centro es inherente al enfoque de Minsky.

El cuarto término a considerar en el vinculo entre el sistema monetario internacional y

la “fragilidad financiera” son los problemas en la coordinacion de politicas entre paises,
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de acuerdo a lo analizado en la seccion 3.4. Minsky (1993) consideraba que la mayor
participacion de cada uno de los estados nacionales en garantizar que el sistema
financiero no termine como en el periodo 1929-1933 resulto en una disminucion de la

vulnerabilidad a la baja de los flujos de rentabilidad agregados.

La intervencion del estado puede ser exitosa en dos sentidos. El alcance de una crisis y
la posibilidad de que se produzca el proceso de deflacion de deudas dependen, por un
lado, de lo acertado de la intervencion del banco central como prestamista de Ultima
instancia y, por el otro, de que el déficit pablico estabilice las rentabilidades. La primera
forma de intervencion apunta a refinanciar deudas a tasas favorables, disminuyendo la
carga de los intereses en los flujos de caja y proveyendo liquidez para que una unidad
especulativa no se convierta en Ponzi. La segunda forma tiene por objeto mejorar los
ingresos de caja de una unidad mediante una mayor demanda agregada (Wolfson, 2002;
Ramos, 2014).

Pero los resultados parcialmente favorables que Minsky observo a nivel nacional en
favor de la intervencion estatal (principalmente en el caso de los paises centrales) no
tuvieron su correlato a nivel internacional. Bajo los acuerdos de Bretton Woods, el FMI
debia llevar a cabo el rol de prestamista de Gltima instancia para aportar liquidez en
moneda dura al momento de la crisis. Mas alla de las dificultades por la escasez de
fondeo, cumplié dicha funcién en el mencionado periodo coordinando las politicas
economicas. Pero con la liberalizacion de los movimientos de capitales, el rol del FMI
en las crisis que atraveso la periferia apunté a la aplicacion de politicas que hundian la
demanda agregada sin evitar el desequilibrio de cuenta corriente generado a través de
los mercados de capital privados. En el caso de la crisis argentina, ni siquiera actud
como prestamista de ultima instancia. Tampoco existe un tribunal de justicia encargado

de arbitrar entre acreedores y deudores en las reestructuraciones de deuda soberana.

El problema de la falta de coordinacion de politicas da cuenta de la ausencia de una
arquitectura financiera internacional (AFI) que pueda cumplir en el &mbito internacional
las funciones que desemperfia un estado hacia adentro de un pais. En ese sentido, la
regulacion y supervision financiera internacional podrian dificultar la formacion de
unidades Ponzi, ademé&s de crear un marco normativo para el funcionamiento de un

prestamista de Ultima instancia dotado de recursos suficientes.

Sin embargo, una potencial reforma de la AFI no necesariamente contempla que los
problemas del sistema monetario internacional incluyen (como fuera analizado
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oportunamente) no solo la desregulacién financiera de los mercados internacionales de
capital, sino también la politica econdomica de los paises centrales, la asimetria
monetaria internacional y el ajuste recesivo de los desequilibrios de balance de pagos.
Por otro lado, bajo una configuracion hegemonica y con paises centrales alentando la
desregulacién, los intentos de modificar la arquitectura financiera internacional pecan
de teoricos. En los hechos, actores claves como las calificadoras de riesgo, los hedge
funds o las guaridas fiscales quedaron mayormente al margen de las medidas concretas

propuestas desde el G20.

La postura de Minsky de que un estado que sostenga la demanda agregada ayuda a
debilitar los procesos de deflacion de deuda colisiona con el pensamiento neoliberal
dominante en los estados centrales. Tras la crisis Subprime, los acuerdos entre los paises
centrales sobre el impulso estatal apuntaron a la compra de “activos financieros toxicos”
por parte, entre otros, de la Reserva Federal de los Estados Unidos y el Banco Central
Europeo. Es decir, lejos de las ideas de Keynes, se optd por una politica monetaria

sumamente expansiva, en desmedro de la politica fiscal.

“Si una baja de esta [la tasa de interés] fuera capaz de proveer un remedio
efectivo por si misma, cabria alcanzar la recuperacién sin el transcurso de
algn intervalo considerable de tiempo y por medios mas o menos bajo el
control de la autoridad monetaria. Pero, de hecho, esto no suele ocurrir, y no es
tan facil resucitar la eficiencia marginal del capital estando, como esta,
determinada por la indirigible y desobediente psicologia del mundo de los

negocios” (Keynes, 1936).

Por otro lado, a partir de la crisis en el sudeste asiatico iniciada en 1997, los paises
periféricos comenzaron a acumular reservas internacionales como una forma de seguro
frente a los problemas que generaba la intervencién del FMI: lentitud en liberar los
fondos, imposicion de condicionalidades que profundizaron la crisis y de reformas
estructurales como la desregulacion financiera que dieron origen a las propias crisis, y la

imposibilidad de aplicar politicas contra ciclicas.

En sintesis, la fragilidad financiera en el espacio internacional estd vinculada a los
problemas que presenta el sistema monetario internacional. La forma en que se genera
la liquidez internacional, el ajuste y el financiamiento de los balances de pagos, el flujo
regresivo de recursos, asi como la coordinacion internacional de politicas econdémicas
son claves para explicar a la “fragilidad financiera” en la periferia.
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La evidencia empirica es extensa en reconocer a la desregulacion financiera como un
factor clave para explicar a las numerosas crisis financieras y de balance de pagos
sucedidas con posterioridad a la caida de los Acuerdos de Bretton Woods. La teoria de
la fragilidad financiera de Minsky llevada al plano internacional explica dichas crisis.
Lo que se expone en este trabajo es que son los maltiples aspectos que enmarcan el
funcionamiento del sistema monetario internacional a partir de la Globalizacion
Financiera los que resultan gravitantes para explicar la “fragilidad financiera” en la
periferia.

95



Fragilidad Financiera Internacional

Problemas del
Sistema
Monetario
Internacional

Liquidez internacional
volatil y asimétrica

> La abundancia y escasez de liquidez internacional dan inicio y fin,
respectivamente, a los ciclos de fragilidad financiera en la periferia.

> La asimetria monetaria conlleva que la bisqueda de financiamiento
provenga de fondos del centro y/o que la deuda esté denominada en divisas.
> En la reversion del proceso de fragilidad financiera, los capitales “vuelan a la
calidad” en el centro.

Desequilibrio de las cuentas
corrientes con ajuste para
los paises deficitarios y
periféricos

> Los paises evitan ajustar sus cuentas corrientes por un periodo de tiempo
sostenido mediante el financiamiento proveniente de flujos financieros
privados que construyen la fragilidad financiera.

