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Capitulo 1
Bienvenidos al casino global

Lo que deja perplejo es el poder del capital...
jamds el dinero anllé como hoy

por todo el plﬂnem.

GEORGE STEINER'

La revista estadounidensc Forbes elabora anualmente
un ranking de las dos mil corporaciones mds grandes del
mundo. Durante mucho tiempo los primeros puestos de la
lista de Forbes y de otras similares eran ocupades por las
grandes corporaciones productivas. Pero en 2004 ¢l podio
fue ocupado por Citicorp, el principal conglomerado fi-
nanciero del planeta, que ya habia figurado en el segundo
puesto en una lista anterior,

El segundo puecsto lo logro la estadounidense General
Electric v los tres siguientes otras compafifas del mundo
financiero: la aseguradora A1G, el Bank of Americay el ban-
co 1SBC, La tnica empresa no financiera del grupo de las
cinco corporaciones mas grandes del mundo es un con-
glomerado que incluye desde productoras de aparatos
eléctricos hasta fibricas de morores de aviones. Pero

1 George Steiner, La barbarie de la ignorancia, Barcelona, Taller
de Mario Muchnik, 1999,
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rambién tienc varias compafiias de servicios financieros
para empresas e inversores individuales.

El hecho de que las corporaciones mas grandes del mun-
do sean grupos financieros s un claro reflejo de la pree-
minencia que el capial financiero ha llegado a ocupar en la
economia, en las relaciones de poder v en la vida cotidiana.

[Tasta hace algunas décadas, esas transacciones estaban
basicamente vinculadas a operaciones comerciales mterna-
clonales, a inversiones {jas externas o a préstamos.

Pero, en forma creciente, las operaciones financieras
se hacen con fines puramente especulativos, alejadas de la
produccién o el comercio. Como seiiald hace ya algunos
afios el Banco de Pagos Internacionales, una entidad que
retine banqueros centrales v dicta normas bancarias inter-
pacionales: “Lr el clima generalizado de desregulacion
que reina desde hace una decena de afios, los MOVIMICHIos
internacionales de capitales han tenido una expansién tan
considerable que actualmente las transacciones ligadas a
los pagos corrientes parccen bastante modestas en compa-
racién” (Citado por Pilhon, 1999).

Desde 1980 hasta fines del siglo pasado, la economia
de los paises industriales crecié a un 2,5% an ual. Pero, en
cse mismo tiempo, la liquidez internacional, medida por
el aumento de las reservas se multiplicd por mis de quin-
ce, las operaciones cambiarias crecieron cast un 30%
anual y las emisiones de bonos y titulos de deada un 10
por clento.

El Emt caleula, a su vez, que los fondos especulativos
pucden mover entre 600.000 millones y un billén de dola-
res diarios para especular con divisas u otros activos finan-
cieros. Antes de la liberalizacién de los mercados de capital
en los primeros anos setenta, el comercio de divisas diario

lﬂ

Ll paperio de las finanzas

equivalia a seis veees el valor del comercio mundial anual.
Hoy equivale a 50 veces esc valor.

En la década del ochenta la negoctacion de divisas era
un 30% mayor que el valor del comercio internacional de
bienes v servicios. In 2000 la superaba en un 60 por ciento.

La globalizacién financiera se acelerd particularmente
a partir de la década del setenta, con la liberalizacién de
movimientos de los paiscs industriales y, a parar de los
afios ochenta, en los periféricos, por la misma razon. Segtin
¢l eM1, entre 1980 y 2003 el promedio de activos y pasivos
externos de los paises industriales se mulriplicé por 15,
mientras que, en ese mismo periodo, la produccién au-
menté poco mas de un 50%. Lista tendencia se acelerd a
partir de los noventa.”

Uno de los segmentos mids complejos y de crecimien-
to vertiginoso del mercado es el de los derivados, instru-
mentos de cobertura de riesgos, de apuestas a precios o
tasas de interés futuros. En su mmensa mayoria se rea-
lizan con propdésitos puramente especulativos y con una
gran dosis del llamado “apalancamiento”, es decir, hacer
operaciones adelantando sdlo una parte de la inversién, a
la espera de que la ganancia futura cubra el resto. Otra
opcidn es cubrir la totalidad de fa inversidn con un en-
deudamiento que se espera pagar con las ganancias. Segin
las estadisticas del Banco de Pagoes [nternacionales, en
2004 el giro diario de derivados de diferente clase llegaba
a 2,4 billones de délares, 16 veces el pBl diario de los pai-
ses de la OCDE, la organizacion que redine a las economias
mis desarrolladas.

2 IMF. World Economic Outlook, april 2005, www.imf.org
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Ll sostenido incremento de la actividad financiera por
encima de la produccién, el aumento de las obligaciones
financieras desiigadas de la actividad real, es un fenémeno
inquietante cuyo futuro resulta dificil predecir. ¢Fasta qué
punto pueden aumentar la actividad financiera y las ganan-
cias que genera por encima de las operaciones de la eco-
nomia real?

En los inicios del mundo moderno, Aristételes hizo
una clara diferenciacién entre la economia vinculada con
la actividad econdmica concreta y las operaciones desti-
nadas a hacer dinero a partir del dinero mismo.

Ll Estagirita distinguid entre economia y crematistica.’
La primera es la actividad cuyo objeto es procurar los ele-
mentos necesarios para la vida y los bienes utiles para la
casa o el Estado. La crematistica, nacida con la creacién
del dinero es, precisamente, la actuvidad cuyo fin tltumo no
es la produccién sino hacer dinero. El dinero no es conce-
bido como un medio para llevar a cabo ¢l comercio, sino
como un fin en si mismo. La crematistica, dice Aristéueles
“no encuentra ningun dique a su ambicién, que es enri-
quecerse de un modo absoluto”. (Citado por Marx, 1973,
tomo I, p. 108).

Carlos Marx retomd este camino v postulé que “A me-
dida que se desarrolla la productividad del trabajo y, por lo
tanto, la produccién en gran escala: 1° los mercados se ex-
tienden y se alejan de los centros de produccidn; 2° los
créditos tienen que prolongarse, y 3° el elemento espe-
culativo tiende necesariamente a dominar cada vez mds las

3 Segin ¢l diccionario de la Real Academia, crematistica, derivada
del gricgo, significa “interés pecuniario de un negoeio”, Economia deri-
va de la voz griega otkos (casa) y significa administracidn de la casa.
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transacclones comerciales. El desarrollo del proceso de
duccion hace que sc extienda el crédito y el crédito se

pro ° edito 3 _
uce en la extension de las operaciones industriales y

trad >
mercantiles”. {Idem, tomo I1, p. 452).
El sostenimiento del ciclo de produccién basado en

el crédito depende del reflujo de los créditos, es decir
que rodas las cadenas del sistema cobren los créditos da-
dos para poder, a su vez, cancelar sus deudas, Cuando
algin punto de la cadena falla, transmite sus problemas
al resto.

Marx observé las potencialidades especulativas del sis-
tema que estaba surgiendo: “El crédito —sostuvo- acelera
ol desarrollo material de las fuerzas productivas y la instau-
racién del mercado mundial, sienta las bases de la nueva
forma de produccién”.(Idem, tomo 111, p, 419.)

Pero este sistema crea, también, un volumen de dinero
que no encuentra empleo en la produccion y que se repro-
duce en operaciones especulativas, creando un ambiente
de volatilidad financiera y tendencia a la crisis.

Por otra parte, la creciente masa de titulos de deuda
piblica y privada v de las operaciones de crédito consti-
tuye una forma de capiral ficticio, cuyo valor se sostienc
en la medida en que el ciclo de los negocios progresa y las
obligaciones se cumplen. Cuando ¢l ciclo se interrumpe,
por fallos en la cadena de produccién o por turbulen-
cias originadas en la esfera financiera, muchos de esos
titulos y créditos pierden valor y aparece, con toda su
crudeza, su caracter ficcional. Accionistas y bonistas, sa-
tisfechos por la riqueza escriturada en sus certificados de
tenencia de titulos, se convierten en inversores frustra-
dos y empobrecidos. Y los bonistas en particular, en acree-
dores que claman por la devolucién de su dinero y por
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fa efectivizacidn de una renta que sélo existié en la fantasia
de gue la rueda de la fortuna nunca se interrumpiria.

Elincremento de la masa de dinero en el sistema finan-
clero estd motorizado por uno de los rasgos del capitalismo
contemporineo: ¢l crecimiento de la franja de personas de
altos ingresos v el aumento del nimeroe de ricos. Ll enri-
quecimiento y la financiarizacién forman un circulo vir-
tuoso para ¢l desarrollo de las formas mds parasitarias ¢
mjustas de capitaiismo: la oportunidad de obtener rentas
financieras genera crecientes oportunidades de enrique-
cimiento y este ilumo genera dinero disponible para la
inversién financiera.

En cl dltimo listado de la revista Forbes, el ndmero de
personas con fortunas de mds de 1.000 millones de dolares
aumentd un 18%. América Launa tiene 27 representantes cn
la lista, entre cllos el mexicano Carlos Salim, con una fortu-
na de 23.800 millones de ddlares (el primer multimiilonario
cs Bill Gates, con 46.500 millones). Segtin las cuentas de la
perlodista Paola Visca, la fortuna de los multimillonarios
de México equivale al 26% de la deuda pablica de su pais;
la de los venezolanos, ¢l 38%; la de los chilenos el 22% v la
de los brasilefios, el 10%. La posicién argentina es mds mo-
desta: el dnico representante argenuno en la hista, Gregorio
Pérez Compang, solo tiene 1.700 millones de ddlares, equi-
valentes al 1% de la deuda piblica.’

Las corporaciones no financieras cumplen un papel
tundamental en la creacién del nuevo mercado global. Con
sus lnversiones externas y comercio entre sus diferentes

4 Paola Visca, Multimillonarios de América Latina. http://deuda
externa.com/anilisis
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unidades, las corporaciones crearon una red mternacional
de pagos por bienes y servicios, v de transferencias abier-
tas u ocultas, que se canalizan a través de los operadores
financieros, muchos de los cuales estin vinculados a esas
mismas COrporaciones.

Las corporaciones participan en ¢ste escenario acumul-
lando activos financieros, especulando en los mercados
globales e incluso comprando y vendiendo otras firmas por
motivos puramente financieros. Debido a las oportunida-
Jes de renta financiera que ofrece el mercado global, los
directores v duefios de companias manejan los fondos de
las empresas, y a las empresas mismas, de acuerdo con
légicas financieras, apartindose de los objetivos produc-
tivos o de servicios que constituyen el supuesto corazon
de sus negocios.

A través del manejo especulativo de sus empresas, los
directivos aumentan sus ingresos, vinculados a la cotiza-
cién de las acciones. Se ha creado de este modo una dind-
mica y una cultura segiin la cual la légica microeconémica
de los directivos se superpone, no s6lo a lo que deberia ser
la légica social de la macroeconomia, sino a la propia logi-
ca microecondémica de la empresa. Todo basado en {a pre-
misa enunciada por el financista especializado en compra,
venta y destruccién de empresas, Gordon Gecko en la pe-
licuta Wall Stree: “la codicia es buena”.

Ln los afios recientes la Iégica de la buena codicia —com-
binada con pricticas delictivas— aplicada en empresas como
Enron, World Com o Parmalat, condujo al colapso de las
firmas y a la licuacién instanténea de inversiones, ahorros
v fondos de pension de sus trabajadores.

Asi como las empresas no financicras invierten en finan-
zas, los fondos de inversién v de pensién se han convertido
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en grandes accionistas de empresas, cuya direccion ha queda-
do subordinada a las estrategias de valorizacién financiera
de los inversores accionistas.

Como sostiene un analista del sistema de fondos de
pension, “la marca de fibrica de este régimen de acumulacion
reside ciertamente en la articulacién creciente de la esfera
financiera v la esfera real, pero sobre la égida de la primera,
2 la cual sus estructuras le garantizan una autonomia relativa
en una superioridad jerdrquica”. (Lordon, 2000, p. 67).

Esta distorsién no es un invento del capitalismo con-
temporineo. Ya en los afios treinta John Maynard Keynes
observé con preocupacién la tendencia de las empresas a
desviar capitales de la produccién a las aciividades financicras,
lo que denomind el peligro de la “economia casino”.(J. M.
Keynes, 1983).

Los juegos especulativos de las dltimas décadas, habili-
tados por la desregulacién y liberalizacion de los mercados,
mostré que esa designacion no era caprichosa ni aventu-
rada. Por si hiciera falta probarlo, basta el caso de George
Soros. En su libro La alguimia de las finanzas, el inancista
hingaro cuenta que luego de 1981, cuando la Reserva Fede-
ral deeidié permitir que ¢l mercado fijara las tasas de interés
y, en consecuencia, la cotizacion de las divisas y de las ac-
ciones, su forma dc plantear hipétesis y testearlas con la

evolucién del mercado, se volvié initil. Buscando una
nueva forma de operar contraré a Victor Niederhofer, un
especulador que habia desarrollado un sistema usando la
hipétesis de que el mercado es un casino. “El —cuenta So-
ros—, operd exitosamente hasta que la crisis de la deuda de
1982 cambid las reglas de juego.” (Soros, s/f, p. 303).

En el casino gana generalmente la banca y pierden los
apostadores. Pero en ¢l casino global las cosas suceden de
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otra forma. Los grandes apostadores o gerenciadores de
fondos de apostadores ganan a costa de muchos que no
participan directamente en el juego, o que son forzados a
poner su dinero en la mesa de los nimeros. Pero también
suelen perder los que pretenden ser la banca, como go-
bicrnos y bancos centrales. En 1992, el fondo Quantum
de George Soros tuvo un papel fundamental en una espe-
culacién contra la libra que obligd al gobierno britanico a
devaluarla contra su voluntad. En 2004, ¢l Banco Central
Turopeo, que regula el mercado monaetario de fa primera
economia del planeta, perdié 2.200 millones de euros, 3,4
veces mds que en 2003, por la depreciacion de los délares
de sus reservas: desde 1973 la cotizacién del délar estd de-
terminada por las fuerzas del mercado mundial.®

Esta dinamica del capitalismo constituye, en el mejor
de los casos, una pésima distribucién de recursos creativos
y de energfa, v un desarrollo de las formas mds parasitarias
del capitalismo. Es también una fuente de incertidumbre
y de perplejidad en relacién con el destine del mundo.
“La‘i s-ensacién cada vez mds recurrente en la experiencia
cotidiana, opina el filésofo Martin Hopenhayn, de que es-
tamos EXPUESLOs a un destino que nadie controla, tiene su
¢Xpresion paroxistica en ¢l movimiento de capitales, donde
esa complejidad varia sus componentes en tiempos infini-
tesimales y exige, por lo mismo, ser reconstruida mental-
mente a ese Il’liSIl.’lO ritmo. No hay mayor caja negra hoy
para la comprensién humana, ni mayor pérdida de control
Sflbre la complejidad en lo que sc refiere a sus propias crea-
clones, que esta red de flujos, informaciones v conjeturas

5 El Cronista Comercial, 15 de marzo de 2005,
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superpuestas donde son muchos millones de sefiales, y
muchos miles de millones de délares, los que diariamente
circulan v cambian precios relativos, estado de dnimo v po-
siciones de los jugadores”. {(Hopenhayn, 2002, p. 151).

La crisis, una casualidad permanente

Segtin un estudio realizado poco después de la erisis
asidtica, publicado por el Institute for International Econo-
mics, entre 1970 y 1998 se produjeron 64 crisis bancarias,
79 crisis cambiarias v 35 programas de ayuda del ¥ml.
(Hufbauer v Wada, 1999).

Para la teoria ortodoxa, la apertura y desregulacion del
mercado financicro promueven una distribucién equili-
brada de los recursos financieros ¥ una reduccién de los
riesgos de crisis. Pero segtin la realidad, la liberalizacion det
mercado ha gencrado corrientes de dinero que recorren el
mundo Fuera del control de cualquier entidad reguladora,
con comportamicentos impredecibles y en busca de opor-
runidades especulativas, Como sostiene el politélogo dela
London School of Economics, John Gray, “Los mercados
de valores globales operan en un contexto de incertidumbre
en los mercados, que hace que las subidas y bajadas especu-
Jativas resulten inevitables. El mecanismo del patrén oro
ha sido reemplazado por los reglamentos de un casino™.
(J. Gray, 1998, p. 18).

En las dltimas décadas ese mercado ha sufrido una serie
continua de crisis cn las mids diversas circunstancias y geo-
graffas: en pafses tradicionalmente incstables de la periferia,
en paises que se incorporan al capitalismo de mercado, en
paises de cconomias exitosas v ascendentes y en instituciones
financieras de primer nivel de paises del primer mundo.

[
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Los movimientos de los mercados globales someten a
las economias chicas, v aun a las de mayor tamafio, a va-
riaciones de su situacién econdmica que los gobiernos
muchas veces no pueden controlar v que dificultan o frus-
tran las politicas de crecimiento. La desestabilizacién de
las economias se traduce en frecuentes crisis cambiarias v
Sancarias. El término “vulnerabilidad financiera” figur.a
inevitablemente en cualquier descripeidn de las condicio—
nes de las economias periféricas.

Por otra parte, el mercado no ha contribuido, como pro-
mete la teorfa convencional, a una distribucion equilibrada
de los recursos financicros a cscala global. Segiin 1a opi-
nién del semanario liberal The Economist, “No hay todavia
algo asi como un tnico mercado global de capital. La evi-
dencia mds obvia es que, dentro de un margen de dos o tres
puntos porcentuales para arriba o para abajo, cada pais
tiende a invertir tanto como ahorra. Si hubiera un merca-
do global de capital totalmente integrado, esta correlacién
no’permlsnrfa de la forma en que lo ha hecho”. Es decir, los
paises ricos exportarian capital y tendrian superavit de
cuenta corriente, y los paises pobres recibirfan mds capital
y tendrian déficit de cuenta corriente. Los ricos ahorra-
rian més de lo que invertirian y los pobres invertirian mds
que su zhorro interno.*

Por el cgntrario, durante largos periodos la periferia
exporta ca-pmles hacia log paises ricos, como sucediera
con Ameérica Latina en las décadas previas a las de los se-
tenta v ochenta.

6 The Economist, 20 de septicmbre de 1997,
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La dindmica financiera internacional afecta la deman-
da privada en forma casi directa ¢ inmediata. Las olas de
liquidez, incontroladas por los paises receptores, promue-
ven ¢l consumo basado en el endeudamiento o en la ex-
pectativa de las ganancias futuras por rentas financieras o
valorizacién de las acciones —del mismo modo la sobrein-
versién v la especulacion en bienes raices o en productos
primarios—. Un ejemplo fue el caso de los Estados Unidos
en los afios noventa: en pleno auge bursatil, la inversién de
las familias en titulos y bonos aumenté sustancialmente y las
rentas de esas inversiones llegaron a formar la cuarta parte
de los ingresos famihiares,

Por ¢l contrario, las caidas en las cotizaciones o las
reducciones de liquidez provocan ¢l derrumbe del con-
sumo v de las expectativas sobre los ingresos futuros.
In esos casos, el “efecto riqueza”™ —la disposicion a gastar
en funcidn de la valorizacién de los activos en los que se
invirtio— se transforma entonces en ¢l “cfecto pobreza”
—cl temor a gastar por la desvalorizacion de los activos—.
Y, asi como la disponibilidad de crédito facilita el con-
sumo basado en ¢l endeudamiento, ¢l encarecimiento
del crédito o la pérdida de ingresos provoea la insol-
vencia de los deudores, lo cual afecta también al sistema
[tnanciero.

