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Excmo. Sr. Presidente
Excmos. Sres. Académicos
Excmos. e Hustrisimos Sefiores
Sefioras y Sefiores

En este momento siento una gran emocion. El anhelo de pertenecer
como miembro de nimero a la Real Academia de Doctores, desata en mi
unos sentimientos profundos de agradecimiento, satisfaccion v de com-
promiso, que son dificiles de expresar y concretar en pocas palabras,
Pertenecer a la Real Academia de Doctores es un honor que se concede a
quienes por su trayectoria profesional, valia y méritos han sido merecedo-
res de tan alta distincion, Este Acto, es la puerta grande que traspasada nos
convierte en Académico de niimero.

La profunda emocién estd justificada y es la imagen mas inmediata-
mente apreciable v visible de mis sentimientos.

Mi gratitud es especialmente profimda hacia los sefiores Académicos
de esta Corporacion, por revalidar la propuesta de mis amigos y colegas,
los académicos Excelentisimos Sefiores Dr. Manuel Lépez Cachero, Dr.
Marcial Jests Léopez Moreno, Dr. Pedro Rivero Torre, que ocupan lugar
preferente en el reconocimiento de gratitud. El profundo agradecimiento
incluye, en plano de igualdad aunque perfectamente diferenciados, a cuan-
tos han contribuido a mi formacion cientifica y técnica, ¥y de manera muy
especial a los Catedraticos maestros v siempre recordados: Dr. Angel
Vegas Pérez, Dr. Lorenzo Gil Peldez, catedriticos que fueron de la
Universidad Complutense de Madrid y al Dr. Karl Borch de la
Universidad de Bergen, por su vocacion por la Ensefianza Universitaria en
su doble faceta: docente e investigadora, por el rigor de sus planteamien-



tos, su generosidad cientifica y trascendente humanismo; asimismo, a tan-
tos compafieros por su ¢jemplo, buen hacer y publicaciones, ampliamente
citados en mis trabajos y libros, evidente prueba de reconocimiento y
admiracion.

También unas lineas para cuantos en mi circulo profesional o familiar
hicieron posible mi dedicacién a la Universidad y a la profesién, soporta-
ron ausencias, menos dedicacion y despistes, o por su eficaz colaboracién,
pero, especialmente por su ¢jemplo, dnimos, saber hacer o espiritu de
sacrificio. Dedicar s6lo unas lineas a mi deuda de gratitud con ellos, es una
forma de reconocer las limitaciones que caracterizan mi personalidad para
expresar el profundo agradecimiento que siento.

Deseo también manifestar: El firme compromiso de colaborar con
todos los miembros de la Academia en las tareas encomendadas a esta
noble Corporacion.

Al Prof. Dr. M. Lépez Cachero, también por el esfuerzo adicional, que
exige la contestacidn a este Discurso de Ingreso.

Mi dedicacién a la ensefianza y ejercicio profesional en el area de las
Finanzas es, sin duda, la principal razén para que se constituya en el Tema
de Discurso de Ingreso en la Real Academia de Doctores.



LA ERA DE LAS FINANZAS

1.- Introduccion

Bajo la denominacién de Finanzas se integra un conjunto de activida-
des que proporcionan los servicios relacionados con la circularizacion
monetaria, haciendo posible la consecucién de los objetivos de quienes
cuentan con recursos monetarios y de los que sienten necesidad de
elios. Para realizar estas actividades, es necesaria la intervencién de mdl-
tiples agentes (bancos, entidades aseguradoras, bolsas de valores, fondos
de pensiones, sociedades mediadoras en los mercados del dinero, etc.), que
se valen de un conjunto de instrumentos (préstamos, acciones, bonos, futu-
ros, opciones, seguros, etc.) para utilizar los recursos monetarios proce-
dentes de multiples fuentes (familias, empresas, otras instituciones publi-
cas o privadas), para poder llevar a cabo las inversiones e infraestructuras
y alcanzar los montantes de capital productivo y circulante necesarios para
generar los productos, servicios ¢ rentas que permitan alcanzar niveles
mas elevados de satisfaccion de las necesidades y recursos de todo tipo
utilizables por la Sociedad.

