“El 9stema financiero inter nacional.

Consideraciones sobre € reto de insertar alas economias pequefias al mercado mundial

de capitaes’.

I ntroduccion.

En 1994-95, |a economia mexicana asistio a otra crisis financiera que se generd por la
conjuncion de factores adversos de tipo econémico y social, entre los cuales destacaron:
la combinacién del desequilibrio de la balanza de cuenta corriente con la apreciacion del
tipo de cambio real, €l exceso de crédito privado interno y diversos descontentos de
carécter social. Ante este desequilibrio, précticamente todos |os sectores econdmicos se
vieron afectados, en especia, € financiero que se deterior6 como producto del
quebranto de practicamente la totalidad de la red bancaria nacional.

A partir de 1995, las autoridades econdmicas del pais han puesto en marcha diversos
esquemas buscando reestructurar el sistema bancario nacional, entre los que destacan
los programas de rescate a deudores de la banca y los programas de capitalizacion
bancaria. Todas estas meddas financieras han logrado una recuperacion de la banca
nacional, aunque ésta ha sido lenta y con elevados costos econdmicos, sociales y
politicos.

El rescate bancario en México es un tema de actudidad que aln esta vigente en la
agenda legidativa del pais. Recientemente, € Ejecutivo Federal ha enviado algunas
iniciativas de ley para capitalizar este importante sector de la economia nacional, por o
cual, se han producido y se seguirén elaborando estudios respecto a esta temética.

Este trabgo, elaborado por la Division de Economia y Comercio del Sistema de
Investigacion y Andlisis, es e primero de una serie de investigaciones que tratardn la
problemdtica del sistema financiero mexicano. En especial, este tiene una vision
general, los siguientes seran puntuaes en € andlisis del quebranto bancario del pais.

La investigacion se centra en las ventgjas y las desventgas de insertar €l sistema
financiero local de una economia peguefia y abierta ad mercado mundia de capitales.
Particularmente, respecto alas desventgjas, se proporcionan algunas recomendaciones
de carécter preventivo y/o correctivo para que éstas economias enfrente eficientemente
el proceso de integracion financiera.

La investigacion fue inspirada en e razonamiento de que las medidas financieras
preventivas o correctivas que ponen en practica las economias pequefias y abiertas que
enfrentaron una crisis bancaria® son insuficientes, puesto que el sistema financiero
internacional es altamente vol&til, exponiendo a cualquier sistema financiero local d

! También puede ser aplicada a una economia sana.



contagio endémico. Por esta razon se reconoce la necesidad de impulsar un sistema
monetario internaciona que sea capaz de estabilizar las finanzas internacionales.

Para elaborar este trabgo se desarrollaron cuatro apartados, los cuales se exponen
brevemente.

En & primero, se hace una revisién de agunas caracteristicas de la globalizacion
econdmica, la cua se dividié en comercial, financiera y laboral. Asimismo, el proceso
de integracion se clasifico en cinco etapas, a saber: club de comercio preferencia, area o
asociacion de libre comercio, union aduanera, mercado coman y la unién econémica.

En e segundo, se estudio e sistema financiero internacional, encontrandose que éste se
hizo atamente vol&til a partir del abandono del patrén monetario de Bretton Woods, 1o
que implicd que la politica cambiaria fija se sustituyera por la flotante, generando que
las tasas de interés también se flexibilizaran. Esto fomentd la inversidén especulativa.
Este esqguema se agudizd con la carencia de un sistema monetario mundial que ha
provocado que € dinero en circulacion supere la produccion manufacturera. Se llama
la atencion en e sentido de crear un patron monetario internacional que sea capaz de
estabilizar las tasas de interés de los diferentes paises del mundo asi como eliminar €l
exceso de liquidez internacional.

En e tercero, se hace un estudio de las bondades y desventgjas de insertar € sistema
financiero de un pais tomador de precios al mercado mundia de capitales. La principal
bondad radica en la sustitucién de la tasa de interés local por la mundial. Respecto alas
desventgjas, sobresale e problema del sobrecalentamiento, la volatilidad y la
vulnerabilidad macroecondmica. Simultaneamente, en lo referente a las desventgjas se
proporcionan recomendaciones de politica econdmica para estabilizar los sistemas
financieros locales.

En e cuarto, se profundiza en lo relacionado con las recomendaciones para prevenir o
corregir una crisis de esta naturaleza, se andiza € modelo de FitzGera y e papel que
debe tener el Fondo Monetario Internaciona frente a las crisis financieras; € impuesto
Tobin como una medida preventiva 'y € modelo de Stiglitz & Weiss que aborda €
problema de la informacion asimétrica



Resumen Ejecutivo.

En este trabajo se aborda la problemética del sistema financiero internacional, se destaca que éste es altamente voltil debido ala

inestabilidad de las tasas de interés internacionales y a exceso de liquidez mundial. Esta situacion obliga a las ecanomias pequefias
y abiertas aredlizar aperturas financieras ordenadas para evitar |os problemas de sobrecal entamiento, vulnerabilidad y volatilidad

macroeconémica.

En la investigacion, se encuentran diversas propuesta -aplicables a las economias pequefias y abiertas para prevenir los
desequilibrios macroeconémicos generados por |a entrada masiva de inversion extranjera. Estas son de dos tipos: las preventivas y

las correctivas.

Dentro de las primeras, se destaca e eficiente manejo de los fundamentales macroecondmicos (politica fiscal, politica monetaria,
sector externo, tipo de cambio, tasas de interés, etc.), asi como “el Impuesto Tobin”.