En suma, la incstabilidad de la esfera financiera se
traslada a la esfera real, pero en forma amplificada, en los
ciclos de auge v de contraccion, lo cual contribuye a ex-
plicar Ta inestabilidad macroeconomica, la difusiou de la
incertidumbre v el temor al futuro.

La dindmica financiera ha llegado a atrapar a los pro-
pios asalariados: una porcién creciente de los ahorros de
trabajadores se destina a fondos de pension privados,

ta
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donde quedan sometidos a los vaivenes ¢ incertidumbres
de los mercados financieros y donde forman una fuente de
financiamiento de empresas y gobiernos. Bl capitalismo
contemporineo ha logrado imponer la gran paradoja de
que los trabajadores financien al capital.

En suma, la globalizacion financiera, Iejos de contri-
buir a la financiacién del desarrollo, conspira contra la
estabilidad necesaria para ese proceso. Esto explica, entre
otros factores, que las tasas de crecimiento de la economia
mundial anterior a la ola liberalizadora tmciada en los
afios setenta haya sido mayor que ¢f erecimiento promedio
de las tltimas tres déeadas.

La libertad del dinero

Comentando el escenario contemporineo, George Stei-
ner pudo decir que jamds ¢l dinero aulld como hoy por
todo el plancta.

¢Por qué el dincro goza de libertad para aullar? Porque,
como afirma Paul Krugman, “se ha producido en todo ¢l
mundo un impulso gencral para desregular los mercados
financieros, para volver a los buenos y vicjos tiempos del
siglo x1x cuando los inversionistas eran libres para colocar
su dinero donde quisieran”.

La conformacién y la dindmica actuales del mercado
son, bdsicamente, el producto de la lucha entre ¢l capital
financiero para lograr autonomia v regulaciones adecua-
das a sus intercses, v los gobiernos que procuran impo-
nerle ciertas limitaciones en defensa de otros sectores del
capital, de la sociedad y de objetivos de estabilidad o creci-
miento de largo plazo. Este avance de la libertad financiera
¢s, en rigor, parte del avance del poder del capital privado
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sobre la sociedad y la capacidad regulatoria de los Estados
en ¢l campo del comercio v las inversiones.

En la globalizacién del dinero intervinieron en forma
decisiva, otros factores. Uno de ellos, el desarrollo de la tec-
nologfa de procesamiento y transmision de datos, que ge-
neré condiciones inmejorables para dotar de aleance global,
rapidez e invisibilidad a las operaciones financieras. La
recnologia no ha servido para democratizar o transparentar
el mercado, sino que ha contribuido y, en muchos casos,
forzado, su concentracidn.

Ln la formacion del mercado financiero ha influido
también una de las caracteristicas dominantes del capita-
lismo contemporineo: el aumento de los ingresos de lay
capas altas v medias de la sociedad, y el consecuente aumen-
to de excedentes financieros en individuos y familias.

En la primera globalizacién y en el periodo que siguid
alaSegunda Guerra, se registrd una tendencia a la conver-
gencia en los niveles de ingresos. Fn las tiltimas décadas el
nimero de millonarios v [a fortuna de cada une de cllos
aument6 sustancialmente, de modo quec las diferencias ten-
dicron a ampliarse: hace ya mds de una década, el Banco
Mundial” estimé que los 225 individuos mds ricos poseen
una fortuna de 1.000 billones de délares, equivalente al in-
areso del 47% de la poblacién mundial més pobre. En 1999,
las Naciones Unidas estimaron que los activos de los tres
erandes millonarios del munde superaban el pBr conjunto
de los paises mds pobres.

Ln los Estados Unidos, sélo durante el gobierno de
George W. Busl, la diferencia entre ricos y pobres aumentd,

7 Banco Mundial, 1998.
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en la actualidad el 1% de los ricos controla el 40% de la
riqueza del pais. En la medida en que los excedentes perso-
nales v la posibilidad de obtener con cllos rentas financieras
aumenta, se potencia el sistema de ampliacién de la brecha
de ingresos v posibilidades entre las personas v los paises.

Periddicamente, una crisis lictia una parte de esas ren-
ras. Pero esto, lejos de reducirlas, aumenta las desigualda-
des, porque los costos de las crisis suelen ser trasladados a
la poblacién mds vulnerable a través de la carga fiscal que
tinancia los rescates, las pérdidas de empleo que causan las
recesiones o la licuacién de ingresos que generan las infla-
clones provocadas por las grandes devaluacioncs que suelen
seguir a las crisis.

La globalizacién de los mercados financieros genera
una competencia que se convierte en una nueva forma de
disciplihamiento perverso para las economias: la competen-
cia basada en la reduccién de impuestos para atraer capitales.

La libre movilidad de capital limita las posibihidades
de politicas de pleno empleo. Por otra parte aumenta la
competencia entre empresas, provocando presiones sobre los
salarios v la precarizacidn de las condiciones laborales en
fos paises con mayor nivel de proteccién laboral y social.

Una clara exposicion de este proceso fue realizada por
Vito Tanzi cuando se desemperiaba como experto impo-
sitive del kM, y luego publicada ¢n un documento de ese
Organismo. Sostienc Tanzi: “Hoy, los individuos pueden
elegir entre muchos pafses para decidir dénde trabajar,
comprar, invertir su capital financiero, localizar las acti-
vidades productivas de la empresa que controlan, v asi de
seguido, En esas decisiones, cllos tomarin en cuenta el im-
pacto de los impuestos, especialmente en la medida en que
los sistemas impositivos de los diferentes paises contintien

1]
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divergiendo tanto como lo hacen hoy. El sistema imposi-
tivo de muchos paises es basicamente ¢l producto de un
perfodo (antes, durante ¢ inmediatamente después de la
Segunda Guerra Mundial), cuando las economias estaban
cerradas ¥ los movimientos de capital eran mds limitados.
Debido a que esos sistemas no reflejan hoy, o no totalmen-
te, los recientes desarrollos econdmicos, hay una amplia
perspectiva para que los individuos puedan explotar esas
diferencias (entre sistemas fiscales) y para que algunos
paises traten de aprovechar las oportunidades para atraer
capitales de otros paises. A medida que las tarifas de impor-
tacién caen, el incentivo para competir a través de tratamien-
tos impositivos especiales sobre determinadas actividades,
aumenta. Nosotros, por lo tanto, observamos un proceso
que, por momentos, ha sido descripto como una degradacion
impositiva, por la cual algunos paises cambian sus siste-
mas impositivos para capturar la base impositiva mundial
y exportar su carga impositiva. Este proceso fuerza a los
paises a reformar sus sistemas impositivos en una direccion
que no siempre es bienvenida y que tendrd consecuencias
no sélo sobre la estructura, sino también sobre el nivel
impositivo” (Tanzi, 1996},

En suma, ¢l funcionamiento del mercado global, ca-
racterizado por el disciplinamiento regresivo de las so-
ciedades, el estfmulo a la competencia fiscal ruinosa y
las facilidades para las operaciones delictivas facilita, co-
mo sosticne John Gray, en su libro Falso amanecer, las
peores clases de capitalismo (Gray, 1998). La extension,
sofisticacién v complejidad de las redes financieras inter-
nacionales y la permisividad para la existencia de paraisos
financieros permite las mds variadas actividades delieti-
vas, desde tos fraudes v la evasién impositiva al lavado de

El imperio de las fin.

dinero del narcotrifico, la corrupci
grandes delitos globales contempor

Desde hace dos décadas el Ciu
_ademas de la compaiia mds grand
dad financiera pionera en adaptar
nuevas reglas de juego bancario. Esta
to financiero y corporativo aparece fr
de delitos financieros: se la encontrd
nes como el gigantesco lavado de di
mexicano Carlos Salinas de Gortari,
y Parmalat y, lateralmente, con el o«
de Augusto Pinochet.

Los gobiernos han permindo que
se desarrollaran los centros financierc
los cuales el dinero puede ocultarse «
tinamente. Los centros off shore o p
originalmente v fundamentalmente,
veniente del delito. Pero en la actual
tros financieros (el de las Islas Caim
financiero del mundo), en los cuales
bancos, las grandes corporaciones y
Los parafsos parecen una forma de es
lismo que, por una parte, establece s
y regulaciones para controlar y tra
mientos de dinero, y por otra perm
de centros donde esas reglas no se
desarrollo de los paraisos es un triur
liberarse de {os controles de los Est
bertad en busqueda de gananclas.

Eldesarrollo de espacios de crec
rr}ovimientos de dinero, la especu
C1ones oscuras o directamente delic
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inestabilidad del sistema v a las crisis porque, como sostie-
ne Charles Kindleberger, “Las crisis comerciales v finan-
cieras estan intimamente ligadas con las transacciones que
sobrepasan los confines de laley y la moralidad, por muy
vagos que scan estos confines. La propension a estafar y a
ser estafado discurre paralela a la proclividad a especular
durante un auge” (Kindleberger, 1993, p. 109).

La expansion del imperio del ibre mercado no ha con-
ducido a fomentar la competencia, como argumenta la orto-
doxia econdmica, sino la concentracién. Esto ha sucedido
también en el mercado financiero internacional. Saskia
Sassen, profesora de Sociologia en la Universidad de Chi-
cago sostiene: “La wansformacion del mercado global
de capitales en un nuevo orden supranacional, continda
avanzando rapidamente a pesar de la actual crisis de mer-
cados. Las operaciones financieras nacionales estdn reducién-
dose, v las orientadas internacionalmente estin tomando su
lugar. La globalizacién usualmente implica descentraliza-
cién. Pero mientras la red internacional de centros financieros
sc expande, un sistema mis reducido, dominado por un pu-
fRado de ciudades estratégicas, se estd desarrollando. A me-
dida que las operaciones financieras se dispersan alrede-
dor del mundo, sélo unas pocas ciudades tendrén los recursos
para ser dominantes. Primeras entre ellas estdn Londres y
Nueva York, con su enorme concentracidn de recursos y ta-
lentos. Fsas dos cindades conducirdn las mds criticas y
complejas operaciones del futuro”. (Sassen, 1999, p. 75).

A fines del siglo xx, 25 ciudades controlaban el 83%
del mercado de acciones (equities) bajo administracion
insdtucional, v sumaban alrededor de la mitad de la capl-
talizacion global del mercado (aproximadamente 29,9 billo-
nes de dolares). Londres, Nueva York v Tokio manejaban la
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rercera parte de las operaciones de acciones y el 58% del
mercado de divisas. Otras ciudades estdn comenzando a
emerger como centros financieros importantes. San Pable
v Bombay aumentaron su participacion a partir de la libe-
ralizacién financiera de sus respectivos paises, y comenza-
ron a operar cono puentes entre el mercado internacional v
el doméstico. Pero la imporiancia de esos centros seguird
lejos dé la relevancia de las grandes ciudades.

“Los participantes del mercado ~continua Sassen— fre-
cuentemente pintan un cuadro de competencia despiadada,
fo que es s6lo parcialmente correcto, En verdad la rela-
cién es mds compleja. Durante la ola de desregulacién en
los afios ochenta, los tres grandes {Londres, Nueva York
y Tokio), tenfan todavia alguna division cooperativa del tra-
bajo que contimia hoy con una especializacion creciente. A
pesar de toda la palabreria de amarga competencia cn los
ochenta, emergia un verdadero mercado global que estaba
circulando capital a través de los centros financieros lideres
antes de venderlo reempaquetado en el mercado doméstico.
Desde que esa tendencia se intensific en [os noventa, las
alianzas estratégicas a través de las fronteras se multiplicaron
entre firmas v mercados. La competencia coexiste con co-
laboracién estratégica y jerarquia”. (Sassen, 1999, p. §1).

La globalizacién, la complejizacion de las operaciones,
implica para las firmas de servicios financieros la necesidad
de lazos internacionales mas estrechos v de tecnologias
mds potentes, para lo cual necesitan disponer de mayores
volimenes de capital. Como afirmara The Economist, “sé-
lo un pufiado de firmas puede sobrevivir en este negocio
corta-pescuezos”,

Como parte de esa tendencia, en la década de los no-
venta, cambidé de manos en los Estados Unidos un monto
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de activos equivalente a todo el sistemma bancario. En esos
afios la tendencia tuvo un pico de tension sin precedentes,
con la concrecion de tres megafusiones cuyos participantes
venian, a su vez, de un proceso de compras de empresas.
Y, segtin el registro del Banco de Pagos Internacionales,
en los afios noventa se firmaron 7.300 contratos de fusiones
o adquisiciones en el sector financiero por un valor supe-
rior a un billén y medio de délares, un monto equivalente
a las dos terceras partes de la deuda externa de los paises
subdesarrollados en 2002 v tres veces el monto de esa deu-
da en 1980. {Girén v Correa, 2004). Las fusiones aumentan
la concentracién del sistema. En la década citada la concen-
tracion entre las diez mayores firmas de servicios financieros
se duplicé. Los cinco bancos mds grandes por sus activos re-
presentan el 80% de los activos de ese grupo en Bélgica,
Holanda y Suecia; el 70% en Canadd v Australia; el 60% en
Tailandia, México vy Suiza; el 50% en la India y Espaiia; el
40% en la Argentina, Italia y Gran Brerafia.

;Cuiles son los mayores? En cl tluido mundo de la
globalizacién financiera los rankings de tamafio bancario
duran poco porque fa valuacion de los activos (que deter-
minan ¢l tamafio de la entidad) varia con los upos cam-
bio. En los afios setenta los bancos estadoumdenses enca-
bezaban la lista; en los ochenta fueron desplazados por
los japoneses, que crecieron administrando el superdvit
externo de su pafs, v cuyos activos se valorizaron con el
aumento en la cotizacion del ven; en los afios noventa la
crisis econémica y bancaria japonesa y la devaluacion del
ven hicieron retroceder a las casas del sol naciente, y los
primeros lugares fueron ocupados por bancos estadouni-
denses (¢l Citigroup a la cabeza) acompaitados por bancos
JAPOMNESES Y CUTOPEOS.
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La concentracion de capacidad financiera puede tener
efectos devastadores, como surge de dos ejemplos: en 1982,
ol fondo de inversién norteamericano canadiense Friedberg
Commodity Fund, dirigido por Steve Hanke, realizé por
si solo la mitad de las transacciones con el peso mexicano,
que precipitaron la crisis de la deuda mexicana; en 1992, el
fondo Quantum de George Soros especuld contra la libra
esterlina generando una corriente de ventas que la hizo
caer, a pesar de los esfuerzos del Banco de Inglaterra por

sostenerla.

Subordinacién monetaria en la globalizacién
financiera

En el siglo x1x la globalizacién financiera construyé,
sobre la base del patrdn oro, lo que significaba un tipo de
cambio fijo v la disponibilidad de una moneda como la li-
bra, con un sélido respaldo oro. Esto garantizaba cierta
estabilidad de las tasas de interés, de la oferta monetaria
interna de los paises, v de la inflacién. La globalizacién fi-
nanciera contemporanca se desarrolla con tipos de cambio
variables y responde a otras reglas.

En el lugar del Banco de Inglaterra, gue hegemoniza-
ba Iz politica monctaria en el siglo x1%, estd la Reserva Fe-
deral de los Estados Unidos. La Fed influye sobre la tasa
de interés de los EE.UU. y, en consecucncia, sobre la in-
ternacional, de dos formas: fijando una tasa de referencia
para fondos federales que se prestan a los bancos, lo que
determina [a tasa que los bancos pagan v cobran a sus
clientes. Ademds influye en las oscilaciones de esa tasa com-
prando y vendiendo titulos del gobicrno a los bancos
Dorteamericanos.

3



JULKY STVARES

Las tasas de interés influven sobre el mercado accio-
nario porque los inversores deciden su compra o venta
de acciones comparando ¢l rendimiento esperado de los
papeles con la alternativa de los intereses. A mayor nivel
de intereses reales, los inversores exigiran mayores rendi-
micntos de las acciones, antes de darle su dinero al agente
de bolsa.

Al aumentar las tasas de interés se reduce el valor real
de los activos reales de las personas y las empresas, lo cual
produce una depresion de las expectativas o “efecto po-
breza” que afecta a quicnes perdieron su dinero invertido
en acciones o bonos.

La posicién de hegemonia absoluta de la Reserva Fede-
ral disminuyé con la aparicion del euro v el Banco Central
europeo, pero la institucion estadounidense sigue teniendo
la Gltima palabra en ¢l mercado financicro.

Los paises periféricos son receptores pasivos de las de-
cisiones de los grandes, y tenen dificultades para imple-
mentar politicas monetarias o cambiarias independientes.
Como reconoce el iml, “Quizd la mas dramdtica implicacién
de la integracion financiera v de los thyjos de capitales mds
libres para la politica moenetaria sea que se ha hecho mids di-
ficil mantener simultineamente tipos de cambio fijo y
conducir una politica monetaria independiente dedicada a
objetivos domésticos™. (IMT, 2005).

Siun pais fija el tipo de cambio con libre circulacion
de capitales, el ingreso y salida de los mismos determina la
oferta monetaria interna v, por lo tanto, la tasa de interés.
Sino fija el tipo de cambio v no controla la circulacién de
capitales, csos capitales determinan el tipo de cambio. En
el primer caso, ¢l banco central del pais pierde capacidad
de regular la oferta monetarta interna de acuerdo, como
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sostiene el ¥MI, a sus objetivos internos de crecimiento o de
inflacién. En el segundo caso, el Ministerio de Economia
no puede fijar la politica cambiaria que considera apropiada
para su estrategia econémica. Como la participacién del
comercio externo en la formacidn del producto tiende a
crecer, en ¢l centro v la pertfenia, esto significa que la libertad
de circulacion de capitales tiene una influencia creciente
en la evolucién de la produccion.

Las complejas relaciones de las finanzas
con el Estado

El capital financiero liberalizado tienc una relacién
compleja con el Estado. Las pretensiones de libertad del ca-
pital, financicro o productivo, orientados por una légica
de obtencidn de ganancias de corto plazo, chocan habitual-
mente contra las regulaciones estatales destinadas a garan-
tzar la reproduccion del capital en plazos mas extendidos
v en compatibilizar, en mayor o menor grado, los intere-
ses de los diferentes sectores de la sociedad. Las relaciones
entre las finanzas y los Estados dependen de los perfiles de
los gobiernos v de la situacién macroeconémica. El capital
se siente mds incémodo con el Estado cuanto mds regula-
clonista sca, y viceversa.

La histonia ofrece dos ejemplos paradigmiticos de esa
relacion. El primero, en la segunda posguerra, cuando el
capital financiero opuso sostenidas resistencias a los pro-
yectos regulatorios de los zobiernos estadounidense v
britdnico (como se ve en el capitulo dedicado a las regula-
clones), cuyo propdsito era ordenar el sistema monetario
¥y cambiario y evitar la repeticién de los desérdenes mo-

Actarios y financicros que habian caracterizado o periodo
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de entreguerras. Las regulaciones acordadas en esc mo-
mento se conocen como acuerdo de Bretton Woods.