Mi firme conviccidn de que en una fase de incremento creciente de la
competitividad y de globalizacién de la economia; consiguientemente, de
profundas transformaciones y cambios, las finanzas tienen la funcién de
conductor de la actividad econémica y ello justifica el titulo y los plantea-
mientos que se realizan a continuacién.

Las transformaciones vienen impulsadas por las tecnologias de la lla-
mada Sociedad de la Informacién (ordenadores, microelectronica v tele-
comunicaciones) y por la preocupacion por el medioambiente y valores



sociales nuevos, nacidos en una década de profunda depresién econémica
(1973-83). En este nuevo modelo econémico todo parece indicar que las
finanzas han sustituido a la industria en su papel de lider de la actividad
economica, que mantuvo desde la Revolucion Industrial, hasta el comien-
zo de los afios 70, del siglo XX. Esto significa que las finanzas han susti-
tuido o estdn sustituyendo a la industria y los valores que presiden el
nuevo modelo de desarrollo econdmico son los imperantes en el Ambi-
to de las finanzas. El prof. Emilio FONTELA, se expresa en los términos
siguientes:

“Puede que estemos presenciando las primeras etapas de la Era de
las Finanzas, un periodo histérico caracterizado por la fuerza rec-
tora de las actividades financieras, las cuestiones estratégico-finan-
cieras e, incluso, los valores morales asociados a las finanzas”. El
papel de la actividad financiera es:

“Facilitar el acceso al capital y minimizar sus costes, limitar ries-
gos o desarrollar estrategias financieras que optimicen el uso de los
recursos financieros™'.

La inclusién en la intermediacién financiera de la problematica de la trans-
ferencia y cobertura de los riesgos financieros, significa contemplar un
ambito de horizontes pricticamente ilimitados, en cuyo horizonte pro-
ximo resaltan con especial protagonismo los futuros y opciones, swaps, la
titulizacién de activos, etc., que hacen de las Finanzas, el protagonista de
la década de los 90 v, sin duda, de las primeras décadas del siglo XXI.

Es indudable que la globalizacién del sector financiero, el funcionamien-
to libre de los mercados financieros interconectados en la mayoria de los
paises, han modificado los principios basicos de comportamiento para la
superviviencia y desarrollo de las actividades de las familias, las empresas
no financieras, financieras y las administraciones pablicas.

La globalizacién significa la practica desaparicion de las limitaciones para
realizar operaciones financieras internacionales y que los tipos de cambio
se establezcan por el juego de la oferta y la demanda, en los mercados de
divisas.

1- Véase Emilio FONTELA: “El empresario del siglo XX1”. Ediciones Piramide. Madrid, 2000,



La actividad financiera puede decirse que es la primera actividad econd-
mica que ha alcanzado un estatus global. De esta afirmacién no puede
sacarse la conclusién de que no existen limitaciones para las transacciones
transnacionales; solamente que los flujos mas importantes gozan de liber-
tad de movimientos en casi todo el mundo.

Los mercados financieros son los arbitros del proceso econdmico y los
agentes que intervienen en ellos, predican y practican los principios del
mercado. El principio de eficiencia financiera exige la optimizacion de
las relaciones entre los agentes con recursos disponibles e inversores,
minimizando los costes de las fransacciones econémicas. En efecto, la
eficiencia financiera significa:

a) Reduccion de los costes de financiacidn;
b) Mejor asignacion de los recursos.

Para aumentar la eficiencia financiera se aconseja incrementar la compe-
titividad y ésta la liberalizacién de los movimientos de capitales, esto es,
llevar al minimo la regulacién. La eficiencia financiera trae consigo una
mayor eficiencia en otras actividades no financieras, produciendo una
rebaja en los costes de produccion y de los precios. Todo ello, implica
importantes logros en términos de bienestar econdmico real para la pobla-
¢ién e incremento de las ganancias para la economia mundial, derivadas
de la globalizacion financiera.