> El ajuste de los paises deficitarios y periféricos en un contexto de crisis de
balance de pagos es complejo, ya que el gobierno, en un contexto de
fragilidad financiera, tiene escaso control sobre muchas de las variables de la
cuenta corriente.

Distribucion de recursos
regresiva

> Los rendimientos mas altos de los activos financieros de la periferia o
diferencial de tasas (producto de la asimetria monetaria) son los que impulsan
el carry trade.

> Las tasas de interés mas altas que paga un pais periférico aportan al total de
los pagos del cash flow y contribuyen a generar un perfil Ponzi.

Coordinacion de politicas
econdmicas

> La AFl no funciona como banco central internacional ni sostiene la demanda,
ambos roles que el estado puede cumplir a nivel doméstico para frenar las
crisis por fragilidad financiera y su propagacion.
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4.2 Larestriccion externa
La restriccion externay la fragilidad financiera: dos dificultades alternativas.

De acuerdo a lo analizado en la seccion anterior, los problemas del sistema monetario
internacional tratados en el capitulo tres son gravitantes en el origen de la fragilidad
financiera en los paises periféricos. Ante un “evento sorpresa recurrente”, esta situacion
implica también el potencial estallido de una crisis financiera, de balance de pagos y/o
de deuda.

La fragilidad financiera es ciertamente un problema para el desarrollo econémico de la
periferia. La volatilidad monetaria y cambiaria conlleva mayores riesgos, por lo que
limita la inversion de largo plazo, en tanto que las crisis constituyen una destruccién de
empleo y del tejido productivo, y sus efectos pueden permanecer una vez superada la

crisis (fenomeno conocido como “histéresis™).

La desilusion [en una crisis] viene porque de repente surgen dudas en relacion
con la confianza que puede tenerse en el rendimiento probable, quizas porque la
actual muestra sefales de baja a medida que las existencias de bienes durables

de reciente produccion aumentan en forma sostenida (Keynes, 1936).

Las crisis desplazan la trayectoria de crecimiento, por lo que tras un episodio de este
tipo, no necesariamente se vuelve a las tasas de crecimiento previas. Es por eso también
que la literatura post keynesiana considera que la politica econémica deberia generar
estabilidad macroeconémica para reducir la incertidumbre que es intrinseca a la

empresa (Fritz, Prates y De Paula, 2014).

Sin embargo, los problemas en el sector externo de un pais periférico tienen un alcance
mayor que el definido anicamente por la fragilidad financiera. Por eso, en esta seccion
se propone ampliar la perspectiva de analisis desde la fragilidad financiera a la
“restriccion externa”. En ambos casos, el objetivo consiste en reflejar los efectos del
sistema monetario internacional sobre la vulnerabilidad externa de los paises
periféricos. Pero se trata de dos problemas distintos. Mientras la fragilidad financiera se
enfoca en la inestabilidad de un esquema financiero especulativo y el posterior estallido
de una crisis financiera y de balance de pagos, la restriccion externa se presenta cuando

el nivel de actividad que permitiria acercarse al pleno empleo de los recursos y
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desarrollar la estructura productiva de una economia periférica es mayor que aquel

compatible con su capacidad de generar divisas.

Bajo una coyuntura de cuantiosa liquidez internacional y auge de un ciclo “minskyano”
en un pais periférico, el fendbmeno de la restriccion externa puede pasar desapercibido o
no evidenciarse en una escasez inmediata de divisas. Por el contrario, en una coyuntura
de escasa liquidez internacional y estallido de burbujas especulativas, la escasez de
divisas resulta notoria y deviene en crisis. Pues bien, la restriccion externa no empieza
con la crisis financiera y de balance de pagos, ni tampoco termina con la abundancia de
liquidez internacional. Se trata de un tema estructural de la economia y no ciclico. Es en
el acumulado de los periodos donde se evidencia que el volumen de divisas necesario
para el equilibrio del sector externo no es acorde al que requiere el desarrollo

econdémico y productivo.

En otras palabras, ambos temas (fragilidad financiera internacional y restriccion
externa) se entremezclan: la estampida al final del ciclo de fragilidad financiera en la
que se produce una salida explosiva de capitales genera una situacion de escasez de
divisas. Pero la restriccion externa explica que existe una escasez cronica de las divisas
necesarias para el desarrollo econdmico. Los ciclos especulativos van en paralelo con
una salida estructural neta de divisas que se acumula periodo tras periodo, més alla de
que en algunos periodos de abundancia de liquidez internacional se revierta
parcialmente la tendencia. Al momento en que detona una crisis financiera, pareciera
que la restriccién externa fue ocasionada Unicamente por la abrupta salida de capitales

generada por la propia crisis, pero la restriccion externa tiene una dinamica propia.

Una economia con problemas de sustentabilidad externa de largo plazo tiende a crecer a
un ritmo menor de lo que podria hacerlo si no operara la restriccion externa. La
ejecucion de devaluaciones recesivas y/o de politicas fiscales y monetarias contractivas
que ralenticen el crecimiento de la demanda agregada puede funcionar como una forma
de esconder la restriccion externa. En vez de crecer para luego encontrar un problema

de escasez de divisas, se elige no crecer (o crecer menos), y el problema no se visualiza.

Por otro lado, en un pais con restriccion externa, podria aparecer una crisis de balance
de pagos producto de la fragilidad financiera, como no. Esto depende de la estructura de
vencimientos de los pasivos externos, la volatilidad macroeconémica y la tenencia de

reservas internacionales, entre otras cosas.

98



En efecto, hay una cierta autonomia entre los problemas de sustentabilidad externa a
largo plazo y de liquidez de corto plazo, a pesar de que ambos estdn vinculados
(Medeiros y Serrano, 2006). Al primer problema, se lo puede asociar con la restriccion
externa, en tanto implica que la tasa de crecimiento debe ser restringida para que sea
compatible con la capacidad estructural de generar divisas. En cambio, el segundo
problema es el de la fragilidad financiera, que puede ocasionar una crisis cuando la
liquidez internacional se vuelve escaza. La restriccion externa puede estar mediada o0 no
por una crisis de balance de pagos. Por ejemplo, un pais que carece de las divisas
necesarias para llevar adelante un proceso de desarrollo productivo puede ser
macroecondémicamente estable, porque sus ratios de deuda son bajos y la estructura de

dicha deuda es acorde a las expectativas sobre la evolucién de su balance de pagos.

La restriccion externa. De la comercial a la financiera.