Dentro de las segundas, se encuentra la propuesta de FitzGerald, quién sostiene que € Fondo Monetario Internaciona debe tener
una participacion mas activa en laprevencion y correccion de las crisis financieras. También se aborda el problema de la correccion
de laasimetria de lainformacion, este problemas se andiza a través del modelo de Stiglitz & Weiss.

Finalmente, la principal ventaja que tiene una economia peguefia y abierta que participa en el mercado mundial de capitales es e
abaratamiento del crédito interno a través del mecanismo de sustitucion automética de la tasa de interés local por la mundid, sin
embargo, para que estaregla se cumpla, es necesario que el Estado no distorsione laasignacion de | os recursos financieros.



“El sistema financiero internacional.

Consideraciones sobre € reto de insertar a las economias

pequenas a mercado mundial de capitales’.

Indice.
Pags.

Resumen Ejecutivo.
Introduccion.
1. El proceso de globalizacion de la economia mundial. 1
2. El sistema financiero mundial. 2
3. Bondadesy riesgos de la integracion financiera
en los paises tomador es de precios. 5
3.1. Bondades de la Integracion Financiera. 5
3.2. Riesgos de la Integracion Financiera. 6
4. Recomendaciones adicionales para minimizar
los riegos de la integracion financier a. 9
4.1. La Propuesta de FitzGerald. 9
4.2. El Impuesto Taobin. 10
4.3. El modelo de Stiglitz & Waeiss. 11

Consideracionesfinales. 13



Bibliografia.

Chacholiades Miltiades (1995), “Economia Internacional”. Segunda Edicién. Mc
Graw Hill. México D.F.

Cornford, Andew (1996), The Tobin Tax: Silver Bullet for Finantial Volatility,
Global Cash Cow or Both?. En “United Nations Conference on Trade and
Development Review”. Génova.

Fischer, Stanley (1997), “Capital Account Liberalization and the Role of the
IMF”. IMF Seminar: Asia and the IMF. Hong Kong.

FitzGerald, E.V.K (1996), Intervention versus regulation: the role of the IMF in
crisis prevention and management. En “United Nations Conference on

Trade and Development Review”. Génova

Garrido Celso y Pefialoza Webb Tomas (1996), “Ahorro y sistema financiero
mexicano, diagnostico de la problematica actual’. Grijalvo/AUM-A.
México D.F. pp. 66-71.

Harris, Laurence & Coakley, Jerry (1996), Financial Intermediation and
Banking. En “Banking and Finance”. University of London Centre for
international Education in Economics.

Jeffrey D. Sachs y Felipe Larrain B (1994), “Macroeconomia en la economia
global”. Prentice Hall Hispanoamericana, S.A. México, D.F.

Krugman Paul y Obstfeld Maurice (1995), “Economia internacional, teoria y
politica”. McGraw Hill. Tercera Edicion. Madrid Espafia.



Levine, Ross, (1996), Financial Sector Policies: Analytical Framework and
Research Agenda. En “Financial Development and Economic Growth.
Theory and Experiences from Developing Countries”. Edited by: Hermes,
Niels & Lensik Robert. New York, 1996.

Maddison Angus (1992), “La economia mundial en el siglo XX. Rendimiento y
politica en Asia, América Latina, la URSS y los paises de la OCDE".
FCE/Economia Contemporanea.

Villarreal René (1999), “La incorporacién de México a los procesos econdémicos

de globalizacion”. Ponencia presentada en el seminario de “La
globalizacién y las opciones nacionales” FCE. México, D.F.

World Bank (1997). The Benefits of Financial htegration. En “Private Capital
Flows to Developing Countries: The Road to Financial Integration. A
World Bank Policy Research Report. Published for the World Bank
Oxford University Press.



1. El proceso de globalizacion de la economia mundial.

En los ultimos cien afios, € capitalismo contemporaneo se ha dividido en las cuatro
fases siguientes. la primera, concluyd con € inicio de la primera guerra mundial y se
distinguié por € auge de la ecanomia mundial; la segunda, comprendié el periodo de
entre guerras (1914-50) predominando la autarquia comercial y financiera; la tercera,
vio nacer a las ingtituciones creadas en Bretton Woods (1950-73), en estos afios se
restaur6 e comercio mundial y los flujos internacionaes de capitaes; finamente, el
ciclo de estanflacion (de crecimiento lento con dta inflacion) donde se abandoné e
orden monetario mundial (a partir de 1973).?

Particularmente, notamos que la integracion de la economia mundia (eda es lafase mas
avanzada del capitalismo contemporaneo) * reinicié en 1945 con € nacimiento de las
instituciones de Bretton Woods -El Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco
Mundial (BM)- asi como con la creacion del Acuerdo General de Aranceles y
Comercio (GATT). A través de estas ingtituciones se restauraron los flujos mundiales de
comercio y capitales, generdndose una mayor “interdependencia’ entre las diversas
economias del mundo.

La integracion econdmica presenta algunas caracteristicas, tales como:

1. Se manifiesta en una marcada tendencia a la eliminacion de las barreras comerciaes
y financieras, asi como, e permiso a libre movimiento de mano de obra. Es decir,
permite e libre movimiento de los factores de la produccion (trabajo y capital)
exceptuando alatierra.

2. Laintegracién econdémica puede ser: comercial, permite €l libre flujo de mercancias;
financiera, permite € libre flujo de capitales y laboral, permite € libre movimiento
de lamano de obra

3. En € proceso de integracion econémica encontramos las siguientes etapas:

Club de Comercio Preferencial: Dos 0 mas paises acuerdan reducir sus
respectivos gravamenes a las importaciones de todos los bienes y/o servicios entre
si, es decir cuando intercambian pequefias preferencias arancelarias, manteniendo
sus aranceles originales frente a resto del mundo.