La conviceion de que promoviendo la globalizacion se mejorara en el futu-
ro la economia mundial, lleva a preconizar el cambio de los sistemas ope-
rativos del mundo, tratando de eliminar progresiva y sistematicamente las
barreras levantadas en siglos de nacionalismo y comportamientos protec-
cionistas®.

La globalizacién financiera tal y como se contempla en estos momentos
ha permitido resolver los problemas asociados a la crisis econdmica de
1973-83 (crisis del petrdleo) que dio al traste con el sistema economico
internacional de la postguerra® caracterizado por tipos de cambios fijos y
controles sobre el movimiento de capitales. Aunque el nuevo sistema

2- Véase E. FONTELA, libro ya citado, pag. 54.
3- El sistema surge de los acuerdos de BRETTON WOODS (1944) y se colaps6 en 1971, como se

precisa mis adelante.



financiero estd cada vez mas consolidado, tanto en su fundamento teérico,
como por sus resultados sobre todo en el plano de la asignacién del aho-
rro a nivel mundial y la distribucién de los riesgos, presenta problemas que
se debe tratar de resolver. Estos problemas tienen practicamente una sola
raiz: el rapido desarrollo experimentado por la globalizacion financie-
ra, ha desfasado el marco institucional del sistema financiero, de
modo que es necesario alcanzar un mayor grado de coherencia entre
el marco regulador y la problemitica que plantea la globalizacién
financiera en el momento presente y considerando su posible evolu-
cién.

2.- Los preblemas que plantea la globalizacidn

MICHEL CAMDESSUS, comentando la crisis de Méjico de 1994-1995,
Ia considera la primera crisis del siglo XXI'. Con estas frases deseaba
poner de manifiesto que “el mundo y con él, ¢l organismo que €l diri-
gia, tendria que enfrentarse en afios venideros a crisis en cuyo origen
desempeiia un papel destacado la movilidad de capitales y en cuyo
desarrollo se pueden organizar fendmenos de contagio que la trans-
mitan a muchos paises™, sin que algunos de éstos se encontraran en
situacion de desequilibrios econdmicos o sociales significativos. A la cri-
sis de Méjico, siguieron otras como la crisis asidtica (1997), de Rusia,
Brasil y ahora la crisis argentina. El analisis de todas ¢llas pone de mani-
fiesto que para hacer frente a este tipo de crisis (monetarias y financieras)
se requieren sistemas financieros sélidos y bien supervisados.

Refiriéndose a la crisis asidtica, M. GUITIAN vy F. VARELA PARACHE,
sefialan:

“La gestacion de la crisis reflejé principalmente proeblemas micro-
econdémicos y la debilidad de los sistemas financiercs fue decisiva
en su origen y desarrollo™,

4- En 1984, MICHEL CAMDESSUS, era Director General del Fondo Monetario Internacional.

5- Véase IL.B. PENA TRAPERO: prologo al libro “LOS SISTEMAS FINANCIEROS ANTE LA
GLOBALIZACION™, Ediciones Pirdmide. Madrid, 2000,

6- La crisis se inicia en Tailandia, pais en que los desequilibrios econdmicos fundamentales eran
importantes, se extendid con rapidez por los paises del Sur v Este asiatico, en donde no existian o
eran menores, pere €n los que provocd el colapso de los tipos de cambio y una caida de los precios
de los activos financieros, que puso en peligro la supervivencia de intermediarios financieros y
empresas.



Por otra parte, se puso de manifiesto la interrelacion profunda que puede
darse entre las crisis monetarias y las financieras.