Como se explico en el capitulo uno, quien dio el puntapié inicial para comprender que
un ajuste fiscal es distinto a un ajuste externo fue Keynes (1929) en el marco de las
reparaciones impuestas a Alemania luego de la Primera Guerra Mundial. En el periodo
conocido en la Argentina como de “industrializacion por sustitucion de importaciones”
(ISI), que abarca desde 1930 hasta 1976, el crecimiento de la industria dependia de la
importacion de bienes de capital e insumos intermedios. Pero las divisas necesarias para
financiar dichas importaciones provenian de las exportaciones del sector agropecuario,
cuya oferta crece de forma lenta en relacion a la expansion de la industria destinada

Unicamente al mercado interno (Schorr y Wainer, 2014; Diamand y Crovetto, 1988).

Diamand (1973) denomin6 a esta realidad econdmica una “estructura productiva
desequilibrada” (EPD): se trata de una estructura productiva compuesta de dos sectores
con niveles de precios diferentes. Por un lado, el sector primario, que trabaja a precios
internacionales y, por el otro, el sector industrial, que trabaja a un nivel de costos y

precios considerablemente superior al internacional.

El alto nivel de precios industriales que caracteriza a la estructura productiva
desequilibrada impide que la industria exporte. A diferencia de lo que sucede en los
paises industriales, en los cuales la industria autofinancia las necesidades de divisas que
plantea su desarrollo, el sector industrial argentino no contribuye a la obtencién de las

divisas que necesita para su crecimiento. Su abastecimiento queda siempre a cargo del
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sector agropecuario, limitado este ultimo por la falta de una produccion mayor y/o por

problemas de la demanda mundial (Diamand, 1973).

Habiendo en las EPD dos sectores con productividades distintas, el tipo de cambio no
puede reflejar al mismo tiempo a ambas. En el caso argentino, como el tipo de cambio
se sitia habitualmente al nivel que corresponde al sector agropecuario (de una
productividad mas alta que la industrial), la industria no es competitiva
internacionalmente. Lo relevante de una EPD es que la productividad industrial es baja
en relacion al sector primario, independientemente de que también pueda serlo en

términos absolutos o en relacién a otros paises (Diamand y Crovetto, 1988).

Los maltiples autores citados hasta aqui sobre el tema de la restriccion externa ponen el
foco en que el sector agropecuario genera las divisas para proveer al sector industrial.
Pero este Ultimo sector es el que impulsa el crecimiento de la economia. Cuando las
divisas disponibles no son suficientes para sostener dicho crecimiento, se detiene el
proceso. Por lo tanto, seria el balance comercial de bienes el que determina la

disponibilidad de divisas para continuar o no con el proceso de crecimiento econémico.

Sin embargo, como se observa en el grafico, en el periodo de la Globalizacién
Financiera no existe una correlacion de signo positivo entre el resultado del balance
comercial de bienes y la variacién de las reservas en América Latina. De hecho, de
existir alguna correlacion, la misma es negativa y (en principio) anti-intuitiva: cuando
empeora el balance comercial de bienes, aumentan las reservas, y viceversa. Esto no
significa descartar la existencia y relevancia de una EPD, pero si que dicha estructura no
es la Unica determinante de la restriccion externa. La escasez de divisas tiene otros

origenes por fuera del balance comercial de bienes.
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Gréfico 10: Relacion entre el Balance Comercial (eje x) y la variacion de reservas (eje y). América Latina.
1980-2015.
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Por su parte, los capitales externos actlan en dos roles: como divisas, compensan la
insuficiencia de exportaciones; como ahorro externo, aceleran el crecimiento de la
capacidad productiva. El primer rol es considerablemente mas importante que el
segundo; los capitales externos se ofrecen como una via rapida e indolora para
incrementar el producto y la capacidad productiva. A pesar de que en un primer
momento disimulan el problema de escasez de divisas, no es méas que un paliativo que

empeora el problema (Diamand y Crovetto, 1988).

Salvo excepciones, el desequilibrio entre exportaciones e importaciones no se subsana
con el ingreso de capitales, que incluso suele agravarlo. El pago de intereses y remesas
de utilidades se cumple solo a partir de un nuevo ingreso de capitales frescos que
engrosan el stock de la deuda (Diamand y Crovetto, 1988). Se trata de un fenémeno
acumulativo y explosivo similar al de fragilidad financiera descripto en la seccion

anterior.

Con el advenimiento de la Globalizacion Financiera a nivel internacional y el fin de la

ISI a nivel local, el problema de la restriccion externa se alejé aun mas de la balanza
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comercial del balance de pagos®. A partir de entonces y luego profundizandose en la
década de 1990, la RE oper0 por canales financieros en detrimento del intercambio de
bienes. Esto da cuenta de la mayor importancia relativa de los flujos financieros y no de
una mejora en la EPD que continu6 siendo gravitante (Lopez y Sevilla, 2010; Amico,
Fiorito y Zelada, 2012; Schorr y Wainer, 2014) °.

El sistema monetario internacional y la restriccion externa

Hay mdltiples mecanismos concretos por los cuales la restriccion externa operaria por el
lado monetario. De forma exploratoria y no taxativa, se enumeran algunos de ellos: la
acumulacion de reservas internacionales, la fuga de capitales, el endeudamiento externo
y las inversiones extranjeras. Mediante el primer y el segundo mecanismo, los paises
periféricos acumulan activos externos, mientras que con el tercer y cuarto mecanismo,

los paises periféricos acumulan pasivos u obligaciones con el exterior.

Las caracteristicas y problematicas del sistema monetario internacional tratadas en el
capitulo 3 impulsan a que los paises periféricos acumulen activos externos mediante los
dos primeros mecanismos, al tiempo que suman pasivos y obligaciones con el exterior
mediante los dos ultimos. Como se evaluard, la asimetria monetaria en el marco de la
Globalizacion Financiera impulsa un tipo de acumulacién de activos externos para los

paises periféricos y otro distinto para los paises centrales.

® La incidencia del balance comercial de bienes como determinante de la restriccién externa argentina es
cuestionable incluso antes de la década de 1970, como por ejemplo lo hace Burachik (2015). Sin
embargo, menos cuestionable es que a partir de dicha década su incidencia sobre el balance de pagos es

aln menor.

® Excede a esta tesis vincular a las restricciones productivas con las monetarias. Lo monetario es también
la contracara de los temas vinculados a lo productivo: las cadenas globales de valor, los términos de
intercambio, el aporte de la investigacién y el desarrollo, las economias de escala y alcance tienen

variadas aristas monetarias.
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Inversion extranjeray deuda externa

Paises Paises
centrales periféricos

Reservas internacio Oa de capitales

La acumulacién de activos y pasivos externos a través de las modalidades mencionadas
redunda en salidas de divisas bajo dos situaciones distintas: la primera es que la
acumulacion de activos externos por parte de un pais periférico sea mayor que la
acumulacion de pasivos externos; la segunda es consecuencia de la diferencia entre la
remuneracion que se obtiene por los activos externos y la que se paga por los pasivos

externos.

