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La reforma del sistema financiero
internacional: las cuestiones niicleo-periferia
y el patron dolar

El patron délar flotante estaba basado en una busqueda agresiva de la liberalizacion de los merca-
dos financieros y en la integracion asimétrica de los paises periféricos en el sistema financiero in-
ternacional. El mecanismo de generacién de liquidez internacional fue apuntalado por el apoyo
coordinado de la liberalizacién comercial y financiera de los paises en vias de desarrollo debido al
interés por preservar la hegemonia del délar. Esto ha permitido exportar la fragilidad financiera a la
periferia durante dos décadas y media de déficit creciente de la balanza de pagos por cuenta co-
rriente de EE.UU., a la vez que se conferia mayor elasticidad al mecanismo de ajuste del centro.
Los debates y negociaciones acerca de la modernizacion global de la arquitectura financiera inter-
nacional en la estela de la crisis actual necesitan tener en cuenta los asuntos centro-periferia.

Dolar flotatzailearen eredua finantza-merkatuen liberalizazioaren bilaketa oldarkorrean eta inguruko
herrialdeak nazioarteko finantza-sisteman modu asimetrikoan sartzean zegoen oinarrituta. Nazioar-
teko likidezia sortzeko mekanismoa garapen-bidean dauden herrialdeetako merkataritza- eta finan-
tza-liberalizazioaren babes koordinatuarekin zurkaiztu zen, dolarraren nagusitasuna babestu nahi
zelako. Horri esker, finantza-hauskortasuna kanpoaldera esportatu ahal izan da AEBetako kontu ko-
rronteagatiko ordainketa-balantzak gero eta defizit handiagoa izan duen bi hamarkada eta erdiko al-
dian; gainera, aldi berean, malgutasun handiagoa eman zaio erdialdea doitzeko mekanismoari. Na-
zioarteko finantza-arkitekturaren modernizazio orokorrari buruzko eztabaida eta negoziazioek, gaur
egungo krisiaren arrastoarekin, erdialdeko eta inguruko gaiak izan behar dituzte kontuan.

The floating dollar standard was rooted in the aggressive pursuit of liberalized financial markets and
the asymmetric integration of countries in the periphery into the international financial system. The
mechanism of generating international liquidity was buttressed by the concerted advocacy of trade
and financial liberalization of developing countries in the interests of preserving dollar dominance. This
had enabled fragility to be exported to the periphery through two and a half decades of growing US
deficits, while at the same time imparting greater elasticity to the adjustment mechanisms in the core.
The debates and negotiations around refashioning the global financial architecture in the wake of the
current global crisis need to take these core —periphery issues into account.
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1. INTRODUCCION

La crisis financiera que se ha trasladado
a la economia global ha dejado al descu-
bierto las contradicciones del sistema finan-
ciero internacional, en el cual la liquidez se
genera a través del crecimiento de la deuda
del pais de la divisa de referencia, el patron
dolar flotante. Al mismo tiempo se ha re-
abierto el debate de la reforma de la arqui-
tectura del Fondo Monetario Internacional y
la posibilidad de una nueva negociacion del
tipo Bretton Woods.

La sombra de la Gran Depresion, de las
guerras comerciales y de la volatilidad de
los flujos de capital en el periodo de entre-
guerras dio forma al nuevo sistema finan-
ciero internacional que se forj6 tras la Se-
gunda Guerra Mundial y las negociaciones
de Bretton Woods. Igualmente la respuesta
de Estados Unidos a la crisis estanflaciona-
ria de los setenta allané el camind hacia «el
patron doélar flotante» después de que el
sistema Bretton Woods fuera desmantela-
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do. La crisis actual se produce, una vez
mas, en un momento en el cual el sistema
monetario internacional se esta enfrentando
a la disyuntiva de acometer cambios pro-
fundos, y mas en concreto se ha planteado
la perspectiva del final del patréon ddlar flo-
tante. La cuestion esencial es cudles debe-
rian ser las bases del nuevo orden financie-
ro erigido sobre los escombros de la crisis
actual. ¢ Proporciona la Historia alguna lec-
cion para establecer una solucion que abri-
gue la consecucion de estabilidad y desa-
rrollo?

En este articulo argumentaré que el pa-
tron dolar flotante arraigd en la busqueda
agresiva de liberalizacion de los mercados
financieros y la integracion asimétrica de
paises periféricos en el sistema financiero
internacional. El mecanismo de generacion
de liquidez financiera fue apuntalado por el
apoyo coordinado de la liberalizacion de los
mercados y la liberalizacion financiera de
los paises en desarrollo en el interés por
conservar el dominio del délar. Esto ha per-
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mitido exportar la fragilidad a la periferia du-
rante dos décadas y media a través de los
crecientes déficits de Estados Unidos, con-
firiendo al mismo tiempo una mayor elasti-
cidad al mecanismo de ajuste en el centro.

Los debates académicos y las negocia-
ciones politicas sobre la modernizacion de
la arquitectura financiera internacional, en
este despertar de la crisis financiera, deben
tener en cuenta los aspectos relativos al
centro-periferia. Mas aun, la coyuntura ac-
tual ofrece una oportunidad de reestructu-
racion del mecanismo de pagos internacio-
nales para que los paises en desarrollo
tengan una mayor posibilidad de influir en la
modernizacion de dicho sistema de tal ma-
nera que propicie proyectos independientes
de desarrollo.

La siguiente seccion explora los meca-
nismos subyacentes en el patrén dolar flo-
tante y hace hincapié en sus contradiccio-
nes basicas. Posteriormente se presenta
una vision general sobre el impacto de la
implosion del sistema financiero sobre los
mercados emergentes. Finalmente se es-
bozan algunas lecciones acerca de la agen-
da de la reforma de la arquitectura del sis-
tema financiero internacional.