Area 0 Asociacion de Libre Comercio: Dos 0 mas paises eliminan todos los
gravamenes de importacion y todas las restricciones cuantitativas a su comercio
mutuo en todos los bienes y/o servicios, manteniendo sus aranceles originales frente
a resto del mundo.

2 Maddison Angus (1992), “La economia mundial en el siglo XX. Rendimiento y politica en Asia, América Latina, la
URSS Yy los paises de la OCDE”. FCE/Economia Contemporanea. pp. 37-48.
% Se usara como sinénimos los conceptos de globalizacién e integracién econémica.



Union Aduanera: Dos 0 més paises eliminan todos los gravamenes de importacion
atodos los bienes y/o servicios de su comercio mutuo Yy, adicionalmente adoptan un
esquema de arancel externo comun a todas las importaciones de bienes y/o servicios
provenientes del resto ded mundo. Una Unidén Aduanera es una Area de Libre
Comercio porque € comercio es libre entre los paises miembros. Sin embargo, una
Area de Libre Comercio no es una Union Aduanera ya que la primera no tiene un
arancel externo comun.

Mercado Comun: Se crea cuando dos 0 mas paises forman una Union Aduaneray,
adicionalmente permiten la libre movilidad de todos los factores de la produccion
(trabajo y capital). Los paises que lo integran establecen un arancel externo coman,
a igua que la Union Aduanera. Un Mercado Comin es también una Unidn
Aduaneray una Area de Libre Comercio, sin embrago una Union Aduanera no es un
Mercado Comun porgue € ultimo permite € libre flujo de trabgjo y capital.

Union Econdmica: Se presenta cuando dos 0 mas paises crean un Mercado Comun
y, adicionamente proceden a unificar sus politicas fiscales, monetarias y
socioecondémicas. En esta etapa, surgen las instituciones supranacionales. Una
Unién Econémica es la forma més completa de integracion. *

4. Existen paises lideres (Estados Unidos, Alemania y Japdn) que son capaces de
modificar € entorno econémico mundial por € tamafio de sus economias. Cualquier
decision que tomen en materia de tasa de interés o tipo de cambio (por mencionar
estos gemplos) afectan la evolucion del sistema manufacturero y financiero del
resto del mundo. Estas naciones son “fijadoras de precios’.

5. En contrapartida, existen naciones con economias pequefias, las cuales no tienen
capacidad paraincidir en € entorno econdmico mundial, son tomadoras de precios.

En la actualidad, los paises, practicamente, tienen la obligacion de insertarse en esta
modalidad del capitalismo contemporaneo para aprovechar sus oportunidades asi como

enfrentar sus riesgos. No hacerlo, podria llevar alas naciones al atraso endémico.
2. El sistema financiero mundial.

Después de resaltar algunas caracteristicas de la integracion econémica, centraré €l
estudio en la integracion financiera. En especia, destacaré que la volatilidad que
enfrenta € sistema financiero mundia se debe a que la creacion de dinero en & mundo
es superior a la produccion mundial. También andizaré las bondades, los riesgos y las
propuestas de politica para insertar € sistema financiero local a mercado mundia de
capitales.

4 Uniones aduaneras. En: Chacholiades Miltiades (1995), “Economia Internacional”. Segunda Edicién. Mc Graw Hill.
México D.F. pp 256-260.



Como ya se citd, con € nacimiento del FMI, el Banco Mundial y € GATT sereinicio €
proceso de integracion econdmica.® Recordando los acontecimientos econémicos tan
desagradables del periodo de entre guerras, se diselid un Sistema monetario
internacional que promovié € pleno empleo de los recursos (crecimiento econdémico
con estabilidad de precios) y estabilizd la cuenta corriente de la balanza de pagos de los
paises miembros. Esta tarea la realiz6 € FMI.°

El sstema monetario exigia una importante disciplina de los paises miembros. “El
sistema creado en Bretton Woods establecia unos tipos de cambio fijos en relacién al

ddlar y un precio invariable del délar en oro, 35 ddlares la onza. Los paises miembros
mantenian sus reservas principalmente en forma de oro o délares, y tenian €l derecho de
vender sus ddlares a la Reserva Federal a cambio de oro a precio oficia”.’ El sistema
monetario estuvo regido por un patron de cambios-oro o dolar-oro, ya que €l dolar erala
moneda hegemoénica que podia ser utilizada como reserva.®

La disciplina monetaria consistio en que los tipos de cambio fueron fijos respecto a
dolar y éste (iltimo lo fue respecto a oro.® Si un banco central, distinto de la Reserva
Federal de Estados Unidos, llevaba a cabo una excesiva expansion monetaria, perderia
sus reservas internacionaes y, a final, seria incapaz de mantener la paridad de su
moneda frente al ddlar.

Por su parte, un gran crecimiento monetario en los Estados Unidos conduciria a la
acumulacion de dolares por parte de los bancos centrales de los otros paises, la misma
Reserva Federa restringiria su expansion monetaria a causa de la obligacion de
respaldar los nuevos ddlares por oro. El precio oficial de la onza de @o a 35 dolares
servia como ultimo freno a la politica monetaria estadounidense, dado que ese precio
aumentaria s se crearan demasiados ddlares. En cualquier caso, los tipos de cambio
fijos se consideraban un recurso para imponer la disciplina monetaria en e sistema.*° E
patron oro-dolar culminé en 1973, dado que Estados Unidos viol6 € principio de
emision monetaria (por cada onza de oro emitié mas de 35 dolares).