Este es un problema similar al que habia expresado el presidente francés Charles de
Gaulle en la década de 1960, conocido como “privilegio exorbitante”. Segin dicho
privilegio, Estados Unidos financiaba sus déficits de balance de pagos emitiendo ddlares
sin respaldo en oro. Del lado estadounidense, Kindleberger argumentaba que los bancos
centrales europeos no atesoraban ddlares en efectivo, sino que mantenian sus reservas
en bonos liquidos emitidos por el Tesoro estadounidense. De esta manera, Estados
Unidos funcionaba como un banco comercial del mundo: prestaba a largo plazo y
tomaba depdsitos a corto plazo, obteniendo como beneficio un diferencial entre ambas

tasas por ese servicio (Serrano, 2003).

Los activos financieros en manos de los paises periféricos

La acumulacion de reservas internacionales y la fuga de capitales son fendmenos
analogos. En el primer caso, es el sector publico en forma directa o a través del banco
central el que acumula activos externos, mientras que en el segundo caso son los

residentes del sector privado los que lo hacen.

En principio, la acumulacion de reservas y la fuga de capitales parecieran ser procesos
opuestos. La fuga de capitales se produce generalmente cuando el sector privado

adquiere moneda extranjera en poder del banco central, o que el banco central podria
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comprar si no existiera la fuga; es decir, el sector privado compra activos que te otra

manera los hubiera podido adquirir o retener el banco central.

Como el banco central no puede administrar el tipo de cambio sin reservas, el proceso
de fuga podria resultar en una crisis cambiaria, de balance de pagos y/o de deuda. Por lo
tanto, se considera que la acumulacion de reservas internacionales favorece la
estabilidad monetaria y financiera de un pais frente a una situacion de fragilidad
financiera. En cambio, la fuga de capitales deteriora la estabilidad econdémica. Serian

mecanismos opuestos.

Sin embargo, la acumulacion de reservas internacionales y la fuga de capitales
constituyen en ambos casos un proceso de acumulacion de activos externos. EI primero
es llevado adelante por el sector publico (a través del banco central) y el segundo por el
sector privado. Si bien la acumulacion de reservas y la fuga de capitales cumplen
funciones opuestas en relacion a la fragilidad financiera, en términos de posicion

acreedora del pais frente al resto del mundo, ambos procesos son similares.

La acumulacion de reservas internacionales

Hacia fines de la década de 1990, muchos paises periféricos comenzaron con un proceso
inédito de acumulacion de reservas internacionales. El total de reservas internacionales
crecid mas de siete veces entre 1993 y 2015, siendo los paises periféricos los que
explicaron principalmente dicho crecimiento. Si bien en lineas generales el aumento de
las reservas se explica por el superavit de cuenta corriente periférico, entre regiones y
hacia dentro de las regiones, existen diferencias substanciales de como se lograron
acumular las reservas: saldos positivos en la cuenta corriente y/o en la cuenta capital
(Griffith Jones y Ocampo, 2008).
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Gréfico 11: stock reservas internacionales incluyendo oro. Dolares corrientes. Miles de millones.
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Fuente: elaboracién propia en base a FMI

Existen dos explicaciones para el proceso de acumulacion de reservas internacionales
que no son excluyentes entre si. La primera deviene como una consecuencia (buscada o
no) del resultado positivo del balance de pagos. En cambio, la segunda surge como una
estrategia de “auto aseguro” para protegerse de la fragilidad financiera y sus potenciales
crisis.

Gréfico 12: Diferencia interanual de reservas internacionales. América Latina. Millones de délares.
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A su turno, dentro de la primera explicacion, aparecen también dos situaciones. Por un

lado, la de los paises del sudeste asiatico que para impulsar la demanda a través de sus
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exportaciones de bienes manufacturados, mantuvieron un tipo de cambio elevado
mediante la intervencién compradora de sus bancos centrales. Es decir, se trataria de
una estrategia de crecimiento econémico tirado por las exportaciones. Este motivo para
la acumulacién de reservas esta vinculado a la competitividad de estos paises. Por eso,

Griffith Jones y Ocampo (2008) lo denominan “superavit estructural o resistente”.

Por otro lado, los paises periféricos exportadores de materias primas se beneficiaron con
la mejora de los téerminos de intercambio en la primera década del actual siglo (Palley,
2011). Para Griffith Jones y Ocampo (2008), se trataria de una sustitucion de activos
vinculados a un recurso natural iliquido’ (por ejemplo, petréleo debajo de la tierra) por
reservas internacionales mas liquidas. Es por eso que denominan a este motivo para la

acumulacion de reservas como “sustitucion de riqueza”.

También, vinculado a este ultimo caso, aparece el motivo “contraciclico”, ya que la
volatilidad de los precios de los commodities que exporta parte de la periferia puede
apreciar el tipo de cambio (de forma nominal o real) durante el auge y generar el efecto
contrario durante la caida. En consecuencia, para suavizar la volatilidad cambiaria, en el
periodo de auge se puede elegir acumular reservas Yy evitar asi la apreciacion nominal

del tipo de cambio (Griffith Jones y Ocampo, 2008).

En todos los casos, siempre que no se aplicaran controles al ingreso de capitales, hubo
en paralelo un significativo ingreso financiero gracias a la abundancia de liquidez en los
paises centrales durante gran parte de la primera década del siglo XXI. Dicho ingreso
implica un aumento equivalente de activos y pasivos externos. Griffith Jones y Ocampo
(2008) asocian los ingresos por la cuenta capital al motivo “auto aseguro”. No obstante,
estos mismos autores dan cuenta de la paradoja de que ciertos paises acumulan reservas
internacionales para poder tener una cuenta capital abierta. Es decir, en vez de utilizar el
capital que ingresa (que muchas veces es especulativo y de corto plazo) para desarrollar
la estructura productiva y la capacidad exportadora, lo retienen para conformar un fondo
de reservas que evite una crisis cuyo origen seria el propio movimiento de capitales. Se
preguntan entonces si no seria mas ldégico restringir los flujos financieros

internacionales en primera instancia.

" En principio, se tratarfa de un bien primario no renovable. No obstante, debe tenerse en cuenta que
incluso cuando se trata de bienes primarios renovables, pueden producir dafios irreparables sobre los

suelos y sobre las condiciones ambientales.
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Ciertamente, la acumulacion de reservas no fue solo la consecuencia colateral de una
politica comercial o de un contexto internacional favorable a los paises exportadores de
materias primas. También fue una estrategia deliberada por parte de muchos paises
periféricos, que tras las numerosas crisis de balance de pagos que tuvieron lugar en las
décadas de 1980 y 1990, se encontraron vulnerables a episodios de abruptas salidas de
capitales. Esa demanda de autoproteccion fue el resultado de los fuertes movimientos
pro-ciclicos de capitales y del comercio internacional, asi como la ausencia de un seguro

colectivo adecuado para hacer frente a las crisis de balance de pagos (Ocampo, 2009).