Elsegundo ejemplo corresponde al primer gobierno de
George W. Bush. En la campafia electoral para su primera
presidencia Bush hijo prometié retroceder en la politica es-
tadounidense de control a los paraisos fiscales, argumentan-
do que eran beneficiosos para el capital en la medida en que
permitian a las corporaciones eludir el pago de impuestos.
Era un tipico caso de gobierno liberal contra el Estado de su
pais. La orientacion de Bush cambio después del atentado del
11 de septiembre de 2001, cuando se supo que los terroristas
que lo habfan perpetrado habian utilizado paraisos fiscales
para ocultar la ruta del dinero con que se financiaban.

Pero mas alld del cardcter de las relaciones entre finanzas
y Estado, es indudable que el poder estatal es indispensa-
ble para la vida del capital financiero en tanto garantiza el
respeto a la propiedad, es permeable a las inquietudes de
los sectores mds concentrados v, en Gltima instancia, em-
plea la fuerza para defender los intereses de esos sectores,
dentro o fuera del dmbito nacional.

El capitalismo comercial o industrial britdnicos no se
habrian desarrollado sin ¢l poder militar, principalmente
naval de Gran Brertaiia, sin ¢l proteccionismo agricola que
subsistit hasta 1846, sin {as Leves de Navegacidn que re-
servaron el acceso al puerto de Londres —el principal del
mundo—, a fas naves briténicas v sin el control imperial de
la Tndia y otras regiones del mundo durante el siglo xix.
Algo similar puede decirse de las experiencias de desarro-
llo de las demds potencias.

A principios de ese siglo, explicando el papel del Estado
en la reproduccién del capital financiero, el experto financie-
ro y dirigente socialdemécrata austriaco Rudolt Hilferding
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escribid parrafos que conservan plena vigencia: “El poder
politico es asf decisivo en la lucha por la competencia eco-
némica, y para el caprtal financiero la posicién del poder
estatal es vital desde el punto de vista el beneficio. La di-
plomacia recibe ahora como funcién primordial la repre-
sentacion del capital financiero. (...) Cuanto mds grande
el espacio econdmico, cuanto mayor es el poder del Esta-
do, tanto mis favorable es la posicion del capital nacional
en el mercado universal. Asi pues, el capital financiero se
convierte en soporte de la idea del fortalecimiento del poder
del Estado.”

“El capital financiero —continda Hilferding-, no quicre
libertad... sino dominio; no le gusta la independencia del
capitalista individual, sino que cxige mas bien su sujecién;
detesta la anarquia de la competencia y aspira a la organiza-
ci6n, ciertamente sélo para poder reanudar la competencia
en un nivel mds alto. A fin de lograrlo v, al mismo tlempo,
para conservar y acrecentar su poder, necesita que el Fsta-
do garantice el mercado nacional mediante la proteccion v
facilite, de esa forma, la conquista de los mercados exte-
riores. Necesita un Estado polfticamente poderoso que no
necesite tener consideraciones con los intereses opuestos
de otros Estados al formular su politica comercial. Necesi-
taun Estado fuerte que reconozea los intereses del capital
financiero en el exterior y use del poder pelitico para
arrancar tratados ventajosos a los Estados mis pequerios;
un Estado que pueda ¢jercer su influencia en todo el mun-
do a fin de poder convertir ¢l mundo entero en zona de
inversién.”(Hilferding, 1973, pp. 374 y 378).

También en la actualidad, “Los Estados soberanos
—sostiene John Gray-, siguen siendo el terreno clave pa-
ra Ja busqueda de influencia por parte de las empresas
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multinacionales. Estas ejercen influencia sobre Jas politicas
de los Estados soberanos v ademads cjercitan su ingenio
tratando de eludir su jurisdiceidn.” (Gray, 1998, p. 94).

América Latina experimenta en forma continua este
fendmeno desde que comenzé ¢l endeudamiento de los
paises de la region, es decir, pracricamente desde el inicio
de los procesos independentistas. Las armadas de paises
curopeos v de los Lstados Unidos intervinieron en reite-
radas oportunidades para esigir el pago de deudas o para
penalizar dendores, v los gobiernos de los paises acreedores
¢jercicron y ejercen presion directa para obtener el cobro de
las deudas contraidas con agentes privados, organismos
internacionales o goblernos.

Contemporineamente los Listados juegan un papel de-
cisivo en el sostenimicento de los sistemas financieros me-
diante el rescate de los bancos o compaiifas financicras.
Entre 1981 vy 1992, periodo de varias crisis bancarias, los
bancos estadounidenses recibieron 400.000 millones de
délares bajo diferentes programas v sistemnas, como ayudas
directas, financiamiento preferencial v cobertura de depd-
sitos. En lo que configura sélo una aparente paradoja, en
los sicte primeros afios de ese perfodo el gobierno de los
Lstados Unidos estaba en manos del impulsor de las re-
formas liberales, Ronald Reagan. En cse perfodo también
proporcionaron ayuda a los bancos los Estados de Japdn,
Francia, Gran Bretafia v Alemania.

La deuda publica, ualizada para financiar el gasto pu-
biico, es una de las bestias negras de Ja ortodoxia econémi-
ca. Bl mundo de las finanzas es muy celoso del equilibrio
fiscal porque un desbatanee puede generar inflacion o wrbu-
lencias perjudiciales para los inversores en dinero. Pero al
mismo tiempo, el endeudamicnto publico es una fabulosa
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fuente de ganancias para el sistema financiero internacional y
los inversores. Por esa razén los agentes financieros estin
siempre dispuestos a financiar a los Estados. De hecho, pres-
tarle a los Estados es una de las actividades bdsicas de los fi-
nancistas desde el principio de su historia. Reinos y naciones
dependieron, en periodos criticos, de la disposicion de los
financistas para sostener sus guerras y sus despilfarros.
En el siglo x1x, Lord Byron escribié:

“¢Quiénes proveen al viejo v al nuevo mundo, de dolor
o de placer?

¢Quiénes hacen de la politica un parloten?
¢Lasombra del noble atrevimiento de Bonaparte?

El judio Rothschild y su colega cristiano, Baring.
Aquéllos, y el auténtico liberal Laffitte,

son los verdaderos amos de Europa. No es meramente
cada préstamo un golpe de especulacion,

sino ademds el asiento de una nacién o la zozobra de

un trono .8

En las ilumas décadas, a pesar del dominio de los dis-
cursos de estabilidad fiscal, la deuda piblica de los Estados
desarrollados aumenté y, con ellas, las oportunidades de
inversién. En la década del sesenta las cuentas piblicas de los
paises industrializados estzban casi equilibradas y la deuda
publica representaba el 30% del ps1. En la década del
ochenta trepé al 5% del pi1, la deuda piiblica al 60% del
PBIylos intereses sobre la deuda al 5% del P1. En los no-
venta la deuda publica superaba el 70% del ps1y los inte-
reses se acercaban al 6%. (Pithon, 1999). '

8 Lord Byron, Don Juan, Cante XIL
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Seglin una cvaluacién de la consultora Standard &
Poors, la deuda piblica de los Estados Unidos, Alemania
y Francia, pasard de representar el 60% del pBI en 2005, 2
230% en 20507

Este fenémeno fue seiialado con notable claridad hace
un siglo y medio por Carlos Marx: “La deuda priblica, 0 sea,
la enajenacién del Estado —absoluto, constitucional o re-
publicano—, imprime su sello a la era capitalista. La tinica
parte de la llamada riqueza nacional que entra real v verda-
deramente en posesién colectiva de los pueblos modernos
es... la deuda piiblica. {...) El crédito publico se convierte en
credo del capitalista. Y al surgir de las deudas del Estado,
¢l pecado contra el Espiritu Santo, contra el que no hay
remnisién, cede ¢l puesto al perjurio de la deuda publica.
La deuda puiblica se convierte en una de las mds poderosas
palancas de la acumulacién originaria. Es como una varita
miégica que infunde virtud procreadora al dinero impro-
ductivo y lo convierte en capital sin exponerlo a los riesgos
ni al esfuerzo que siempre conlleva la inversidn industrial
e incluso la usuraria. En rcalidad, los acrcedores del Esta-
do no entregan nada, pues la suma prestada se convierte
en titulos de deuda piblica, ficilmente negociables, que
siguen desempefiando en sus manos el mismisimo papel
que el dinero. Pero, aun prescindiendo de la clase de ren-
tistas ociosos que asi se crea, y de la riqueza improvisada
que va a parar al regazo de los financieros que actian de
mediadores entre el gobierno y el pais, la deuda pablica ha
venido a dar impulso tanwo a las sociedades anénimas, al
trifico de efectos negociables de todo género, como al agio;

9 Standard & Poors. Sovereign Ourlook, mayo de 2005,
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e una palabra, a la loteria de la Bolsa v a la moderna ban-
cocracia.” (Marx, 1973, tomo 1, pp. 641 y 642).

El endeudamiento ptblico somete, a su vez, a los go-
biernos v a las sociedades a la disciplina de los mercados
financieros. Como sostiene un agudo analista del sistema
financiero “La deuda pablica es un poderoso medio de
asegurar que cl Estado permanezea en las manos del capi-
ral. Cuanto maés alta ¢s la deuda del gobierno, mds tiene que
complacer a sus banqueros.” (Henwood, 1998, p. 22).

Cuando la deuda es tomada en el mercado de bonos la
situacién puede ser peor, porque ese mercado varia diaria-
mente sus “juicios”, que pueden afectar las finanzas puibli-
cas y las economias, independientemente de la solvencia
de los indicadores fundamentales de las cuentas publicas
o la produccién.

Lz expansién de [as actividades financieras en relacién
con fas de la cconomia real, y la progresiva crosion de los
limites precisos entre unas y otras en muchas zonas de la
actividad econdmica, plantea cada vex con mads fuerza una
vieja pregunta: ; hasta qué punto las actividades financie-
ras y la obtencién de ganancias en esa esfera puede seguir
aumentando sin poner en riesgo el conjunto del andamia-

Je econdmico? ¢El aumento de las actividades financieras
implica la creacién de una burbuja destinada al estallido
leteq 0 es tan sélo un aspecto problemdtico pero normal en
¢l giro de los negocios del capitalismo contemporineo? $i
12-1 fespuesta es esta iluma, ¢qué efectos tiene la expansion
flnanc'mm sobre las actividades productivas y comerciales
y fa vida social? “




Capitulo 2
Liberalizacién, desregulacidn,
especulacion

En los afios sesenta comenzd a configurarse el escena-
rio de liquidez, especulacién y crisis que domina la globa-
lizacién financiera contempordnea. En ¢sos afios, el sistema
financiero pasé de la escaser de ddlares que caracterizé el
periodo de la segunda posguerra, a una abundancia de déla-
res creada por los déficit comerciales y la salida de capitales
de los Estados Unidos. La abundancia de dolares debilitd
el respaldo oro de la moneda estadounidense y condujo a
la quiebra del sistema de Bretton Woods, y al comienzo
de un mercado crecientemente liberado v especulativo. La
inconvertibilidad y devaluacién: del délar de comienzos
de los setenta, contribuyé, con otros factores politicos, a
desencadenar el aumento del precio del petréleo, lo que a
$u vez tuvo consecuencias inflacionarias que fucron en-
frentadas por los Estados Unidos con aumentos en las ta-
sas de interés. El aumento de los intereses gatills la crisis
de la deuda, que habia crecido al calor de la liquidez creada
por el superavit petrolero.

La reduccién del superdvit comercial de los Estados

Unidos se debfa a la pérdida de compeunvidad de ese pafs
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ante ¢l avance de Europa v Japdn v, en alguna medida, a la
industrializacion de algunos pafses subdesarrollados. La
salida de délares sc explicaba, ademds, por las inversiones
de las corporaciones en el exterior.

Como parte de los délares invertidos y ganados en el
exterior permanecian en el mercado financiero internacio-
nal, es decir no volvian a su pais de origen, a mediados de los
sescnta los pasivos de los FE.UU. en el mundo superaban
sus reservas de oro.

La caida de las reservas generd desconfianza en la con-
vertibilidad a los 35 délares por onza troy establecidos en
Bretton Woods, y ¢l precio del oro en el mercado de Londres
aument6 por encima de cse nivel.

Para desalentar Ia demanda de oro de la Reserva Federal,
los Istados Unidos propusieron y lograron imponer la
creacién, en 1961, de un Pool del Oro. En esc sistema, los
gobiernos de Gran Bretafia, Suiza y los de la Comunidad
Econdmica Europea sc compromietieron a reducir sus re-
clamos de oro a la Reserva y a vender oro en el mercado
para refrenar la demanda-del metal.

A fines de los afios sesenta las potencias comenzaron a
discutir Ja forma de crear liguidez internacional para que
no estuviera atada a la acumulacion de oro o dolares y, con
cse propésito, en 1967 crearon los Derechos Especiales de
Giro {(DEG).

Los DEG eran entregados por el Ful a cada pals segin
su cuota en ¢l Organismo. Los derechos creados fueron muy
pocos y ain hoy constituyen una parte reducida de las re-
servas mundiales. En 1968 se disolvio ¢l Pool, y el oro co-
menzé a tener dos precios, uno el de los bancos centra-
les y otro el del mercado privado. Este ultimo comenzé a
sumentar revelando la creciente desconfianza de! mercado
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en la viabilidad del sistema. En 1949 los 12.UU acumulaban
el 60% de las reservas mundiales. A fines de los sesenta
tenian el 10 por ciento.

El gobierno de Francia comenz6 a cambiar sus reser-
vas de dolares por oro y exigid a los Estados Unidos que
devaluara el délar. Estos, por su parte, presionaron a
Alemania v Japén para que revaluaran sus monedas. Las
potencias 1o se pusicron de acuerdo sobre un nuevo sis-
tema de paridades. En septiembre de 1971, Richard Nixon
;ompid unilateralmente y sin previo aviso los acuerdos
de Bretton Woods, declarando la inconvertbilidad del
délar. En términos practicos, la decisidon estadouniden-
se signific un gigantesco defanlt porque todos los que
tenian oro bajo la forma de billetes emitidos por la Re-
serva Federal, se quedaron con un papel sin respaldo
metélico v de valor incierto.

Las potencias se reunieron a negociar un nuevo acuerdo
de paridades bajo la presién del chantaje estadounidense.
Ese afio se firmé el acuerdo Smithsoniano, que incluia la
inconvertibifidad v devaluaciéon del 8% del délar. Este
acuerdo requerfa que los paises mantuvicran politicas mo-
netarias similares, como en cualquier sistema de tipo de
cambio fijo, pero teniendo en cuenta que las monedas ya
no tenian el respaldo de la convertibilidad, y que los in-
versores serian mds sensibles a las variaciones de tipos de
lnFcrés 0 a los cambios en las condiciones macroecond-
micas que pudieran amenazar la estabilidad de los cam-
bios establecidos.

Elacuerdo fracasé porque en 1972 los FE.UU. estaban
€ un periodo preeleccionario v siguieron una politica

mon ; . . . .
etaria de tasas de interés bajas para estimular la eco-

nomi 1 : . ,
la mientras Alemania mantuvo sus tasas de interés
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mis elevadas para evitar la inflacién. Como consecuencia
¢l mercado de euroddlares atrajo una corriente de divisas
que aumenté su capacidad prestable.

Con el zumento de liquidez, es decir aun antes de que
se produjera el primer shock petrolero y un superdvit en
los pafses petroleros, los bancos comenzaron a ofrecer
préstamos a paises de la periferia, algunos de los cuales de-
mostraron ser deudores poco solventes. Entre los clientes
figuraron Brasil, Perti, Zaire, México y Corea del Sur.

A principios de 1973 el gobierno de los EE.UU. deva-
lué el ddlar otro 10% v los bancos centrales europeos se¢
lanzaron a comprar délares para evitar la apreciacién de
sus monedas, pero no pudieron seguir el ren de la oferta.
En un primer momento se creyd que los movimientos
cambiarios eran temporarios, provocados por una especu-
lacién generada, a su vez, por la incerudumbre reinante.
Pero los tipos de cambio no volverian a estabilizarse: la
incertidumbre v la especulacién cambiarias se convirtieron
en rasgos estructurales del sistema.

En febrero v marzo de 1973, los bancos centrales de
Alemania ¥ Japén compraron abundantes dosis de mone-
da norteamericana para mantener la cotizacidén pero no
pudieron seguir el tren de la oferta. En marzo de 1973 el
sistema de tpos de cambio [ijo fue abandonado y comenzd
la era de los tipos de cambio flesibles. El mundo industrial
dejé de tener un sistema monetario para tener un merca-
do de monedas o un “no sistema”, segin la expresion del
teorico monetario Robert Triffin.

Liste punto de la historia es decisivo porque la flotacion
cambiaria marca la desaparicion de los ulumos vesugios
de los acuerdos de Bretton Woods en lo que se refiere ala
regulacion precautoria del mundo financiero internacional
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y abre la puerta a la libre accién de los operadores tinan-
cieros nacionales e internacionales. Las libertades y posibi-
lidades del mundo del dinero comenzarian a ampliarse en
pocos anos mds con cl micio de la apertura de los paises
industriales a los movimientos de capital de corto plazo. La
nueva era de las corrientes espasmodicas de capital, de las
quicbras bancarias y las crisis financieras, habia comenzado.

El escenario de tipos de cambio fluctuantes abrid nuevas
y generosas oportunidades a la especulacion cambiaria,
que fueron rapidamente aprovechadas.

A partir de 1976 ¢l délar volvid a deprectarse como
consecucncia de las politicas expansivas de los Estados
Unidos (gastos por la guerra en Vietnam y las politicas so-
ciales de Lyndon Johnson). Luego de innumerables mten-
tos frustrados de coordinacién monctaria, en septicmbre
de 1985 los representantes de las cinco potencias se reu-
nieron en ¢ Hotel Plaza de Nueva York y acordaron inter-
venir conjuntamente para evitar la depreciacién del délar.
No obstante, los EE.UU. volvieron a incumplir su parte
porque los monetaristas, a cargo de la politica economuca,
crefan que su objetivo era sélo fijar el crecimiento de la
oferta monetaria v que las variaciones de los tipos de cambio
eran consecuencia de la oferta v demanda de divisas del
mercado, que no debia obstruirse. Por lo tanto el délar si-
guié cayendo, depreciindose ante el marco y el yen. No
obstante ¢! déficit comercial de los BE.UU. siguid creciendo,
y con &l las presiones proveccionistas.

En febrero 1987 el G-5, mds Canadi, volvid a reunirse,
esta vez en Paris, y acordé nucvamente sostener las cotiza-
ciones de las divisas dentro de una franja. El acuerdo logrd
tan s6lo unos meses de estabilidad. Una de las causas de la
restriccién monetaria de los Estados Unidos fue la caida de
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la bolsa de Nueva York en octubre de 1987, Alan Greenspan,
recién ingresade a la Reserva Federal, tomé nota de los
efectos de la restriccién monetaria en los aflos treinta y
practicé una politica de tasas de interdés bajas para mejorar
la hiquidez y logrd conjurar la erisis.