2. LAS CONTRADICCIONES
DEL PATRON DOLAR FLOTANTE

Bajo el patrén dolar flotante Estados Uni-
dos ha estado actuando como el banquero
del mundo. El mecanismo de intermedia-
cion financiera depende, sin embargo, de
un patrén triangular de ajuste con la perife-
ria que permita a Estados Unidos tomar
prestado de paises con superavit como
China y repercutir el problema de los
shocks de ajuste deflacionarios a los paises
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deudores de la periferia (Vasudevan 2008,
2010).

En este papel de intermediario financiero
global, Estados Unidos ha estado suminis-
trando una enorme liquidez al sistema mo-
netario internacional. Kindleberger (1981,
1996) y Desprez et al. (2000) han argumen-
tado que el coste de la provision de este
«bien publico internacional» es soportado
por el prestamista de ultimo recurso —la
fuente compensatoria de flujos de capital
anticiclicos—. Un aspecto de este coste
podria ser la pérdida de competitividad in-
ternacional y el surgimiento del déficit co-
mercial. Estos déficit crecientes no necesi-
tan provocar ajustes deflacionarios en el
pais hegemonico, con los consiguientes
efectos de espiral en otros paises del cen-
tro. La evolucién histérica del patron ddlar
flotante ha permitido a Estados Unidos ge-
nerar liquidez trasladando el problema del
ajuste a los paises periféricos en vias de
desarrollo (Vasudevan, 2008, 2010).

Esto incluye a los paises con superavit
de la periferia (que no compiten con el ddlar
como moneda internacional) cuya estrate-
gia de crecimiento basado en las exporta-
ciones es acorde totalmente con el apetito
importador de la economia americana. Las
nuevas economias industrializadas de Asia
(en particular China, Corea, Singapur y
Taiwan) han anclado su moneda al ddlar, y
estan financiando el enorme déficit ameri-
cano por medio de la intervencidn activa. El
riesgo del tipo de cambio plantea la necesi-
dad de utilizar el délar en el comercio inter-
nacional y en los flujos financieros. El dilema
de la «virtud conflictiva» conduce a los ban-
cos centrales de estas economias a conti-
nuas intervenciones para comprar dolares
con el fin de prevenir apreciaciones no de-
seadas de su moneda (Mckinnon, 2005).
Esta es la base de lo que se ha criticado
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como el «renacer de los acuerdos de
Bretton Woods» (Dooley et al., 2004). Ente
enfoque se fundamenta en el impacto de la
seleccion de cartera de los bancos centra-
les de los paises periféricos en la financia-
cion del creciente déficit corriente de la
economia norteamericana.

Sin embargo, el mecanismo de ajuste del
sisterna monetario internacional basado en
el patrén délar flotante no puede ser expli-
cado sobre la base de las tenencias de
reservas oficiales. Las transacciones finan-
cieras privadas han desempenado, y conti-
ndan desempefiando, un papel significativo
en la financiacion del déficit americano y su
posicion de endeudamiento neto (d’Arista,
2004). Los paises deudores de la periferia
estan condenados por el «pecado original»,
por la incapacidad de un pais de tomar
prestado en el exterior en su propia mone-
da, a sufrir las presiones deflacionarias y
crisis cambiarias con la reversion de flujos
de capital en el final del boom (Eichengreen,
Hausmann y Panizza, 2003 a, 2003b). Asi,
los paises deudores de la periferia estan en
distinta posicion estructural respecto a los
mecanismos de intermediacion financiera
que generan la liquidez internacional. En un
marco consistente stock-flujo se puede de-
mostrar que una insuficiente financiacion
del déficit americano por parte del pais
acreedor (a través de la acumulacion de re-
servas) generaria un exceso de demanda
de activos de los paises deudores originan-
do una oleada de flujos privados de capital
hacia estos mercados emergentes.

De hecho, los flujos privados de capital
hacia Estados Unidos y hacia los mercados
emergentes tienen desde los anos setenta
un comportamiento general anticiclico (Va-
sudevan, 2009). El repentino aumento de
flujos de los setenta hacia América Latina
coincidid con una salida neta desde Esta-
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dos Unidos. Esta oleada de flujos finalizd
con la crisis de endeudamiento de 1982, en
la cual hubo una entrada neta de capital a
Estados Unidos. La siguiente oleada de flu-
jos privados hacia los paises en vias de de-
sarrollo despego tras 1989, y continud has-
ta la crisis asiatica de 1997. El capital
privado que habia estado saliendo de Esta-
dos Unidos durante la oleada anterior re-
gresa a los mercados americanos. Estados
Unidos ha sido capaz de financiar su déficit
corriente creciente generando entradas de
capital de una forma ciclica. La fase inicial
de exceso de demanda para los mercados
emergentes alimenta una burbuja cuyo de-
rrumbe precipita un desplazamiento de ac-
tivos definidos en la divisa interior hacia
aquellos definidos en dolares. La huida de
capital de estos paises ayuda a contener
los ataques especulativos contra el ddlar,
desempefando el papel de véalvula de se-
guridad para el patron dolar flotante. De
hecho, el periodo post Bretton Woods ha
estado marcado no sélo por una creciente
frecuencia en las crisis financieras, sino
también por una mayor incidencia propor-
cional de dichas crisis en los mercados
emergentes del Sur (Vasudevan, 2009).

Estados Unidos se halla en la cUspide de
un modelo triangular de pagos en el que
toma capitales prestados de paises exce-
dentarios como Japdn y China y posterior-
mente los recicla hacia los mercados emer-
gentes periféricos de Latinoamérica y en el
Sudeste Asiatico (Vasudevan, 2009, 2010).
La abundancia de flujos de capital privados
y la posicion privilegiada de los amplios y li-
quidos mercados financieros americanos
en el nucleo del sistema financiero interna-
cional han apuntalado internacionalmente el
papel del ddlar. La integracion asimétrica
de los paises de la periferia en el sistema fi-
nanciero global proporciona un mecanismo
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pivote de ajuste y ayuda a sostener los cre-
cientes desequilibrios que caracterizan la
actual economia internacional. El Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco
Mundial (BM) han desempefiado un papel
decisivo empujando con sus programas
condicionados de ayuda a la integracion fi-
nanciera de los paises en desarrollo.

