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Resumen

Este trabajo se propone revisar los principales rasgos del sistema monetario inter-
nacional en los tdltimos 50 afios, un periodo fascinante en el que Estados Unidos ha
sido el pais hegemdnico y los paises europeos y Japén los pafses centrales del sistema.
Sélo algunos paises, muy pocos, de América Latina y de Asia estuvieron en distintos
momentos en condiciones de formar parte del centro del sistema, el resto, incluidos
los paises del norte Africa, del Africa subsahariana y Oriente Medio parecfan conde-
nados a estar siempre en la periferia. Sin embargo, los procesos en curso en la década
de 1990 y las transformaciones de la primera década del siglo XXI han introducido
importantes cambios en las estructuras productivas de un amplio grupo de paises
emergentes de Asia —entre los que destacan China e India- y, en segundo término,
de América Latina, y mejorado las oportunidades en los pafses de las otras 4reas refe-
ridas. En este sentido, cabe pensar que el sistema monetario internacional se
encuentre en un proceso de transiciéon desde un sistema basado en la hegemonia
americana hacia un sistema de naturaleza multipolar.

Pdlabras clave: Sistema Monetario Internacional, regimenes de tipos de cambio,
movimientos de capital, mecanismos de ajuste, patrén monetario internacional, mar-
co internacional para las politicas nacionales, Fondo Monetario Internacional.
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1. Introduccion

Un sistema monetario internacional, como sefiala Mckinnon (1993), es un con-
junto de reglas e instituciones que enmarcan y orientan el funcionamiento de las
relaciones monetarias entre los paises y que, por tanto, influyen —ampliando o res-
tringiendo- en las opciones de politica econémica de los pafses. Los elementos que
forman un sistema monetario internacional son: a) el patrén monetario, que debe
actuar como ancla del sistema, facilitar Ia convertibilidad, y contribuir —de acuerdo
con las reglas establecidas- a proporcionar la liquidez internacional necesaria en
situaciones normales y en casos de emergencia, b) el régimen de tipos de cambio, y
¢) un marco de referencia internacional para la adopcion de las politicas econdémicas
nacionales, que contemple los mecanismos de ajuste y financiacién vy, por tanto, los
movimientos de capital, la supervision monetaria internacional y los mecanismos de
coordinacién y gobernanza global.

Es relativamente frecuente que el sistema monetario internacional se analice
como se estudia un sistema en el mundo fisico. Pero ambas realidades son muy dis-
tintas. En el mundo fisico, los distintos 4mbitos de su compleja realidad se analizan
tratando de identificar elementos —de la materia o antimateria- y las fuerzas y meca-
nismos o leyes que los rigen. El anlisis de los sistemas monetarios internacionales se
lleva a cabo muchas veces, como sefialan Bénassy-Quéré y Pisani-Ferry (2011),
haciendo abstraccién de las estructuras econémicas subyacentes y del equilibrio de
poder econémico global. Desde nuestra perspectiva son los cambios en las estructu-
ras econdmicas de los pafses —acompafiados a veces de otras circunstancias, como
guerras mundiales- los que determinan los cambios en el equilibrio de poder (en la
hegemonia econémica y politica a nivel global) y con ello la configuracién de los sis-
temas monetarios internacionales.

En este trabajo nos proponemos revisar los principales rasgos del sistema moneta-
rio internacional en los dltimos 50 afios, un periodo fascinante en el que Estados
Unidos ha sido el pafs hegeménico y los paises europeos y Japon los paises centrales
del sistema. Sélo algunos paises, muy pocos, de América Latina y de Asia estuvieron
en distintos momentos en condiciones de formar parte del centro del sistema, el res-
to, incluidos los pafses del norte Africa, del Africa subsahariana y Oriente Medio
parecfan condenados a estar siempre en la periferia. Sin embargo, los procesos en
curso en la década de 1990 y las transformaciones de la primera década del siglo XXI
han introducido importantes cambios en las estructuras productivas de un amplio
grupo de paises emergentes de Asia —entre los que destacan China e India- y, en
segundo término, de América Latina, y mejorado las oportunidades en los pafses de
las otras 4reas referidas. En este sentido, cabe pensar que el sistema monetario inter-
nacional se encuentre en un proceso de transicién desde un sistema basado en la
hegemonfa americana hacia un sistema de naturaleza multipolar.
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I1. El sistema monetario internacional en los anos sesenta hasta la crisis
de Bretton Woods

El reconocimiento oficial de ICADE como institucién universitaria, en octubre
de 1960, se produjo un afio después de la eclosion de la primera crisis destacable del
sistema monetario internacional creado al terminar la II Guerra Mundial cuando se
formulé el dilema de Triffin. La debilidad de Ia balanza por cuenta corriente y la
intensa salida de capitales de Estados Unidos provocaron un déficit significativo de
la balanza de pagos. En apenas dos lustros se habfa pasado de una situacién de esca-
sez de dodlares a una de abundancia. Los agentes detentadores de délares en abun-
dancia los canalizaban hacia el mercado de eurodélares o buscaban convertirlos en
oro amenazando la estabilidad de la paridad de 35 délares la onza troy de oro esta-
blecida en el acuerdo de Bretton Woods. Robert Triffin ponia el dedo en la yaga al
sefialar el dilema al que estaba condenado el sistema monetario internacional esta-
blecido en Bretton Woods: si persistian los déficits externos americanos el ddlar esta-
ria siempre bajo sospecha amenazando la estabilidad del sistema, y por otro lado, si
Estados Unidos corregia el déficit externo la economfa internacional no dispondria
de las reservas necesarias para continuar su expansiéon. Estados Unidos como pais
emisor de la moneda de reserva internacional era, en la prictica, el regulador del
funcionamiento del sistema al proveer de la liquidez necesaria a la economia global.

La situacién se sorte6 con la creacién del “pool” del oro por los paises, ya enton-
ces, mas avanzados y se devolvié asi la estabilidad al tipo de cambio del délar. Al
mismo tiempo se comenzaba a discutir la propuesta de Triffin (basada en la idea del
bancor de Keynes) de crear un activo de reserva internacional por el FMI comple-
mentario al délar y asf reducir la dependencia de la divisa americana. Los Derechos
Especiales de Giro (DEG o en inglés SDRs) se aprobaron en el seno del FMI en
1963, pero sélo entraron en funcionamiento en 1969 con gran resistencia de Estados
Unidos.

Las ideas del “capitalismo reformado”!, que inspiraron el disefio de Bretton
Woods, privilegiaron los mercados nacionales para promover las politicas que favore-
ciesen el crecimiento econémico con pleno empleo y estado de bienestar. El nuevo
sistema habfa optado por un régimen de tipos de cambios fijos, ajustables s6lo en
casos de “desequilibrio fundamental”. Pero los pafses podrian liberalizar, de forma
gradual, las relaciones comerciales (en el marco del GATT) vy las relaciones financie-
ras mediante el ejercicio del control de cambios. El comercio era la principal via de
integracion de los pafses en la economia internacional. A medida que los pafses se
abrfan al comercio internacional se mostraban mas dispuestos a aceptar la llegada de
los flujos de inversiones directas.

El acuerdo de Bretton Woods contenfa un acuerdo implicito (Belluzzo, 2006).
Estados Unidos estaba liberado de responsabilizarse de la estabilidad monetaria, la

! También en expresién de Keynes.
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expansion de la liquidez y las consideraciones sobre el ajuste de la balanza de pagos.
Y por su parte, el resto de los pafses se beneficiarfan de la liquidez internacional crea-
da por el déficit conjunto de las balanzas de cuenta corriente y de capitales de Esta-
dos Unidos y del estimulo a sus exportaciones, asi como de la posibilidad de adoptar
politicas keynesianas internas. El FMI se encargaba de vigilar que los paises con
desajustes externos no cayesen en una situacién de “desequilibrio fundamental” y en
caso de que lo hiciesen tendrian que aplicar politicas de ajuste del tipo spending-swit-
ching, segtin la denominacién de Harry Johnson.

Tanto los paises industrializados como los pafses en desarrollo aumentaron un
grado de integracién en la economia internacional mediante la intensificacién de las
relaciones comerciales, pero también de las inversiones directas que llevaban a cabo,
sobre todo, las empresas multinacionales de Estados Unidos en los paises europeos
en actividades manufactureras, en América Latina en la explotacién de recursos
naturales y en manufacturas en los pafses con mayores mercados internos, y en Asia
y Africa en la explotacién de recursos naturales. La interdependencia a través del
comercio y de las inversiones directas fue considerada como un proceso de “interna-
cionalizacién” de las economias nacionales, es decir un proceso de integracién inter-
nacional controlado por una gestién nacional de las economias compatible con la
creciente importancia del comercio internacional y de las inversiones directas que
realizaban empresas multinacionales (Arahuetes, 2003). El sistema Bretton
Woods/GATT, por tanto, permitia establecer ciertos limites en la integracién inter-
nacional de las economias nacionales con reglas que facilitaban la gestién multilate-
ral de los ritmos y los 4mbitos de integracién. El sistema resulté exitoso porque sus
disefiadores y gestores subordinaron la integracién econémica internacional a la ges-
tién y necesidades nacionales y a los compromisos de la democracia politica’.