® Aqui se habla del reinicio de la integracién econémica porque durante el patrén oro vigente en Inglaterra hasta la
Primera Guerra Mundial existio el libre flujo de mercancias y capitales, esto significa que la economia mundial ya
estaba integrada. La Primera y Segunda Guerra Mundial interrumpieron esta practica, reiniciandose en 1945. La crisis
de sobreproduccion de 1929 también es un buen ejemplo de interdependencia econdémica a escala mundial. Para un
estudio del patron oro vigente en Inglaterra véase: El Sistema monetario Internacional. En: Krugman Paul y Obstfeld
Maurice (1995), “Economia irternacional, teoria y politica”. McGraw Hill. Tercera Ediciéon. Madrid Espaia. pp. 639-642.
® La misma conferencia establecié una segunda institucién, el Banco Mundial, cuyos objetivos eran ayudar a los paises
beligerantes a reconstruir sus maltrechas economias, y a ayudar a los antiguos territorios coloniales a desarrollar y
modernizar las suyas. Sélo en 1947 se inaugur6 el Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio (GATT) como un foro
para la reducciéon multilateral de las barreras arancelarias. El GATT, se consideré como un preludio a la creacion de la
Organizacion Internacional del Comercio (OIC), cuyos objetivos en el area comercial irian en paralelo con los del FMI
en el area financiera. La OIC se puso en marcha durante la década de los noventa.

7 Krugman Paul y Obstfeld Maurice. Obra citada. pp 648-649.

8 |bidem. pp. 648-650.

® Como se recordaré, a partir de 1945 inici6 la hegemonia del délar, puesto que Estados Unidos fue el vencedor militar,
politico y econémico de la Segunda Guerra Mundial.

10 Krugman Paul y Obstfeld Maurice. Obra citada. p 649.



Su abandono implico que los regimenes cambiarios en € mundo occidental pasaron de
fijo a flotante, las tasas de interés se hicieron flexibles, generando una alta movilidad de
capitales, puesto que empezaron a moverse hacia los centros financieros que les
ofrecian mayores rendimientos, evidentemente, esto no sucedié mientras operé e
sistema de tipos de cambio fijos, puesto que las tasas de interés eran estables.

Después del abandono de este patron monetario, los paises occidentales no han
convenido otro mecanismo de creacion de dinero en e mundo. Su abandono también
implico que los Estados perdieron su poder monopdlico de creacion de dinero frente a
los agentes privados propietarios de las firmas transnacionales.

Esto significa que, los centros financieros que surgieron a la par del sistema de Bretton
Woods tomaron importancia principalmente en Europa (los euromercados) y operaron
con monedas privadas de caracter transnacional como los euroddlares, euromarcos,
eurolibras, eurofrancos, euroyenes etc.

La creacion de dinero privado ha generado un exceso de oferta monetaria mundial.
Actualmente se emite dinero con poder fiduciario (de los bancos centrales de |os paises)
y dinero con poder crediticio (de los agentes privados). “Se estiman que se mueven
diariamente 1.5 trillones de dolares por transacciones financieras y en las economias
emergentes alrededor de 200 mil millones de dolares anuales’. *

De esta manera, este punto se puede resumir de la siguiente manera: con la caida del

patrén monetario de Bretton Woods, se rompio el esquema financiero dominado por los
tipos de cambio fijos, simultaneamente las tasas de interés también pasaron a ser

flexibles, siendo esta, la primera causa para fomentar el proceso especulativo dentro del
sistema financiero mundial.

A la par, la creaciébn monetaria privada también cobrdé importancia y junto con la
emision de dinero de caracter fiduciario (tarea realizada por € Estado) provoco que la
circulacion de dinero se hiciera superior ala produccion manufacturera mundia (el flujo
de dinero es superior a de mercancias). Este excedente de liquidez también ha
fomentado la inversién extranjera especulativa, cuya consecuencia ha sido la mayor
inestabilidad de los mercados financieros locales.'?

Asi, en la actualidad los sistemas financieros locales corren e riesgo de ser

contaminados por € volétil mercado mundia de capitales como producto de la
flexibilidad de las tasas de interés en e mundo y por e exceso de dinero que circula a

nivel mundial.

™ vVillarreal René (1999), “La incorporacién de México a los procesos econémicos de globalizacién”. Ponencia
Pzresentada en el seminario de “La globalizacion y las opciones nacionales” FCE. México, D.F. ) )

Véase Garrido Celso y Pefialoza Webb Tomas (1996), “Ahorro y sistema financiero mexicano, diagndstico de la
problematica actual”. Grijalvo/AUM-A. México D.F. pp. 66-71.
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Por esta razdn, las principales economias del mundo (en especia e grupo de los siete
mas industridizados. Estados Unidos, Japén Alemania, Inglaterra, Francia, Itaia y
Canadd) tendrian que ver la necesidad de revisar las bondades de crear un sistema
monetario internacional capaz de estabilizar las tasas de interés de las economias
insertas en e esquema de integracion (revision y correccién del modelo de Bretton
Woods) asi como eliminar e exceso de liquidez monetaria mundial .

Con la estabilizacion del sistema financiero internacional, muchos de los problemas
endémicos en materia financiera que sufren las distintas economias tomadoras y
fijadoras de precios se minimizarian, de ta manera que, la regulacién, control y
supervision de sus respectivos sistemas financieros tendria Unicamente un caracter
complementario y no prioritario como lo tiene en la actualidad.

3. Bondades y riesgos de la integracion financiera en las economias pequefias y
abiertas.

La integracion financiera implica la mayor interdependencia de los circuitos financieros
internacionales, permite a las naciones captar inversion extranjera directa y
especulativa. La légica econdmica, por la cua las economias insertan sus sistemas
financieros al mercado mundial de capitales consiste en complementar el ahorro interno
con e externo para financiar las inversiones con bgjas tasas de interés. Naturamente,
este proceso tiene bondades y riesgos que se tienen que analizar detenidamente.