Los petrodélares y la deuda

Otro factor decisivo para la ampliacion de la liquidez
mundial fue el aumento de los precios del petrdleo. En octu-
bre de 1973 el precio del petrdleo se multiplicd por dos y en
diciembre volvié a duplicarse. Los pafses de la OPEP se pre-
pararon para ganar ochenta mil millones de délares. Pero los
paises petroleros podian gastar sélo una proporcion reduct-
da de ese aluvidn de divisas, en buena medida porque eran
economias atrasadas con escasos campos para la inversidn, al
menos en €l corto plazo. En consecuencia, los fondos comen-
zaron a fluir hacia los principales bancos del mundo.

Entre 1974 v 1978 el saldo excedentario de los palses
petroleros fue de 170.000 millones de ddlares y después
del segundo shock entre 1979 v 1981 alcanzd los 225.000
millones. Entre 1974 v 1981 las salidas de capital desde los
paises de la 0PEP superaron los 460.000 millones de délares.
De esa suma, 160.000 se¢ colocaron como depdsitos en los
bancos occidentales; 230.000 millones sc destinaron a la
compra de acciones v de obligaciones publicas y privadas,
a la concesidn de créditos bilaterales y a inversiones directas
en los paises occidentales; 60.000 millones fueron prestados
a paises no desarrollados v otros 10.000 millones se depo-
sitaron en el vl v el Banco Mundial.

En un primer momento se creyd que el reciclaje de pe-
trodélares contribuiria a solucionar los desequilibrios de
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pagos. Como afirma el especialista en finanzas Roy Culpe-
per, con el tempo se supo que “el comportamiento de los
bancos fue estimulado por funcionarios gubernamentales
en todo el mundo y por organismos internacionales como
el FM1” (IMF, 1995, p. 20) que consideraban que los bancos
estaban contribuyendo a recolocar el dinero de los exceden-
tes petroleros v a cubrir los desequilibrios de scctor externo
que la crisis productiva y petrolera habia causado en mu-
chas zonas de la periferia. Pero, en realidad, solo estaban
creando condiciones para una seric de crisis cambiarias y
bancarias de la periferia.

La afluencia de fondos de pafses drabes hacia los ban-
cos cstadounidenses no tuvo sélo un impacto financiero.
También despertd la inquictud de una comisién investiga-
dora del Senado. La comision planted el temor de que los
depésitos fueran utilizados como un instrumento de pre-
s10m de los paises drabes sobre la politica estadounidense,
y para conocer la magnitud del fendmeno solicité a los
bancos informaciones sobre ¢l volumen de petrodélares.

Los temores de {os legisladores se toparon rapidamen-
te con la pared del sacrosanto secreto bancario: tanto los
bancos como la Reserva Federal se opusieron a propor-
cionar la informacién solicitada argumentando que si sc
publicaba, los drabes podrian retirar su dinero creando
problemas de liquidez a los bancos, y en muy poco tiem-
po: de hecho la mayor parte de los fondos estaban colo-
cados a corto plazo.

No obstante, la comision senatorial obtuvo parte de lo
que pretendia y los datos que consiguicron ilustraron so-
bre el grado de volatilidad que se estaba constru 1~ en
el mundo financiero. Los bancos informaror
volumen total de depésitos de fos bancos m:
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v de esos datos se dedujo que los fondos drabes represen-
taban el 6% del total de depdsitos de los seis principales
bancos del pais v que la mitad de ellos vencian dentro de
los treinta dias.

Un Informe de la Comisidn de Relaciones Exteriores
del Senado dc los EE.UU., de agosto de 1977, sostuvo:
“Mientras el alza de los precios del petréleo constituyd al-
go muy semejante a un desastre para la economia mundial,
en cambio para los bancos fue como una mina de oro”,
{Sampson, 1983, p.183). En la primera mitad de los setenta
los beneficios obtenidos por los grandes bancos estadou-
nidenses en sus operaciones internacionales aumentaron
sustancialmente mientras el resto de sus ingresos, mas vincu-
lados a la economia estadounidense en crisis, sc estancaron
o descendieron. Iin 1976 el Citibank obtuvo el 13% de sus
ingresos globales de sus operaciones con Brasil, mientras
que de sus operaciones en los EE.GU., mucho mds amphas,
obtuvo el 28% de sus ganancias.

En los ochenta, el reciclaje de los petroddlares hacia la
periferia sc redujo por varios motivos. El mds importante
fue, sin duda, la crisis de los grandes deudores latinoame-
ricanos y el temor de los inversores a prestar al resto de
los paises periféricos.

Pero, por otra parte, los Estados Unidos comenzaron
a absorber financiamiento e inversiones directas debido al
aumento cn la tasa de interés provocado por la politica
monetaria, a la recuperacidn de la economia a mediados
de los ochenta v la ola de fusiones y adquisiciones de las
grandes corporaciones.

La dircccion de los flujos financieros volvid a cambiar a
fines de los ochenta por la baja de la tasa de interés en los Es-

tados Unidos 3 la recesién en cse pafs v en otros mdustriales.
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En esos afios ya existian nuevos y avidos demandantes de

crédito: por una parte volvian al mercado paises latinoame-

ricanos :
te. de la crisis de la deuda de los ochenta y, por otra, varios
>

aises asiaticos se convertian en la meca de los préstamos

habian recuperado, bien que transitoriamen-
que se ha ! ) g

para el sector publico y el privado, para los préstamos fi-
nancieros v las inversiones directas. En ambos puntos de
la geogratia planetaria comenzaba a gestarse una nueva
burbuja destinada a desembocar cn una nucva crisis. La
oferta de fondos en ese perfodo fue alimentada por la de-
nominada “institucionalizacién de los ahorros” es dectr,
por ¢l crecimiento de instituciones como los fondos de
pensién y los fondos de inversion, especialmente, en los
Estados Unidos.

La Unién Europea

“La desilusion causada por la volatilidad de las tasas
flotantes sobrevino mas temprano y con mucha mds fuerza
deniro de Europa que en cualquier otro lugar del mundo,
en parte por la colosal magnitud de los flujos comerciales
dentro de la regién v, en parte, debido a que las tasas de
cambio fluctuantes hacen del manejo de las instituciones
de la Comunidad Europea, en particular de la politica
agricola comin, una pesadilla administrativa”, sintetiza
Krugman (1997, p. 293), la decision curopea de coordinar
sus monedas.

. ?E.‘jfectivamente, desdc el inicio de fas turbulencias cam-
bl’arl.as de los setenta, Jos paises de la Comunidad Eco-
nomica Europea (CEE) procuraron mantener un Cspacio
de estabilidad cambiaria, requisito indispensablc.para

u1 on : L ..
1 proceso de mtegracion economica.
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Un primer antecedente de acuerdos monetarios en
Europa fue la Unién Europea de Pagos de 1949. La admi-
nistracion del Plan Marshall presioné a los curopeos para
que aceptaran la creacidn de una cdmara de compensacién
de pagos para facilitar la cancelacion de deudas entre pai-
ses europeos. Los Estados Unidos crefan que ese sistema
facilitaria la recuperacion europcea y, ¢n consecuencia, el
multilateralismo al que aspiraban los Estados Unidos.

El proyecto tenfa dos criticos. Il Departamento del Te-
soro, quc crefa que la Unidn retardarfa, en lugar de acelerar,
la liberalizacién del comercio, y los banqueros briténicos,
recelosos de cualquicer sistema que amenazara su papel de
financistas hegeménicos. No obstante la Unién se aprobé
en 1950. Ln 1972, como respuesta a las turbulencias mo-
netarias, la Comunidad creo la serpiente monetaria. Este
cra un acuerdo para estabilizar las monedas participantes
dentro de una banda de fluctuacion estrecha. El intento
fracasd porque, desde el inicio, las monedas parucipantes,
inclusive el franco francés y el marco alemin, no pudieron
mantencrsc dentro de la franja establecida.

Con la coordinacién de las monedas, Europa procurd
convertir a la CEE en un mercado realmente unificado y
evitar los problemas que las variaciones de los dpos de
cambio entre los paises miembros creaban a la Politica
Agraria Comtin.

En 1979, ocho miembros de la Comunidad Europea:
I'rancia, Alemania, Italia, Bélgica, Dinamarca, Irlanda, Lu-
xemburgo v Holanda, crearon el Sistema Monetario Euro-
peo. Se fijaron tipos de cambio dejando que variasen en
forma conjunta respecto al délar estadounidense v entre sf
dentro de una franja reducida. Espafia se unié al sistema en
1989, Gran Bretaia en 1990 v Portugal en 1992, Ese afio, la
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ibra esterlina salio del sistema empujaE{a por los csp_eculm
dores. Italia a su vez saco a la lira de la flotacion. El sisterna
se flexibilizé con laamplizcin de los mérgenes de flotacién.
Junto con el sistema se creé la Unidad de Cuenta Europea
o ECU, cuyo valor estaba determinado por una canasta de
monedas europeas. La participacién de cada moneda en la
canasta estaba determinada por la importancia de la econo-
mia y el volumen de comercio del pais emisor,

En 1991, con el Tratado de la Unién Luropea firmado
e2 Maastricht, Europa dio un nuevo paso adelante en la in-
tegracion, tras la creacién de fa Union Europea y del curo.
El euro representa a un grupo de naciones con un PBi si-
milar a) de los Estados Unidos y una porcién de comercio
mundial mayor. En el momento en que comenzd su emi-
sion, en 1999, las dos terceras partes de las reservas de los
bancos centrales v la mitad de los depésitos en moneda
extranjera en el mundo eran en délares en tanto la mitad
del comercio mundial se hacfa en esa moneda. Se esperaba
que el euro ganara espacio en las reservas y en las transaccio-
nes en refacién con el délar, lo cual erosionarfa la hegemonia
monetaria estadounidense.

El papel del Euromercado

La aparicién y ampliacién del Euromercado o del
m.ercado de eurodivisas fue uno de los hechos que més con-
tribuy6 a crear el moderno mercado financiero internacional
por el simple hecho de que nacié como un mercado libre que
comenzd a competir con los mercados regulados.

Cuando era director para Europa del Insawutonal Inves-

of, una publicacién especializada en el mercado de inverso-
re et - Yo C .

$ insutucionales, Darle Delamaide escribié: “La crisis de la
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deuda no habria podido producirse nunca sin el Furomerca-
do. (.. Los bancos nortcamericanos, los bancos europeos,
los bancos japoneses todos Jos bancos hicieron grandes
préstamos de dinero a través del Furomercado. México,
Brasil v Argentina, todos estos paises consiguicron sus
créditos a través del Euromercado. No existia ninguna re-
culacién, no habifa ningiin banco central, no cabian inter-
ferencias. El Furomercado inventd las téenicas de préstamo,
las instituciones v la libertad de reciclar en un mundo de
monedas fluctuantes. El Euromercado era un poco como
la Tierra de Jauja, un lugar de riqueza donde todos los de-
seos se convierten en realidad. Los activos eran liquidos,
el anonimato razonablemente seguro y los tipos de interés
clevados. El mercado movilizaba millenes de délares dela
noche a la mafiana, con sélo emitir unos cuantos télex, sin
interferencias oficiales. Para los bancos era lo mejor del
mundo. Se sentian en el Euromercado mejor que en su
propia casa. Lin él, los bancos operaban sin ninguna clase
de supervisién ni de reglamentacién directa. Realizaban
grandes negocios al por mayor, compensando los genero-
sos cash flote que obrenfan con sélo unos gastos generales
marginales.” (Delamaide, 1985, p. 54).

Esta maravillosa Tierra estaba formada por los depdsitos
en délares realizados en paises europeos y, fundamental-
mente, en ¢l mercado de Londres: en 1957 a raiz de una cri-
sis en la balanza de pagos, ¢l gobierno britdnico prohibié
a los bancos prestar en libras al exterior. Los bancos ¢o-
menzaron a realizar préstamos externos e délares v, por
lo tanto, 2 incrementar su captacion de esas divisas. Asi
nacieron los eurobancos v el mercade de eurodivisas. Los
bancos que operaban en los mercados internos estaban su-
jetos a restricciones en materia de tasa de interds y préstamos
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a] exterior O a Agentes extranjeros, con el propésito de
controlar la oferta monetaria interna y regular los flujos
Je entrada y salida de capitales. Ademds debian mantener,

como sigue sucediendo, reservas minimas para garantizar

su solvencia.
Por el contrario los fondos en moneda extranjera, que

no podian utilizarse para prestar en el mercado interno, no
estaban sujetos a ese tipo de restricciones, por lo que resul-
taban mas baratos.

El primer aporte al mercado de eurodivisas fueron
délares que la URSS trasladd de bances estadounidenses
2 Londres en el ascenso de la Guerra Fria, por temor a
una confiscacién. Una leyenda dice que ¢l nombre de
euroddlar surgld, precisamente, de la denominacién que
utilizaba un bance soviético asentado en Londres para
referirse a los depdsitos en délares que mantenia en ban-
cos de la Cuty.

El Euromercado se fortalecid en los afios cincuenta con
los depésitos de las corporaciones estadounidenses. En un
primer momento las corporaciones mantenian délares en
los bancos europeos para atender las necesidades de sus
crecientes inversiones extranjeras en ¢l Viejo Continente.
Elinterés de las corporaciones de conservar sus délares en
Europa aumenté cuando el gobierno de los ti.uu, alarma-
do por el creciente déficit en su Cuenta Corriente traté de
fed%lclr la salida de capitales con medidas para desalentar
las: lflversiones extranjeras y para desalentar la toma de
créditos de bancos estadounidenses por parte de los euro-
izzii?:nszzz gz?nstancias las compaﬁia’sly bancos esta-
los bancos par rl:rt on ;tmzilf:nta’r sus deposmos e'n LEuropa,
o reingresar d c’)Plarz f:lr les ¢ alli; y las corporaciones para

: s a los Estados Unidos.
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A fines de los afios sesenta el gobierno estadounidense
restringi6 la oferta monetaria para combatir la inflacign
creada por los gastos de la guerra de Vietnam y los proyec-
tos sociales vinculados con fa politica de la Gran Sociedad
del presidente Lyndon Johnson. Las tasas de interés e
¢l mercado estadounidense aumentaron, lo cual perjudics
a los bancos que no podian ofrecer mejores rendimientos 3
sus inversores y ahorristas por los topes a las tasas que es-
tablecian las regulaciones. Para escapar de esa trampa,
los bancos estadounidenses gue no tenian sucursales en
Europa comenzaron a abrirlas. Como las sucursales de los
bancos estadounidenses en Europa v los bancos curopeos
ofrecian mejores rendimientos que los obtenibles en los
Estados Unidos, las corporaciones comenzaron a trabajar
con las sucursales de bancos estadounidenses depositando
alli su dinero, al engrosar el euromercado.

Owro lactor que influyd en el aumento de Euromercado
fue el incremento de la inflacién. Asi como en los afios
treinta ¢l gran fantasma del capitalismo habia sido la de-
presion de los precios, en los afios sesenta comenzd a ser
la inflacién, un fenémeno desconocido en la anterior fase
de desarrolio del capitalismo, en el siglo xTx.

La inflacion persistente se contraponia a las teorfas de-
cimondnicas del libremercado y el librecambio, segin las
cuales los mercados pueden sufrir un desajuste, pero tien-
den mis tarde al equilibrio. Pero los mercados de las eco-
nomias industriales no eran de competencia perfecta sino
cada vez mis concentrados v la fortaleza de los sindicatos
impedia practicar ajustes de mercado que incluyeran re-
duccrones del precio salario.

Ante ¢l problema de una inflacién rampante los gobier-
nos respondieron tratando de cubrir sus desequilibrios
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fiscales no con emisién monetaria sino con emision de
t{rulos de deuda en el Euromercado.

Fn 1969 se realizd el primer préstamo en eu_rodélarcs
2 la periferia, por 80 miflones -de_déiares, una cifra grai?clc
por ese entonces. El destinatario fue Irdn. Se tratd también
del primer crédito sindicado, cuyo mont.o se forma con el
aporte de varios bancos. Durante ¢l mismo afio, veinte
bancos se reunieron para otorgar un crédito a lralia que
necesitaba financiamiento para hacer frente a una de las
recurrentes ondas de descontianza sobre la paridad de la
libra. Los intereses del crédito se fijaron con un margen
por encima de la tasa libor —la tasa de referencia del mer-
cado londinense—, y se ajustaban semestralmente segiin las
fluctuaciones de la tasa londinense. Este procedimicnto se
convirtié en habitual para los créditos internacionales poste-
riores. En otros términos, abrié el camino para el mercado
de crédito de tasas variables.

“Al principlo —sostuvo un banquero en esa época—, me
asombrd ver lo ficil gue parecia todo. La primera vez que
firmé un contrato para prestar veinte millones de délares a
un pais del que apenas sabfa nada, pensé ‘debemos de estar
locos’. {Sampson, 1983, p. 149).

Desregulacién made in Usa
~ Elgobierno de Ronald Reagan impulsé la desregula-
©10n que ya se estaba produciendo en el mercado finan-

crero estadounidense cuando el nuevo presidente llegd a
la Casa Blanca.

En 1980 se aprobd la Depositary Institutions Desregu-
and Monetary Control Act que redujo los niveles
as obligatorias que debfan mantener los bancos y

lation
de reserv
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propuso Ja paulatina eliminacion de la regulacion Q, que
establecta topes sobre los intereses de los depdsitos bap-
carios. Los Hmites serian abolidos en 1983, La eliminacign
de la regulacion Q convalidé las conductas de las entida-
des financieras que habian creado diversos instrumentog
que, ampardndosc cn ambigliedades en la legislacidn, ofre-
cfan a los depositantes mds beneficios que los legalmente
admitidos. Posteriormente, la Depository [ntermediary
Deregulation and Monetary Control Act de 1980 eliming
los topes a las tasas de interés.

En 1981, ¢l gobierno dio un impulso al circuito interna-
cional off shore autorizando a los bancos residentes en los
Estados Unidos a cstablecer sucursales de servicios banca-
rios internacionales {International Banking Facilities). Estas
entidades aceptan depdsitos de v hacen prestamos a extran-
jeros. No tienen topes a tasas de interés, ni requisitos de li-
quidez, ni pagan impuestos. Con anterioridad, ese tipo de
operaciones se hacia a través de las sucursales en el Caribe,

En 1984 Japon hizo su aporte a la liberalizacién financie-
ra cuando, bajo la presién estadounidense, dio mayor libertad
a los residentes para invertir en ¢l exterior v amplid las facili-
dades para que los extranjeros inviertieran en el pais. En 1986
se abrié un mercado bancario off shore en Tokio.