En la segunda mitad de la década de 1960 se intensificaron los desajustes de la
economfia americana que ponian de relieve la dificil sostenibilidad de lo acordado en
Bretton Woods. La competitividad de las exportaciones de los paises europeos y de
Japon —receptores, en particular los primeros, también de importantes inversiones
directas de empresas multinacionales de Estados Unidos- desafiaban la supremacia
americana. Pero la fragilidad provenia principalmente del lado estadounidense. El
caricter expansivo de las politicas fiscal y monetaria, el intenso crecimiento del gas-
to militar y el continuo aumento de las salidas de capitales volvieron a determinar
un fuerte y creciente déficit en la balanza de pagos americana que se agudizaba afio
tras afo. El suave giro intentado por el Presidente Nixon a su llegada a la Casa Blan-
ca en 1969 no pudo ocultar la politica de “negligencia benigna” seguida por Estados
Unidos en la consecucién de sus objetivos interno y externo. La amplia libertad de
movimientos de capitales, seguida por Estados Unidos, no era compatible con el
caricter expansivo de la politica monetaria y el tipo de cambio fijo délar-oro. Como

! Rodrik, D. (2002), Feasible Globalizations, NBER, wp 9129.
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no se iba a modificar el carcter de la politica monetaria, los capitales libres harian
saltar por los aires el régimen de tipo de cambio fijo. El sistema tocaba a su fin.

I11. La crisis de Bretton Woods y la orientacion del sistema monetario en
la década de 1970

La crisis de Bretton Woods, anunciada en el episodio del two tier system, de marzo de
1968, se concretd con el cierre de la ventanilla del oro por Nixon, en agosto de 1971, y
la introduccion del régimen de tipos de cambio flotantes a partir de marzo de 1973. Se
desvanecia la idea de Keynes de que la economia internacional debfa ser un espacio
con un sistema monetario y financiero compatible con la autonomia de las politicas
nacionales. En su opinién era la mejor manera de resolver las discrepancias de los con-
flictivos intereses nacionales. Sin embargo, todo parecia indicar que Estados Unidos se
inclinaba por una nueva “Unholy Trinity” definida a partir de la aceptacion de la plena
libertad de movimientos de capital y la completa autonomfa de la politica monetaria,
lo que no dejaba otra alternativa al régimen de tipo de cambio que la de ser flotante.
Pronto surgieron las primeras voces que alertaron que podrfa iniciarse una etapa de
desorden monetario y financiero que afectaria de forma negativa el crecimiento y el
nivel alcanzado por las relaciones comerciales. Sin embargo, los defensores de los nue-
vos tipos de cambio flotantes sefialaban que, al contrario, el amplio grado de libertad
de las politicas monetarias nacionales se reflejarfa en el movimiento de los tipos de
cambio, por lo que estos actuarfan como verdadero mecanismo de ajuste.

La nueva era que se iniciaba con un patrén dolar flexible, un régimen de tipos de
cambio flotantes también daba entrada en la escena internacional a una nueva esca-
la a los flujos financieros privados, lo que modificaba la importancia de los distintos
movimientos de capital. De ahi en adelante los flujos financieros iban a superar, de
forma significativa, los flujos de inversiones directas que habfan sido los principales
capitales en la “edad dorada”. En 1974 Estados Unidos impulsé una amplia liberali-
zacion y desregulacion financieras dando inicio a la revolucién financiera internacio-
nal. La mayor libertad de movimientos privados de capital propicié la financiacién
internacional del creciente endeudamiento de los pafses industrializados asi como el
reciclaje de los petroddlares desde el mercado de eurodélares de Londres y desde
Nueva York en forma de préstamos bancarios sindicados hacia los pafses en desarro-
llo, incluidos algunos exportadores de petréleo como México y Venezuela.

El riesgo asociado a la flotacion de los tipos de cambio y la creciente competencia
entre los bancos que operaban en el mercado internacional de préstamos estimul6 la
innovacién financiera en instrumentos de cobertura, lo que incrementé el volumen
de operaciones en divisas a niveles insospechados. Asi, la relacién entre las operacio-
nes en divisas y el valor del comercio internacional aumenté de forma explosiva’: de

> Eatwell y Taylor, (2000), y CEPAL (2002).

icade. Revista cuatrimestral de las Facultades de Derecho y Ciencias Econémicas y Empresariales, 19-43
n? 83-84. Especial 50 Aniversario ICADE, 2011, ISSN: 1889-7045



ALFREDO ARAHUETES GARCIA

2:1en 1973 a 10:1 en 1980, 70:1 en 1995 y 72:1 en 2000. La expansién del mercado
de divisas, con las operaciones de cobertura de riesgo, se realizaba al tiempo que los
pafses lentamente buscaban una nueva orientacién para sus politicas que permitiese
alcanzar una “trinidad conciliable” entre el nuevo régimen de tipos de cambio flexi-
bles, la plena libertad de los movimientos de capital y una autonomia en las politicas
econdmicas que garantizase crecimiento con estabilidad (Arahuetes, 2003).

Sin embargo, a finales de la década de 1970 aumenta la incertidumbre sobre la
validez del nuevo marco de referencia internacional para el disefio de las politicas
nacionales. El nuevo patrén monetario délar flexible, los tipos de cambio flotantes y
la creciente libertad de movimientos de capital no contenfan elementos de contra-
punto a las politicas econémicas nacionales ya de por si muy afectadas por los shocks
del petréleo y las continuas exigencias salariales. En Estados Unidos tras la apuesta
por los tipos flotantes, la revolucién financiera y el reciclaje de los petroddlares, el
fin de la década mostraba una economia con una inflacién de dos digitos y un délar
débil y bajo sospecha que propiciaba una creciente salida de capitales al exterior. Se
hablaba expresamente de una “genuina crisis del délar” y “Wall Street no ocultaba su

profundo descontento con una situacién tan lamentable como la de los malos dias
de la presidencia de Hoover” (Panitch y Gindin, 2008: 30).

IV. La nueva hegemonia americana de los afios 1980 vy la rearticulaciéon
del sistema monetario internacional

El desorden monetario internacional causado por la crisis del dolar se corrigié
con el “shock de tipos de interés” puesto en marcha a partir de las medidas de octu-
bre de 1979 adoptadas por Volcker, como nuevo chairman de la FED desde agosto de
ese afio. El objetivo de la nueva orientacién era atajar la crisis del délar y recuperar
la confianza de los mercados financieros a partir del caricter restrictivo de la politica
monetaria americana. Era, segin Volcker, la Gnica forma de recuperar la debilidad
interna de la economia americana reflejada en Ia inflacién de dos digitos y la accién
hegemonica de Estados Unidos como centro del sistema monetario y financiero
internacional (Tavares, 1997).

El shock de tipos de interés provocé la apreciacién del délar y la depreciacién del
resto de las divisas, asf como una amplia difusién de politicas de ajuste de caricter
deflacionista. El nivel de los tipos de interés y la irresistible reorientacion de las poli-
ticas econdmicas de los paises —debido al necesario alineamiento con la politica
monetaria americana- causé una profunda recesién internacional, la mayor desde el
final de la II Guerra Mundial, que se prolongé 3 afios hasta finales de 1982. Los efec-
tos negativos fueron mas acentuados adn para los pafses en desarrollo exportadores
de commodities. Vieron como se reducfa bruscamente su demanda y los precios caian
de manera abrupta causando un intenso deterioro de los términos de intercambio.
Estaba en marcha la combinacién de elementos —caida de las exportaciones en can-
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tidad y precio, aumento del precio de petréleo e incremento del servicio de la deuda-
que causarfan, en el verano de 1982, la crisis de la deuda externa de los pafses en
desarrollo y de algunos paises del 4rea comunista, como Polonia.

La puesta en marcha de Reaganomics tras la llegada a la Casa Blanca de Ronald
Reagan en enero de 1981 se plasmé en la aplicacién de una politica fiscal expansiva
que se tradujo en fuertes déficit piblicos desde 1983. El mix de una politica fiscal
expansiva, causante de crecientes déficits publicos, y de una politica monetaria res-
trictiva, que alimentaba las expectativas de una continua apreciacién del délar, hizo
creer que la economia americana entrarfa en una nueva fase de inestabilidad. Esta
vez estaria causada por los déficits gemelos: déficit pablico y déficit en cuenta
corriente. Nada mas lejos de la realidad. La economia americana estaba en una nue-
va fase de recuperacion en 1983 y los capitales internacionales acudian a financiar
sus déficits gemelos atraidos por los tipos de interés y la expectativa de apreciacién
del délar. La cuantia de los capitales atraidos hacia la economia americana fue tan
importante que en 1985 Estados Unidos dejé de ser un pafs acreedor del mundo y se
convirtié en el principal deudor. Pese a ello, Estados Unidos habia despejado las
dudas sobre su capacidad de desempefiar su papel como pafs hegemonico del sistema
monetario y financiero internacional: el délar era un patrén monetario incuestiona-
ble y el sistema financiero americano era el centro del sistema financiero mundial
con el mercado de titulos de deuda mas amplio, profundo y liquido del mundo y con
los titulos del tesoro americano convertidos el principal activo de referencia mun-
dial.