Sin embargo, los mecanismos se han
asentado en la creciente «financiarizacion» y
resurgimiento del «capital financiero» (Dumenil
y Levy, 2004). El modelo de intermediacion fi-
nanciera ha generado una creciente fragilidad
conforme Estados Unidos se ha transforma-
do no simplemente en un «capitalista arries-
gado» (Gourinchas y Rey, 2005) sino que de
facto ha seguido un esquema Ponzi global.
En vez de posibilitar un mecanismo de ajuste
que repare los crecientes desequilibrios crea-
dos por los déficit americanos, este incre-
mento de necesidades financieras esta agra-
vando estos desequilibrios.

Estos desequilibrios han crecido hasta el
punto de que si bien en 1995 Estados Uni-
dos absorbia el 34% del las importaciones
globales de capital, actualmente absorbe el
65%. El gasto en consumo ha alimentado la
demanda global de exportaciones. Los pai-
ses en vias de desarrollo han comenzado a
proveer una porcion cada vez mayor de la
demanda de bienes y manufacturas y han
comenzado a acumular superavits por cuen-
ta corriente desde el afno 2000; ano en el
cual financiaron alrededor del 20% del déficit
por cuenta corriente de Estados Unidos,
para alcanzar en 2007 el record del 75%.

Tres aspectos caracterizan el camino ha-
cia la crisis en el contexto de los bloques
regionales de América Latina y Sudeste
Asiatico.

1. El Este y Sudeste Asiatico y América

Latina, han pasado de ser paises con
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déficit por cuenta corriente en los
ochenta y noventa a tener superavit
crecientes desde 2000 (gréafico n.° 1).
Conjuntamente ambas regiones aglu-
tinan el 40% del déficit por cuenta co-
rriente de Estados Unidos.

. Ambas regiones han supeditado cada

VezZ mas sus economias al comercio
internacional. La participacién del co-
mercio (exportaciones e importacio-
nes) en el PIB ha crecido significativa-
mente en ambas regiones. En Asia la
participacion del comercio pasé del
23% en 1982 al 52% en 2006. Por su
parte, en América Latina crecié du-
rante el mismo periodo del 18% al
34% (grafico n.° 2). El boom de las
materias primas de los pasados cinco
anos y el apetito de Estados Unidos
de bienes de consumo baratos im-
pulsaron el desarrollo de estrategias
de crecimiento basado en la exporta-
cion. Estas regiones han estado tam-
bién acumulando reservas como con-
secuencia de una estrategia de
crecimiento basada en la exportacion
y COMO respuesta a la experiencia de
crisis asiatica. Las reservas en Asia
crecieron del 8% al 36% del PIB en-
tre 1982 y 2006, y en América Latina
del 5% al 11% del PIB (grafico n.° 2).
En efecto, los flujos de recursos se
estaban moviendo desde los paises
en vias de desarrollo hacia el centro
desarrollado. Las reservas proporcio-
naron un mayor colchén para enfren-
tarse a la fuga de capital avivada por
la crisis financiera, pero al mismo
tiempo la dependencia comercial de
Sus economias hace que estas regio-
nes sean muy susceptibles a las con-
diciones del mercado de sus exporta-
ciones.
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Gréficon.° 1
Balanzas por cuenta corriente
(en millones de ddlares)
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Gréaficon.° 2
Comercio y tenencia de reservas de Asia y Latinoamérica
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3. Las fases previas de entradas de ca-

pitales hacia las regiones menciona-
das —la primera en América Latina
entre 1973-1982 y la segunda tanto a
América Latina como a Asia entre
1989-1997 — estuvieron marcadas
por una afluencia de capital privado
desde Estados Unidos. La oleada de
flujos de capitales privados hacia
Ameérica Latina y Asia después de
2002 no muestra este comportamien-
to anticiclico, debido a que en este
mismo periodo también aumentaron
los flujos hacia Estados Unidos (grafi-
co n.° 3). Esto sugiere que no estaba
actuando un mecanismo fundamental
de sostenimiento del patron ddlar.
Tras la explosion de la burbuja finan-

ciera en 2002, los flujos financieros
especulativos no alimentaron las bur-
bujas en los mercados emergentes,
sino que fueron reconducidos a los
mercados financieros en Estados Uni-
dos, lo que Reinhardt y Rogoff (2008)
caracterizaron como una economia
en desarrollo que existe dentro de las
propias fronteras de Estados Unidos.
Esto incluia el mercado de las hipote-
cas subprime, las cuales se dirigieron
a los prestatarios mas pobres y me-
nos solventes de Estados Unidos.

Esto sugiere que el colapso del mercado
subprime refleja unos mecanismos analo-
gos a los que desembocaron en la crisis de
deuda de los ochenta y la catastrofe asiati-

Graficon.° 3

Flujos privados de capital anticiclicos
(en millones de dolares)

600.000

500.000 -

400.000 -

300.000 -

200.000 -

100.000 -
0

-100.000

-200.000
e8] Yo} N~ ()] — [op] [To] N~ (0] — [e0} [Te] I~ ()] — ™ Ye)
N~ N~ N~ N~ [ee] [e6) [¢6) [e0) Q D (o)) [o)] ()] ()] o o o
(o)) (o)) (o)) [o)] (o] (0] (0] (0] (0] (0] [0} (o)) ()] (o)) o o o
- - ¥ - ¥ £ & ¥ & ¥ ¥ - ¥ - & & &

———USA = = = -Latinoamérica Asia

Fuente: GDF online.