En los Estados Unidos, la Garn-St Germain Act de 1983
dio amplias libertades para las entidades financieras no
bancarias, lo que condujo a la gran crisis de Jas compadifas de
ahorro v préstamo a [ines de los ochenta. A mediados de la
década se redujeron rambién restricciones para que las em-
presas pudieran cotizar en las bolsas de valores. En 1984
se climinaron restricciones que impedfan a las empresas
estadounidenses emitir bonos en délares en el extranjero
(es decin, tomar crédito en el mercado de curodélares) lo
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cual, de todos modos, ya est_aban haciendo.. ’Sc facilité la
Participaciéﬂ de los b'ancos, fondos de pension y compa-
aias de seguro en las in ‘ N

TFinalmente, la reforma Gramm-Leach-Bliley permitid
]2 vinculacién de bancos comerciales v de mversion, v de‘és—
tos con aseguradoras, revirtiendo parcialmente la separacion
establecida en 1933 con el acta Glass Steagall.

También se redujeron las restricciones para fa expansion
de los bancos fuera de sus Estados. A partir de los ochenta,
se fueron eliminando en casi todo el mundo los requisitos
para la emisién de acciones y la concesidn de préstamos
y la emisién de titulos. Fn la actualidad los mercados mas
liberalizados son {os anglosajones, aunque las normas de
Maastricht también contemplan la liberalizacion de los

versiones bursdtiles,

europeos continentales.

Un elemento decisivo para el aumento de la circula-
cién de capitales fue la expansion de la inversién externa
de las corporaciones. El establecimiento de filiales y la di-
visién de tareas de la firma en diferentes paises generd una
circulacién de dinero entre los diferentes asentamientos de
las corporaciones en casi todo el planeta.

Cuando llegaron los noventa, el dinero gozaba en casi
todo el mundo, y en la mis amplia gama de operaciones,
la mds amplia libertad para circular, reproducirse y, even-
tualmente, ocultarse prudentemente en parafsos fiscales.

En 1992 las nuevas condiciones mundiales se cobraron
una victima importante: la libra esterlina, en cuya caida se
conjugaron elementos politicos, econdmicos y especulati-
vos. Luego de la reunificacién, Alemania Federal incurrid
o erl()rr{}’es gastos publicos para asistir al sector oriental,
b:'n(;:egi:f;fs liquidez produjo iflﬂaci(.’)n gue ¢l Bm}desm

=0 central de Alemania Federal, enfrentd con
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su tradicional politica monetaria estricta, aumentando lag
tasas de interés. El incremento de los rendimientos ep
Alemania atrajo capitales especulatvos, lo cual equivalig 5
una salida de divisas de otros paises, principalmente de Grap
Bretadia e Ttaba {venta de libras esterlinas y liras para com-
prar marcos). Ambos paises trataron de mantener la paridad
de sus divisas pero los especuladores apostaron a la deya-
luacion v ganaron. En la primera fila de los apostadores

estuvo George Soros, quicn se precia de haberte torcido e] -

brazo nada menos gue al Banco de Inglaterra.

El episodio puso de manifiesto el poder monetario
alemdn y, como schala un analista del periodo, “la utiliza-
c16n desconsiderada de la politica monetaria por parte del
Bundesbank puso en evidencia la imposibilidad de ejercer
politicas monetarias independientes de la alemana. De co-
mun acuerdo, Alemama elevé su monetarismo a categorfa
europea”. (Carreras, 2003, p. 409).

La ortedoxia monetaria alemana, entronizada en el
Banco Central Europeo, cs considerada por el establish-
nrent como garantia de que la contencién de la inflacién
serd prioritaria frente a otros objetivos, como el nivel de
actividad o de empleo.

Capftulo 3
Historia de 6rdenes y desordenes

El mercado financiero moderno sc configuré en el
siglo x1x al calor de la expansién econdmica: el aumento de
la produccién en fos paises industriales y en las periferias, la
ampliacién del mercado mundial y el incremento de lain-
versién fija crearon necesidades de crédito y de nuevos
instrumentos financieros v, también, [a oportunidad de
nuevos negocios financieros a escala cada vez mds globa-
lizada. El desarrollo def mercado financiero fue apoyada
por la estabifidad de precios y por cambios institucionales
y tecnoldgicos.

Los primeros antecedentes de la globalizacién pueden
situarse en el desarroilo de fa red comercial mundial promo-
vido por Jas expediciones europeas hacia Asta y América.

En el siglo x1x los vinculos econdmicos sc potencia-
ron con el desarrollo de las industrias, y de nuevos medios
de transportes que, a su vez, fueron ganando capacidad
¥y velocidad con 1a incorporacién de nuevos materiales y
nuevas tecnologias.

. En ese contexto, los mercados financieros de las prin-
Cip.ales Cllldad.es estaban vinculados, de modo que cual-
quier suceso significativo en uno de ellos repercutia sobre
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los demads. En 1875, observando la baja de los precios by
satiles en rodos los mercados, el bardn Carl Mever vop
Rothschild pudo dear: “Il mundo entero se ha convertidg
en una ciudad.” (Citado por Kindleberger, 1993, p. 173),

Fi orden britdnico

El dominio del orden previo al siglo XiX era compar-
tido por las cinco potencias atlinticas: Espafia, Holanda,
Portugal, Francia e Inglaterra.

Ll del siglo x1x fue un orden britanico. Gran Bretafia
dis{ruté de un enorme poder productivo, comercial (por
poseer la principal flota naviera) y bélico v, ademds, de la
debilidad de sus competidores. Segtin Terrer, “Después de las
guerras napelednicas v hasta la guerra de Francia y Prusia,
es decir, entre 1815 v 1870, en ¢l sistema internacional exis-
tia un vacio de poder” porque las potencias secundarias es-
taban concentradas en sus propios contlictos (Ferrer, 2000,
p. 140). Gran Bretafia era la tinica potencia capaz de llenar-
Io, v lo hizo. En el periodo citado los territorios bajo su
dominio aumentaron en 8§ millones de kny’,

Una de fas bases del poder del imperio britdnico fue
su capacidad de fundar un mercado monetario local, di-
rigido por ¢l Banco de Inglaterra, que convirtié a Lon-
dres en la principal plaza financiera del momento, el
lugar donde se realizaba la mayor parte de las operacie-
nes financieras internacionales y desde donde salfa Ja

mayor parte de las inversiones v résramos hacia tOdOS '
yorj )

los rincones del mundo. )
Mis atin, en los dltimos rramos del siglo se desarrolld

un sisterma monetario internacional basado en la convertibi-
lidad de las monedas en oro, cuya moneda dopunante

erd
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]a libra esterlina y el banco central con mayor capacidad
a

para dicta
o] Banco de Inglaterra.

La expansion del capital i1
flo del comercio ¥ de las inversiones externas de Gran B.r)e-
rafia y de las demas potencias, y cgnmbuyo a.Igf ereacion
de un mercado global de dincro, bienes v servicios.

Entre 1850y 1913 la liquidez internacional, medida por
de metales preciosos y billetes y depésitos a

r la politica monetaria al resto del mundo cra

al financiero facilitod el desarro-

el circulante
la vista, creci6 15 veces mientras fa produccién aumentd 4

veces. En la tltima década del siglo x1x ¢l mercado de ca-
pitales estaba mejor integrado que en los aflos anos scenta
y ochenta del siglo XX,

Segtin dos estudiosos de la globalizacion, *No hay nada
nueve acerca de las corrientes de capital internacionales;
de hecho han sido considerablemente mayores en el pasado en
relacién con el tamafio de la economia mundial® Ademds,
en el siglo X1x, “Los mercados de capital estaban extrema-
damente bien integrados a fines del siglo x1x. El capital
era altamente mévil, respondiendo en forma flexible a los
diferenciales de tasas de retorno entre las naciones exportado-
ras de capital y las importadoras” (O’Rourke y Williamson.
1999. pp. 14 v 225).

) Loqdres se convirtid en el centro del mundo financiero
lr'ltcrnac%o.nai por el volumen de sus transacciones en di-
Visas, oniginadas en su comercio v en la venta de servicios
como ﬂ‘etes ¥ seguros, y también por el desarrollo y la ex-
Periencia de sus instituciones financieras. A medida gue

los flyj i i
. jos de capital sc liberaron v los mercados moneta-
OS Racionales se unieron baj

_d Banco de Inglaterra se cony
€0 ceniral mternacional

o ¢l sistema de pawrén oro,
irtid en una especie de ban-
: su politica de descuento influfa
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-am Ashworth-, hubo una aceptacion gene-

I dequela estabilidad en la bolsa debia ser el principal ob-
ral de L - X : )
dvo inmediato de fa politica bancaria. Los gobiernos y los

.e M ~ o 3 5 b -’.»
’cfrculos empresariales estaban de acueld‘ol en que ganarian

4s de lo que perderan mediante la estabilizacién de sus re-
m;

Jaciones financieras reciprocas, sometiéndose a una disciplina

| corniin en politica monetaria, y no perturbando

sobre el nivel de [as tasas de interés y las corrientes de
capital en el espacio interconectado.

Durante el periodo 1880-1914, las corrientes interng.
cionales (en términos relativos al producto) fueron quigs
tres veces mayores que en el decenio de los afios ocheng,,

Para el semanario britinico The Economist, “En algunag
indicadores cconémicos como la proporcidn de capitg]
externo en la inversion doméstica, flujos de inversién ex.

historiador will

internaciona : . '
el comercio mediante acciones arbitrarias, unilaterales, que

podrfan crear incertidumbre sobre el valor de las deudas y de
tos créditos mutuos.” (Ashworth, 1979, p. 242).

Los préstamos para financiar guerras habian jugad(? un
papel importante en el enriquecimiento de los prestamistas
y en la expansién de sus actividades. Pero la paz dio lugar
a un aumento de la liquidez disponible para el financia-
miento de actividades civiles y para actividades que se de-
sarrollaban incluso en territorios poco conocidos. Como
sefiala el historiador canadiense H. S. Ferns (1979), “Desde
la revolucién de 1688 un creciente sector de ingleses que
poseia ingresos superiores a sus necesidades corrientes habia
descubierto que era posible prestar dinero al Estado sin per-

terna con relacion al producto nacional, flujos de personag
en relacion a la poblacién mundial, el mundo estaba mas
integrado antes de 1914 que ahora y, en algunos casos,
mucho mis” (The Economist 20-9-97).

Uno de los elementos determinantes det auge econdmi-
coy de fa expansién financiera del siglo xix fue el periodo de
paz sin precedentes que Europa disfruto entre 1815-1914,
s6lo interrumpido por la corta Guerra Franco Prusiana de §
[871. La paz contribuyé a facilitar los préstamos interna-
cionales y la cooperacidn entre los bancos centrales que fue, §
a su vez, decisiva para el buen funcionamiento del patrén |

oro. S bien ¢l capital siempre habia lucrado con las guerras, § - ‘ _ _ _
derlo. (...) Después de Waterloo, varias operaciones financie-

el auge de los negocios y el comercio internacional duran- § \ Y .
ras terminadas con felicidad en el continente europeo fomen-

te el siglo cred expectativas de progreso y de ganancias ba- |
sados en el orden pacifico. Tn 1866, el banquero francés'§
Anthony de Rothschild sostuvo: “Queremos la paz a cual-
quier precio, ;Qué nos importan a nosotros Alemania,
Austria o Bélgica? Ya pasé el tiempo de esas cosas.” (Citado !
por Samipson, 1983, p. 49).

Al mismo tiempo algunos tedricos sostenian que, debido §

al entramado de intereses ccondémicos internacionales, 1'9'5_‘

taron la creencia de que los ingleses podfan prestar dinero
con seguridad, no sélo 2 su gobierno, sobre el que la clase
'ﬂaeedpra ejercia alguna influencia, sino también a gobiernos
Extranjeros, sobre los que no tenia ninguna”. Segtin Terns cs
fecesario Lener en cuenta este contexto para entender por
que a comienzos del siglo X1X muchos hombres con sen-

L 0 X . @ . . - s [
. _comun se sintieron de pronto 1m_pulsados avertr
onsiderables sumag en los titul

icido en uny remota comunid

1 L.
©ast absolutamente nady de pri

i ST - os de un gobierno recién
naciones ya 1o tendrian interés en hacer la guerra, smo €0 5 O rece
ad, de la cual no conocian

comercio. La estabilidad se convirtié en un bien preciado pot .
mera mano” (p. 152).

el mundo de los negocios. “A tinales del siglo X1X —sefiala ¢l
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Los inversores sc mostraban dispuestos a satistacer |,
avides latinoamericana con un notable aventurerismo. “EFy
1823, 1824 v 1825 —relata cl historiador de las finanzag
Charles Kindleberger (1988}, s¢ hicieron fuertes mversiq-
nes en titulos gubernamentales de los paises americanog
recién independizados de Espafia, sobre todo en México,
Perd, Colombia y Centroamérica. Uno de los préstamos mis
pintorescos fue el emitido a favor de un personaje que se lla-
maba a sf mismo Gregor, el cacique de Povais, un nuevo pais
fundado por él. En 1817, el aventurero escocés Gregor Mac-
Gregor habia sido uno de los generales del ejéreito venezola-
no, pero lo abandond en 1821 para instalarse entre los indios
poyais donde termind por crear su propio pais. Este (Gregor)
consigui¢ fondos prestados en Londres, de los que nunca
pag6 ni ¢l principal ni los intereses” (p. 301).

En ¢l marco de la paz curopea, la guerra siguid jugando |
un papel central en las finanzas ya que el financiamiento del
armamentismo vy las guerras cn la periferia fue una cons-
tante a lo largo del siglo x1x. Los bancos curopeos finan-
ciaron, por ¢jemplo, Ja guerra ruso-japonesa de 1904-1905. ]
La derrota rusa 2 manos de los japoneses, apoyados pot 4
los britdnicos, miné las bases del zarismo y el crédito del i
régimen en Europa. '

No obstante, Francia siguié financiando al zar debido |
a su alianza politica con Rusia, cuyo objetivo era fortalecf:r- :
sc ante Alemania y porque la cuarta parte de sus inversio- 1
nes externas estaban en el pais del Este europeo. A partir de{
1905 la insurgencia popular contra el zarismo crecié:, y el‘i

monarca respondié con una también creciente violencia. B
ese momento Miaximo Gorky sostuvo que “todo ciudadétﬂ_gf
francés que compre los empréstitos es complice del genoty

dio de un pucblo™
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En la Argentina, buena parte de un empréstito tomado
en 1824 sobre la base de bonos colocado's por Baring en
Londres, financié el gasto del enfrentamiento con Brasii
de 1826-1828. Mis adelante, en la década de 1860, sefiala el
historiador liberal Ezequiel Gallo, “una parte no despre-
ciable de los empréstitos fue destinada 2 financiar activida-
des no productivas, tales como la guerra con el Paraguay”
(1865-1870) (Gallo, 1998, p. 20).

La disposicién britdnica a financiar las empresas bélicas
de ias Provincias del Rio del Plata era celebrada por Barto-
lomé Mitre, uno de los impulsores de la guerra del Paraguay.
En 1861 escribié: “cuando las Provincias Unidas no encon-
traban un solo argentino que les prestare un real, el capical
inglés envi6 a una sola de sus provincias (Buenos Aires) la
cantidad de cinco millones de libras esterlinas... ;Brindo
por el fecundo consorcio del capital inglés v del progreso
argentino” (Arengas, citado por Pefia, 1975, p. 18}

La expansidn de la inversidn externa fue, como mds
tarde, en la segunda mitad del siglo XX, una de las vias de
extensié.n de la red de pagos internacionales y, por lo tan-
tQ, de. circulacién de dinero a escala global. Ese proceso
Cﬁntr’lblfyé también a consolidar las asimetrias del sistema
e:':i.)’no_mlco n?undial. Entre 1800 v 1913 el stock de inver-
:;3;25:::‘;11;615’&3 aumerité 100 veces mientras que_cl pro-
periodo | §to’ck jzfﬁ;}f as exportaciones 400. ,Al flr_lal df-jl

9 versiones externas legd a 350 mil

millones de 44 :
ed 1z
Slares, equivalentes a 1,5 veces el valor de las

eXportaci .
mp r.tzlcmnes de la época y cerca del 13% del producto
mundial, (Ferrer, 2000). De esas

corcesponds igaci
espondian a obligaciones de I
W5y un tercio a inversiones dj

inversiones, dos tercios
rgo plazo piblicas v pri-
rectas en infraestructura,
s naturales.
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Hasta 1870, la inversién externa inglesa se dirigi6 prin.
cipalmente a la compra de titulos de deuda de gobierngy |
v, a partir de alli, se concentrd en el financiamiento de i |
fraestructura y, en particular, de ferrocarriles. Las inversiq..:
nes v los préstamos garantizaban a Inglaterra un flujo de,
divisas relativamente auténomo de los ciclos del comercjg,!
s nternacional. A finales del siglo Inglaterra comenz6 a sufrir {
déficic comerciales que balanceaba con los fletes cobradog
pOT U enorme {lota comercial, con los servicios cobrados p0£ 4
Jos seguros vendidos por las compafifas inglesas y con log
intereses ganados por sus inversiones. En la primera dé
cada del siglo xx los ingresos por servicios financieros llegas
ron a representar el 20% de los ingresos de divisas totalesy
de Gran Bretafia. (Ashworth, 1979). "
I os motores de la exportacion de capital estan en discusg
sién. O’Rourgue y Willamson (1999) puntualizan cuatr
teorias que pretenden explicar las inversiones realizad
en su mayor parte, pox Inglaterra. Una tesis enfatizala
manda de inversiones en ¢l nuevo mundo; la tesis de J. 4
Hobson se basa en los excedenies de ahorro en los centrdy
inversores; las aproximaciones marxistas prefieren una
plicacion basada en la caida de oportunidades de inversiog
cn los paises centrales y el propdsito de contrarrestar g
caida en la rasa de ganancia con la apertura de nuevos mey
cados; una cuarta opinion, basada en estudios demogriﬁ_ 0
sostiene que las inversiones en el nuevo mundo se exphs
por una baja capacidad de ahorro debida a la elevada co%y
posicién de la poblacion migrante. '
[a inversién externa y los préstamos a
periferia se destinaron a consolidar su perfil de abast
dores de alimentos y materias primas, el endeudan®
publico y el gasto improductivo: “En los paises perifﬂf

2 directa se concentré en la explotacién

5 inversion pr ivad
j y en la infraestructura (ferrocarriles,

de recursos naturales T
puertos, Comuni.cac%ones, servicios urbanos, ene'rgia) para
integrar SuS territorios ¢n el orden global. La misma fina-
lidad tuvo la inversion extranjera en las redes comerciales
, financieras. La inversion directa extranjera fue asf fun-
cional a la insercion periférica de América Latina y los
paises independientes de Asia en el orden global. (...) Elfi-
ganciamiento externo para el sector pablico dio lugar a
los:mis esLrepitosos casos de especulacién corrupcién y
subordinacién de los deudores. En particular, las inversio-
pes britdnicas, pero también las de Francia y otros paises
europeos, contribuyeron aparentemente a aliviar la créni-
ea situacién deficitaria de los fiscos de diversos pafses. En
@Hdmﬂ, se convirtieron en causa principal de su iliquidez
emsolﬁvem:ia” (Ferrer, 2000, p. 381).