La década de 1980 también introdujo importantes cambios en la inspiracion de
las politicas econdmicas. Los procesos inflacionistas de la década anterior escasa
voluntad politica para aplicar politicas fiscales anticiclicas, es decir restrictivas en
fases expansivas y expansivas en fases recesivas, determinaron el desajuste de precios
y el incremento de la deuda ptblica. La importancia de que los gobiernos tenfan que
ocuparse de una correcta gestion de la demanda agregada porque el lado de la oferta
se cuidaba por si mismo* parecia propia de otros tiempos. Las politicas discrecionales
de regulacién de la demanda ya no permitian alcanzar el objetivo de una combina-
cién de bajo desempleo con un aceptable nivel de inflacién.

Los hechos sefialados provocaron la confrontacién de dos enfoques. Por una par-
te, los partidarios de la efectividad de las politicas discrecionales defendfan la capaci-
dad de las politicas de gestion de la demanda agregada para influir en la evolucién
de ciclo econémico, mientras que por otra, los detractores se inclinaban por la apli-
cacién de “normas™ en lugar de las politicas discrecionales de inspiracién keynesia-

“Rojo, L. A. op. cit. pag. 340.

> La politica monetaria basada en “normas” fue originalmente propuesta por Milton Friedman, Allan Melt-
zer y Karl Brunner, representantes del monetarismo de la Escuela de Chicago. Estos entendian que una politica
basada en normas monetarias y fiscales suponfa la aceptacién de la limitacién de nuestros conocimientos y el
rechazo de lo que entendfan que cierta arrogancia de los defensores de las politicas discreccionales de estabili-
zacion.
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na. En el 4mbito fiscal, las “normas” debifan buscar el equilibrio presupuestario, y en
el monetario el establecimiento de una tasa moderada y estable de crecimiento de
la cantidad de dinero®, en funcién de un objetivo reducido de inflacién. En esta
linea habian surgido nuevos enfoques macroeconémicos’ que sefialaban que las
politicas estabilizadoras s6lo generarian efectos reales a corto plazo en la medida
que contuviesen elementos sorpresa y no fuesen, para el pablico, regulares, sistema-
ticas y previsibles. En este sentido sefialaban que las politicas discrecionales de cor-
to plazo no tenfan influencia en la tasa natural de paro, de forma que sélo se cam-
biar la situacién en el mercado de trabajo mediante cambios en la regulacién de las
relaciones laborales, el seguro de desempleo, la mejora de informacion en el merca-
do de trabajo etc.

Las nuevas orientaciones macroeconémicas® consideraban que “la principal tarea
de la politica monetaria y de la politica fiscal debia consistir en proporcionar al sec-
tor privado un entorno estable y predecible™. El objetivo principal era el control de
la inflacién. Para ello, la politica monetaria deberfa guiarse si no por normas al
menos por reglas®, y la politica fiscal debia moderar y reducir el déficit pablico. Asi
mismo, se deberfan reformar los mercados de trabajo, y en el 4&mbito externo, promo-
ver los procesos de liberalizacién comercial y financiera de las economias. El objetivo
perseguido daba sefiales de ser alcanzado. La inflacién en los paises industrializados
se redujo a lo largo de los ochenta y tras el accidentado repunte de los primeros
noventa casi todos los pafses industrializados registraron tasas cercanas o inferiores al
3 por ciento. Todo parecia indicar que la nueva hegemonia del délar con tipos de
cambio flotantes y creciente libertad de movimientos de capital también hacia posi-
ble la recuperacién la estabilidad de precios, al menos en los paises industrializados.

La liberalizacion y desregulacion financiera favorecieron que el proceso de desin-
termediacién financiera cobrase un impulso inusitado. Al mismo tiempo, los bancos
tenfan que hacer frente a una situacién caracterizada por la inestabilidad y el riesgo
crecientes. En estas circunstancias, aumentd la demanda por instrumentos de reduc-
cién y transferencia de riesgo (swaps, futuros y opciones; y securitization) y los de
emision y negociacion directa de titulos de deuda. La desintermediacién aumenté la
competencia y flexibilidad en los mercados, lo que a su vez estimulaba una continua
innovacién financiera. La “revolucién financiera” se extendfa cada dfa mas impulsa-
da por la interaccién de la liberalizacién, la desregulacion, la desintermediacion y la
innovacién financiera, que su vez promovian una mayor competencia financiera
internacional.

¢ Era la propuesta de la escuela monetarista liderada por Milton Friedman.

" Los que integraban el supuesto de equilibrio continuo en los mercados con la hipétesis de las expectativas
racionales.

¢ Entre las que destacaba la Nueva Macroeconomfa Clasica.

’ Orphanides, A. (2000).

1* Como la conocida regla de Taylor, propuesta por John B. Taylor en 1993 en “Discretion Versus Policy Rules
in Practice” Carnegi Rochester Conference, Series on Public Policy, 39.
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La integracién financiera a mediados de los ochenta reflejaba ya un alto grado de
interdependencia de las economias. La nueva hegemonia americana habfa resuelto
la vieja incoherencia entre los objetivos internos de la politica econémica y los obje-
tivos externos que provocé la caida de Bretton Woods y el rumbo inestable de los
anos 1970 (Belluzzo y Tavares, 2000). El ejercicio de la hegemonia se puso de relieve
con motivo del acuerdo del Plaza, en septiembre de 1985, para la desvalorizacién
ordenada del délar y en el acuerdo del Louwre, de febrero de 1987, para estabilizarlo
y con ello estabilizar los tipos de cambio entre los pafses del G-7. Estados Unidos no
modificaba la orientacién de su politica econémica interna, por lo que trasladaba la
mayor parte de ajuste al resto de los pafses que tenian que apreciar sus tipos de cam-
bio y estimular la expansién de sus mercados.

Los flujos financieros internacionales eran importantes determinantes de los tipos
de cambio, al menos a corto plazo. La volatilidad de los tipos de cambio dejé de ser
patrimonio de las economias con elementos de fragilidad y también se registraba en
el movimiento de las cotizaciones entre las grandes divisas: el délar, el marco y el
yen. Las economias nacionales se encontraban inmersas en un proceso de amplia
integracion financiera internacional estrechamente vinculada por los mecanismos de
los mercados financieros internacionales. Los tipos de cambio flexibles, en un con-
texto de plena libertad de movimientos de capital, actuarfan como mecanismo de
transmisién de los efectos de las politicas econdmicas, en particular de las politicas
monetarias, pero con el riesgo de ver amplificados (overshooting) en ellos mismos los
efectos de la situacién, como sefialara Dornbusch (1978). Reflejaban, también, las
expectativas de los agentes en los mercados financieros. Por tanto, se consideraba
que la amplia libertad de movimientos de capital imponia disciplina en las politicas
econdmicas de los pafses, en particular a las politicas monetarias, por lo que los tipos
de cambio serfan, en gran medida, reflejo del grado de cumplimiento de la disciplina
y las expectativas de los mercados financieros.

La interdependencia internacional de las economias se incrementaba, ademas,
gracias al nuevo caracter de los flujos de inversiones directas de las empresas multi-
nacionales. Las empresas multinacionales de los principales paises industrializados se
dirigieron, desde los primeros afios de 1980, hacia Estados Unidos, que se convirtié
en el principal receptor de estos flujos a lo largo de la década y también de las dos
siguientes. Al mismo tiempo, como ya anticipé Hymer, se desplegé un proceso de
inversiones directas cruzadas, entre los propios paises industrializados, con Europa
situada en segundo lugar (véase grafico n? 1). Esta expansion internacional de las
empresas utiliz6 como via principal de entrada en los nuevos mercados la adquisi-
cién de companias, e incorpord nuevos pafses como China y los pafses de reciente
industrializacién del este y sudeste asidtico. Los paises de América Latina, que que-
daron al margen de este proceso por los efectos negativos de la crisis de la deuda,
volverfan a atraer nuevas inversiones directas en los afios noventa después de la apli-
cacion del Plan Brady y las politicas del “Consenso de Washington”, con la liberaliza-
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cién externa de sus economias, los procesos de privatizacién de empresas piblicas y
liberalizacién de inversiones en actividades de servicios, incluidos los servicios finan-
cieros.

Griafico n° 1: Flujos internacionales de Inversiones Directas por regiones de
destino, 1980-2009 (millones délares)

1.200.000

A

2.000.000

= Estados Unidos

/\ 1.000.000
——UE
Mundiales
= América Latina

1.500.000 —Africa
—Asia 800.000
Economias en transicién

A \

\\

Eje izquierdo: Regiones de destino de las inversiones.
Eje derecho: Total mundial.
Fuente: Elaboracion segin datos de UNCTAD, varios aios.