Sin embargo, el motivo “auto aseguro” no necesariamente deberia estar vinculado a
ingresos previos por la cuenta capital, ya que un pais desendeudado podria sufrir la fuga
de capitales de los propios residentes. En otras palabras, una salida de capitales no esta
obligatoriamente asociada a un ingreso de capitales previo. En cambio, una mayor
desregulacion financiera (menores controles a los flujos financieros internacionales) si
requiere un nivel de reservas internacionales acorde para cubrir una potencial salida al

estallar una crisis, sobre todo si los pasivos son de corto plazo.

La acumulacion de reservas internacionales significa invertir los recursos de un pais
periférico en activos liquidos denominados en divisas y emitidos en un pais central. El
rendimiento de dichos activos es bajo porque son liquidos, de corto plazo y seguros. Su
seguridad radica en que el emisor del activo denominado, por ejemplo, en dolares es
también el emisor de los ddlares (o cuenta con el respaldo de dicho emisor), por lo que
no tendria riesgo de default. En otras palabras, el pais periférico esta financiando a un
pais central a una tasa baja, un fendmeno opuesto al previsto por el neoliberalismo, de
acuerdo al cual el capital fluye desde donde su productividad marginal es menor hacia

donde es mayor, segun se explico en el capitulo 3.
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Gréfico 13: composicion por moneda de las reservas internacionales de los paises emergentes y en desarrollo.
Afio 2015.
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Es posible encontrar multiples rastros del sistema monetario internacional en esta
acumulacion de reservas en los paises periféricos. En primer lugar, como se estudié en
la seccién 4.1, la fragilidad financiera es consecuencia (al menos en parte) de los
problemas del sistema monetario internacional tratados en el capitulo 3. A su turno, el
atesoramiento de reservas internacionales tiene como objeto impedir que la fragilidad
financiera devenga en una crisis de balance de pagos. Por lo tanto, de forma transitiva,
serian las falencias del sistema monetario internacional las que conducen a que los

paises periféricos acumulen reservas.

En otras palabras, el ajuste de la cuenta corriente de un pais deficitario y periférico se
produce mediante una salida abrupta de capitales (o el freno a su ingreso) tras una
situacion de fragilidad financiera. Dichos paises cuentan con menor capacidad para
hacer politica contraciclica (porque su moneda es periférica), y no existe a nivel
internacional un prestamista de Gltima instancia que regule los desequilibrios y rescate a
los paises con problemas externos (funcion que podria cumplir, por ejemplo, el FMI).
Para evitar esta situacion y prevenir una crisis, los paises periféricos pueden elegir

acumular reservas internacionales.
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En segundo lugar, de acuerdo a lo analizado en la seccion 3.2, el pais hegemon (y en
menor medida el resto de los paises centrales si asi lo quisieran) no estan obligados a
ajustar su cuenta corriente deficitaria. Este es el caso de los Estados Unidos cuyo déficit
por este concepto es cronico. Complementariamente, los paises del sudeste asiatico
sostienen su crecimiento tirado por la demanda de exportaciones a través del cual
mantienen superavits también cronicos o estructurales. Este desequilibrio, conocido
como “desbalances globales” (descripto en la seccion 3.2), explica también la

acumulacion de reservas internacionales por parte de los paises superavitarios.

Ademas, la volatilidad de la liquidez internacional explicada en la seccién 3.1 da cuenta
de los vaivenes en el precio de los commodities exportados por algunos de los paises
periféricos. La acumulacion de reservas internacionales es una clara consecuencia de
dicha volatilidad. A los fines de estabilizar el tipo de cambio, los bancos centrales de los

paises considerados compran divisas cuando mejoran sus términos de intercambio.

La fuga de capitales

Como se menciond con anterioridad, la fuga de capitales es también una forma de
acumular activos externos. En este caso y a diferencia de la acumulacion de reservas
internacionales, la propiedad de dichos activos corresponde a residentes del sector
privado. Existen tres conjuntos de definiciones de fuga de capitales: un primer conjunto
que asocia la fuga a toda salida de capitales que en caso de haberse invertido localmente
hubieran logrado una rentabilidad mayor. Tiende a vincular la fuga con periodos de
elevada incertidumbre como resultado de turbulencias en el sistema politico o crisis
econdmica y financiera; un segundo conjunto que distingue entre salidas de capitales
“normales” y “anormales”, y solo estas ultimas se consideran fuga porque estan
motivadas en la incertidumbre politica y econémica; un tercer conjunto que asocia la
fuga de capitales a la salida de recursos provenientes de actividades ilegales (Kulfas,
2005).

A los fines de este trabajo, la fuga de capitales representa la tenencia de activos externos
financieros por parte de los residentes de una economia. Si bien dichos activos externos
pueden ser también fijos (inversiones directas, incluyendo la transnacionalizaciéon de
empresas locales), a los fines de definir fuga de capitales, se focaliza sobre los activos
externos financieros: tenencia de bonos y acciones emitidos en el exterior, depdsitos en

bancos en el exterior, tenencia de divisas, etcétera (Kulfas, 2005).

109



En este trabajo, tampoco se asocia la fuga de capitales exclusivamente a la salida de
recursos en momentos de crisis de balance de pagos como las descriptas en la seccion
4.1. Es decir, la fuga de capitales abarca las salidas de recursos propios de las crisis
caracteristicas de un ciclo minskyano, pero también aquellas que tiene lugar en periodos
exentos de turbulencias financieras y/o cambiarias. La legalidad o no de las operaciones
que originan la fuga o mediante las que se canaliza la fuga tampoco es lo que define la

fuga de capitales bajo este enfoque.

Al respecto, existen distintos canales y medios para la fuga. Algunos de ellos son: el
comercio exterior a través de la subfacturacion de exportaciones o la sobrefacturacién
de importaciones; la utilizacion de “paraisos fiscales” que se caracterizan por la escasa o
nula tributacion, regulacién financiera y una estructura juridica que permite mantener el
secreto frente a los pedidos de informacion requerida por otros estados soberanos;
operaciones financieras con titulos; operaciones intra-firma; o de forma transparente

mediante la compra de divisas de libre disponibilidad en el mercado de cambios.