! ..En‘ el.siglo xixX no habia Fondo Monetario ni tribunales
lgt?macxonales que garantizaran la seguridad juridica de
33{:1?;5 presta?an o invertian en la periferia. El resguardo
los '.go I:ir; ;:lzznya ggli ::21;;? ile la; presione’s diplomdticas de
| _ armadas de los paises de tos cuales
glan os capitales. “A veces los banqueros —explic:

Anthony Sampson-, en su impacienci N dinero
a soberanos Prédigc;s (c Paciencia por prestar diner

omo en Egipto o en Marruecos),

Precipitaba isi
s p 2 N una crisis y forzaban la intervencién de las
potencias europeas, En todo cas0,

mmando prestaba dinero estaba
o tener asus espaldas un imperio
A8 bancos britnicos tenfa su SOp
o a2 por el Ejército y |
olge Ios relatos romant
A¥enturas estaba o] fye.

la confianza del banque-
fundada en la seguridad
poderoso; la iniciativa de
orte en la Pax Britannnica
a Marina britdnicos. (...} En el
1c0s de grandes riesgos y osa-
hecho, mucho menos romantico,

los paiSGS d
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de que los banqueros se veian respaldados por las fuerzas
armadas de sus naciones” (Sampson, 1983, p. 54).

En 1986 las tropas de Napoledn [IT ocuparon México
con el pretexto de las deudas impagas, ¥ le impusieron el
emperador Maximiliano J1L Turquia, Lgipto v China su-
frieron la confiscacién de sus rentas de aduana por parte
de potencias extranjeras que pretendfan cobrar los présta-
mos concedidos a esos paises. En 1902 Gran Brezaila, Ale-
mania e Italia bloquearon los puertos de Venezuela para
obligar a ese pais a pagar su deuda. Este altimo episodio &
dio lugar a la formulacién de la Doctrina Drago, concebi-
da por ¢l ministro de Relaciones Exteriores argentino José
Maria Drago, segiin la cual el incumplimiento de una deuda
de un Estado soberano con sibditos de otros Estados no

autoriza la intervencidn armada de esos Estados.

Bancos y monedas

Con la creacién del Banco de Inglaterra nacieron las
operaciones tipicas de los bancos centrales: la fijacién del
tipo de interés nacional y las operaciones de mercado abier- §
to, con las cuales los bancos compran y venden trulos para
inyectar o sacar dinero del mercado. Cuando los bancos
centrales pertenceen a los centros financieros y comerciales
dominantes, tienen la capacidad de influir en las tasas de §
interés de operaciones internacionales y la vigente en paises |
mis débiles. Tal es el caso del Banco de Inglaterra en la Grab
Bretafa de la segunda mitad del siglo x1x, v de la Reservéy
Federal de Tos 1E.UU. en los dltimos veintricingo anos.

En muchos casos los bancos centrales pretenden s¢f
independicntes v regirse seglin criterios estrictamente réenl
cos v persiguiendo objetivos macroecondmicos, monetarios
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nrerés comin, Pero aun los mds independientes
idos a las presiones de Jos gobiernos y de los
grandes grupos de interés. Refir.iéndosc al desempeno del
Banco de Inglaterra durante el siglo antepasado, Galbraith
sostiene que «E] Banco de Inglaterra era un instrumento
de Ia clase dominante. Entre los poderes que el Banco obte-
nia de esa clase dominante estaba el de infligir privaciones.
Podja bajar los precios y los salarios v aumentar el desem-
pleo. Eran los correctivos que se aplicaban cuando se perdia
oro, cuando la euforia era excesiva. Pocos —o nadie— pre-
vieron que los obreros y los campesinos tendrian un dia
un poder que harfa que los gobiernos no estuvieran dis-
puestos a imponer aquellas privaciones, aunque la causa
fuese tan justa como la defensa de la moneda” (Galbraith
1983, p. 57).

Gran parte del siglo X1X funciond bajo el sistema de

[¢] r-:eal_eS: de 1

estan somet

pateén oro. En ese régimen, que por otra parte nunca fun-
ciond en su estado puro en ningin pafs, la cconomia estd
abl_gn.:a a los thujos de capital y de moneda. La oferta mo-
gemna interna de un pais depende, como en el régimen de
;omembxhdad, de las reservas de oro del pais, porque el
dgt;o central s6lo entrega moneda al mercado a cambio
el ore que reci i i i
cm&o}qL ecibe, 2 un precio determinado {el tipo de
AMmb1o). La tasa de interés, que es el precio del dinero
depende a ' ’
e0de a su vez de la cantidad de moneda que circula
enla economia. o
- En este s
ieteial Ste sistema, cuando un pajs |
1erelal, recibe mds oro def
qufaxithe que env
duth RENta sus reservasg v su oferta
YOG, 250 vey, i :
Lk dancis >d13 ba]a en la tasa de in
ko e moneds v [a ba
ci‘-‘m?umo y la baj

y las Importacione

ogra superdvir co-
fa al exterior, por lo
monetaria. Esto pro-
terés. Por otra parte,

a de los intereses estimula
sy las reservas de oro sc
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reducen. La oferta monetaria cae y la tasa de interés aumey -.
ta. La demanda interna se contrac y se recupera el Sectg"
externo: las reservas vuelven a aumentar, v asi suceg
vamente, en un mecanismo automatico de ajuste de o
plazo. En este contexto los precios I0tErnos NO aumengyd)
porque cuando lo hacen se produce una revaluacién de %
moneda, se encarecen las exportaciones y se abaratan
imporeaciones, lo que conduce, rapidamente, a la restripd

Ju—

cién monetaria. 7_

En conclusion, en el régimen de patrdn oro los pafs
fijan el tipo de cambio y no tienen politica monetaria ing
dependiente. La oferta monetaria depende de su comercig]
exterior v de la balanza de los servicios financieros (intéd
reses, regalias, pagos de patentes 0 utilidades empresar.
remitidas o recibidas del exterior).

La ortodoxia presenta la estructuracién y liberalizaciéi
del mercado monetario y financiero durante el siglo Xg§
—y de los mercados en general-, como un proceso nat
de la historia, sélo interrumpido o distorsionado por las:
cervenciones del Estado. La notable investigacién de Ke
Polanyi sobre ¢l proceso econdmico y social durantes
siglo demuestra que, por el contrario, los Estados iater

nieron permanentemente para modelar los mercados, ¥4
esas intervenciones respondfan, no a fuerzas naturales, st
a los intereses de las fuerzas ccondmicas y financieras.

“No hubo nada de natural en el laissez faire, SOSU4
Polanyi (1947); los mercados libres no habrian po®:
surgir dejando simplemente que las cosas siguierad
curso. Asi como las fabricas de algodén ~ia princip
dustria del libre cambio-fueron creadas con la a.}"fdaf '
tarifas protectoras, primas a la exportacion y subsidios
directos a los salarios, el propio laissez fatre fue puesty
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of Estado. La década de 1830 a 1840 vio no sé-
Jo de leyes que anulaban las reglamentaciones
ramibién un enorme aumento de las fun-
ciopes administrativas del Estado, que contaba ahora con
una burocracia central capaz de realizar las tareas fijadas

or los partidarios del liberalismo. {...) El camino del mer-
cado libre fue abierto y se mantuvo abrerto mediante un
T . sumento y del intervensionismo coatinuo, cen-

vigor por
Jo-un cmu
restrictivas, $100

eriorme U

pralmente organizado y controlado.” (pp. 197 v 199)
Esas medidas intervencionistas 1o fueron plancadas

sino que se llevaron a cabo como respuesta 2 demandas

sociales espontineas surgidas de diferentes dmbitos de la

sociedad, y fueron diagramadas y aplicadas por los parti-

darios y administradores del liberalismo.

Los Estados Unidos: pioneros de la moneda
#in respaldo
Ni los colonos britdnicos en los territorios que luego
sexian los Estados Unidos ni los revolucionarios estadou-
| lenses aceptaron la disciplina que impoenia el naciente
P-'lt{én oro o las teorfas sobre la sanidad de la moneda. En
i;;nstona del dinero, Galbraith (1983a) cuenta que, en
]mb% zilll:;r?cf;}gpcs(; unlhombrc de Massachussets que se
patiol B o cr; e 050 Ifainc.0}111:1‘;1do /en un galco‘n .e’s—
e pé.s irmealore aSEa e Haiti, mandé una exped{mon
El hombre e para tomar una fortaleza de Québec.
divenls colon; pagar a las tropas con el oro captura-
3coloma francesa, Pero la fortaleza no caydy la ex-

> i

Heién queds desfinane;
20 qued6 desfinanciada. Como la metropoli, Londres,

O enviar : .
hussets EI.d_mem correspondiente, la colonia de
achussers e .

mitié papel moneda sin respaldo en oro
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para pagar a los soldados. Lsa es considerada la Prim
emision de papel moneda en América y en el mundo,
pronto otras colonias del territorio americano sigyiey
¢l ejemplo. La emisién contd con el entusiasta APoVo di
Benjamin Franklin. ‘

Mis tarde, durante la guerra de la independencia,
revolucionarios financiaron parte de sus gastos cop e

mismo procedimiento. Los revolucionarios no guardareg
ia disciplina recomendada por las buenas teorfas y prict
cas monctarias: los bancos privados emisores cometiergyg
abusos y hubo corrupcion de los gobiernos; las emisio
fueron excesivas v el délar papel se deprecié o, lo qus
lo mismo, los precios en moneda papel aumentaron sens
blemente licuando ahorros v deudas. La indisciplina g
netaria desperté resistencias en sectores de las colon

que sc oponian a la revolucidn, no por lealtad a Inglate
sino por temor a las peligrosas conductas monetarias 48
los revolucionarios.

No obstante, la emision de papel cumplié su objetivg
“Esta moneda, tal como la mancjamos —sostuvo en &g
momento Benjamin Tranklin-, es una mdquina mara
llosa. Cumple su oficio cuando la emitimos; paga y ¥
te las tropas, y proporciona vituallas y municiones

cuando nos vemos obligades a emitir una cantidad ex
siva, se liquida ella misma con la deprcciacién” (G
braith, 1983a, p. 75). |

La cmisién pragmiatica fue utilizada nuevamente
financiar la guerra civil y los gastos de la posguerra,
los pagos de reconstruccion y las pensiones a las viuég
Aun durante la guerra civil hubo especulacién con el of

: i€
el valor de los billetes (llamados green backs porque ™.
los Est

o

un lado verde) se deprecié. Recién en 1900
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tidos adoptaron el “sano” y ortodoxo sistema del patron
$Inidos a .\ ) ‘
. I ero coll limitaciones queé permitieron a los bancos

forvorosamente la emision.
i qumentar ferv
agcionales

£l oro en [a periferia

Enla periferia el sistema monetario funcmntqbft diferente
;{w .gﬁ ¢l centro. Hasta la década de 1920}“} (leSthl‘Ol”l-b;.L]]-
GGS g;gntrales con poder para regular la oferta monetaria in-
tesira. Cuando ingresaba oro, no habia un banco central
ﬁpm_,de absorber parte del oro (esterilizar) para reducir la
iptgcia,cién de la moneda local y la inflacién, lo que reducia
iMediatamente la competitividad de las exportaciones.
Cuando salfa, se producian aumentos en la tasa de interés

o

Pogue no habia instituciones capaces de generar liquidez
conrespaldo. Y el aumento de las tasas no servia para repa-
rigrel oro como sucedia en los grandes mercados de dinero.
" Encel caso de la Argentina diversos bancos contaron con
£apa idad para emitir pape! moneda pero esta posibilidad,
e lugar de generar movimientos compensatorios ordena-
Ao 'ﬁe.la ?ferta monetaria, perimitio emisiones excesivas v
mﬂaclones. Las salidas de oro reducian la liquidez, lo
egiin Ia teoria del patrén oro, debia reducir los precios
$ y mejorar la comperitividad de las exportaciones.
o €0 el caso de las economias periféricas, la caida de li-
MABZ provocaba una reduccion de la disponibilidad de
io-que afectaba a las acrividades exportadoras.

‘Crisis de entreguerras

BPUMiSmOo histsy; . -

do s o histérico que dominaba 1a segunda mitad
xlx e e = 2 - . -
> 3% €Mpano con algunas crisis premonitorias v

Grafiicos oy .
ando el enfrentamiento entre las potencias
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, : las economias industrializadas de América y
Lflacion en s ]

e ondujeron al desconocimiento de deudas interna-
Puropa ©

e particui&ffﬂeme en los paises iberoamericanos,
clonales .. . -
cioRalcs, +dos de exportacion estaban desapareciendo. En

europeas se dirimié en las trincheras, La Primery Guer,

acabd con

~uchas cosas: millones de vidas, la ilusigy d
progreso il gnitado, el sistema liberal de comercio y iy P

ponderancia de Gran Bretafia y de la libfa esterlina, Ni bjo 0. cuyos merc . e ] e o UD-
comenzé el c=onflicto los paises suspe_lldlleron la conver, gesumen, comienzos de los anos’treu/lta a e(,olllfilzwl ;Cio_
lidad y pusie2ron controles a los movimientos de capiral, JM - il se fue de.sintigrando cada vcc)zb rr}asldenl (1;;1;( : 6\47)(

Al final d te la Guerra Gran Bretafia, que habia sido ¢] gl gales autdrquicas (I?rugm?uﬂ y . bSt cld, 1dP' \ ) .
acreedor, se convirtié en deudor. En ese momento ¢ ¢ .° Afinesde Jos afios treinta hubo mtentos de coopera

dén internacional, pero la politica de “él?lpobrece atu ve-
¢ino® mediante devaluaciones competitivas y proteccio-
pismo sigui6 imperando hasta 19%9, cuando el llamado de
Ia guetra tir6 por la borda la doctrina del m.crlcado: las eco-
siomias se cerraron, se regularon y se planificaron para la
Hora-de las armas.

La serie de situaciones traumadticas y de gran significa-
eién histérica que se produjo durante este lapso de tan sélo
weinte afios es impresionante: la Revolucién Rusa (1917), la
hiperinflacién alemana (1923), la primera huelga general
tiational (en Inglaterra en 1926}, la crisis bursdtil (1928), la
Gran Depresién (1930} y el ascenso del nazismo (1933).
~ Eneste periodo, la secuencia Pacto de Versailles-hiperin-
ﬂaﬁén alemana-ayuda estadounidense-salida de capitales, es
Wdc los episodios més sobresalientes de la vulnerabilidad
&3 las economias endebles ante la volatilidad de capitales.
Qﬂando terming la Primera Guerra, Francia e Inglaterra
'ﬂf@fldlero_n imponer a Alemania una elevada compensa-
Wm La 1d'ea fue criticada por Keynes en su trabajo Las
ztz“;i’;aﬂi :t;onémic‘als de !0’1 paz, donde proféticamen-
mbﬂizacign eui'r; opcion serfa contraproducente para la

pea.
e El Pago de las reparaciones de ] - i
| Myede Oro que afectd lae guﬁrra ({)cas%ono un-.( re-
conomia alemana v la paridad

cuito de de=1das era el siguiente: Gran Bretafia le debia §
los Estades  Unidos; Francia a Gran Bretada; los Estada
Unidosv A lemaniaa Francia y Gran Bretafia, La dis
si6n sc cop - centrd en cémo los Estados Unidos pod
ayudaralos - demis condonando jdeudafs y prestando din
Nunea llega : Y0 2 un acuerdo. El periodo de entreguerts

se caraclerz, . . ,
- an decl patrén oro) y las corrientes incontr

traban v salf !

das de Capit-ﬁl eatre Europa v los Estados Unidos, se
los niveles d - € tasas de interés o las oportunidades espe
mis los paises se defendieron de la crisis

6 por la inestabilidad monetaria {los pafseser

tativas. Ade - -
proteccionjss Mo comercial 1

Losprof €s0res Krugman y Ol?stfeld, E)freceil un ¢ i
resumido y vibrante del traumatico periodo: La ince
dumbre sobs* € las politicas gubernamentales condujo a.fl‘l ‘7
tes movipe=NLOs de reservas en los p‘al’s?s que mantél
tipos de cappeDio fijos, y a fuertes variaciones en los 11
de cambio ¢z aquetlos otros que tenfan tpos .de ca
flotantes, pichos paises se valieron de prolfub.mlomeSfen
cransaccion eSS privadas de capital para reducir los ete¢
de la evglye 100 de los mercados de divisas. Algunos
utilizaron medidas administrasivas o tp°
rvas 11

elarias

ses tambisn

j tiples para asignar sus cscasas rese
sus necesidades. Las barreras aranc

cambic my
nacionales a
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de su moneda. Para garantizar cl cobro de las reparag ones 3 partir de 1924, con los programas

{én, no obstante, 2 .
6n de Alemania.

acl
apoyar la recuper . e ce o
) r;te la posguerra, medida que los precios se cs-

te00ron, los paises fueron volviendo al patrén oro. En
W&I cinco pafses permaneciai con moneda r:onvcrlt;’bllej
m%z habian llegado a casi cuncuerta. A partir de alli los
m@dg convertibilidad cayeron veruginosamente y desa-
) eron en 1937, en las visperas de una nueva guerra._
. o-LaArgentinay el Uruguay abandonaron la converti-
- gitidad en 1929. La misma conducta adoptaron ese aio y
R m siguientes Otros paises latinoamericanos y Canadd.
-, (B Bretafia la suspendid en 1931, luego de una sangria
A teservas.
¥ la historia del reingreso y salida de Gran Bretaiia al
s oro se articulan la declinacion britdnica, el interés
.mlﬁmqueros, la lucidez de Keynes, que observé como
@bs los cambios institucionales que se estaban produ-
46, y el desarrollo del proletariado moderno. Luego
partir de 1927, cuando las inversiones fueron atrai : osguerra Inglaterra quiso volver al patrén oro pero
por el alza de la bolsa neovorkina, afectando la ecofi N e 10 eonsiguid porque no tenfa reservas suficientes para
: ar la convertibilidad, vy no podia obtenerlas con su
externo (por su declinante competitividad), ni
fo% Estados Unidos.
08 mds interesados en volver al patrén oro y lograr la
. dad de las monedas eran los bancos, especialmente
'ten.ian acreencias que podian depreciarse o con-
en mncobrables. Esto sucederfa si una devaluacién
taba dristicamente el costo de un crédito en moneda
&2 para un deudor.
. ﬂli‘f"'“‘l“efos, y buena parte de la opinién publica
;z:&sllif;r cTrldo la c.o?vertibilidad’ como una ga-
¥ presugio para el pais, querian que

['rancia ocupé la zona carbonifera germana. El gobierng
alemian decidié asistir a las empresas de la zona con apor 9y
financieros, pero los empresarios respondicron de ung for
ma tipica: utilizaron parte de los marcos recibidog P'a B
comprar oro v divisas.

Tin la segunda mutad de 1923, las dificultades econémg
vy ¢l drenaje de reservas provocod una corta y devastado
hiperinflacion. La hiper se cortd con un programa de co

versién monetaria apovado con recursos externos, Pagg
de los mismos fueron aportados por los Estados Unide X
través de los Dawes —nombre del entonces secretario da
Tesoro—y Young, por un banquero que participd en la o
ganizacion de la asistencia. Estos planes, antecedentes
Plan Marshall, crearon expectativas en la recuperacié
alemana por lo que muchos inversores privados estadoi
nidenses compraron titulos ZErImanas.