3.1. Bondadesdelalntegracion Financiera.

Los beneficios de la integracion financiera se pueden resumir en los siguientes puntos:

El beneficio méas importante de integrar d sistema financiero local al mercado
mundia de capitades es que “...reemplaza |a tasa de interés local por la mundial”*®
provocando € efecto “desbordamiento”.'* El mecanismo econdmico que
tedricamente se espera que opere para que € efecto desbordamiento & dé, es €
siguiente: cuando una economia abre su sistema financiero, € ahorro interno se
complementa con el mundial, esto provocara una caida de la tasa de interés local (a
nivel de la existente en & mercado mundia) abaratando la inversion productiva
interna (el proceso de intermediacion financieral® es més eficiente), fomentando la
produccion nacional, € empleo y los ingresos familiares.

3 World Bank (1997). The Benefits of Financial Integration. En “Private Capital Flows to Developing Countries: The
Road to Financial Integration. A World Bank Policy Research Report. Published for the World Bank Oxford University
Press. p 157.

4 El efecto de “spill over” o “desbordamiento” es considerado como una externalidad positiva, esto significa que la
igualacion de la tasa de interés interna con la mundial generara beneficios a la economia receptora de capitales,
basicamente en el sector productivo.

15 El papel mas importante que tiene el sistema financiero local es realizar la intermediacion financiera eficientemente,
es decir, los intermediarios captan recursos excedentes de las familias y las empresas, a cambio, pagan una tasa de
interés. Posteriormente, colocan dichos recursos en los sectores demandantes de créditos (principalmente los sectores
productivos), a cambio cobran una tasa de interés. De esta manera, el sistema financiero cumple con una de sus
principales tareas, a saber: canalizar créditos al sector productivo.
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En este sentido, s € sistema financiero local no es distorsionado por alguna fuerza
externa (intervencion estatal) se tendria que dar un mecanismo de sustitucion
automatico de la tasa de interés local por la mundial.

La inversion extranjera directa que arriba a pais busca colocarse en los proyectos
mas rentables y con mayor productividad, esto obliga a los sectores receptores de
dicha inversion a ofrecer retornos esperados més elevados, asi como minimizar y
diversificar sus riesgos.

La introduccion de nuevas técnicas financieras, la especiaizacion del personal y la
llegada de tecnologia de punta incrementa la eficiencia del sistema financiero local.

3.2. Riesgosdelalntegracion Financiera.
Los riesgos de la integracién financiera se pueden resumir en los siguientes puntos:

1. Sobrecalentamiento, la economia presumiblemente presenta este fenébmeno cuando
existe un acelerado crecimiento econdmico; acompariado del incremento del déficit
de la cuenta corriente; e aumento de los niveles inflacionarios y la apreciacion del
tipo de cambio redl.

El sobrecaentamiento es causado por € arribo masivo de inversion extranjera la
cual no se orienta d fomento de la inversién productiva, Sno a consumo interno,
generando desequilibrios de la balanza comercial y poniendo en serios riesgos
sector externo del pais.

Ante este problema, los instrumentos que se pueden utilizarse para contrarrestarlo
son los siguientes:

Condicionar la entrada de inversion a través de imponer una variedad de
controles alos capitales, preferentemente a los especulativos.

Si la cuenta de capital registra un superévit, éste se puede compensar con un
mayor déficit publico.

Un superdvit de la cuenta de capita puede ser contrarrestado con la
liberalizacion comercia para incrementar €l déficit de la cuenta corriente de
la balanza de pagos

Si la economia opera con tipo de cambio fijo, entonces, se debe cambiar a
régimen de tipo de cambio flexible. De esta manera, la politica cambiaria
cumpliria la tarea de amortiguar los desequilibrios generados por la llegada
de inversidn extranjera via su apreciacion, que reduciria la inflacion interna,
bgjarian bs tasa de interés locales. Asi, con rendimientos més bajos, los
capitales buscarian otros mercados.
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Si la economia opera con tipo de cambio fijo y s se decide no abandonarlo, €l
arribo de inversion extranjera expandira la base monetaria. Ante este escenario,
el Banco Central puede esterilizar este aumento del circulante monetario a traves
de las operaciones del mercado abierto. *® Otros mecanismos que puede utilizar
son las transferencias de depdsitos de bancos comerciales a la Banca Central o
la contraccién del crédito interno.

2. La vulnerabilidad, ésta surge cuando un pais sufre un abandono repentino de
capitales externos, provocando una contraccién de las reservas internacionales,
fluctuaciones en € tipo de cambio y en la tasa de interés. Si la economia opera bgjo
tipo de cambio fijo, se corre €l riesgo de abandonarlo puesto que las reservas se
contraen obligando a devaluar la moneda local, surgiendo presiones inflacionarias y
alzas en latasa de interés interna.’

3. Lavolatilidad, se manifiesta en shocks temporales manifestados en salidas masivas
de capitales causados por cambios en las condiciones econdmicas mundiales o
locales y que generan movimientos inesperados en € tipo de cambio, € nivel de
precios y la tasa de interés.

Para reducir la vulnerabilidad y la volatilidad se necesita enviar sefiales confiables al
mercado, mantener los fundamentales macroeconémicos sanos (tipo de cambio,
tasas de interés, inflacion, control fiscal y externo, etc), regular los mercados de
dinero y de capitales y crear un clima de estabilidad politica.