V. El sistema monetario internacional en los turbulentos afios de las
finanzas globalizadas de la década 1990

La inestabilidad y la desaceleracién de las principales economias industrializadas
volvieron a manifestarse en los primeros afios de la década de 1990. El soft landing de
la economia americana desde finales de 1989 a 1992 estuvo motivado por el excesi-
vo endeudamiento alcanzado por las familias y las empresas caracteristico de los
nuevos ciclos de crédito boom-and-bust (Belluzzo, 1997; Schularick and Taylor,
2009). Las economias de la Comunidad Europea se desaceleraban, primero, por los
efectos negativos de la unificacién alemana tras la caida del Muro de Berlin (en
noviembre de 1989) vy, entre septiembre de 1992 y julio de 1993, asistieron a la crisis
del Sistema Monetario Europeo por la incertidumbre de la ratificacion del tratado de
Maastricht desde el “no” de Dinamarca de junio de 1992. A la vez, en Jap6n eclosio-
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naba una crisis de “burbuja de activos” (inmobiliarios y acciones) cuyas raices se
encontraban en la expansién del crédito a tipos de interés reducidos por la politica
monetaria expansiva seguida tras el acuerdo del Louvre.

La crisis de la economia japonesa no estuvo acompafiada de la depreciacién del
yen sino que, por el contrario, el yen siguié aprecidandose. Las sombrias perspectivas
internas, por la crisis, y externas, por la valorizacién del yen, determinaron que las
empresas japonesas optasen por continuar con la estrategia de deslocalizar las activi-
dades exportadoras menos intensivas en tecnologia hacia los pafses asiaticos, tal y
como habfan hecho desde el acuerdo del Plaza en 1985. Era la mejor manera de
mantener el acceso competitivo al mercado americano gracias a que el régimen de
tipo de cambio de estos pafses favorecia su estrategia exportadora. Esta segunda des-
localizacién de inversiones japonesas a pafses asidticos provocé una ola de inversio-
nes de Corea del Sur y Taiwan también hacia China, Tailandia, Malasia e Indonesia;
y las “plazas financieras de Hong Kong y Singapur se integraron con rapidez en el
complejo asidtico que se estaba formando con la incorporacién de nuevos bancos
nacionales y extranjeros” (Tavares y Belluzzo, 2004). Las crecientes inversiones
directas intra-asidticas y la expansion del crédito de los paises inversores a los recep-
tores estimularon el comercio intrarregional, parte del cual tenfa cardcter intra-
empresa (Belluzzo, 2006). Atn asi, la economia japonesa registrd tasas negativas de
crecimiento todo el periodo 1991-1995 y a mediados de este Gltimo afio el tipo de
cambio registré el punto de mayor apreciacion: 79 yenes por ddlar.

Los dos primeros afios de la presidencia de Clinton el ddlar seguia en la senda
marcada por los acuerdos del Plaza y Louvre, a pesar de que la nueva administracién
declaraba que su intencién era cambiar hacia una estrategia de délar fuerte (De
Long y Eichengreen, 2001). La FED subi6 por sorpresa los tipos de interés en febrero
de 1994 y los mantuvo en ese nivel durante un afo. Tras el shock inicial en el merca-
do de bonos, los mercados valoraron de forma positiva la orientacién de la politica
monetaria. Pero en los dltimos meses los market sentiments se dieron la vuelta y esti-
mularon la salida de capitales de los paises que registraban fuertes déficits en su
balanza por cuenta corriente. La salida de flujos financieros de paises con fragilidad
externa afecté en particular a México, a finales de 1994, sélo tres semanas después
del acceso a la presidencia de Ernesto Cedillo. Era la primera crisis financiera inter-
nacional del Consenso de Washington y ponia en tela de juicio las bondades de una
plena y rapida liberalizacién financiera externa con independencia de las condicio-
nes econdmicas del pais. Pero quizd lo més grave era que la crisis mexicana podia
desencadenar un efecto contagio a otras economias emergentes y en desarrollo que
podia acabar afectando la confianza en el délar y, por tanto, en la valoracién de los
activos americanos. Si se concretaba la desconfianza sobre el délar y continuaba la
apreciacion del yen podria producirse una salida de los inversores japoneses en
bonos del tesoro americanos que obligaria a elevar los tipos de interés con el riesgo
de dar lugar a una nueva e indeseada recesién (Serrano, 2004).
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La Unién Europea se encontraba inmersa en la estrategia de Unién Econémica y
Monetaria con moneda tnica (el euro), pero la fortaleza del marco arrastraba, en su
apreciacién al resto de las monedas que formaban parte del maltrecho Sistema
Monetario Europeo. La pérdida de dinamismo de las exportaciones y el cumplimien-
to de los criterios de Maastricht, en particular la reduccién del déficit puablico,
ensombrecian las opciones de crecimiento y, por tanto, de creacién de las condicio-
nes necesarias para establecer [a UEM y la implantacién de la moneda tnica.

A comienzos de 1995 Clinton nombré Secretario del Tesoro a Robert Rubin y Sub-
secretario a Larry Summers que apostaron a fondo por una politica de délar fuerte
(De Long y Eichengreen, 2001), primero a partir de mantener un diferencial de tipos
de interés a favor de Estados Unidos vy, por tanto, que Japdn y los paises de la Unién
Europea pudiesen bajar sus tipos y dejar que se depreciasen sus monedas; y en segun-
do lugar, coordinar la compra de délares, al menos al principio, para ganar la con-
fianza de los mercados en la nueva politica. El cambio de rumbo hacia una politica
de dolar fuerte pill6 a contrapié a los pafses del sudeste asidtico que habfan manteni-
do vinculadas (peg) sus monedas al ddlar a lo largo del periodo de dolar débil y tam-
bién a los paises que habfan implantado un currency board con el ddlar (como
Argentina).

La politica de délar fuerte, seguida durante la segunda mitad de los afios 1990 e
incluso en los primeros afios de presidencia de Bush, facilit6 la relajacién de la poli-
tica monetaria por parte de la FED. Se inicié un nuevo ciclo de intenso crecimiento
basado en la expansién del crédito a las familias y el aumento de la inversién de las
empresas, sobre todo en los sectores de la denominada “nueva economia”, con
equilibrio fiscal, primero, y superavit, a partir de 1997. La mayor intensidad del gas-
to privado determiné que la economia americana registrase un creciente déficit en
cuenta corriente que promovié una fuerte entrada de capitales dirigidos, esta vez, a
la compra de acciones en Wall Street y de bonos de empresas. Inmediatamente se
produjo un fuerte aumento de las cotizaciones bursétiles que, a pesar de su “exhu-
berancia irracional”, alimenté el efecto riqueza y reforzé el cardcter expansivo del
ciclo por su fuerte influencia en el crecimiento del consumo de las familias y la
inversion de las empresas. De nuevo Estados Unidos volvia a atraer gran parte del
ahorro mundial esta vez para financiar la inversién de sus empresas y el enorme
consumo de las familias.

La fuerte demanda externa de la economia americana propici6 la rapida recupe-
racion de las exportaciones de los pafses del sudeste asidtico después de la intensa
depreciacién de sus monedas tras la crisis asidtica. Al mismo tiempo contribuyé a
que China prorrogase su ciclo de alto crecimiento iniciado ya en los Gltimos afios de
la década anterior, con una estrategia basada en la expansién de las exportaciones, la
atraccién de inversiones directas hacia zonas especiales, la inversién del Estado en
infraestructuras y la promocién de empresas publicas con la finalidad de crear gran-
des conglomerados industriales. Pero la crisis asidtica, de 1997-1998, y la crisis rusa,
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de agosto de 1998, desencadenaron un “sudden stop”"' de flujos financieros interna-
cionales hacia los paifses en desarrollo que causé, entre otras muchas, las crisis de
Brasil (1999) y Argentina (2001).

Diversos gobiernos de paifses en desarrollo e industrializados propusieron, con
apoyo poco entusiasta del FMI, la creacién de un G-20 como instancia para discutir
“las asimetrfas y riesgos implicitos” en el funcionamiento del sistema monetario
internacional en un reconocido contexto internacional dominado por las finanzas
globalizadas. Parecia més urgente que nunca que se alcanzase un acuerdo sobre la
arquitectura financiera internacional. Pero la administracién del Presidente Clinton
apoyaba el curso de los acontecimientos, es decir la plena liberalizacién de las finan-
zas globalizadas. Asi se puso de manifiesto cuando Rubin y Summers, en el Tesoro, y
Levitt, en la SEC, se opusieron a la regulacion de los derivados en 1998 incluso des-
pués de la peligrosa quiebra del Long Term Capital Management. La confianza en la
“oran moderacién” (McConnell y Perez-Quiros, 2000; y Stock y Watson, 2003) y en
la capacidad de la FED de Greenspan y el Tesoro en la gestién de las crisis y los
ciclos era absoluta'. Las crisis podian producirse s6lo en pafses emergentes a conse-
cuencia de sus malas politicas sin que en ellas influyese el funcionamiento del siste-
ma monetario internacional y los diagndsticos y politicas aplicadas por el FMI.

El sistema monetario internacional que articulaba la integracién econémica y
financiera global de los paises no otorgaba una coherencia confiable a los nuevos
elementos del sistema. En la practica funcionaba como un sistema abierto e inestable
considerado, como tal, como un no-sistema. El funcionamiento de un sistema mone-
tario internacional requiere tanto una clara relacién entre sus elementos constituti-
vOs - patrén monetario, régimen de tipos de cambio, mecanismos de ajuste y finan-
ciacién, fuentes de creacién de liquidez y medidas de confianza y de resolucién de
crisis- asf como unas bien definidas “reglas de juego” del marco internacional para la
orientacién de las politicas econémicas nacionales.