Esa corriente de dinero se revirtié rdpidament

mia germana.

El sistema de patrén oro habia funcionado porque G
Bretafia era la proveedora de liquidez a través de sus d
comerciales v de sus inversiones v préstamos. En la pos
rra ¢l Gnico pais que tenia la posibilidad de jugar es¢ pa
eran los Estados Unidos, perdonando deudas o col
diendo créditos sin condiciones a las potencias deudos
Pero la politica de la potencia emergente estaba toda
influida por sectores vinculados al mercado interno; 4§
no tenfan interés en gue su pafs perdonara deudas o ¢@
prometiera recursos para recomponer la economiar
dial. La politica estadounidense hizo una importdy
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la moneda volviera a la panidad previa a la Primer, Gue gvertibilidad o la devaluacién de

lo que implicaba una revaluacién del 10%. Johp Myn, s?ﬂtr?ng’ I?allr_l:;uccién de las acreencias del siste-
Keynes se oponia a esa opcidn porque (:onsiderabaIla bra {’jmpllcaei el exterior. Pero para los sectores mas
los precios internos no se reducirfan, por lo cual I on pc.lero * s produccion, 1a zona de la libra era im-
quedaria revaluada y afectaria el comercio exterioy. P pEupados PO thvos a una serie de grandes

qte porque mantenia
ados, que tenian libras
 en Gran Bretafla.

el premier Winston Churchill, haciéndose eco de Jog iy,
reses tinancicros y de ta opinién publica, decidig 1, vue
al patrén oro a la paridad prebélica.

La revaluacion afectd las exportaciones del carbgd

y sélo podian gastarlas com-

desatando una huelga de mineros que pronto se transfor e
en 1926, en la primera huelga general britdnica,

En 1932 el sistema monetario internacional estaba d;
dido en tres blogues: lo que quedaba del patrén oro, Ji;
rado por los ti.UU., la zona de la libra, formada por G
Bretafia y paises con el tipo de cambio fijo en libras egt
linas, y la zona de Europa Central y del Este, lideradap
Alemania, en la cual prevalecian los controles de cambi

La Argentina, que tenia un comerclo superavitario ¢
Gran Bretafia y reservas y acreencias en libras esterin
quedd en la zona de la libra.

30 ';queros, de sectores del Departamento de Estado
s Estados Unidos, y contd en sus primeros tramos cof
jeipacién de la Unién Soviética? El Fondo Moncta-

Internacional. .
ando terminé la Segunda Guerra Mundial, quedd

piciar el ciclo econdmico. El esquema era el siguiente:
stados Unidos se habian convertido en acrecdores de

La zona de la libra tendria una importancia decistva:
aftos posteriores. Los Estados Unidos pretendfan ¢
libra fuera convertible para que los tenedores de mong
britdnica pudieran cambiarla eventualmente por oro 0d
lares, y comprar en los Estados Unidos. Pero para vol
a lz convertibilidad Gran Bretafia necesitaba asisten
nanciera que los Estados Unidos eran reticentes a ac0
Por otra parte, las posiciones frente a la convertiblll
estaban divididas en Gran Bretafia. El sector fmanc
apovaba el retorno a la convertibilidad porque st la
volvia a tener aceptacién universal, la posicion de
agentes financieros briténicos en el mundo se fortalec

es de_ importacién de alimentos, bienes intermedios
_}‘?.‘Piml, y no disponfa de recursos financieros ni de
eidad exportadora. La llave del sistema estzba nueva-
¢.en %05 EE.UU., ¢l Ginico con capacidad para otorgar
RMIENto y permitir la reconstruccién del sistema
OICO 1nternacional,

r o
Olra parte, si la situacién no se destrababa, Europa

: _a_ploder de compra para las exportaciones de los
Unidos,
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mundial fuera reconstruido de manera
e se realizaran operaciones financieras

La ercacién de liquidez mundial dependiza de 1 Cirey.
lacién mundial de délares, la inica moneda generalmeng,
aceptada. Pero los Estados Unidos tenfan superivit .
mercial, por lo que con sus ventas retiraban del mercad,
més délares de los que inyectaban con sus compras. En tales
condiciones la liquidez dependia de los préstamos esyy.
dounidenses y de las inversiones externas de sus corporacio.
nes. Por ¢so cuando los Estados Unidos comenzarop 5
tener déficit comercial v la corriente de inversiones exter.
nas habfa alcanzado un nivel elevado, la cantdad de délares
en circulacién era muy elevada y superaba ampliamente ¢
respaldo que tenfan en oro, creando las condiciones para

sistema financiero
1al que permitiera qu
1 gran escala, mera que finalmente alcanzaron. El mode-
en 3 : ‘ ' - .
i ivo (reconstruir el sistema financiero mundial

lo alternats \ Ho it
de acuerdo con un modelo puramente internacionalista de

selaciones financieras), fomcnt-ado por Keyn_es y por Whi-
te, fue descartado. Desde mediados de los afos cincuenta,
durante los sesenta y en los tempranos setenta, mientras
se extendia el auge de posguerra, los grandes bancos fue-
von inducidos a expandir sus operaciones transnacionales
et el mundo desarrollado, con la ayuda de las autoridades
nacionales.”(De Cecco, 1985).

. Otro sector, representado en el Partido Demdcrara,
“gespondia a los intereses del sur agricola y los sindicatos,
por lo cual tenfa posiciones proteccionistas en defensa del
mercado interno. Para este grupo el objetivo principal de
la politica norteamericana debia ser fortalecer, en primer
dugar, la economia nacional. De este modo se alejaba de las
pesiciones proteccionistas del pasado y concebia también
laposibilidad de reducir sus aranceles para que los curopeos
?udi?ran aumentar sus exportaciones (internacionalismo
#dealista frente a internacionalismo empresarial},

o Unos y otros se enfrentaban, no obstante, con un dile-
@*qu.e muy pronto iba a tefiir toda la discusién estratégi-
ﬁ%ﬁﬁ&lﬁ{doumdense, tanto en el terreno de la organizacién
Wpac‘:zf:z erzl;)nin el futuro de la produccién: la falta 1de
: ~ pra de Buropa v su deuda con los Fs-

la desconfianza en la convertibilidad de la moneda.

“Una de las ironias mas extraiias de la historia moneta-
ria internacional —sostienc Fred Block en su estudio sobre |
los acuerdos de Bretton Woods—, fuc que los hombres queen ]
efecto dominaron la politica monetaria internacional de
los Estados Unidos durante la Segunda Guerra Mundiaise §
sentian mucho mds inclinados hacia ¢l capitalismo nacio- 3
nal que hacia la idea de una economia mundial abierta. En 1
cfecto, ol Fondo Monetario Internacional, destinado a sef 5
fa institucién central del orden monetario de la posguerra, s’e--'_
configurd inicialmente bajo los supuestos del capitalismo:n
nacional.” (Block, 1989, p. 57). _

Las autoridades de fos Estados tenfan posiciones dife- g
rentes sobre conio organizar el sistema financiero internd

cional. Un sector, con posiciones cn el Departamento de,

. : - dados Unidos.
Lstado, respondia a los intereses de los bancos, que pretet b Lask
: - - 4,8 1. Las linea .
dian un sistema liberal y abierto en el cual su mercan;} oS Soroy de k. § ;epresentadas por los departamentos del Te-
' ; 153 e ' stado e . .
lica el his* o staban enfrentadas, también, en su visién

¢l dincro, pudicra circular sin trabas. Como exp k
. - . . S
toriador Marcello D¢ Cecco, los bancos estadouniden

Wﬂtégxca SObI‘e . .. .. R

y L Alemania v la Unién Soviética. Bl De-

o ] ue > o
estaban extremadamente interesados en asegurarse q

mnento d ! o
¢ Bstado consideraba a la Unidn Soviética
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una amenaza para su posicién en Europa y temfa, en par-
ticular, que cerrara el mercado de Alemania Oriental a lag
potencias occidentales. Por ese propiciaba la reconstryc-
cién de Alemania Occidental como tapén de contencién y
punto dindamico de Ja recuperacién del Viejo Continente,

Los hombres del Departamento del Tesoro expresaban
una visién diferente. Arrastraban un fuerte rechazo por Ale-
mania y, en la aspiracion extrema de Morgenthau, aspiraban
a desindustrializarla y a convertirla en un pafs granjero.
Consideraban, por otra parte, que podian convivir con la
Unién Sowviética incluso mantentendo ésta sus pricticas
comerciales restrictivas. En esta linea propusieron un plan
de ayuda para el todavia aliado dirigido por Stalin. Este
contexto intluyd decisivamente en la discusion sobre la
reorganizacion financiera internacional y sobre el régimen
que surgié de Bretton Woods.

Henry Dexter White, del Departamento del Tesoro,
comenzé a elaborar su plan en 1941. Su propuesta origi-
nal contemplaba la creacién de un banco central mundial con
un fondo de 10.000 millones de délares aportado por los
miembros del organismo. El barnco tendria facultzdes para
comprar y vender oro y valores de los gobiernos participan-
tes, descontar y redescontar pagarés y aceptaciones, emitir
documentos de deuda y hacer préstamos a largo plazo a
tasa de interés muy baja. El banco tendria, ademds, la po-
sibilidad de otorgar créditos por un multiplo de su capital
y vender documentos de deuda en los mercados de capital
nacionales para obtener fondos adicionales. Sus propésitos
serfan reconstruccidn, ayuda y recuperacion econdmica,
climinacién de fluctuaciones mundiales de origen finan-
ciero; reducir la probabilidad, intensidad y duracién de las
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depresiones mundiales, estabilizlar los Erecios de las mate-
rias primas esenciales v “(lan térmmots‘ més general.es a eleva,r,
la productividad v los niveles de vida de sus miembros.
(Block, 1989, p. 75).

Segiin Block, el hombre del Departam_ento del Tesoro
pretendia “que cstas 111.st1tu01on(?s.m'}pld;eran el retorno
de la depresion internacional y minimizara la necesidad de
ajustes dolorosos en las balanzas de pagos”. Queria crear
un orden monetario internacional en el que los paises pu-
dieran seguir en forma sistemética las politicas de pleno
empleo sin el peligro de agotar sus reservas internaciong—
les. Bajo el patrén oro los paises que trataran de expandir
sus economias podrian afrontar una salida del oro, que los
obligarfa a provocar la deflacién. La alternativa de White
consistia en asegurar suficiente crédito internacional para
que los pafses pudieran continuar con sus politicas expan-
sivas. Para evitar las devaluaciones competitivas de los
afios treinta ¢l plan de White hacia dificiles las modifica-
ciones de las tasas de cambio. En condiciones normales el
ajuste de la balanza de pagos se lograrfa mediante politicas
antiinflacionarias muy moderadas en los paises deficitarios
y politicas expansivas en los paises superavitarios.

El representante estadounidense en la creacién del #mi
sostenia, por ejemplo: “La politica del libre comercio su-
bestima exageradamente fa medida en que un pais puede
virtualmente elevarse por si solo en una generacién desde
un nivel de vida bajo hasta otro alto, de un pafs agricola
atrasado a un pafs industrial avanzado” (Block, 1989 p. 79).

En resumen, el programa de White, tenia un fuerte con-
tenido intervensionista, estaba destinado a evitar ajustes
depresivos v fortalecia el papel de los gobiernos naciona-
fes. Tenia, por lo tanto, fuertes puntos de contacto con el
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plan que prescntaria el representante britdnico en las ne-
gociaciones de Bretton Woods, John Mynard Keynes,
Uno v otro tenfan en mente los desajustes y traumas del
periodo entreguerras signado por violentos movimientos
de capital, frustrados intentos de volver al patron oro ¢ ines-
tabilidad cambiaria, desequilibrios de balanza de pagos,
depresién ¢ hiperinflaciones. A esto se sumaba la quiebra
dela hegemonia capitalista con la aparicion de la Rusia so-
viética y el surgimiento del nazismo y el fascismo.

El proyecto de White, esbozado a principios de los
cuarents, fue perdiendo sus aspectos intervencionistas por
razounes politicas. Segtin Block era muy dificil que el Con-
greso estadounidense aprobara un proyecto del Fondo
Monetario en el cual la potencia tuviera, al mismo tiempo,
que hacer un importante aporte financiero, aceptar limita-
clones 2 su politica comercial y cambiaria, v otorgar benefi-
clos a paises europeos, que eran sus aliados, pero también
sus competidores comerciales y estratégicos.

En los afios treinta Keynes habia realizado una critica
practica de la politica de los vencedores de la Primera
Guerra, advirtdendo que las penosas condiciones del Tra-
tado de Versailles impedirfan la recuperacién alemana.
También habfa advertido sobre las consecuencias de vol-
ver al patrén oro con una paridad elevada. Sobre la base
de estas experiencias Keynes formuld ademds una criticaa
los supuestos de la economia neocldsica. Entre sus princi-
pales puntualizaciones sostenia que debido a las nuevas
condiciones del mercado de trabajo, ¢l salario y los precios
de los bienes va no cafan, en tiempos de recesion, como en
el siglo x1%. De ese modo, cuando se producia un exceden-
te de produccién o de mano de obra, el sistema no ajusta-
ba con una caida de precios v se mantenia cn desegquilibrio
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on los factores desocupados. Lin tales condiciones la Gnica
¢ . L. . .

alternativa era recurriv a politicas monetarias expansivas
par q 1e
qumentar el : .
pfoductivas. Esta alternativa era imposible en un sistema de

patrén oro-. Mis atin, en algunas ocasiones las politicas nmo-
netarias tampoco alcanzaban porque, a pesar de la abundan-
los inversores, dominados por la incerudumbre,

ducir la tasa de interés en el mercado financiero y
atractivo de los rendimientos de las inversiones

te hiquidez, .
se negaban a desprenderse del dinero, por lo que ia tasa de
interés no bajaba. En tales condiciones la dnica variante
para recuperar la economia era la politica fiscal. o

En términos generales Keynes pretendfa un capitalismo
estable v benevolente, en CONVIVencia con su NUEVe vecino
y rival, la Unién Soviética. Su proyecto para reformular
¢l sistema financiero internacional de posguerra estaba ali-
mentado cn sus inquictudes v aspiraciones personales, v
en los intereses concretos de su pais, En primer lugar Gran
Bretaita estaba amenazada por el desempleo y los brivdni-
cos temian que fa economia estadounidense se deslizara
hacia otra recesion agravando ¢l problema. Estaba, ademas,
el problema del flujo de divisas con el exterior. Desde fines
del siglo Xix Gran Bretafia habia mantenido déficit comer-
ciales que compensaba con ingresos de servicios financieros
y reales: pagos de intereses por los préstamos realizados,
Fepatriacién de ganancias de la inversién externa ¢ 1ngresos
por servicios como fletes y seguros vendidos por compaiiias
britanicas en todo el mundo. Los ingresos de serviclos su-
peraban el déficit comercial, alcanzando de ese modo una
C-u‘enta Corriente positiva, lo que dejaba al Imperio oro y
divisas remanentes para invertir en el exterior. Pero cuando
terming la Segunda Guerra Gran Bretafia era un pais deu-
dor y sus inversiones cn el exterior v la oferta de servicios
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de empresas britdnicas se habian reducido, por lo que ¢l
pais debia proveerse de divisas aumentando sus exportacio-
nes. Para eso neccsitaba un mercado internacional abierto y
al abrigo de traumas cambiarios o financieros que provo-
caran respuestas proteccionistas.

La propuesta original de Keynes para el reordenamien-
to internacional consistia en crear un sistema que otorgara
financiamiento automdtico a los paises deficitarios para
evitar que éstos se vieran en la necesidad de practicar ajustes
recesivos afectando, de ese modo, el comercio internacional,
En estos términos, el ajuste quedaba bajo la responsabilidad
de los superavitarios, que deberian hacer un ajuste “positi-
vo” aumentando su consumo y actuando como “locomoto-
ras” para los deficitarios. El financiamiento seria provisto
por una Cdmara de Compensacién dotada de abundantes
recursos. El modelo keynesiano era, en primer lugar, un
anillo para el endeudado v deficitario dedo britinico, v
alejaba Ja posibilidad de que una recesién estadounidense,
con su avalancha de exportaciones o con una reduccién de
importaciones, se convirtiera en una nucva depresion para
Gran Bretafia y/o el resto del mundo.

El criterio de Keynes fue severamente resistido por
White, quien a pesar de que coincidia en montar un siste-
ma que permitiera la expansién, temia el rechazo del Con-
greso estadounidense. En el documento que sirvié de base
a las negociaciones de Bretton Woods quedd no obstante
una cldusula segiin la cual si una moneda escaseara en el
mercado internacional porque su pals emisor era permanen-
temente superavitario, los pafses miembros del acuerdo
tenian derecho a discriminar las exportaciones de ese pais.
Tl acuerdo establecid también una cliusula por la cual Jos
paises miembros, bajo cierras condiciones, podian retirar
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en forma automatica Fecursos del fondo: Sin .el'"r}bargo,
Jfirma Block, las amblg.ﬁedades de esta dlSpC?SlClOH‘ per-
mitieron alejar la practica del Fondo de las intenciones
originales de White v Keynes. - .

El acuerdo de Bretton Woods fue firmado finalmente
en julio de 1944 I.o suscribieron 44 naciones, incluidas la
Unién Soviética, pero en rigor era ¢l producto de un acuer-
do bilateral entre las dos principales potencias. Un miem-
bro del First National City Bank sostuvo al respecto: “Se
nos dice que 44 naciones acordaron esto. Me parece que
serfa mds correcea la afirmacion de que tres o cuatro grupos
muy expertos se reunicron y redactaron un plan, y luego
se lo presentaron a otros 44 técnicos v declararon ‘Esto es
lo que los Estados Unidos y Gran Bretaiia estan dispues-
tos a acordar con ustedes’. Por supuesto, dada la situacion
del munde en el momento de tales negociaciones, estos
téenicos dijeron: ‘Seguro que si, ¢por qué no?’ No tenian
nada que perder. Dependian de nosotros en cuanto a su
salvacién militar y econdémica, y toda propuesta més o
menos razonable de los Estados Unidos serfa aceptable
bajo tales condicicones” (Block, 1989, p. 86).

En un excelente estudio sobre los antecedentes y las
caracteristicas del Acuerdo, Marfa Teresa Aguirre explica
que “La Conferencia de Bretton Woods expresaba el pre-
dominio de los Estados Unidos, iniciado a comienzos de
siglo XX, que va se habfa afianzado claramente: sus reservas
de oro en 1938 representaban el 55% de las registradas a
nivel mundial. Luego de la guerra posefa el 70%. Era de
hecho el principal pafs que podia mantener su moneda
convertible a oro. Tenia la tasa de crecimiento y producti-
vidad mds alta; producia poco mds del 51% de la produc-
c16n manufacturera mundial, en tanto que el Reino Unido
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«arq una exhortacion al restablecimien-
flejaba los intereses dc los banqueros

i 3 tfén oro. R€ . . 1
V i’onales norteamerlcanos qUE S€ OpOﬂlaIl ala pf()'

+q del FMI, 0O porque fu-ese ineficaz, sino porque
que fuese dem351ado‘ef1§az. LF)S banque:‘ros inter-
les se oponian a la msistencia keynesiana en la
émica porque consideraban que serfa in-
naria. Preferfan la disciplina impuesta por el patrén
temfan que el acceso a los recursos del fondo des-
2 esa disciplina para siempre. Los banqueros inter-
snales no querian un retorno a las condiciones de
6n internacional, pero crefan que ello podria evi-
in grandes esfuerzos por parte de los goblernos o de
internacionales. Temian que fa extensa interven-
g-ubemamental, nacional o internacional, eliminara el
.que historicamente habian desempefiado los ban-
nternacionales privados” (p. 88).

gl sistema de patrén oro, como en una economia

s6lo generaba el 9% y tenia una balanza comercis] su
ravitaria con el resto del mundo, excepto Oceaniy (Aguirg
2004, p. 161).