Las crisis monetarias relacionadas con los movimientos de capitales ya
se habian presentado con anterioridad, por ejemplo, en la crisis del délar
de los afios 707; ahora bien, en esta ocasion el proceso de contagio apenas
si fue percibido, en razén de que lo impidieron los controles de los movi-
mientos de capital que tenfan establecidos practicamente todos los
paises. Dado que, en los Gltimos quince afios se hicieron grandes progre-
sos en la liberalizacion de los movimientos de capitales, experimentando
este fenomeno un aumento paulatino en el periodo, de modo que ya
afecta a un gran namero de pafses, y, si bien se puede afirmar que el
libre movimiento de capitales es deseable, también crea problemas
importantes. En consecuencia, es facilmente constatable que:

-Actualmente la liberalizacién alcanza a un amplio nimero de paises
(desarrollados y en desarrollo), incluyendo los econdémicamente m4s
importantes;

- La liberalizacion de los movimientos de capitales facilita la mejor
asignacion de los recursos financieros y los canaliza hacia un empleo
mas eficiente, aumentando el crecimiento de la Economia Mundial y el
bienestar general. El nimero de oportunidades de inversién crece y, por
consiguiente, también lo hacen las posibilidades y grado de diversifi-
cacion, con la correspondiente reduccién del riesgo y disminucién del
coste de capital. Los paises con proyectos de inversion rentables, pero
sin recursos para llevarlos a cabo, pueden obtenerlos mediante la finan-
ciacion exterior.

Asi pues, la liberalizacion financiera y la innovacién tecnoldgica ha faci-
litado la inversién internacional, “sobre todo de las entidades de inver-
sién colectiva y de los inversores institucionales que por su capacidad

7- La crisis del ddlar, aparece como consecuencia del déficit en la Balanza de Pagos USA, que Heva
a un aumente progresivo de la cantidad de ddlares, en manos de los no estadounidenses, de modo
que se perdic ia confianza en el délar come moneda de reserva internacional apresurandose los pai-
ses que lo utilizaban como tal a pedir su conversidn en orc. En 1971, el gobierno de R, NIXON,
adoptd la suspensién temporal de la convertibilidad al oro y que finalmente desembocé en la deva-
luacién del oro y la revaluacién del marce alemaén, el yen y otras monedas, asf como en el incre-
mento del intervalo de los tipos de cambio.



para afrontar los elevados costes de informacién, sus menores costes
operativos y la rapida instrumentacién de sus decisiones, consiguen
una alta rentabilidad de sus carteras, aparejada a una movilidad sin
precedentes de los flujos”. Esa movilidad ofrece no pocas ventajas, pero
también puede ser origen de serios problemas como se ha puesto de relie-
ve con las crisis financieras a partir de 1994s.

Noétese que la liberalizacion de los movimientos de capitales entre pai-
ses, no es sino una de las dimensiones de la liberalizacion financiera
que ha tenido lugar en los 0ltimos veinticinco afios; otras dimensiones de
la liberalizacion financiera son: la eliminacion del confrol del crédito, la
desregulacién de los tantos de interés, las liberalizaciones de los sectores
bancarios, seguros y otros en los que se ha liberalizado la entrada y la ges-
tion de estos intermediarios financieros. En todos los aspectos indicados,
los cambios fueron profundos y de gran calado, movidos por la conviccion
de que la liberalizacion financiera puede ofrecer ventajas similares a las de
la liberalizacion del comercio mundial.

Los problemas economicos que plantea la liberalizacion a los paises estin
relacionados con’:

- La inflacién: la entrada masiva en un pais de fondos trae general-
mente aparejados incrementos de precios, incluido el tipo de cambio,
que suelen implicar problemas para una correcta asignacién de recur-
SOS;

- La politica monetaria pierde efectividad para controlar la deman-
da interna y, aunque pueda mantener las presiones inflacionistas bajo
control, suele tener repercusiones en el déficit por cuenta corriente;

- Los flujos de capital son, en general, muy volatiles y basta una cle-
vacidn del tipo de cambio, el agravamiento de los desequilibrios eco-
némicos, cambios politicos, etc., para que se produzean reacciones en
el sentido de salidas precipitadas de capital, de tal intensidad que los

8- Véase Manuel GUITIAN y Félix VARELA PARACHE: “LOS SISTEMAS FINANCIEROS
ANTE LA GLOBALIZACION”, trabajo de introduccidn del libro del mismo titulo, ya citado.