Ekonomiaz N.° 72, 3.¢" cuatrimestre, 2009



La reforma del sistema financiero internacional: las cuestiones nucleo-periferia y el patron dolar

ca de los noventa (Vasudevan, 2009). Con-
forme los mercados de hipotecas subpri-
mes comenzaron a caer, los flujos netos de
capital privados hacia Estados Unidos dis-
minuyeron en torno al 38%, de 380.000 mi-
llones de ddlares en 2006 a 233.000 millo-
nes en 2008, lo que origind una profunda
depreciacion del dolar.

La crisis refleja las contradicciones de
los mecanismos que han sostenido el pa-
trén dolar flotante, especialmente que la
creciente fragilidad engendrada por el pro-
ceso de financiarizacion descontrolada ha
llegado finalmente al centro financiero: los
mercados de Estados Unidos. Paraddjica-
mente, la implosién del sistema financiero
marcada por la quiebra de Lehman Bro-
thers en septiembre de 2008 suscitd una
huida hacia la seguridad que estimulaba la
demanda de fondos liquidos y seguros del
Tesoro americano. Esta repentina sed de
ddlares pone de relieve su papel de «mo-
neda internacional», precisamente en el
momento en que el mecanismo que pre-
servaba la supremacia del délar habia co-
menzado a caer. A medida que el efecto
contagioso de la crisis en el mercado de
hipotecas subprime comenzé a expandirse
por el sistema financiero, la crisis, que ini-
cialmente parecia limitarse al nucleo de los
paises capitalistas desarrollados, empezd
a engullir a los paises en vias de desarrollo.
Aunqgue los mercados emergentes estaban
relativamente menos expuestos también,
estaban profundamente implicados en el
sistema financiero internacional del patréon
ddlar flotante. A medida que la crisis se iba
extendiendo por Estados Unidos y Europa
y el comercio internacional se contraia, los
paises superavitarios de la periferia vieron
mermadas sus reservas, mientras que los
paises deficitarios se enfrentaban a la re-
version de los flujos de capital.
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3. LOS MERCADOS EMERGENTES
Y LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL

Incluso mientras el capital salia de Esta-
dos Unidos en el inicio de la crisis del siste-
ma bancario, en la sombra, los flujos de ca-
pital hacia los mercados emergentes
continuaban creciendo vy los flujos hacia los
paises en vias de desarrollo subieron en
torno al 40% respecto a los niveles de
2006. Pero el redimensionamiento del sis-
tema financiero tras septiembre de 2008
desvanecié cualquier ilusiéon de que los
mercados emergentes se desacoplaran de
los paises capitalistas desarrollados. La
fuga hacia la seguridad (y el ddlar) condujo
a la huida de capitales de los paises emer-
gentes. Los inversores extranjeros que ha-
bian continuado accediendo masivamente
a los mercados emergentes hasta 2007, se
volvieron aversos al riesgo y buscaron la
seguridad del ddlar. El endurecimiento del
crédito también forzé a los inversores de
Estados Unidos (y Europa) a retomar posi-
ciones en los mercados emergentes y a re-
patriar los fondos a sus mercados interio-
res. El Institute for International Finance
(2009) estima que los flujos financieros ne-
tos hacia los mercados emergentes se vie-
ron reducidos a 467.000 millones de ddla-
res en 2008, la mitad de lo que fueron en
2007. Se pronostica una caida aun mayor
de hasta 165.000 millones de ddlares para
2009. La huida de capital provoco la crisis
de sus respectivas monedas en paises
como lIslandia, Hungria y Corea.

Islandia, cuya exposicion a los mercados
de hipotecas subprime fue minima, fue uno
de los primeros paises en enfrentarse a la
reversion de los flujos de capitales. Islandia
ha apoyado el espectacular crecimiento de
Su sistema bancario en la liberalizacion y la
desregulacion. Los activos del sistema ban-
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cario crecieron del 96% del PIB en 2000 al
800% del PIB en 2006. La mayoria de los
ingresos bancarios se originaban fuera de
Islandia. De los tres grandes bancos que
dominaban el sistema bancario (Kaupthing,
Landsbanki y Glitnir) la mitad de los activos
de Landsbanki y dos tercios de los de Glinir
y Kaupthing estaban localizados fuera de
Islandia. Dado que aproximadamente el
80% de los activos y el 85% de las obliga-
ciones estaban denominados en moneda
extranjera y que dos tercios de sus fondos
procedian principalmente de los mercados
internacionales, al sector le habia llegado el
momento de la crisis. El déficit por cuenta
corriente (16% del PIB en 2007) y la signifi-
cativa posicion inversora internacional neta
(sobre el 120% del PIB) agravaron la debili-
dad del pais (Baldurrsson y Portes, 2007;
Buiter y Sibert 2008). El efecto dominé de
la crisis crediticia devasto el sistema banca-
rio islandés, empujando a la economia al
borde del colapso cuando la corona islan-
desa se desplomo.

Europa del Este también era vulnerable.
Mientras que la regién en su conjunto pre-
sentaba un déficit por cuenta corriente que
ascendia a alrededor del 7% del PIB, este
déficit ascendia al 21% del PIB en Letonia
en el afio 2006, y en torno al 10-16% en
otros paises del Baltico tales como Bulgaria
y Rumania. La tenencia de reservas de la re-
gion habia estado alrededor del 2% del PIB
durante los pasados arfios (grafico n.° 4). La
region también habia registrado una impor-
tante entrada de capital, que en 2006 paso
del 5% al 9% del PIB conforme estas eco-
nomias en transicion despegaban. Los pai-
ses del Baltico (Estonia, Letonia y Lituania)
tenian sobre el 67% de sus prestamos ba-
sados en moneda extranjera, mientras que
en los paises de Europa Central (Republica
Checa, Hungria, Polonia y Eslovaquia) dicho
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porcentaje ascendia al 29% Yy en Europa del
Este (Bulgaria, Croacia, Malta, Rumania y
Turquia) al 39% (FMI, 2007). En compara-
cién con América Latina (con un 18% de los
préstamos en moneda extranjera) la region
era vulnerable a los grandes movimientos de
capital y a la crisis monetaria. Los indicado-
res de la deuda para la regién constituian
otra sefial de alerta. Para 2006 los ratios de
deuda respecto a los ingresos procedentes
de las exportaciones (96% del PIB) y de
deuda respecto a PIB (40%) habian sobre-
pasado los correspondientes a Asia € inclu-
so a América Latina (gréafico n.° 5).