Segtin el Acuerdo:

ock (1989)

[

A

* los pafses miembros podian mantener por cingg afig
las restricciones a las transacciones de mercancias v lugs
tendrian que consultar con el Fondo fa continuidad de.
tipo de medidas. Pero el Fondo sélo podia pedir la elim;
c16n de las restricciones en condiciones extraordinarias; :

» los miembros se comprometian a mantener el tipo dj
cambio constante frente a las monedas de otros miemb
comprando y vendiendo divisas en el mercado abierto,

én econ

trataba de una transaccion entre el permiso para interve
en la fijacién del tipo de cambio y el respeto a las inst
ciones del mercado;

» se permitia mantener las restriceiones a los movimie
tos de capital;

» los paises deficitarios debfan cubrir sus necesidades
gon libertad para los flujos de capital contemporinea,
do un gobierno llevaba a cabo politicas inflacionarias
0o resultaran del agrado de la comunidad financicra,
pitales abandonaban el territorio provocando res-
monetaria y deflacién. En tal situacién los bancos
&8, como los gobiernos ahora, debian pedir présta-
para reflotar la economia, Esos préstamos estaban
'.;-com'o lo siguen estando, a que los gobiernos cum-
on cler tas condiciones apreciadas por los banqueros.
4 per Hl{tffi, adems, que las economias tuvieran una
?apt??z;ledilrcll;icl;;;alia i.nvers%én externa; cuando una
¢ devalian o tér; s 111V611‘5101‘1e.3 realizadas en f:] te-
e aumens o Costzmos de shwsas, v la remision de

en terminos de moneda local.

reservas propias v con aportes del Fondo, que luego d
volverian. Los paises con déficit cronico tendrian der
a girar contra el Fondo, el que prestaria con clertos o
dicionamientos.

Paraddjicamente, ¢l problema del Fondo era que no
taba con recursos suficientes para cumplir su cometiddl
Por eso muy pronto se planted una nueva alternativa p2
salir de la encerrona financiera de posguerra: los Estac
Unidos debian dar a Gran Bretafia un préstamo lo suficieig
temente abundante como para que volviera a la convertig
lidad y restableciera la confianza de la libra'y moviliza®
fa economia imperial. _

El proyecto del préstamo no surgia del espiritt &
tativo ni de Jos propésitos de cooperacién internact
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En los primeros afios de la posguerra existiz la dep, ;

. « s 2 N z O
minada “escasez de dolares”. Esto se debia a que, Po
superdvit comercial los Estados Unidos retiraban dej

erfa ponerse en esa situacién. La opeidn de reducir
;gadlc 4 mo de importaciones promoviendo recesion estaba
el con da por motivos politicos.

Ladodm-qsbdolarw (lpor el c,c(l)l ro d.e SUS EXportaciones) quej descar ales condiciones la vinica forma de responder al dé-
: or ro de sus impor . ir . : ,

que dejaba (p ’Le pago d?(us mpo tac1ones)..LoS pas - a el proteccionismo, alternativa que, precisamente,
curopeos no sélo tenian dehicit sino que necesitaban dp ficit ¢ -5 evitar. Pero la situacion cambié muy pronto. En

méticamente aumentar sus Importaciones para la recg
truccién. Alguien debia proveer liquidez para reinicigy
ronda de los intercambios y evitar que los europeos e
vieran sometidos a un ajuste interminable. El FMI no estg
en condiciones de solucionar el problema porque no te
fondos suficientes. Por otra parte, el acuerdo de Brett
Woods restringia la posibilidad de devaluaciones de |
paises deficitarios. '

Un sistema pucde ajustar los desequilibrios externg
de dos formas. Con un sistema de patrén oro —con tipo-
cambio fijo y libre circulacién de capitales—, el déficit g
mercial se ajusta mediante el aumento de la tasa de inter

s queri;rié Franklin D. Roosevelt v la relacién de fuerzas
::?ic[;;ﬂé hacia el lado de la f){‘todoxi.a._ El Departamento
de Esrad© gané fuerza y movilizé €] viejo plan “B” para el
r‘a-establﬁcimiemo del orden econdmico: ¢l otorgamiento
de un Préstamo a Gran Bretafa.
L os representantes de la ortodoxia no estaban de acuer-
do con Jas facilidades que otorgaba ¢l acuerdo de Bretton
Woods para mantener las restricciones {que consideraban
ung rraba para las exportaciones de su pais) al comercio
internacional. Pensaban que si facilitaban la recomposicion
cambiaria y comercial britdnica lograrfan una apertura co-
, ) e mercial més acelerada y tendrian capacidad para conseguir
que atrae capitales, y la depresién de precios mternos
cluido el salario, que reduce ¢l consumo interno y mejo
la competitividad de las exportaciones. _
Un sistema con tipo de cambio flexible, sin movilid

de capitales, ajusta con la devaluacién que aumenta el

un desmonte de las regulaciones del comercio imperial {Tra-
tado de Ottawa} establecidas a partir de 1933.

Ademis de trabas arancelarias, el sistema imperial
generaba una situacién monetaria que perjudicaba al co-
mercio estadounidense: las colonias y los paises aso-
ciados de alguna forma al tratado imperial atesoraban
fundamentalmente libras esterlinas. Como la libra no
era convertible, no podian obtener délares para impor-
tar desde los Estados Unidos y sélo podfan comprar
dentro de la zona de la libra. Si la libra volvia a la con-
Vertibilidad, la demanda de productos estadounidenses
qumentaria y se debilitarian los acuerdos bilaterales for-

Jados en los afios anteriores, favoreciendo el comercio
My|gilateral abierto.

to de las importaciones y aumenta la rentabilidad d
exportaciones.

En el sistema de tipo de cambio fijo de Bretton Woo
los déficit permanentes de balanzas de pago podiati;
enfrentadas de dos formas: una era mediante la asiste™
del Fondo Monetario creado a esos efectos —pero el Fo |

do no tenia los recursos necesarios para cumplir su B2
én se declarar®

otra alternativa era que el pais en cuesti
luaf, ?

estado de crisis para que se le permitiera deva

90 91




Jueao SEvarus El imperio de las finanzas

La muerte de Roosevelt cambid también 1y Orientse
1

45 los Estados Unidos suspendieron un flujo de
estrarégica de los Estados Unidos. A partir de ese mg 194

) . L . ey s comprometidos hasta que lfi‘nalli.zara. /la guerra,

perdicron fuerza los partidarios de la “entente” cop |, ' g ?, . Gran Bretafia en una dificil situacion. En esc

- ugar zjzaabia en el mundo saldos acumulados cn libras

apéstoles de la formacion de un bloque antisoviétic, 45 por 14,000 millones de délares. Parte de cllos eran

‘ -citina. $; los britdnicos necesitaban el dmerol esta-

Jense, los norteamericanos querian que lps br/n:am-

aboraran en la constitucion de Ja O.rgamzacum del

cio Internacional (OCT) cuyo objetivo era promo-
eralizacién del comercio.

21946 los Estados Unidos concedieron un prestamo
' sio, los britinicos olvidaron sus posiciones sobre
Lacion del mercado nacional y el pleno empleo, y

' on eliminar las preferencias arancelarias, terminan-

1 sistema imperial. En 1947, con el préstamo en sus

Gran Bretafia decidié volver a la converubilidad

y la desindustrializacion de Alemania, v ganaron |

Gran Bretana también tenia interés en avanzar hacig
sistema liberal. Tn primer lugar se encontraban qUie
tenfan acreencias en el exterior o cobraban por seryig
prestados ultramar, como banqueros, compaifas de seg
o armadores de flotas navieras. Para éstos la liberalizg
del comercio v los flujos financieros significaba una
pliacién de sus posibilidades de negocios al tdempo qgug
fortalecimiento de la libra equivalia a la apreciacién de
ingresos. Por ¢l contrario, una devaluacion de la L8
implicaria una reduccidén en términos de oro o déla
sus ingresos. Por otra parte, s1 los agentes del exte
desconfiaban de la paridad de la moneda britdnica, red;
cirian sus tenencias de esa moneda v preferirifan opera i las restricciones para el uso de libras esterlinas
ddlares, ingresando al drea de negocios de las empr por cualquier pafs del mundo. La desconfianza
estadounidenses. 1 Ri%s libra era tan grande que la demanda de délares supe-
s las expectativas v las posibilidades del Tesoro
. Dos meses después, el 21 de agosto, la conver-
4 tue suspendida. La decisién de restablecer la
:bi.'lidad en 1947 fue una decisién norteamericana,
ntca. En 1946 los Estados Unidos extendieron
Bretafia un préstamo por 3.750 millones de déla-
k ‘.:O‘ndicic’)n de que la Gltima aceptaba restablecer
: lli.dad de la Cuenta Corriente dentro del aiio
bac1ép del crédito. Un Reino Unido postrado
ternativa. . Las seis semanas de la convertibilidad

desa o1 . .
“esastre. Las pérdidas de reservas fueron masivas.
€en, 199g),

Iin segundo lugar la “comunidad de negocios” b
nica temia un avance de los controles laboristas. Dur
la Segunda Guerra las economias de los pafses indus
habian sido sometidas a diversos grados de planifica
para orientarlas hacia la provisién de material bélic
ralelamente s¢ habian realizado concesiones a los tf
jadores, empefiados tanto en el puesto de trabajo
en el frente de baralla. En este proceso el laborismo h
conquistado fuertes posiciones en el control de la econ?
y de la vida empresaria, hasta el punto que algunos P
saban en la posibilidad de seguir avanzando hacia alg
forma de socialismo. 3
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Antes de la guerra, Europa Occidental tenia superdvit en
los servicios de la Cuenta Corriente por 2.100 millones gra-
cias a sus ingresos por servicios de transporte maritimo,
banca y utilidades de inversiones externas, entre otros. Esto
le permitfa mantener un déficit equivalente en ¢l comercio.
Pero en 1947 el superavit se habfa transformado en un défi-
cit por 600 millones de délares, por lo cual necesitaba lograr
superdvit comercial, lograr préstamos o atraer inverstones.

El tradicional déficit comercial de Europa con los Es-
tados Unidos se habia profundizado luego de la guerra. En
los primeros afios de la posguerra la capacidad de importa-
cién se fue reduciendo y lo mismo sucedié con las ventas
estadounidenses al Viejo Continente. A los propios Estados
Unidos s¢ les planted entonces la necesidad de contribuir a
lz recuperacion del poder de compra curopeo. Paralelamen-
te se registraban algunos fendmenos politicos de impor-
tancia estratégica. Por un lado la izquierda europea daba
sefiales de fuerza, e incluso amenazaba tomar el poder en
Turquia y Grecia, pero las potencias de la regién no tenfan
recursos para financiar la resistencia del capital.

Por otro ado se estaban transformando las relaciones
con la URrss. El ex aliado, invitado a formar parte del FMI y
participe de la lista de eventuales asistidos econdmicamen-
te por los Estados Unidos, comenzaba a ser considerado un
rival por su poyo a los comunistas europeos y chinos, y por
abandonar el territorio que ocupaba en Europa Occidental.

El gobierno de Harry Truman dio una ripida y doble
respuesta. Apoyado en el clima de la incipiente Guerra Fria,
logré que en 1947 el Congreso aprobara un programa para
la reconstruzecidn europea que se inicié en 1948. El plan fue
denominado Plan Marshall en honor al Secretario de Estado
norteamericano George Marshall, que lo anuncié durante
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una reunion en la Universidad de Harvard. El Plan dis-
tribuyé ayuda para la reconstruccion de Alemania y Japén,
que s¢ habian convertido en piezas claves en Ja estrategia de
contencién de la Unidn Soviética. Las condiciones impues-
tas fueron, entre otras, restauracién del multilateralismo,
estabilidad de precios y recuperacion de la produccién;
contener a la izquierda en los sindicatos, y utilizar parte
del dinero en compras de bicnes estadounidenses. En defi-
nitiva, las instituciones de Bretton Woods tuvieron un papel
completamente secundario en la restauracién del orden eco-
némico y financiero de posguerra. La clave estuvo en las de-
cisiones estratégicas de uno de los grupos de poder de los
Estados Unidos y de sus aliados europeos.

Entre 1948 y 1951 los EE.UU. dieron ayuda a gobiernos
europeos por 13.000 millones de délares bajo las provisio-
nes del Plan Marshall, una suma cuatro veces superior a
los derechos de giro establecidos a favor de Europa, v seis
veces mds que [a obligacién de financiamiento del déficit
europeo asumida por los Estados Unidos en Bretton Woods.
(Einchengreen, 1998).

El lugar de las armas

Cuando se acercaba el fin del Plan Marshall, fijado para
1952, la recuperacién curopea seguia postergada. Comen-
zaron entonces a evaluarse las opciones: llevar adelante un
segundo capitulo del Plan o, como querfa el Departamento
de Estado, inyectar délares con un plan de rearme. Esta
tltima fue la que prevalecis.

Elrearme cumplirfa varios objetivos: contribuiria a sos-
tener la demanda; servirfa para contener al comunismo (la
Unién Soviética acababa de demostrar que teniz la bomba
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atémica, China habia caido en poder de Mao y Corea del
Norte invadia el sur) v cortaria las tendencias al asslacio-
nismo europeo. En rigor, como bien opina Block (1989), “la
pofitica del rearme 1implicaba una aceptacién de la teoria
keynesiana, pero sin las implicaciones radicales de la pla-
nificacién econdmica nacional. El keynesianismo militar
cra compatible con la continuacién de la maxima libertad
para los capitales nacionales, v eliminaba el peligro de una
crisis econdmica destructiva.” (p. 164).

Para defender la economia de mercado el gobierno es-
tadounidense recurrié al intervensionismo estatal con un
amplio sistema de incentivos a la inversidn industrial, es-
pecialmente en el drea de defensa. Gran Bretafia v Francia
también aumentaron sus gastos nulitares con consecuencias
adversas. La ayuda milirar a Furopa contribuy a aumentar
la demanda curopea de bienes estadounidenses. En Gran
Bretana el desvio de fuerzas productivas desde las industrias
de exportacion hacia las militares y el aumento de importa-
ciones destinados al armamentismo provocd una crisis de
sector externo v de la libra esterlina en 1951-1952.

En 1958 sc registrd el primer déficit de balanza de pa-
cos de los Lstados Unides. A partir de entonces la primera
potencia cambié de orientacién y traté de reducir la sali-
da de ddlares. En 1964 establecid el Impuesto ala Igualacidn
de los intereses destinado a desalentar la oferta de bonos
extranjeros en los Er.uU., donde los intereses eran menores
que en Europa. Luego, el Programa Voluntario de Restric-
cion del Crédito de la Reserva Federal, para restringir los
préstamos cstadounidenses al exterior. Las restricciones
contradecian la doctrina estadounidense de promover la
apertura v liberalizacién del mercado financiero. No
obstante parccen haber reducido la salida de capitales,
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ya que cuando esas restricciones se levantaron ¢n 1974,

la sal : .
Las medidas para desalentar la exporracién de capitales

tuvieron un efecto inesperado: estimularon a las empresas

ida de capitales volvio a tomar brios.

a dejar parte de sus capitales en el Euromercado, v alentaron
4 los bancos estadounidenses a abrir sucursales en Europa.
De este modo las regulaciones fortalecieron al mercado
del eurodolar como mercado de libre acceso para las cor-
poraciones y, en ese sentido, contribuveron a minar la dis-
cipima del sistema monetario. Ademads, volvieron a colocar
a Londres como primera plaza financiera del mundo. Para
Jos Estados Unidos, la dnica alternativa era reducir su gasto
militar, lo cual iba contra su politica frente a la URSs.

El caso era que los Estados Unidos habfan creado un or-
den monetario internacional que sélo podia funcionar si
mantenia su dominio politico v econdémice. Con ¢l paso del
tiempo el mercado mundial viré de la escasez de délares a
la superabundancia, por varias razones: las inversiones ex-
ternzs de los Estados Unidos, la reduccién del superavit
comercial, {o que significaba que los Ex.UU. estuvieran ab-
sorbiendo menos délares del mercado mundial con sus
exportaciones, v dejando mds por sus importaciones {en
fos setenta los Estados Unidos comenzaron a padecer un
déficit comercial crénico, por lo que su comercio externo
s¢ convirti en una aspiradora de délares); la tendencia del
resto del mundo a retener délares en sus reservas; el incre-
mento del Euromercado, el mercado financiero de délares

manejado por bancos CUrOPCOs.

En los afios sesenta el sistema dio sus primeras mues-
tras de crisis con la decision francesa de pedir oro a la Re-
serva Federal, a cambio de los doélares que mantenia como
Teserva. En 1968 la devaluacidn de la libra esterlina marcd
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clinicio de una carrera hacia la crisis que estallaria en 1971
y 1973. Sin embargo, el délar siguié siendo moneda de re-
serva e instrumento de cambio en el mercado mundial
porque, a pesar de sus dificultades, seguia siendo la mone-
da de la principal potencia econémica y militar mundial y,
por lo tanto, la mas confiable de las disponibles.

La aceptacion del dolar e permitid v le sigue permi-
tiendo 2 los Estados Unidos mantener déficit comerciales
por cncima de lo tolerable para cualquier otro pais, El
banquero Douglas Dillon explicd con claridad esta venta-
ja de su pals en momentos en que se desempenaba como
Secretario del Tesore de los Estados Unidos: “Tenemos
un bencficio real en ¢l hecho de que podemos financiar
nuestros déficit a través del incremento de las tenencias de
délares en el extranjero. Si no tuviéramos una moneda
de reserva, si no fuéramos el banquero mundial, esto no
habria sucedido. Si estuviéramos en la misma situacion
que enfrentan otros pueblos, tan pronto como hubiéra-
mos tenido un déficit {en la balanza de pagos) habriamos
tenido que balancear nuestras ceentas por uno u otro medio;
aunque cllo significara reducir las importaciones, como
hizo Canada el afio pasado; o cortar nuestros gastos milita-
res mucho mds alld de lo permitido por nuestra seguridad”.
(Citado por Block, 1989, p. 368).

Sélo en el siglo xx1 el nacimiento del Euro (una moneda
emitida por una asociacion de paises con un peso econémico
similar al de los Estados Unidos en términos de PBL), comen-
26 a desafiar la hegemonia del délar estadounidense y, de
ese modo, la capacidad de los Estados Unidos para cmitir
libremente la moneda de aceptacion mundial.
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