El Banco Mundial proporciona un conjunto de instrumentos de politica economica
para hacer frente a problema de la vulnerabilidad y volatilidad de los mercados de
capitales, destacamos los siguientes:

a. Larestriccion del libre movimiento de capitales viaimposicion de controles.

b. Politica cambiaria 'y fiscal. Si los paises que operan con tipo de cambio fijo y
tengan una politica fiscal rigida (no puede ser modificada en € corto plazo), no
deben abandonar |a politica monetaria para intervenir en el mercado de dinero a
través de la esterilizacion del circulante via operaciones de mercado abierto.

16 Las operaciones de mercado abierto es la herramienta mas importante que tiene el Banco Central para afectar la
circulacion monetaria, puesto que puede predecir exactamente el efecto que estas operacion tienen sobre el circulante.
Asi, si existe una expansion de, por ejemplo, 100 unidades monetarias, para neutralizar el efecto de este nuevo
circulante, el Banco Central puede esterilizarlas a través de la venta de certificados de la tesoreria al sector privado por
un equivalente a las 100 unidades monetarias. De este sencillo ejemplo, podemos afirmar que, cuando el estado desea
retirar dinero de la circulacion necesita vender certificados de la tesoreria, por el contrario, cuando su intencion es
aumentar la circulaciéon, entonces, tiene que comprar estos certificados al sector privado. Un modelo amplio para
conocer los instumentos para afectar la circulacion monetaria se encuentra en: El proceso de oferta monetaria. En:
Jeffrey D. Sachs y Felipe Larrain B (1994), “Macroeconomia en la economia global”. Prentice Hall Hispanoamericana,
S.A. México, D.F.

' Los efectos nocivos de una devaluacién son ampliamente conocidos, de alli que sélo se exponen estas
consecuencias. Sin embargo, debemos aclarar que una depreciacion del tipo de cambio afecta todos los sectores de la
economia.
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El Fondo Monetario Internacional sugiere reducir la vulnerabilidad y la
volatilidad de la siguiente manera:

a. Perseguir politicas macroecondmicas sanas. Para incrementar la actividad
econdmica, manteniendo bagja la inflacién, se necesitan politicas fiscaes
equilibradas y |a cuenta corriente estable. Respecto al sector externo, sugiere que
los déficits en la cuenta corriente sean financiados por créditos de largo plazo
gue son mas estables que los recursos de corto plazo.

b. Fortalecer € sistema financiero doméstico. Para esto, es necesario mejorar la
supervision y los estandares prudenciales, incrementar los requerimientos de
reservas, evitar préstamos de ato riesgo, publicar informacion financiera
periodicamente y garantizar la solvencia de los bancos.

c. Provision de informacion alos mercados. Todos los agentes que participan en €l
mercado deben tener informacién, incluyendo la referente a las operaciones del
Banco Central. La provision de la informacion es necesaria para tomar
decisiones correctas y para prevenir decisiones erroness, este proceso elimina el
problema de la asimetria de la informacion.

d. Vigilar los mercados y la necesidad de financiamiento. Después de la crisis
mexicana, el Fondo Monetario Internaciona ha incrementado la vigilancia de los
mercados. Sin embargo, existe la problemética de la coordinacion entre los
paises y € Fondo para que ambos minimicen la asmetria de informacién.

e. Liberar la cuenta de capitales apropiadamente. Una economia en desarrollo tiene
dos opciones. La primera consiste en una apertura de la cuenta de capitales por
fases; la segunda, en poner controles prudenciales para evitar distorsiones
econdmicas.

El Fondo Monetario Internacional resalta la importancia de que los paises
mantengan sus fundamentales econémicos sanos, puesto que, ante desequilibrios
macroecondmicos, los mercados financieros internacionales reaccionan
rapidamente, tardiamente o sobrerreaccionan como producto de no tener una
percepcion correcta de la problemética.

Particularmente, en lo referente a las sobrerreacciones, éstas pueden ser irracionales
porque se basan en informacién imperfecta (asimetria de lainformacion) dando una
apreciacion inexacta de la realidad financiera del pais y generando dafios muchas
veces exagerados, puesto que la magnitud de los desequilibrios que se producen son
superiores a la problematica econdmica que enfrenta el pais.

8Fischer, Stanley (1997), “Capital Account Liberalization and the Role of the IMF”. IMF Seminar: Asia and the IMF.
Hong Kong. p 3.
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4. Recomendaciones adicionales para minimizar los riegos de la integracion
financiera.

Los riegos que implica insertar e sistema financiero local a mercado mundial de
capitales han sido analizados por diversos estudiosos proporcionando interesantes
recomendaciones, destacan por su importancias la propuesta “FitzGerald” que tiene un
caracter correctivo (se podria aplicar cuando e sistema financiero local ya esta en crisis)
y € “Impuesto Tobin” que es un mecanismo preventivo.

4.1. LaPropuestadeFitzGerald.

La principa preocupacion de FitzGerad radica en e papel que debe jugar € Fondo
Monetario Internacional frente a los desequilibrios generados por las crisis financieras.
Sostiene que € FMI debe jugar un papel més importante en la prevencion y solucién de
las crisisfinancieras. Su propuesta se compone de tres partes:

Primero, la creacion de la “Facilidad de Financiamiento de Corto Plazo (STFF)” que
€s un instrumento para proporcionarle liquidez a los gobiernos que tienen problemas
financieros. Con este mecanismo, afirma, € Fondo tiene que actuar en dos sentidos. El
primero, para proporcionar liquidez (operar como prestamista de Ultimo recurso). El
segundo, para establecer € orden en los mercados financieros a través de la regulacion
prudencial de los intermediariosfinancieros.