Europa del Este estaba en la clasica po-
sicion deudora de mercado emergente,
esto es, una valvula de seguridad para el
patréon dolar flotante. Al mismo tiempo se
han senalado semejanzas entre la crisis que
se ha extendido en la region vy la crisis asia-
tica de 1997. Sin embargo, en compara-
cion con América Latina y Asia, la region
esta mas relacionada con la Unién Euro-
pea. Mientras la participacion de la deuda
denominada en dodlares es aun mayor que
la deuda en euros, la segunda es compara-
tivamente mayor que la que tienen Asia y
América Latina (grafico n.° 6). En 2003 el
porcentaje de la deuda a largo plazo deno-
minada en dolares para la Europa emer-
gente (49%) era mucho menor que para el
conjunto de los paises en desarrollo (62%),
mientras que la porcién de la deuda en
euros para la region (39%) era mayor que
en los paises en vias de desarrollo (18%).

La crisis ha suscitado que se hable del
euro como una forma de proteger las eco-
nomias de esta zona. Esto no implica que
se refuerce la oportunidad del euro para
fortalecer su posicion de dominio frente al
ddlar. La Unién Europea, que hizo frente a
la recesion y a la presion de ceder vinculos
de soberania divergentes, inicialmente frend
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Gréficon.’ 4
Balanzas por cuenta corriente, reservas y entradas de capital privado
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Gréficon.® 5
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la prolongacién de ayuda a Europa del
Este. Conforme la crisis se agudizaba, ame-
nazando a los bancos expuestos de Europa
del Oeste, la Unién Europea, en coordina-

cion con el Fondo Monetario Internacional,
acordé finalmente duplicar la disposicion de
fondos de rescate para paises no pertene-
cientes al sistema euro.

Graficon.° 6
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Asi, paises como Islandia, Hungria, Ucra-
nia, Paquistan, Rumania, Bielorrusia, Leto-
nia y Serbia tuvieron que pedir ayuda al
Fondo Monetario Internacional (FMI), quien
hasta el momento no habia desempenado
ningun papel significativo de respuesta a la
crisis. Ademas, Turquia, Estonia y Lituania
también habian estado renegociando prés-
tamos. Para febrero de 2009 el FMI habia
otorgado a los citados paises 55.000 millo-
nes de ddlares en ayudas condicionadas al

Ekonomiaz N.° 72, 3.e" cuatrimestre, 2009

habitual paquete de contencidn fiscal y
austeridad monetaria que implica la conge-
lacion salarial de los funcionarios, las pen-
siones y otras transferencias sociales apa-
rentemente tendentes a mejorar las finanzas
publicas y a atraer a la inversion extranjera.
Por otra parte, Rumania consiguié en torno
a 26,9 miles de millones en contrapartida a
los severos recortes en el gasto publico y
en los salarios; Letonia tuvo que recortar su
déficit fiscal del 12% al 5% como contra-
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partida de un rescate por importe de 2.400
millones de ddlares procedente del FMI. El
préstamo de emergencia de 16.500 millo-
nes de ddlares a Ucrania impuso la condi-
ciéon vinculante de un presupuesto publico
equilibrado. La segunda fase de la ayuda
se ha pospuesto a causa de las menciona-
das condiciones y por la resistencia de
Ucrania a la peticion del FMI de revocar la
tasa adicional del 13% sobre las importa-
ciones «no esenciales» que el gobierno
ucraniano ha instaurado recientemente.

La expansion de la crisis no dejo indem-
nes a los paises superavitarios de Asia y
América Latina. Sus economias estaban
orientadas hacia la exportacion y no fueron
inmunes a los flujos especulativos de capi-
tal. El estallido del boom de las materias
primas (tras el hundimiento de Lehman) y el
aumento de las tensiones recesivas en Es-
tados Unidos y en la Unién Europea tuvie-
ron un impacto directo en los excedentes
de la balanza por cuenta corriente debido a
las exportaciones de materias primas y ma-
nufacturas de los paises en vias de desa-
rrollo. Por ejemplo, las reservas acumula-
das de Rusia cayeron el 19% (a 485.000
millones) en las 12 semanas a partir del 12
de octubre, y bajaron hasta 427.000 millo-
nes en enero de 2009; Corea, Singapur y
México vieron minadas sus reservas; y Chi-
na se ha enfrentado a una brusca caida en
SUS ganancias provenientes de sus expor-
taciones. Por su parte, Estados Unidos ex-
tendid sus facilidades de intercambio a es-
tos paises hasta los 30.000 millones de
ddlares.

El FMI también anuncié (en noviembre de
2008) nuevas lineas de liquidez a corto plazo
mediante préstamos sin condiciones de has-
ta el doble de las cuotas de tres meses que
se darian a los paises considerados «buenos
actores» que afrontan déficit temporales de
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liquidez. Para tener acceso a dicha califica-
cién, una nacién deberfa tener: una baja in-
flacion, niveles moderados de deuda publi-
ca, pequenos déficit por cuenta corriente y
sdlidas finanzas publicas. El «cambio» para
estos paises «positivamente calificados» (es-
pecialmente aquellos de Asia y Latinoaméri-
ca que habian padecido el estigma y las ri-
gurosas condiciones asociadas con los
préstamos del FMI en el pasado) se eviden-
cia por el hecho de que esta especial facili-
dad de liquidez no tuvo tomadores.