En particular, la fuga de capitales en la Argentina podria estar asociada a su estructura
productiva desequilibrada descripta anteriormente. Médici y Panigo (2014) sostienen
que una parte de la renta proveniente del sector primario exportador en la Argentina no
se reinvierte en el mismo sector, no se reinvierte en otro sector real doméstico, tampoco

en activos financieros domésticos y, por lo tanto, se destinan a la fuga de capitales.

Una de las caracteristicas de la fuga de capitales es que se acumula en activos
financieros externos (en general liquidos) denominados en moneda dura. Como por lo
general se ocultan en regiones o paises denominados “guaridas fiscales” de baja o nula
tributacién, no estan declarados en el pais de origen de los fondos. Por lo tanto, la
remuneracion de dichos activos externos (si la hubiera), se suele capitalizar o consumir
en el exterior y no fluyen al pais de origen, aunque tampoco se puede descartar su

consumo en el pais (Kulfas, 2005).

Ahora bien, los vinculos entre el sistema monetario internacional y la fuga de capitales
tienen mdltiples aristas. En primer lugar, la asimetria monetaria internacional explica
que los residentes de un pais periférico prefieran atesorar activos financieros
denominados en una moneda dura. Ante una situacion de crisis o inestabilidad, los
términos “1” y “a” de la ecuacion presentada en la seccién 3.1 propician la adquisicion
de activos en moneda extranjera. Dada la volatilidad que caracteriza a la liquidez
internacional y los ciclos que atraviesan en consecuencia los paises periféricos, la
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adquisicion de activos financieros emitidos en un pais central tiene por objeto el

resguardo de valor y preferencia por la liquidez (en moneda dura).

En segundo lugar y a partir de la Globalizacion Financiera, la liquidez privada global, la
flexibilizacion de los regimenes cambiarios y los organismos multilaterales de crédito
de la AFI impulsaron la liberalizaciéon de la cuenta capital. Esto es lo que permite la
adquisicion de activos financieros externos por parte de los residentes domésticos de los
paises periféericos. Como se describio en el capitulo anterior, el aumento de la liquidez

internacional en el centro impulsa la desregulacion financiera en la periferia.

En tercer lugar, la AFI bajo la coordinacién del pais hegemén favorece y protege a los
paraisos o guaridas fiscales. “... los “paraisos” mas importantes -l0s mas opacos y de
mayor significacion economico-financiera- estan “localizados” en territorios de
naciones desarrolladas de la América del Norte y Europa (o controlados por ellas).”
(Gaggero, Kupelian y Zelada, 2010). Si bien a partir de la crisis Subprime se acordo
tomar medidas en contra de estas jurisdicciones, siguen representando una escapatoria a

la regulacion financiera internacional.

Por ultimo, tanto la acumulacién de reservas internacionales como la fuga de capitales
financian de forma cronica el déficit de balance de pagos del pais hegemdn. El
“privilegio exorbitante” sefalado en la década de 1960 por De Gaulle se extendid a la
cuenta corriente estadounidense y se financia mediante la adquisicién de activos
liquidos de corto plazo, no solo por parte de los bancos centrales de la periferia, sino
también por actores privados de los paises periféricos. Peries y Hudson (2016) observan
que el dinero que se dirige a las guaridas fiscales no se queda alli, sino que sigue su
camino hacia alguno de los grandes centros financieros internacionales. Este mecanismo

ayudaria a sostener al délar como moneda clave del sistema monetario internacional.

Los pasivos y obligaciones externos

Al mismo tiempo que los paises periféricos atesoran activos externos en forma de
reservas internacionales y fuga de capitales, también acumulan pasivos externos
mediante deudas e inversiones extranjeras. Si bien dichos pasivos existian en el periodo
en que estaban vigentes los acuerdos de Bretton Woods, su expansion se produjo a
partir de la Globalizacion Financiera, cuando se liberaron lo controles sobre los flujos

financieros, aparecieron nuevos actores (como fondos de inversion y agencias
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calificadoras de riesgo) y las empresas multinacionales modificaron la estrategia bajo la

cual realizan sus inversiones.

Los pasivos externos de un pais periférico tienen la particularidad de que en una primera
instancia alivian la restriccion externa, tal como se explico anteriormente. No obstante,
como sefialan Diamand y Crovetto (1988), a pesar de que en un primer momento
disimulan el problema de escasez de divisas, no es mas que un paliativo que empeora el
problema. El ingreso y egreso se produce a través de la cuenta capital, mientras que su
remuneracion (los intereses y utilidades y dividendos) forman parte de la cuenta
corriente del balance de pagos.

El planteo de Domar sobre la sostenibilidad del ingreso de capitales es que si el ritmo al
que crece el ingreso de fondos del exterior (sea como deuda o como inversion extranjera
directa) es mayor que la tasa de rentabilidad aplicada a dicho ingreso de fondos, el flujo
neto de divisas se mantendrd positivo (Abeles, Lavarello, y Montagu, 2013).

No obstante, sefiala Kregel (2008) que este planteo no es otra cosa que un esquema
Ponzi. Nunca en la historia un esquema de este tipo logrd ser exitoso y su resolucion se
produce mediante una crisis en el momento en que los mercados de capitales no estan
mas dispuestos a seguir financiando e incrementando los pasivos del pais periférico. La
problematica es la de la fragilidad financiera, explicada oportunamente en la seccién
4.1. La misma da cuenta justamente de una acumulacion de pasivos externos de forma

aparentemente ilimitada.

En términos practicos de la balanza de pagos, no es lo mismo un ingreso que acumula
pasivos externos que en algun momento seran reclamados como tales, que los egresos
por la cuenta corriente que no generan obligacion alguna hacia el futuro. Es decir, en
este ultimo caso, la salida de divisas no tiene compensacion, ya que en términos

contables seria una pérdida.

Por definicion, la deuda externa tiene como acreedor a un no residente. Si bien la deuda
externa de un pais periférico no necesariamente es en moneda dura, son pocas las
excepciones en que ambos adjetivos no coinciden: las deudas externas de los paises
periféricos estan generalmente denominadas en la moneda emitida por un pais central.
Incluso, una parte de la deuda en manos de residentes también estd denominada en

alguna moneda dura. Por otro lado, la deuda externa puede ser publica o privada, de
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acuerdo a si el deudor es el estado (nacional, provincial o municipal) o el sector privado,

respectivamente.

A los fines de este trabajo, lo mas relevante seria la denominacion de la deuda. No
obstante, en un contexto de libre movilidad de capitales (sin ningin tipo de
administracion de la cuenta capital), esto pasa a ser relativo. La residencia del acreedor
no dice mucho: tanto un residente como un no residente pueden tener una cuenta en el
extranjero donde cobran o fugan lo que perciben por su acreencias. Por otro lado, la
denominacion de la deuda tampoco lo dice todo: aun cuando la deuda esté denominada
en moneda doméstica, puede provenir de inversiones de cartera que tras capitalizarse
vuelven a cambiarse por divisas, por lo que tampoco es un indicador totalmente

confiable.