La relacién entre los elementos del sistema y el funcionamiento de las reglas de
juego originan efectos en los intereses nacionales de los distintos paises y también en
los intereses particulares de los agentes econdmicos al interior de cada pafs. Las rela-
ciones entre esos elementos y las reglas de juego son en apariencia técnicas y politi-
camente neutrales, pero influyen, de manera significativa, en los grados de libertad
de las politicas econémicas de los pafses vy, a través de sus efectos sobre los capitales
y los trabajadores, en su bienestar y en la fortaleza internacional de las economias.
De esta forma, un sistema monetario internacional que aspire a funcionar como tal
requiere un liderazgo claro ejercido por un pais hegemoénico o, de manera coordina-

! Categoria acufiada por Guillermo Calvo (1998).

""Rubin, Greenspan y Summers salieron fotografiados en la portada de la revista Time del 15 de febrero de
1999 bajo el titulo “El comité para salvar al mundo”. Pero esta leyenda situada en la parte izquierda de la porta-
da iba acompafada de otra en la parte derecha que normalmente no se cita que rezaba “la historia secreta de
c6mo the three marketeers han prevenido la crisis econémica global [y afiadfa] al menos hasta ahora”.
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da, por un conjunto de paises que compartan el interés en el adecuado funciona-
miento del mismo (Arahuetes, 2003).

VL. El sistema monetario internacional en la primera década del S. XXI:
la eclosion de los paises emergentes, la crisis financiera internacional en los
paises industrializados y la tendencia hacia un sistema multipolar de
reservas multiples

En los primeros afios de la primera década del siglo XXI, la hegemonia americana
imponia que el sistema monetario internacional operase como un no no-sistema®, con
un patrén monetario ddlar puro flexible -acompafiado, entonces, de dos divisas en
ascenso, el euro y el yen-, en el que los paises construfan sus “unholy trinity” a partir de la
aceptacion de la plena libertad de movimientos de capital o la resistencia a esta imposi-
cién —como en el caso de los paises asidticos tras la crisis de 1997-1998- y el retorno a
una estrategia basada en las exportaciones y la acumulacién de reservas. Todo ello sin
que existiesen reglas claras sobre los mecanismos de ajuste, la creacion de liquidez, la
resolucion de las crisis y la orientacién de la nueva arquitectura financiera internacio-
nal. En el afio 2000, 37 paises formaban parte de alguna unién monetaria, 8 tenfan un
currency board, 32 habfan vinculado sus monedas a algunas de las principales divisas
internacionales, 13 la tenfan fijada en relacién a una cesta de divisas, 6 tenfan tipos de
cambio en bandas, 5 tipos de cambio fijos ajustables, 7 en bandas deslizantes, 27 en flo-
tacién administrada sin una trayectoria preanunciada y 50 en flotacién (FMI, 2000).

En el marco del no-sistema monetario internacional de comienzos del nuevo
siglo, la dindmica del proceso ha cambiado el equilibrio de poder en los aspectos
monetarios y financieros. Si antes la dindmica descansaba sobre las naciones y los
bancos centrales nacionales ahora lo hace sobre los agentes de los mercados finan-
cieros internacionales, lo que vuelve casi imposible que los paises de forma indivi-
dual puedan oponerse a los market sentiments de los mercados financieros globaliza-
dos. El no-sistema mantiene grados de incertidumbre no despreciables porque lo
financiero, cada dia en mayor medida, es determinante de los aspectos monetarios y
de la evolucién del ciclo econémico. La hegemonia en este no-sistema se ejerce por
Estados Unidos, que le permite mantener un fuerte déficit en su balanza de cuenta
corriente financiado por una creciente entrada de capitales, a pesar de la elevada
posicién inversora neta internacional negativa (véase grafico n? 2). Mientras tanto,
11 paises de la Unién Europea habian accedido a la fase de moneda tnica, en 1999,
para poner en marcha el euro en enero de 2002; la economia japonesa seguia en difi-
cultades y en Ia estrategia de intervencién sucia para mantener el yen subvaluado, y
China seguia la estrategia de un yuan depreciado para sostener la competitividad de
las exportaciones y acumular reservas, buena parte de las cuales se destinaban a la
financiacién externa de la economia americana.

" Ontiveros (1997)
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El pinchazo de la burbuja bursétil en Estados Unidos, en el primer semestre de
2000, y el comienzo de la recesién en 2001, por la brusca contraccién de la inversién
ante el exceso de capacidad productiva creada, provocaron una intensa desacelera-
cién de la economia internacional. La FED y la nueva administracién Bush reaccio-
naron con mucha rapidez. Greenspan comenz6 a bajar rapidamente los tipos de inte-
rés a la vez que inyectaba liquidez en el sistema financiero internacional en coordi-
nacién con los bancos centrales de los principales paises industrializados. Por su par-
te, el gobierno de Bush impulsd, en junio de 2001, una amplia reforma fiscal para
bajar los impuestos a los grupos de rentas més altas (Padoa-Schioppa, 2010). El supe-
ravit pablico (1,1% del PIB) heredado de Clinton convertido en un déficit creciente
(4,5% del PIB en 3 afios) y el cardcter expansivo de la politica monetaria contribuye-
ron a que no se corriese el déficit en cuenta corriente (véase grafico n? 2). Los déficit
gemelos volvieron a ser objeto de preocupacién, ya que a ellos se sumaba la amenaza
del la creciente posicién inversora neta negativa. El gran temor era que el délar se
depreciase bruscamente y ocasionase efectos negativos sobre los tipos de interés y los
mercados de activos, incluido esta vez el pujante mercado inmobiliario.

Grafico n° 2: Déficit en cuenta corriente y posiciOn neta inversora
internacional de Estados Unidos, 1986-2010
(en valores corrientes y en % sobre el PIB)
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nal sobre el PIB.

Fuente: Elaboracién propia segiin datos de Balance of Payments Statistics Yearbook IMF,y Survey of
Current Business, U.S. Bureau of Economic Analysis, varios afios.
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Sin embargo, la economia internacional se recuperaba apoyada en un solo motor,
en expresion de Larry Summers “flying on one engine™. El ajuste externo de la econo-
mfa americana y, por tanto, el reequilibrio de la economfa mundial no parecia estar
cerca. Los déficits de Estados Unidos se financiaban con flujos crecientes proceden-
tes de las economias asidticas y en particular de China. Los paises de estrategia “mer-
cantilista” perseguian la obtencién de superdvits en las balanzas comerciales que les
permitiesen una creciente acumulacién de reservas. Gran parte de estas reservas en
dolares se destinarian a satisfacer la demanda de délares para atender la financiacién
de la economfa americana. A su vez, la salida de parte de las reservas en ddlares de
estos paises proporcionaba tanto la continuidad de la demanda de sus exportaciones
como la estabilidad de los tipos de cambio subvaluados de sus monedas en relacién
al dolar.

Este esquema fue denominado por Dooley, Folkerts-Landau y Garber (2003) Bret-
ton Woods 11, consistente en la existencia de un acuerdo implicito similar al vigente
en el periodo de Bretton Woods. En esta ocasién se trataria de un acuerdo birregional
de caracter informal entre los paises asiaticos y Estados Unidos, por el cual aquellos
paises vinculan sus monedas al délar y obtienen cuantiosos superdvits externos con
la economia americana. Los ddlares asi obtenidos se canalizan hacia la economia de
Estados Unidos para financiar sus déficits reflejados en el déficit en cuenta corriente.
La economfa americana se beneficiarfa de un tipo de financiacién barata para cubrir
sus déficits, dado su bajo nivel de ahorro y su alta propensién al consumo, y los pai-
ses asidticos se sentirfan atraidos por los atractivos retornos de los capitales prestados
y la posibilidad de mantener su estrategia “mercantilista”. Krugman (2007) sefalaba
que la economia americana se habia vuelto dependiente de la financiacién asidtica y
en particular de China, flujos financieros externos que mantenian a un nivel bajo los
tipos de interés a pesar de las amplias necesidades para cubrir los enormes déficits.
Los bajos tipos de interés y las entradas de capitales internacionales eran esenciales
para la financiacién del boom inmobiliario en Estados Unidos. A su vez los altos pre-
cios inmobiliarios se convertian en la base de la obtencién de dinero para consumo a
partir de la refinanciacién de las hipotecas. Como el nivel de los tipos de interés y la
depreciacién del délar desincentivaron la entrada de capitales privados en Estados
Unidos, desde finales de 2003, los nuevos flujos procedian, en gran medida, de
inversiones oficiales de China y otros paises de la regién (Visco, 2009:14).