Recientemente el FMI (marzo 2009) re-
nombrd a esta facilidad con el término de
«Linea Flexible de Crédito», extendiendo el
periodo de préstamo a un ano y eliminando
los limites sobre la cantidad que puede to-
marse prestada. Este cambio tiene la difi-
cultad del uso de criterios de «calificacion»
predeterminados (con reservas ex ante) en
vez de las tradicionales condiciones (ex
post) como fundamento para permitir a los
paises el acceso a la «<nueva linea de crédi-
to flexible». La clave del proceso de califica-
cion es conseguir que el pais tenga solidos
cimientos econdmicos y entornos institucio-
nales rigurosos asi como buenos antece-
dentes en sus indicadores econdmicos. Sin
embargo, las crecientes tensiones en Euro-
pa del Este han incitado al FMI a duplicar
los limites de crédito para economias con
cimientos mas débiles. Aunque se reafirme
la necesidad de llevar a cabo reformas es-
tructurales como parte integral de los pro-
gramas de apoyo financiero, ahora, mas
que a través del uso de criterios de com-
portamiento estructural, y en un contexto
de revision de dichos programas, se vigilara
la puesta en marcha de politicas estructu-
rales.

La revision consiste en un marco de ac-
ceso al crédito que tiene dos niveles, con
conceptos y condiciones dispares. Los
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«préstamos incondicionados» son el objeti-
vo de los «actores econdmicos fuertes»
como México, Peru, Chile, Brasil, Singapur,
Corea del Sur y Taiwan. El hecho de que
los criterios relevantes para acceder a la
«calificacion» citada incluyan una posicion
en la cuenta de capital dominada por flujos
privados y un antecedente de acceso so-
berano estable a los mercados de capital
en términos favorables, sugiere que el para-
digma neoliberal basico, responsable de la
asimilacion asimétrica de estos paises en el
sistema financiero internacional, no esta
siendo realmente analizado con el resurgi-
miento de la crisis. La relajacion de las con-
diciones para el grupo de paises que satis-
face este criterio neoliberal con sdlidos
fundamentos es reflejo de un reconocimien-
to de su cambio de estatus. Seguira impo-
niéndose las condiciones sobre los paises
que no satisfacen este criterio neoliberal y
el avance en la puesta en marcha de «me-
didas estructurales» aun sigue siendo basi-
CO para continuar con el programa.

El cambio en el panorama geopolitico
incide cada vez mas en la obligacién de
llevar a las economias emergentes mas
fuertes hacia la estructura de gobernanza.
A medida que el modelo anglosajon de ca-
pitalismo financiero esta cayendo en des-
crédito, los lideres politicos de los paises
en vias de desarrollo han adquirido la posi-
bilidad de negociar una reestructuracion
mas democratica del sistema financiero in-
ternacional. El FMI se ha visto obstaculiza-
do para desempenfar un mayor protagonis-
mo en la crisis actual por sus limitados
recursos y, como parte de su revision, esta
tratando activamente de duplicar sus re-
cursos hasta 500.000 millones de ddlares
aproximadamente con contribuciones adi-
cionales de la Unién Europea, Estados Uni-
dos y Japon.
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Esta expansion de los recursos depen-
deria fundamentalmente de las contribu-
ciones de China y Rusia. Este imperativo
ha abierto el debate sobre la estructura del
FMI, en particular la concentracion del de-
recho de voto en Europa y Estados Uni-
dos. Si China y Rusia van a contribuir con
un mayor volumen de recursos cabe espe-
rar que su poder de voto en el FMI sea
también mayor. En cierto sentido China
esta anclada en la tenencia de ddlares por
un «equilibrio de terror financiero», la venta
de su enorme reserva de dolares precipita-
ria el crash del dolar y el colapso de sus
activos basados en el ddlar. Sin embargo,
la creciente carga financiera de la Reserva
Federal y la acumulacion de facturas del
Gobierno como consecuencia de los es-
fuerzos que han implicado los rescates fi-
nancieros, amenazan con minar este dificil
equilibrio. El Gobernador del Banco Popu-
lar de China (PBC), Zhou Xiaochuan (2009)
en un discurso muy divulgado sefalaba la
urgente necesidad de una moneda de re-
serva internacional desconectada de las
naciones individuales, que eliminaria el ries-
go inherente a una moneda nacional sobe-
rana basada en el crédito, y que ademas
posibilitaria gestionar la liquidez global.

Por otra parte, el panel de expertos de
las Naciones Unidas sobre la reforma del
FMI (Naciones Unidas, 2009) reconoce que
la crisis actual se ha visto fomentada por un
defectuoso conocimiento del funcionamien-
to de los mercados. Este conocimiento im-
perfecto contribuyd al movimiento hacia la
desregulacion financiera y es la base del
paquete de reformas estructurales que pro-
pugna el FMI. Este panel incide en las asi-
metrias de las politicas econdémicas globa-
les los paises desarrollados llevan a cabo
politicas anticiclicas, mientras que la mayo-
ria de los paises en vias de desarrollo son
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animadas o inducidas a llevar a cabo politi-
cas pro-ciclicas (Naciones Unidas, 2009).

Mas alla de la revision de los mecanis-
mos de control y regulacion, el panel de las
Naciones Unidas también puso encima de
la mesa la propuesta de una nueva reserva
global basada en un SDR (Derechos Espe-
ciales de Giro: Special Drawing Right) ex-
pandido, con emisiones regulares o ciclica-
mente ajustadas y calibradas al volumen de
reservas acumuladas, como medio de
hacer frente a las contradicciones de un
sistema de reserva basado en una Unica
moneda, que promueve los crecientes des-
equilibrios globales. La propuesta del panel
de Naciones Unidas y la de la presidencia
del PBC estaba basada en la experiencia
del Plan de Keynes —la propuesta que Key-
nes presentd durante las negociaciones de
Bretton Woods—. La espiral deflacionista y
el colapso del comercio multilateral y de los
flujos de capital posteriores a la crisis guar-
dan semejanza con la crisis del periodo de
entreguerras que impulsé las mencionadas
negociaciones. Asimismo son relevantes
los debates de los sesenta y setenta cuan-
do colaps?d el Sistema Bretton Woods.