Claro que hay diferencias: cuando la deuda estd denominada en moneda doméstica y
media una devaluacion o se instalan controles de capitales, los acreedores podrian verse
afectados porque se diluye la deuda o no resulta facilmente convertible en divisas,

respectivamente. Esto no sucederia con una deuda en moneda extranjera.

La distincion entre si la deuda denominada en moneda dura pertenece al sector publico
o0 privado tampoco es relevante, porque en ambos casos se debera pagar la remuneracién
del capital y la amortizacién misma con divisas. Dichas divisas son las que resultan
escasas para que la economia periférica importe los bienes necesarios para encarar un
proyecto de desarrollo economico (el problema mismo de la restriccion externa). En
caso de que el banco central administre el tipo de cambio, un exceso de demanda de
divisas (publica o privada) debera ser cubierto por las reservas internacionales. Si no lo
hiciera, se depreciaria el tipo de cambio, afectando el desempefio del mercado interno y

convalidando la restriccion externa, como se explico con anterioridad.

Como se describio en la seccion 4.1, una parte de la teoria distingue los pasivos
externos entre los que provienen como inversion de cartera o deuda, de aquellos que se
establecen como inversion extranjera directa. Entre los primeros, estan los capitales de
corto plazo (hot money) cuyo comportamiento es sumamente volatil, lo que fue
analizado oportunamente. En cambio, los segundos se presumen como de mas largo
plazo, ya que se destinarian a la adquisicion de empresas, bienes y/o instalaciones

vinculados a la economia real. Es decir, resultaria mas dificil desarmar la inversién.
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Ademas, los intereses de las deudas externas en moneda dura deben ser necesariamente
pagados en esa moneda, mientras que las utilidades de la inversion extranjera se
obtienen en buena medida en moneda local, por lo que su magnitud se desvaloriza
cuando el tipo de cambio se deprecia, y las autoridades pueden imponer restricciones
temporarias a las transferencias de utilidades. Sumado a esto, una proporcion de las

utilidades de la inversion extranjera se reinvierte (Frenkel y Rapetti, 2011).

Por otro lado, dada la mayor volatilidad de las inversiones de cartera extranjeras
respecto de la IED, emergid la idea de que estas Ultimas representaban el mejor pasivo
externo para los paises periféricos. No tienen una tasa de interés fija como las deudas,
las utilidades estan expuestas a que se diluyan por una depreciacion cambiaria, pueden
eventualmente restringirse y las inversiones en si mismas no son volatiles (Amico,
Fiorito, y Zelada, 2012).

Sin embargo, existen varias contrariedades en relacion a esta preferencia por la IED. En
primer lugar, la IED puede ser la compra de una empresa ya en funcionamiento (como
la privatizacion de empresas publicas), por lo que se acota a reemplazar inversion
domeéstica por inversion extranjera. Ademas, la tasa de ganancia tiende a ser mas alta
que la tasa de interés, ya que el riesgo y el hundimiento de capital asociado a la

inversion extranjera directa deben ser compensados (Kregel, 1996).

En el mismo sentido, se ignora que los inversores de los paises centrales pueden
facilmente abandonar el control de una empresa gracias a las fusiones y adquisiciones, y
a que las acciones se transan diariamente en los mercados financieros. Asimismo, las
empresas que realizan IED pueden al mismo tiempo cubrirse en los mercados
financieros con estrategias que encierran la misma volatilidad que una inversién de

cartera.

Sumado a esto, la supuesta reinversion de utilidades podria destinarse a inversiones
liqguidas que generen una aglomeracion de ganancias retenidas que pueden ser
repatriadas sin dificultad (Kregel, 1996). Ademas de las utilidades, las empresas
multinacionales pueden enviar fondos a sus casas matrices bajo conceptos como

patentes, marca o licencias.
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Gréfico 14: Principales emisores de inversion extranjera directa. Medido como porcentaje del total.
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Fuente: elaboracidn propia en base a CIA World factbook

A esto hay que sumar que las empresas extranjeras que efectivamente se instalan como
IED en una economia periférica suelen tener lazos muy fuertes con la casa matriz. Por
lo tanto, tienden a importar bienes de capital e insumos intermedios de acuerdo a su
estrategia de insercion internacional. Al respecto, los motivos de atraccion de las
empresas multinacionales de acuerdo a Dunning fueron mencionadas en la seccion 3.1.
No necesariamente dichos motivos impulsan el ahorro de divisas del pais periférico, ya
sea mediante la exportacion o la sustitucion de importaciones a través de la integracién
de empresas proveedoras locales. Por lo tanto, los efectos de la IED sobre la balanza

comercial podrian también ser negativos.

Por otro lado, la acumulacion de pasivos externos (sea como deuda 0 como inversion)
tiende a apreciar el tipo de cambio del pais periférico, lo que también tiene un impacto
negativo sobre la balanza comercial. En cualquier caso, Bresser Pereira y Gala (2007)
indican que el principal resultado del ingreso de ahorro externo es la sustitucion de

ahorro doméstico por ahorro externo.

En relacion a la deuda externa, esta no surge Unicamente como una consecuencia del
financiamiento del déficit por cuenta corriente. La historia de América Latina da cuenta
de que el endeudamiento externo es excesivo y no se explica Unicamente por los

problemas de la cuenta corriente (Medeiros, 2008).

La acumulacién de deuda que no obedece a un déficit de la cuenta corriente se destina a

la acumulacion de reservas internacionales mediante ingresos por la cuenta capital,
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motivo descripto en la seccidn anterior como de “auto aseguro”; o se dirige a financiar
un proceso de fuga de capitales por parte de residentes. En efecto, para el caso de la
Argentina, por ejemplo, se encontro que el endeudamiento externo y la fuga de capitales
formarian parte de un mismo fenémeno, ya que el primero de ellos oper6 como una
masa de capital valorizable para los grupos econémicos y las empresas trasnacionales
(Basualdo y Kulfas, 2000).

En otras palabras, existe cierta relacion entre la acumulacion de pasivos externos y
activos externos. Por un lado, entre la deuda externa y la fuga de capitales. Pero también
se podria considerar que los paises periféricos con balance de pagos positivos acumulan
reservas internacionales (en el mejor de los casos), mientras que los paises centrales con

balance de pagos positivos generan flujos de IED hacia otros paises.