El ciclo de crecimiento de la economia americana y mundial, desde finales de
2003 hasta agosto de 2007, tuvo lugar con el ddlar deprecidndose y con fuertes défi-
cits puablico y en cuenta corriente. Era comprensible que destacados economistas
americanos recomendasen la ruptura de la dependencia financiera americana de los
pafses asidticos. Ademds del aumento de la fragilidad externa por el excesivo incre-

' Con ese mismo titulo publicé The Economist un excelente informe en la edicién del 18 de septiembre de
2003.
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mento de los pasivos internacionales, crecfan los temores a una crisis financiera de
consecuencias més negativas que las derivadas de una crisis externa causa por una
brusca correccién del tipo de cambio del délar. En el fondo se cuestionaba la nueva
hegemonia americana definida por la politica monetaria de Greenspan y la politica
(no sélo econdémica) del gobierno Bush.

La combinacién de estas politicas, en un contexto de amplia desregulacién finan-
ciera, transformé la economia americana en un espacio de enorme absorcién de
capitales y productividad de los paises asidticos a fin de sostener un ciclo de creci-
miento con bajos niveles de inflacién. La nueva hegemonia parecia seguir las lineas
sefialadas en la formulacién de Bretton Woods II. El bloque de los paises asidticos
(con China y Japén a la cabeza) funciona como un engranaje de transmisién entre la
demanda generada en Estados Unidos, la oferta asidtica y la de los paises exportado-
res de recursos naturales, entre los que destacan un amplio grupo de pafses de Amé-
rica Latina (Belluzzo, 2006). Los superavits externos y la acumulacién de reservas
del bloque de paises productores asidticos no sélo proporcionaban los recursos nece-
sarios para cubrir las necesidades de financiacién americanas, sino que creaban un
esquema de articulacion segin el cual se establecia una situacion de dependencia
reciproca “que impedia que los paises asidticos orientasen el destino de sus reservas
segin los criterios privados de riesgo-rentabilidad” (Belluzzo, 2006:34). Por tanto,
era un esquema de articulacién internacional y no se tratarfa de un “exceso de aho-
rro” (“saving glut”, segin la formulacién de Bernanke, 2005) de los pafses emergentes
en busca de la rentabilidad y las caracteristicas financieras del mercado americano
ante la falta de activos atractivos en sus propias economias.

Este esquema, basado en tltima instancia en el mantenimiento del alto nivel de
consumo de los ciudadanos americanos, no era sostenible a largo plazo. Habia sufi-
cientes sefales que asi lo indicaban. Los desequilibrios globales crecfan continua-
mente de forma significativa. Al mismo tiempo que aumentaba el déficit en cuenta
corriente de la economia americana, por el intenso desahorro de las familias, se
incrementaban de forma acelerada la acumulacién de reservas en los pafses emer-
gentes y productores de petrdleo (véase grafico 3). Estos paises canalizaban gran par-
te de esas reservas, como flujos oficiales, hacia la compra de titulos del Tesoro ameri-
cano, determinando la reduccién de los tipos de interés a largo plazo tanto en Esta-
dos Unidos como en el resto del mundo, contaminando en la misma tendencia los
tipos de interés a corto -creando el “conundrum”- y contribuyendo a reducir el riesgo
y la volatilidad (De la Dehesa, 2009). Este proceso facilité la expansion de la liqui-
dez internacional, el apetito por la bisqueda de rentabilidades mas altas en cualquier
tipo de activos financieros y un exceso apalancamiento (Palais-Royal Iniciative,
2011). Al interior de un grupo de economias avanzadas, las nuevas condiciones
financieras de bajos tipos de interés e intensa expansion del crédito que facilitaron el
fuerte crecimiento del consumo y la inversién y los boom en los mercados de activos
financieros e inmobiliarios.
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Grifico 3: Participacion en las reservas internacionales (excepto oro) de las
principales areas del mundo en el periodo 1990-2012
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Fuente: IME, Internacional Financial Statistics.

Tras el desenlace de Ia crisis financiera internacional y, principalmente, de la cri-
sis de Lehman Brothers, el FMI asumié un papel de promotor de cierta coordinacién
de los paises del G-20 para evitar una nueva gran depresién mediante el recurso a la
aplicacion de politicas keynesianas. Frente a la ortodoxia seguida incluso durante la
crisis asiatica, el FMI comenzé una revision autocritica bajo la presidencia de Kohler
en los primeros afios 2000. Esta revisién ha seguido después de la crisis financiera
con dos relevantes documentos: a) el primero invitando a repensar la politica macro-
econémica (Rethinking Macroeconomic Policy, realizado por Blanchard, Dell Ariccia
y Mauro, 2010), y b) el segundo, Capital Inflows: the role of controls (Ostry, Ghosh,
Habermeier, Chamon, Qureshi, and Reinhardt, 2010) en el que se contempla la
posibilidad de introducir controles a los movimientos de capital en economias en
desarrollo para evitar la apreciacién de los tipos de cambio, la entrada de capitales
especulativos y la formacién de burbujas.

La crisis ha situado en el ambito del G-20 la discusién y la capacidad de coopera-
cién para la reconfiguracién del sistema monetario internacional, por tanto es el
ambito en el que se adoptaran las decisiones sobre las monedas de reserva, los tipos
de cambio, los movimientos de capital, los mecanismos de ajuste, el marco de refe-
rencia internacional para la adopcién de las politicas econdmicas nacionales, la
supervisién financiera y los mecanismos de coordinacién y gobernanza global. Un
primer paso para establecer un marco de cooperacién, en el seno del G-20, ha sido la
puesta en marcha, bajo la actuacién del FMI, del Proceso de Evaluacién Mutua
(Mutual Assessment Process”). Se reconoce al FMI como la institucién para la aplica-

" En este marco el FMI es la institucién encargada de realizar una supervision de las politicas econdmicas
de los paises y su adecuacion con la estabilidad del crecimiento global.
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cién y supervision de las politicas acordadas, al tiempo que se han creado otros
importantes 4ambitos —como el FSB (Financial Stability Board)- para llevar a cabo la
regulacion financiera global y reforzar, en lo posible, la estabilidad de sistema inter-
nacional. También se ha reforzado el papel del FMI para facilitar una financiacién
internacional adecuada a la situacién de los paises teniendo en cuenta el contexto
en el que se encuentre la economia internacional. En esta linea se pusieron en mar-
cha la Flexible Credit Line y la Precautionary Credit Line. A pesar de la importancia de
estas nuevas funciones, todavia no esta claro cudl sera el papel del FMI en el nuevo
sistema monetario y financiero internacional post-crisis. Quizas es un claro reflejo de
la situacién en la que se encuentra el G-20. Consigui6 alcanzar un amplio consenso
en la coordinacion de las politicas a seguir por los pafses inmediatamente después de
la crisis financiera internacional, pero apenas ha avanzado después en la gobernanza
de la economia global.

En la actualidad, por tanto, el no sistema monetario internacional se encuentra
frente a importantes desafios que se irdn resolviendo bien por via de los hechos bien,
aunque menos probable, por acuerdos institucionales en el 4mbito del G-20. Estados
Unidos no parece dispuesto a compartir los beneficios de la gestiéon de la moneda de
reserva del sistema, el “privilegio exorbitante”. La economia americana puede finan-
ciar en su propia moneda sus déficit en cuenta corriente sin ningin tipo de presién
para que lleve a cabo una politica de ajuste externo, lo que el ministro de finanzas
francés Jacques Roueff llamaba en los afios 1960 el privilegio de [poder mantener]
“déficits sin lagrimas”. Ademads el sefioriaje obtenido por el hecho de que su moneda
sea la moneda de reserva internacional por excelencia le permite ademds importan-
tes ganancias cuando se deprecia el ddlar, ya que sus activos estdn denominados en
monedas extranjeras, que se valorizan, y sus pasivos en su propia moneda que se des-
valorizan. A lo largo de los tdltimos afios sus ganancias de capital se han estimado en
1 billén de délares (1 trillion americano)'®.

Zhou Xiaochuan (2009), Gobernador del Banco de China, considera que un
patrén dolar resulta inadecuado para cumplir las funciones que debe desempefiar un
patrén monetario internacional: estar anclado a una referencia estable, ser emitido
de acuerdo a un sistema de reglas claras, y ajustarse de manera flexible en funcién de
los cambios en la demanda, al tiempo que los ajustes, cuando sea necesario llevarlos
a cabo, no se realicen nunca en funcién de los intereses soberanos de ningdn pats.
En este sentido, parece inclinarse por una moneda de reserva mundial similar al
“Bancor” propuesto por Keynes en Bretton Woods, pero mientras se llega a esa situa-
cién su propuesta pasa por otorgar un papel mayor a los Derechos Especiales de Giro
(como medio para el comercio internacional, establecer el precio de las commodities,
proporcionar las facilidades de liquidez internacional y la emisién de activos denomi-

'® Mateos y Lago, Duttagupta y Goyal, 2009, citan en este sentido un trabajo de Clarida de 2009: “With
Privilege Comes...?” Disponible en Internet en http://www.pimco.com/leftNav/Global +Markets/Global + Pers-
pectives/2009/With + Privilege + Comes+Clarida+Oct+2009.httm).
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nados en DEG). En cualquier caso, una alternativa a la situacién actual —sea un sis-
tema tripolar de reservas, con el ddlar, el euro y el yuan, una moneda de reserva glo-
bal o los DEG con cuenta de sustitucién para los stocks existentes de reservas oficia-
les- es improbable que se pueda establecer por acuerdo negociado entre los paises
mas importantes del planeta, ni siquiera en el seno del G-20, si no que se establecerd
a partir de las practicas seguidas por los agentes privados en los mercados internacio-
nales y por los gobiernos (idea inspirada en Cohen, 2008). Pero quiza la introduccién
de una cuenta de sustitucién global en DEG vy la incorporacién del yuan-reminbi a la
cesta de composicién de los DEG facilitarfa la larga transiciéon hacia el cambio en
patrén monetario internacional, mientras tanto todo parece indicar que el paso
siguiente serd un sistema de reservas multiple (Williamson, 2009).