4. LECCIONES PARA LA REFORMA
DEL SISTEMA FINANCIERO
INTERNACIONAL

Keynes (1980) sostenia que el patron
Oro no era un sistema auto-ajustable. Esta-
ba viciado por un sesgo deflacionario intrin-
seco que surgia del hecho de que mientras
el ajuste era voluntario para el pais acree-
dor o superavitario, era obligatorio para el
pais deudor o deficitario. Mas aun, sostenia
que un pais deficitario era generalmente
pequeno y débil en relacién al resto del
mundo, de forma que los impactos adver-
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sos del ajuste deflacionario eran mayores.
La solucidn a este sesgo deflacionario del
mecanismo de ajuste internacional descan-
saba en encontrar un medio para que los
paises acreedores tomaran la iniciativa y
soportaran parcialmente la carga del ajus-
te. Su propuesta de crear una Asociacion
de Compensacion Internacional y una uni-
dad monetaria mundial (el bancor') sortea-
ria los problemas observados del patrén
oro a través de un sistema de créditos in-
ternacionales, de forma que el comercio no
estuviera limitado por la cantidad de oro
sino regulado a través de una oferta elasti-
ca del bancor. La sustitucion de un meca-
nismo de crédito internacional en lugar del
atesoramiento en el ambito internacional
alimentaria la expansion. La concepcion de
Keynes era en esencia un medio para con-
seguir los beneficios de la elasticidad de un
sistema monetario internacional basado en
el crédito, mientras que, al mismo tiempo,
trascendia las estrechas restricciones politi-
cas de un sistema basado en las responsa-
bilidades monetarias de un unico pais he-
gemonico, mediante una asociacion de
compensacion supranacional. Esta con-
cepcion caracterizaba el plan que Keynes
presentd durante las negociaciones de
Bretton Woods.

Como es bien sabido, el resultado real de
las negociaciones de Bretton Woods sirvié
para el establecimiento del délar como divisa
de referencia (Helleiner, 1994). Triffin (1968)
ha argumentado sobre la contradiccion in-
herente en este sistema. El pais de la mone-
da de referencia necesitaba sostener un dé-
ficit externo para desempenar el papel de

1 El bancor era una unidad monetaria mundial de
compensacion propuesta por Keynes como lider de la
delegacion britanica y presidente de la Comision del
Banco Mundial en las negociaciones que desemboca-
ron en los acuerdos de Bretton Woods. Esta unidad
monetaria nunca se puso en marcha.
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provision de liquidez internacional, pero pa-
raddjicamente este excesivo déficit de la ba-
lanza de pagos precipitaria la pérdida de
confianza y un debilitamiento de la moneda
de referencia. En los anos setenta, las ten-
siones de las disposiciones de Bretton
Woods se estaban poniendo ya en evidencia
a medida que las responsabilidades del d6-
lar respecto al resto del mundo comenzaron
a amenazar la paridad délar-oro.

La solucién propuesta por Triffin (1968)
fue un verdadero patrén internacional, re-
clamando una gestion y acciones concerta-
das por parte de los paises participantes.
Dicha reserva internacional no estaria limita-
da por la responsabilidad (y disposicion) del
pais de la moneda de referencia para sos-
tener los déficit. Tiffin (1968) también busco
relacionar la distribucion de la creacion de
reservas con la financiacion del desarrollo,
para asi hacer frente a la asimetria que la
expansion de los ajustes generaba para los
paises deudores de la periferia. Por otra
parte, Hart, Kaldor y Tinbergen (1964) pro-
pusieron una moneda de reserva basada
en mercancias basicas (commodities) que
relacionaba la reserva global de moneda
con una cesta de 30 commodities a través
de un Fondo Internacional de Productos.
Este fondo se veia como una manera de
proporcionar liquidez y estabilidad sin sacri-
ficar la autonomia de la politica econémica
de los paises deficitarios. Ambas propues-
tas, la de Triffin y la de Hart-Kaldor-Tinber-
gen, trataban de solucionar un defecto fun-
damental de facto del patréon délar del
sistema de Bretton Woods en un contexto
en el que la liquidez internacional aun era
creada y gestionada por las acciones de los
Bancos Centrales.

De hecho, la crisis del doélar prepard el
camino para la creacion de un activo de re-
serva —el Derecho Especial de Giro (SDR
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en inglés)— tras los acuerdos de Rio de Ja-
neiro de 1967. Mientras que la creacion del
SDR supuso una liguidez adicional, las mas
severas disposiciones de pago debilitaron el
potencial expansivo del mecanismo, y los
acuerdos SDR tuvieron solamente un papel
marginal sin que de ninguna forma llegara a
chocar con el papel internacional del délar
(Block, 1977; Hekkeiner, 1994). La conexion
del SDR a las cuotas del FMI intensifico la
asimetria entre el centro y la periferia.

El andlisis de Kaldor (1971, 1973, 1978)
de la quiebra del sistema de Bretton Woods
se centrd en la progresiva apreciacion del
dolar de los cincuenta y sesenta como re-
sultado de un crecimiento basado en el
consumo en los Estados Unidos, que con-
dujo a un aumento de las divergencias en
productividad y competitividad con sus so-
cios comerciales. Este proceso transforma-
ria «una nacion de productores creativos»
en una comunidad de rentistas que viven
cada vez mas de aquellos que buscan la
gratificacion de un consumo cada vez mas
inutil, con los mismos efectos debilitadores
del pan y circo del Imperio Romano» (Kal-
dor, 1971 [1978], p. 64). El patron-ddlar flo-
tante que evoluciond tras el colapso del
sistema de Bretton Woods estaba, como
hemos visto, firmemente afianzado en la
floreciente estructura de flujos privados de
capital que conservaba y ampliaba la posi-
cion del dolar como moneda de referencia.