9- Véase el trabajo de C. MASSAD: “The liberalization of the Capital Account: Chile in the 1990’s”,
incluido en SHOULD the IMF Pursue Capital Account Convertability? Essays in International
Finance Princeten University, 1998
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paises afectados no cuentan con reservas suficientes para hacer frente
a sus compromisos de pago. En resumen, el sistema es propenso a las
crisis monetarias y financieras y su contagio. En 1a ltima década sur-
gieron crisis en los mercados de cambio, en los mercados de valores v,
en general, en las instituciones financieras.

- Para Emilio FONTELA el sistema favorece la especulacién, el frau-
de y los comportamientos poco recomendables, que alteran el uso ade-
cuado de los recursos humanos y de capital.

Después de casi tres décadas de Era de las Finanzas y tratando de estable-
cer un Balance de la globalizacién financiera, se podria decir que:

* Las criticas al estado actual de la globalizacion financiera y Ia cons-
tatacién de la importancia de los problemas que genera, parecen una
invitacion a retornar al sistema de controles sobre el movimiento
de capitales, tantos de interés y tipos de cambio. Sin embargo, cuan-
do se profundiza en el fenémeno aparece bastante claro que la globali-
zacion financiera es un proceso irreversible que puede llevar a la inte-
gracion econdmica y social a nivel mundial; asimismo, la globalizacion
financiera podria constituirse en la senda que conduce a un desarrollo
de la economia real, con el incremento de las actividades productivas y
el empleo, al incremento de la renta y a una distribucién més equitati-
va a nivel mundial. En todo caso, éstos deberian ser los objetivos a
alcanzar en la Era de las Finanzas.

« Bl rapido desarrollo experimentado por la globalizacién financiera, ha
desfasado el marco institucional del sistema financiero, de modo que es
necesario alcanzar un mayor grado de coherencia entre el marco regu-
lador y la problemitica que plantea la globalizacion financiera en el
momento presente, considerando su posible evolucién, El plantea-
miento de la reforma del sistema financiero en estos términos implica
la hipétesis de partida de que la globalizacién financiera efectiva se
considera la via para un desarrollo de la actividad econémica con
mayores niveles de produecion, empleo y renta mundial, asi como
la mejora significativa de la distribucién de ésta.

* En el ultimo cuarto del siglo XX y, concretamente a partir de 1a crisis
del petréleo, se ha puesto de manifiesto con cardcter general, la falta de
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eficacia de los Gobiernos para dirigir las economias nacionales y el fra-
caso del modelo de economia mixta, basado en las ideas keynesianas,
de la intervencion del Estado en la economia a través de la Direccién
macroeconomica, los Servicios Piiblicos y la Seguridad Social. La cri-
sis del petrdleo (1973-83) ha dejado amargas experiencias y ha puesto
de manifiesto:

a) El bajo grado de eficacia con que se prestaban los servicios publi-
cos;

b) Que no hay sistema mas eficiente y que responda de forma mas
auténtica a los gustos del consumidor que una economia de mercado
libremente competitiva. No existe duda de que el modelo de econo-
mia mixta ha reducido sustancialmente la accién libre de las fuerzas
de mercado al incrementar el sector piblico ¥ haber propiciado un
elevado numero de reglamentaciones que llegaron a impedir el libre
funcionamiento de las fuerzas de mercado,

c) El fracaso en la direccidn macroecondmica, pues ésta se proponia
disminuir el desempleo y la inflacién y, en el periodo 1973-83, uno y
otra alcanzaron niveles de vértigo, en muchos paises;

d) Los problemas, sobre todo de financiacion, de los sistemas de
Seguridad Social, por el nivel asfixiante de sus presupuestos y el
ritmo de su crecimiento.