A primera vista parecerfa més fécil abordar otro importante desafio que ha
desempefiado un destacado papel en la crisis financiera internacional y resulta esen-
cial para volver a una senda de crecimiento en los préximos afios, los desequilibrios
globales. La experiencia a los largo de estas 5 décadas ha ensefiado que ningin
gobierno estd dispuesto a sacrificar sus objetivos de politica econémica interna en
aras del equilibrio externo. Este supuesto estd presente en la dificultad de alcanzar
un acuerdo sobre las politicas a seguir para corregir los desequilibrios globales. La
incertidumbre que introduce y, por tanto, los efectos negativos que puede desenca-
denar esta situacién hace que la mejor forma de resolverlo sea mediante la coopera-
cién entre los pafses con superdvit y los paises con déficit. La cooperacién permitirfa
una apreciacién ordenada de las monedas de los paises con superévit (principalmen-
te las asidticas, y sobre todo la de China) respecto al ddlar, al tiempo que ponen en
marcha politicas de expansién de la demanda interna, sobre todo China, pero tam-
bién otros con superavit. Sin embargo, son complejos los aspectos a enfrentar (Visco,
2009) puesto que las economias emergentes tienen distintos grados de desarrollo,
especializacién comercial, liberalizacién financiera, y regimenes de tipos de cambio.
De ahi que resulte dificil responder a las siguientes preguntas: {Cudl deberia ser la
cuantia de la apreciacién? ideberia aplicarse de una sola vez o de manera gradual?
Después de realizada la apreciacion los pafses {deberian adoptar tipos de cambio flo-
tantes o podrian volver a sus sistemas anteriores de tipos de cambio fijos, crawling peg
y flotacién gestionada? {Cuél deberia ser la dimensién expansiva de sus politicas para
no perjudicar el equilibrio interno de sus economias?

La complejidad no es menor en el caso de las economias industrializadas. Estados
Unidos manifiesta continuamente un preocupacién por los desequilibrios globales,
puesto que es el pais mas afectado por ellos. Exige a China que deje apreciar su
moneda y ha llevado al 4mbito del G-20, todavia con escaso éxito, la propuesta de
que los pafses con superavit en cuenta corriente se comprometan a limitarlo al 4%
del PIB. Sin embargo en el disefio de su politica parece inclinarse a apoyar la estrate-
gia de los sefiores de las finanzas segin la méxima “el dinero a la busca y captura de
los rendimientos [donde quiera que se encuentren]” (money chasing yield). En este
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sentido, los gestores de los capitales “salen a la caza [de los rendimientos] de las
monedas y activos de los pafses emergentes y de las commodities, mientras el délar
sigue una trayectoria de depreciacién (...), de forma que estos movimientos de
amplia circulacién financiera, interesados Gnicamente en la bisqueda de altos rendi-
mientos no tienen el menor temor a que se produzcan nuevas burbujas de activos en
esta ocasién en los mercados de los pafses emergentes” (Belluzzo, 2011). La politica
monetaria de Estados Unidos —con los Quantitative Easing 1 y Quantitative Easing 2-
lejos de proporcionar la liquidez necesaria para la recuperacién de su propia econo-
mifa ha servido para alimentar los circuitos de bisqueda de rendimientos en econo-
mias emergentes, causando la apreciaciéon de sus tipos de cambio. Inmediatamente
se han levantado voces, en las economias emergentes, refiriéndose a la existencia de
una “guerra de divisas” (el Ministro de Finanzas de Brasil, Guido Mantega).

En Europa, la introduccién del euro parecia que iba a redisefiar el sistema moneta-
rio internacional al ser la segunda divisa m4s importante del mundo y hacer que la
economia internacional pudiese transitar hacia un sistema tripolar constituido por el
délar, el euro y el yen (Mundell, 1999). Pero la crisis financiera originada en Estados
Unidos tuvo importantes efectos sobre los sistemas financieros de varios paises de la
Unién Europea que acabaron comprometiendo las finanzas publicas. Sin embargo, la
crisis griega, en enero de 2010, eclosioné por via de las finanzas publicas y el Gobier-
no se vio obligado, en abril, a solicitar la ayuda financiera de los Estados de la eurozo-
na para evitar el default. El episodio griego desperté dudas sobre la situacién financie-
ra de los paises periféricos de la eurozona —Irlanda, Portugal, Espafia e Italia-. Los
temores ampliados de default, de estos pafses, ocasionaron la venta a gran escala de su
deuda publica, lo que provocé una brusca reduccién de su cotizacion y el aumento de
las primas de riesgo de las nuevas emisiones. Se desencadend, asf, un nuevo episodio
de la crisis financiera internacional, la crisis de la deuda soberana en Europa.

Esta crisis se extendié a los mercados de capital y al resto de las bolsas del mun-
do, y su dimensién dio lugar a que se cuestionase la propia viabilidad del euro. La
gravedad de la situacion determiné que el Ecofin (Consejo de Economfa y Finanzas
de la Unién Europea) crease el Mecanismo Europeo de Estabilizacién Financiera, un
fondo de 750.000 millones de euros, para ayudar a los pafses con dificultades finan-
cieras y ahuyentar los temores sobre la viabilidad del euro. Al mismo tiempo, se
requiri6 a los pafses de la periferia del drea que adoptasen medidas para reducir el
déficit puablico al nivel requerido por Maastricht. El euro nacié y se ha desarrollado
con todas las cualidades para ser una moneda de reserva internacional, pero también
con una debilidad congénita, una evidente ambigiiedad sobre la gobernanza econé-
mica de la Unién Europea. El euro se ha extendido muy bien a los paises vecinos de
la eurozona y ha aumentado su participacion en las reservas mundiales desde el 23%,
en el dltimo trimestre de 2008, al 24,5% en el dltimo trimestre de 2010. Pero este
crecimiento se ha centrado, sobre todo, en los pafses vecinos y en paises avanzados
como Suiza (Bagnall, 2011). En todo caso, la Unién Europea, una vez resueltos los
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desafios de la crisis de la deuda soberana, puede desempefiar un papel destacado en
el sistema de reservas mdltiple como en la configuracién de un nuevo sistema mone-
tario y financiero internacional.

El grupo formado por otros paises emergentes, entre los que se encuentran los de
América Latina, la India, y otros pafses del este y sudeste asidtico (Malasia, Tailandia,
Indonesia, Corea del Sur y Singapur), ha sido objeto de interés de los flujos financie-
ros internacionales y su entrada en sus mercados ha apreciado sus monedas. Este gru-
po sigue un régimen de tipos de cambio que estd mas cerca de la flotacién que de la
flotacién gestionada, por lo que se ha visto muy afectado por la denominada “guerra
de divisas”. En 2010 los pafses emergentes recibieron un volumen de flujos de capital
privados de 990.000 millones de ddlares, cifra muy superior a los 644.000 millones de
délares recibidos en 2009 (Institute for International Finance, 2011). Estos flujos finan-
cieros causan la apreciacién de los tipos de cambio, que provocan importantes efectos
negativos en la balanza comercial y de cuenta corriente, a la vez que contribuyen a la
expansion del crédito y provocan sobrecalentamiento y burbujas de activos. La res-
puesta de estos paises es establecer restricciones a la entrada de capitales (mediante
impuestos a los capitales a corto plazo) y la adopcién de medidas macroprudenciales.
Pero atin asf es dificil revertir la “guerra de divisas” en un contexto internacional en el
que el euro se encuentra bajo sospecha por la crisis de la deuda soberana de los paises
de la periferia y la evidencia de la falta de mecanismos de gobernanza de la Unién; y
el ddlar esta bajo la ambigiiedad de ser todavia la moneda de reserva internacional vy,
por tanto, actia como refugio ante las incertidumbres internacionales, y al mismo
tiempo registrar una tendencia hacia la depreciacion.

Gréfico 4: Perspectiva comparada del impacto en el PIB mundial de la
irrupcion de Estados Unidos y Canada en la economia internacional en el
periodo 1870-1913 y de China e India en el periodo 1990-2008
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Fuente: Carney, 2010.