La paradoja fundamental —las condicio-
nes contradictorias que permitian el funcio-
namiento de un sistema basado en una
moneda de referencia— persistia. Una mo-
neda de referencia tiene que ser «débil» en
relacion al déficit exterior del pais emisor, y
«fuerte» en relacion a la confianza de los in-
versores en la moneda (Hart, Kaldor, Tin-
bergen, 1964). De hecho, desde 1973 el
ddlar ha protagonizado ciclos de aprecia-
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cion y depreciacion. Sin embargo estos
movimientos no han minado el estatus del
dolar como moneda de referencia.

Los flujos de capital no regulados apare-
cieron en escena como un mecanismo mo-
netario paralelo que permitié a Estados
Unidos recurrir a los excedentes de los pai-
ses de la OPEP, Japdn, y mas reciente-
mente China, aunque transmitiendo los
shocks financieros a los mercados emer-
gentes de América Latina y Sudeste Asiati-
co. Este mecanismo paralelo de flujos fi-
nancieros es en cierto sentido la forma
privatizada supranacional de creacion de
crédito que Keynes buscaba forjar, pero
paraddjicamente apuntalaba la posicion pri-
vilegiada de Estados Unidos en la estructu-
ra de las relaciones financieras internacio-
nales. El problema del «ajuste del acreedor»
encontrd una solucion perversa en el patron
ddlar flotante, pues el pais de referencia ge-
nera liquidez tomando prestado a los pai-
ses superavitarios de la periferia. Al mismo
tiempo fue capaz de trasladar la expansion
del ajuste deflacionario a los paises deudo-
res periféricos (Vasudevan, 2008). La libera-
lizacion financiera y la integracion asimétrica
de los paises en vias de desarrollo en el sis-
tema financiero internacional fueron una
parte integral del mecanismo de generacion
de liquidez bajo el patrén dolar flotante.

La exportacion de la fragilidad financiera
a la periferia permitic a Estados Unidos
continuar financiando su déficit creciente
sin minar la confianza en el doélar. Sin em-
bargo, la paralela liberalizacion del sistema
financiero ha puesto de manifiesto las con-
tradicciones del patrén dolar flotante, y el
creciente desequilibrio global que genera.
La trayectoria hacia la seguridad que, tras
el derrumbe de Lehman Brothers, ha apun-
talado la demanda de ddlares, sugiere que
el ddlar no necesita ser inmediatamente re-
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emplazado en su papel de moneda de refe-
rencia. Sin embargo, el hecho de que mu-
chas de las entradas de capital hacia los
Estados Unidos son inversion en la deuda
del Tesoro a corto plazo reflejan una ruptu-
ra de los mecanismos de los flujos privados
de capital no regulados que han sostenido
el patréon dolar.

Del analisis anterior se extraen dos lec-
ciones para el debate sobre la reforma de
la arquitectura financiera internacional. La
primera esta relacionada con la asimetria
en el mecanismo de ajuste entre el centro y
la periferia. Una pauta anticiclica de flujos
privados de capital proporciond un meca-
nismo de ajuste para el déficit de Estados
Unidos a la vez que acentuaba la fragilidad
financiera de la periferia. La asimetria se ha
visto agravada por la pérdida de margen de
actuacion de los paises en vias de desarro-
llo para continuar con sus politicas anticicli-
cas. El cambiante equilibrio geopolitico ca-
racterizado por un mayor grupo de paises
en vias de desarrollo que han pasado de
ser deudores a acreedores (en particular,
América Latina y el Este de Asia) proporcio-
na una base para reformular el sistema fi-
nanciero internacional de una forma menos
asimétrica, y permite a los paises en vias de
desarrollo mayor autonomia y proteccion
en relacion a los desestabilizadores flujos
de capital.

La expansion de las lineas de intercam-
bio bajo la iniciativa Chiang Mai constituye
un paso en esta direccion. China es indis-
pensable para cualquier iniciativa de refor-
ma y ha expresado su total desacuerdo
con el actual patron ddlar flotante, aunque
no da ningun paso para eliminarlo. La nue-
va linea de crédito con Argentina marca un
alejamiento de la practica precedente de in-
version extranjera en ddlares; sin embargo,
la principal fuente de vulnerabilidad descan-
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sa en la deuda en moneda extranjera. El re-
surgimiento de las propuestas a favor de
una nueva moneda de reserva global inten-
ta afrontar esta fuente de fragilidad. El panel
de expertos de las Naciones Unidas (2009)
discute un mayor protagonismo de los SDR
mientras que Xiaochuan (2009) subraya las
ventajas de una moneda de reserva basada
en commodities, independiente de las na-
ciones individuales como medio para tras-
cender las trampas de un patrén supedita-
do a una moneda nacional basada en el
crédito.

Sin embargo, las reformas recomenda-
das por Keynes, Triffin, Hart, Kaldor y Tin-
bergen fueron disefadas para sistemas en
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los que los flujos de capital privados eran li-
mitados, y en los que la liquidez internacio-
nal fundamentalmente la creaban las accio-
nes de los Bancos Centrales (D’Arista
2004, 2008). La segunda leccién es que la
financiarizacion ha generado un canal priva-
do paralelo y desregulado de creacion de li-
quidez que ha ayudado a trasladar la carga
del ajuste a la periferia. La grave crisis fi-
nanciera actual podria permitir la recons-
truccion de una arquitectura financiera; una
mejor regulacion prudencial y mecanismos
de control méas efectivos no suponen un
marco suficiente para afrontar la suprema-
cia y el dominio del sector financiero. Este
sigue siendo el reto fundamental de cual-
quier reforma.
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