Ahora bien, el sistema monetario internacional también promueve la acumulacién de
deuda e inversiones extranjeras como pasivos externos por parte de los paises
periféricos. Al igual que con la fragilidad financiera, los movimientos en la tasa de
interés fijada discrecionalmente por el pais hegemdn promueven los ciclos de

endeudamiento externo.

Cuando la tasa de interés baja, como a mediados de los setenta, a principios de los
noventa y a principios del siglo XXI, se iniciaron ciclos de endeudamiento externo
publico y privado, complementados desde la periferia con esquemas de desregulacién
financiera, reestructuraciones de deuda como el Plan Brady y/o privatizacion de

empresas publicas.

Diversos autores como Hopenhayn y Merrighi (1998), Frenkel (2003) o Bruno y Shin
(2013) ponen a los factores push como promotores de los factores pull. Como se
describié en el capitulo anterior, el aumento de la liquidez internacional en el centro
impulsa la desregulacion financiera en la periferia. La presion de bancos, gobiernos y
organismos multilaterales para tomar deuda en moneda extranjera inicia el ciclo de

endeudamiento.

Asimismo, la asimetria monetaria explica que las deudas estén mayormente
denominadas en la moneda clave u otra de los paises centrales. Y también que las
empresas multinacionales oriundas de un pais central, y dispuestas a trascender las

fronteras del pais de origen cuenten con financiamiento ilimitado en moneda dura desde
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sus paises de origen para hacerlo. Segun Medeiros y Serrano (1999), el patrén de IED

esta definido por el pais hegemon de acuerdo a sus objetivos estratégicos.

Cabe preguntarse si la acumulacion de pasivos externos genera un ingreso de divisas
que promueve la acumulacion de activos externos, o si la causalidad es inversa: la
acumulacion de activos externos obliga a la acumulacion de pasivos externos para
financiarlos. Es decir, ¢es la abundancia de divisas que ingresa como deuda externa la
que promueve la fuga de capitales o, por el contrario, es la fuga de capitales la que
obliga al pais a endeudarse para financiarla? ¢Es la acumulacion de reservas
internacionales la que promueve las inversiones de cartera o son dichas inversiones las

que forman las reservas?

La asimetria monetaria, al igual también que con la fragilidad financiera, juega un rol
clave. Si la hipétesis de De Gaulle corregida por Kindleberger es correcta, los paises
periféricos toman activos externos de corto plazo y liquidos, al tiempo que acumulan
pasivos de largo plazo y menos liquidos. Lo que le permite a los Estados Unidos y otros
paises centrales funcionar como banco comercial del mundo es que cuentan con el

respaldo del Banco Central del mundo, aquel que es emisor de la liquidez internacional.

Los organismos multilaterales de la Arquitectura Financiera Internacional (AFI) se
abocan a que los paises periféricos cumplan con las obligaciones en relacion a sus
pasivos externos. EI FMI se encarga de que los paises periféricos lleven adelante
procesos de ajuste para pagar sus deudas; el Ciadi, una institucion del Banco Mundial,
se dedica a arbitrar entre los paises receptores de IED y las empresas multinacionales.
Por el contrario, la AFI presta menos atencidn a los activos externos de los paises

periféricos, una gran parte de ellos en guaridas fiscales sin ninguna regulacion.
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5- Consideraciones Finales

En la introduccidn, se hizo la distincion analitica entre, por un lado, la influencia de la
economia mundial por sobre un pais periférico como la Argentina y, por el otro, la
forma particular en que cada pais periférico procesa dicha influencia. Este trabajo
apunta explicitamente a la primera faceta del vinculo: estudia los efectos del sistema
monetario internacional sobre los paises periféricos, particularmente en relacién a dos

fendmenos que afectan a dichos paises: la fragilidad financiera y la restriccion externa.

Se evaluo si existen lazos entre los problemas encontrados en el funcionamiento del
sistema monetario internacional y los paises periféricos que expliquen tanto la fragilidad
financiera como la restriccion externa. La respuesta, como era previsto, fue positiva: las
falencias del sistema monetario internacional promueven la fragilidad financiera y la

restriccion externa.

Pero aln mas relevante que una respuesta positiva, fue desarmar el tejido de multiples
causalidades y consecuencias entre el sistema monetario internacional y vulnerabilidad
externa de los paises periféricos, con especial énfasis en Ameérica Latina y la Argentina.
Las dificultades metodoldgicas caracteristicas de la economia y las relaciones

internacionales impiden trazar causalidades lineales, directas o ahistoricas.

Desde ya que acotar el analisis al estudio de los efectos del sistema monetario
internacional sobre la fragilidad financiera y la restriccién externa en los paises
periféricos excluye el estudio sobre la forma en que cada pais periférico procesa dichos
efectos. Es decir, no se analizan los modos de contrarrestar los efectos del sistema
monetario internacional. A modo de ejemplo, se puede mencionar a las politicas
soberanas de cada pais en particular, la posibilidad de fomentar la cooperacion sur-sur,

o las propuestas de reforma de la propia arquitectura financiera internacional.

Esta exclusion no obedece a otra cosa que la necesidad de acotar el objeto de estudio,
por lo que los temas mencionados quedan pendientes. Ademas, en orden de prioridad, es
preciso saber qué es lo que se quiere contrarrestar, para luego evaluar como. Es por eso
que resultaba necesario desenredar los mecanismos mediante los cuales el sistema
monetario internacional influye sobre la fragilidad financiera y la restriccion externa de

los paises periféricos.
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Posteriormente, las propuestas que surjan en cada uno de los niveles (nacional, regional,
sur-sur o internacional) podran ser evaluadas de acuerdo a si efectivamente tienen la
capacidad de contrarrestar la vulnerabilidad externa promovida desde el sistema
monetario internacional o no. Las propuestas mas favorables a los paises periféricos
serian, en principio, aquellas que logren cortar los efectos nocivos del sistema monetario

internacional.

Un péarrafo aparte merece mencionar que el estudio de la restriccion externa desde lo
monetario prescindié de investigaciones previas que aborden esta teméatica de forma
sisttmica. En otras palabras, existen trabajos sobre acumulacion de reservas
internacionales, sobre fuga de capitales, sobre endeudamiento externo y sobre inversion
extranjera directa. Pero ninguno que haya sistematizado estas cuatro categorias como un

flujo circular de recursos, por lo que también es esa una tarea pendiente.

Los paises periféricos que no han sido “invitados al desarrollo” han soportado un
contexto internacional hostil que, a través del sistema monetario internacional,
promovié la fragilidad financiera y la restriccion externa, sobre todo a partir de la
década de 1970. Los problemas del desarrollo econdmico no se resuelven Gnicamente
hacia adentro de los paises, ya que estos Ultimos estan, desde el primer momento,

inmersos en el sistema monetario internacional.
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