36-43 icade. Revista cuatrimestral de las Facultades de Derecho y Ciencias Econémicas y Empresariales,
n? 83-84. Especial 50 Aniversario ICADE, 2011, ISSN: 1889-7045



EL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL EN LOS ULTIMOS 50 ANOS

En todo este largo proceso han tenido lugar cambios estructurales muy relevantes
en la economia global, cambios que deben ser tenidos en cuenta, y que introducen
tension, en el sistema monetario y financiero internacional. La integracién de mas
de 2.000 millones de personas (las poblaciones de China e India) en la economia
global es un fenémeno de mayor dimensién, aunque de similares caracteristicas, al
registrado con la incorporacién de Estados Unidos y Canad4 en el dltimo tercio del
siglo XIX y primeros afios del siglo XX a la economfa mundial (véase grafico 4; y
Carney, 2010). En la actualidad las economias emergentes, con los pafses BRIC a la
cabeza, representan casi 2/3 del crecimiento de la economia mundial, tienen un
papel preponderante en la produccién y comercio de todas las commodities, un peso
creciente en las importaciones mundiales (cerca de la mitad del crecimiento en la
tltima década), al tiempo que acumulan gran parte de las reservas monetarias inter-
nacionales (véase grifico 3). China se ha convertido en 2010 en la segunda econo-
mia del mundo, superando a Japon, detras de Estados Unidos, y en el primer expor-
tador mundial ligeramente por delante de Alemania.

Grifico 5: Participaciéon porcentual de diversas areas del mundo
en el PIB global en el periodo 1870-2050
(a precios constantes y tipos de cambio de 2005)
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Fuente: Bénassy-Quéré y Pisani-Ferry, 2011.

Todas las proyecciones sobre el peso de las distintas areas del mundo en la econo-
mia mundial en el horizonte de 2050 coinciden en sefialar que China, y también la
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India, aumentaran de forma continua su participacién en el PIB global (véase gréfico
5) frente al menor peso relativo de la economia de Estados Unidos, y sobre todo de
los pafses de la eurozona y de Japén. Si se cumplen esas proyecciones, la economia
china habra superado a la de Estados Unidos en 2050 y la de la India duplicara la
importancia de la economfa japonesa. En ese horizonte, el centro de gravedad de la
produccién, el comercio y las finanzas mundiales se habran trasladado del Atlantico
a Asia que concentrara cerca del 50% del PIB mundial. El incremento de la impor-
tancia econémica de China, y en cierta medina de los pafses emergentes, tendra que
reflejarse en la reordenacién y funcionamiento del sistema monetario y financiero
internacional. De esta forma, cabe pensar que nos encontramos en una primera fase
de la transicién hacia un sistema de reservas miltiple, en la que China parece incli-
nada a otorgar una mayor importancia a los DEG, con cuenta de sustitucién, y, a no
mucho tardar, la incorporacién del yuan-reminbi a la cesta de composicién de los
DEG. Si fuese asf, podrian sentarse las bases para la cooperacién global a la vez que
se avanza en el disefio del nuevo sistema internacional. De lo contrario, se instalarfa
una permanente discrepancia sobre los regimenes de tipos de cambio, los mecanis-
mos de ajuste simétricos, el marco internacional que compatibilice las politicas
nacionales y la gestién de los bienes publicos globales (Bénassy-Quéré y Pisani-Ferry,
2011).

En la actualidad, el no sistema monetario internacional se encuentra en pleno
proceso de transformacion. La moneda de reserva internacional sigue siendo predo-
minantemente el délar, pero existen tendencias hacia un sistema multidivisa con
posibilidad de que los DEG (SDRs) con cuenta de sustituciéon puedan desempefiar
un papel més relevante y contribuir a resolver los temas sobre la liquidez internacio-
nal y el prestamista en dltima instancia. El no sistema no ha resuelto de manera
satisfactoria la consistencia de la “unholy trinity” surgida tras la crisis de Bretton
Woods. Los pafses han optado por la maxima autonomfa de la politica monetaria y
elegido, en gran medida, el grado de libertad de movimientos de capital, pero ante el
“espejismo” de los tipos de cambio fijos (Obstfeld y Rogoff, 1995), el “espejismo” de
los tipos de cambio flotantes (Reinhart, 2000) y el “miedo a flotar” ha existido una
amplia variedad de regimenes de tipos de cambio. El propésito no era otro que con-
seguir la mayor estabilidad de los tipos de cambio en un mundo que avanzaba rapi-
damente hacia una completa liberalizacién de los movimientos de capital y una
amplia integracién econdmica.

Los temores eran fundados ya que los tipos de cambio flotantes se determinaban
a corto plazo por los bruscos movimientos de los flujos financieros y daban lugar a
intensas fluctuaciones que perjudicaban las relaciones comerciales y la estabilidad
macroeconémica interna. También, esta configuracién consagraba una asimetria en
los procesos de ajuste. Los pafses industrializados, sobre todo el pais hegeménico,
podian posponer el ajuste accediendo a la financiacién de sus desequilibrios por pla-
zos muy prolongados, mientras que los paises emergentes y en desarrollo se veian
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inmersos en procesos de ajuste en cuanto se evidenciaba cualquier signo de debili-
dad externa. Resulta, por tanto, muy dificil aceptar la supervisién multilateral del no
sistema, que podria haberse llevado a cabo por el FMI, puesto que a duras penas se
reconocia la importancia del disefio de un marco internacional en el que se compati-
bilizasen las politicas nacionales. La instauracién de mecanismos de ajuste simétri-
cos, la correccién de los desequilibrios y la supervisién macroeconémica y financiera
internacional requieren importantes modificaciones del sistema, que incluya el papel
del délar como moneda de reserva internacional por excelencia y un nuevo rol refor-
zado para el FMI. Pero también se requerird un mayor ejercicio de liderazgo en el
seno del G-20 tanto de los paises industrializados como también de los emergentes y
en especial de los pafses asidticos con China y Japén a la cabeza.

VII. Conclusiones

La primera década del siglo XXI ha puesto de relieve, con la crisis financiera
internacional y los efectos negativos transmitidos, tanto financieros como comercia-
les, que las economias estin globalizadas més que nunca. Ademds, han eclosionado,
con inusitada fuerza, un destacado grupo de pafses emergentes, en particular los
BRIC, que tienen voluntad politica de participar de manera activa en los asuntos
concernientes a la configuracién de un nuevo sistema monetario y financiero inter-
nacional que sustituya, de manera gradual, al no sistema de Bretton Woods II.

La idea de un nuevo patrén monetario internacional similar al Bancor que pro-
puso Keynes en su visiéon de Bretton Woods, resulta todavia fuera de nuestro tiempo
histérico. La realidad parece orientada hacia un patrén de reservas miltiple o multi-
polar con una divisa predominante, el délar, acompafniado del euro y, en un tiempo,
del yuan chino. Incluso se contempla la posibilidad de ampliar el papel de los Dere-
chos Especiales de Giro (SDRs, en su acepcion en inglés) con cuenta de sustitucion,
otorgando mayores prerrogativas al FMI. Los pafses emisores de las tres grandes divi-
sas deberfan reconocer los factores de interdependencia econdémica, que se ha reve-
lado con mayor claridad con la crisis financiera internacional, y ser capaces de avan-
zar hacia un nuevo sistema basado en una mejor y mayor coordinacién para que el
sistema monetario fuese mas estable. En ese marco, serfa mas factible establecer los
mecanismos de ajuste simétricos que corrigiesen los desequilibrios globales, los regi-
menes de tipos de cambio, la supervision macroeconémica y la regulacion financiera
internacional y un marco internacional para hacer compatibles las politicas econé-
micas nacionales.

Destacados investigadores descartan la conveniencia de una mayor coordinacién
internacional al considerar que los vinculos internacionales establecidos a partir de
los amplios movimientos de capital inducen a las autoridades a considerar la reper-
cusiéon mundial de sus politicas econdmicas sin necesidad de la cooperacion centrali-
zada. Sin embargo, como se ha puesto de manifiesto con la crisis financiera interna-
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cional, las politicas monetarias de los pafses avanzados se guiaban més por la btsque-
da de Ia estabilidad de precios interna y el bienestar de sus economias que por sus
efectos internacionales. La idea de coordinacién deberfa seguir la moderna formula-
cién de John Nash, y reconocer la importancia de contar con un mecanismo interna-
cional de ajuste simétrico, de regimenes de tipo de cambio compatibles, un marco
internacional que adecuase las politicas econémicas nacionales y un prestamista
internacional en tltima instancia. Es probable que nos encontremos en una fase de
transicién hacia un sistema de reservas mudltiple, en la que China est4 interesada en
participar. En principio su idea serfa otorgar una mayor importancia a los DEG, con
cuenta de sustitucién, e incorporar al yuan-reminbi a la cesta de composiciéon de los
DEG. En este proceso se podrian sentar las bases para la cooperacién global a la vez
que se avanza en el disefio del nuevo sistema monetario y financiero internacional.
De lo contrario, se corre el riesgo de entrar en una disputa permanente sobre los
regimenes de tipos de cambio, los mecanismos de ajuste y la gestién de los bienes
publicos globales. Si asf fuese, sucederia lo que indica el profesor Fiori (2004: 107)
tomando la idea de Adam Smith al discutir el papel del “coraje y la fuerza” en la dis-
tribucion desigual de la riqueza de las naciones: “el miedo mutuo, constituye el tni-
co factor susceptible de crear temor sobre la injusticia de las naciones independien-
tes y de transformarlo en cierta especie de respeto a los derechos reciprocos”.
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