Los niveles de acceso de los paises se acordarian en “tramos’ y e monto de los
créditos se establecerian en funcion de la pérdida de las reservas internacionales. Cabe
destacar que estos recursos se utilizarian para suavizar los efectos de la crisis financiera,
mas no para financiar fugas de capitales. Su monto puede alcanzar hasta 300% de la
cuota del pais. La madurez del crédito seria de corto plazo (tres meses) y s € problema
persiste se remplazaria por acuerdos Stand-By (de largo plazo).

El FMI obtendria estos recursos a través de la emisién de bonos que se colocarian en €l
mercado mundia de capitales. Se trata, entonces de imitar e mecanismo empleado por
el Banco Mundial, e cual consiste en la creacion de obligaciones de largo plazo.*°

Segundo, e FMI tiene que trabgar para encontrar mecanismos gque ayuden a establecer
el orden en los mercados financieros a través de la regulacion financiera. El desarrollo
de los mercados financieros internacionales ha implicado que la creciente
comercializacion de los activos conduce ala mayor creacion de liquidez, haciendo més
vulnerable al sistema financiero internacional EI mantenimiento de un acceso estable a
los mercados internacionales de capitales es crucial para minimizar los desequilibrios
del sistema financiero internacional.

19 El Banco Mundial coloca sus propios bonos en el mercado mundial de capitales, con lo cual adquiere compromisos
de pagos en el mediano y largo plazo, sin embargo en el corto plazo obtiene recursos con los cuales financia los
proyectos que tiene en puerta. Evidentemente, este canje de obligaciones de largo plazo por activos de corto plazo
tiene un costo, puesto que al vencerse los plazos, el Banco Mundial tiene que pagar el monto que desembolsé el
tenedor de sus bonos mas una tasa de interés que el organismo multilateral previamente se comprometié a pagar. Un
mecanismo similar esta proponiendo FitzGerald para que el FMI obtenga recursos.
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Tercero, para lograr este Ultimo objetivo, e FMI debe buscar influir en tres factores
principales. mayor generacion de ahorro interno, tener instrumentos financieros que
ofrezcan rendimientos de largo plazo para que atraigan la inversion extranjera directa 'y
evitar problemas de liquidez. *°

Sin lugar a dudas, FitzGerad detecta que un problema importante dentro del mercado
internaciona de capitales es €l exceso de liquidez mundial, sin embargo, los STFF son
instrumentos para crear liquidez, haciendo més vulnerable al sistema financiero
internacional.

4.2.  El Impuesto Tobin.

Esta propuesta consiste en aplicar una imposicion internacional equivaente a 0.1% de
cada transaccion especulativa. Esta medida afectaria a quienes realizan multiples
operaciones de corto plazo, se estima que & impuesto equivaldria a 48%2! si se hicieran
transacciones diarias durante un afio.??

El primer problema del impuesto Tobin esta relacionado con la asignacion de la
recaudacion fiscal, unos sugieren que deber ser utilizados para fondos globales de
bienes publicos tales como la seguridad internacional, mejoras en € medio ambiente o
para adiviar la pobreza. Otros proponen que los Estados podian retener una parte de las
ganancias para la asistencia social interna.

No existe un consenso generalizado acerca del agente que debe recaudarlo. Unos
consideran que deben ser los gobiernos locales y ellos deben decidir que hacer con los
recursos que obtengan. Otros proponen que su recaudacion debe correr a cargo del
Fondo Monetario Internaciona o e Banco Mundial.

Es claro que esta propuesta es una medida |6gica para combatir la inestabilidad de los
mercados de capitales. Aunque su éxito demanda una coordinacion de todos los
gobiernos para imponerlo en los diferentes centros financieros del mundo (se tiene que
aplicar en forma generalizada para evitar su evasion).

%Una revision detallada de la propuesta del Fondo Monetario Internacional como Prestamista de Ultimo Recurso y para
establecer el orden en los mercados internacionales de capitales se encuentra en: FitzGerald, E.V.K (1996),
Intervention versus regulation: the role of the IMF in crisis prevention and management. En “United Nations Conference
on Trade and Development Review”. Génova. pp 44-50.
2L En este punto el documento es ambiguo, porque si se cobra 0.1% por cada transaccién, al afio, el monto del
impuesto seria de 36.5% y no de 48% como lo sefiala el autor. Esto nos permite pensar en la existencia de una
ponderacion, la cual tampoco se especifica en el documento original. Esto significa que, el impuesto del 0.1% se aplica
para una transaccion que tenga un monto especifico, sin embargo, cuando la transaccion supere este monto se
aplicard un impuesto ligeramente superior al 0.1%, de tal manera que, en la estimacién anual la recaudacion del
impuesto Tobin sume 48 y no 36.5%.

Cornford, Andew (1996), The Tobin Tax: Silver Bullet for Finantial Volatility, Global Cash Cow or Both?. En “United
Nations Conference on Trade and Development Review". Génova. p 110.
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4.3. El modelo de Stiglitz & Weiss.

Este model o tiene como supuesto central la existencia de la asimetria de la informacion,

esto significa que los intermediarios financieros deben tener la capacidad para resolver
el problema de “lainformacion imperfecta’ para otorgar créditos con bajos riesgos. 23

La teoria neoclésica establece que, en € mercado de capitales, la tasa de interés iguala
la oferta de ahorro y la demanda de inversion. Sin embargo, ante una politica de
represion financiera, € Estado puede imponer una tasa de interés inferior a la que
equilibra este mercado.

La politica de represion financiera se impone cuando el Estado decide impulsar un
sector estratégico de la economia, € propdsito de imponer una tasa de interés inferior a
la del mercado es para canalizar créditos baratos al sector calificado como estratégico.

En el modelo de Stiglitz & Weiss € sistema financiero puede incurrir en la represion
aunque € Estado no distorsone la tasa de interés. Este ocurre cuando existe
informacion asmétrica que obliga a los intermediarios a fijar techos en la tasa de
interés, la consecuencia es la racionalizacion del crédito.

Lafijacion del techo en las tasas de interés se da, porgque existen proyectos rentables y
altamente riesgosos. Esta situacién, obliga a los intermediarios a abstenerse de otorgar
créditos para financiar este tipo de proyectos, puesto que, S logran ser exitosos se
obtendrian ganancias elevadas, sin embargo, s fracasan pondrian en una situacion de
fragilidad financiera a sistema. Esta situacion obliga a los intermediarios a racionalizar
sus creditos, ademas de ser selectivos para asignarlos correctamente

Para minimizar los riesgos, los intermediarios tienen que minimizar la informacion
asmétrica, es decir, tienen que regular, supervisar y monitorear mas eficientemente a
las empresas receptoras de sus créditos. Esta medida se acomparia con la diversificacion
de los riesgos (evitar la concentracién de los créditos).

Respecto a agente encargado de minimizar la asmetria de la informacion, diversos
autores (entre ellos FitzGerad) consideran que & FMI tiene la infraestructura para
realizar esta tarea, delido a que tiene acceso a informacion privilegiada y preferencial
de casi todos los gobiernos. Sin embargo, enfrenta € problema de la coordinacién con
los distintos gobiernos y de la concentracion de la informacion de todos sus paises
miembros.

En este sentido, su papel se ve reducido a vigilar la evolucion econdmica de cada pais
para prevenir crisis financieras futuras. Cabe agregar que esta tarea depende de ser

escuchado por los gobiernos a los cuales emite recomendaciones.

23 Harris, Laurence & Coakley, Jerry (1996), Financial Intermediation and Banking. En “Banking and Finance”.
University of London Centre for international Education in Economics. pp 6-7.

24 E| techo significa que el banco fija una tasa de interés a un nivel y los créditos que otorgue pagaran una tasa de
interés igual o inferior a la establecida, nunca mayor.
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No olvidar que “El Fondo y los paises pueden proporcionar informacién, anaizar,
sugerir, buscar para persuadir aunque son los gobiernos los gque tienen que evaluar la
Situacion y tomar las decisiones correctas’. 2°

El modelo de Stiglitz & Weiss establece que e agente encargado de minimizar la
asimetria en la informacion es el sistema financiero, ya que éste tiene que regular,

supervisar y monitorear a los agentes sujetos a sus créditos, ademas es su tarea evitar la
seleccion adversa

Finalmente, Ross Levine afirma que la tarea de regular, supervisar y monitorear €l
sistema financieros da cada pais debe correr a cargo del Estado, esto significa que es €
Estado el encargado de evitar cualquier desequilibrio en este sector de la economia
nacional. %°

%5 Fischer, Stanley. Obra Citada. p 8.

% |evine, Ross, (1996), Financial Sector Policies: Analytical Framework and Research Agenda. En “Financial
Development and Economic Growth. Theory and Experiences from Developing Countries”. Edited by: Hermes, Niels &
Lensik Robert. New York, 1996. pp 162-173.
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Consider aciones finales.

La volatilidad del sistema financiero internacional se agudiz6 en 1973 como
consecuencia de la caida del patrébn monetario creado en Bretton Woods. La
inestabilidad de este sistema se debe, por un lado, a la flexibilidad cambiaria que se
asocia a los altibgjos de las tasas de interés internacionaes, fomentandose la inversion
extranjera especulativa, por otro lado, al exceso de liquidez mundia provocado por la
creacion de dinero de caracter fiduciario y crediticio (emitidos por € Edado y las firmas
privadas transnaciones respectivamente), 1o que hace que @ circulante mundia sea
superior a produccion manufacturera global.

De esta manera, se llama la atencion en la necesidad de estabilizar la volatilidad del
sistema financiero internacional a través de la creacion de un patron monetario
internacional que sea capaz de estabilizar los tipos de cambio y las tasas de interés asi
como regular la liquidez mundial.

Dada la inestabilidad del sistema financiero internacional, las economias pequefias y
abiertas que insertan sus respectivos sistemas financieros a mercado mundia de
capitales corren e peligro de enfrentar desequilibrios internos manifestados en «
fendmeno del sobrecalentamiento, la volatilidad y la vulnerabilidad macroeconomica.
Sin embargo, s son capaces de redlizar una apertura de manera eficiente, pueden lograr
que la tasa de interés local se sustituya por la mundial, este principio se cumple, siempre
y cuando no exista alguna distorsién en la asignacion de los recursos financieros por
parte del Estado.

Ante la volatilidad financiera internacional, las economias pequefias y abiertas tienen
gue emplear mecaniSmos preventivos para evitar el sobrecalentamiento, la volatilidad y
la vulnerabilidad macroecondmica, destacan: los controles a la entrada de capitales, la
liberalizacion simultanea del sector financiero y comercial, la instrumentacion de una
politica fiscal deficitaria, la politica crediticia restrictiva o la politica de esterilizacion
monetaria. “El Impuesto Tobin” es otra propuesta preventiva, que consiste en imponer
un impuesto internacional a todas las transacciones especul ativas.

Dentro de las posiciones correctivas esta la propuesta de FitzGerald quién sostiene que
el Fondo Monetario Internaciona debe de jugar un papel més activo en la prevencion y
correccion de las crisis financieras. Finalmente, e modelo de Stiglitz & Weiss propone
corregir € problema de la asimetria de la informacién, para evitar que los intermediarios
financieros proporcionen crédito altamente riesgosos.
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