El cambio que tiene lugar en las dos tltimas décadas del siglo XX, va en
la linea de superar la Era Industrial, a base de generar las transformacio-
nes que lleven a la sociedad postindustrial. El profundo cambio experi-
mentado puede describirse brevemente, en los términos siguientes:

En la Era de la Industria, la posicién dominante en la actividad econdmi-
ca correspondia al sistema productivo, que estaba liderado por los capita-
nes de las empresas, portadores del espiritu de empresa. Las Finanzas
eran necesarias y también estaban presentes, e incluso se reconocia que sin
ellas no podia existir un sistema econdmico moderno; sin embargo, su
papel no era de liderazgo, considerdndose que estaban al servicio de las
empresas, de modo que para el sistema productive la actividad financiera
era un sector de servicios como otros muchos. La transformacioén operada

12



en los Ultimos veinte afios supone la inversion de Jas posiciones. En la Era
de las Finanzas, éstas asumen el liderazgo e introducen un nuevo lengua-
je, nuevos modelos operativos e imponen sus puntos de vista y valores. El
beneficio ya no es necesariamente una consecuencia de una mejor y
mayor produccion de bienes y servicios, no requiriendo del espiritu de
empresa. En la concepcion financiera del beneficio, éste aparece como
el resultado de decisiones financieras (de Inversiones y Financiacién),
operaciones financieras y especulativas. El dinero, es considerado
como un activo financiero y, como tal, se aprecia por su rentabilidad
y liquidez".

Si lo expuesto se complementa con la evolucién del sistema financiero
internacional y el andlisis de la situacién en que se encontraba a finales de
los afios 70 del siglo XX, podr4 llegarse al convencimiento de que la glo-
balizacién financiera es un proceso irreversible que exige contemplar
el futuro con otro talante y cuyo desarrollo plantea un importante de-
safio y pricticamente la creacion de un nuevo sistema financiero
internacional.

10-Véase 1.G. GURLEY y E.S. SHAW; “Money in a Theory of Finance”,
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EL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL
DE LA POSTGUERRA

En el 4mbito internacional, 1a Conferencia de BRETTON WOODS (1944)
establecia el mecanismo de confro! de las relaciones internacionales, esto
es, el codigo de conducta financiera internacional, que puede considerarse
vigente durante el cuarto de siglo siguiente. En los momentos historicos en
que se firmaron los acuerdos de BRETTON WOODS, el comercio entre
las naciones o, en ofras palabras, los intercambios corrientes y de capital
entre los pafses habian sido interrumpidos a causa de la Segunda Guerra
Mundial; por tanto, no es extrafio que se considerase como finalidad prio-
ritaria y urgente, restablecer la normalidad en la economia mundial y
fomentar el comercio internacional de bienes y servicios. Los acuerdos
aceptaban el uso de controles y restricciones a los movimientos inter-
nacionales de capitales, asi como respetar la independencia de las politi-
cas economicas nacionales. Dentro de la teoria keynesiana, la politica eco-
némica adquiere carta de naturaleza, en este ambito, como vehiculo para
la gestion econdémica gubernamental.

Durante ¢l periodo de vigencia de los acuerdos de BRETTON WOODS,
desde 1944 hasta la crisis del petréleo (1973), los movimientos interna-
cionales de capitales han tenido una evolucién creciente, ganando impor-
tancia paulatinamente en la economia mundial, En este proceso, tuvo espe-
cial significacién la apertura de cuentas comerciales y cotrientes en las
balanzas de pagos. En ¢l cuarto de siglo de vigencia de los acuerdos, los
paises desarrollados han alcanzado una liberalizacién progresiva de las
transacciones internacionales y, con ella, un grado importante de integra-
cion de sus economias en el sistema internacional, que fue imitado por un
nimero cada vez mayor de paises en desarrollo. El proceso desemboca en
una situacién caracterizada por la existencia de un elevado grado de inter-
dependencia entre las economias nacionales.
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Es obligado destacar que en este petiodo, un gobierno podia decidir la
liberalizacion de ciertas actividades econdmicas, mientras que otras se
encuentran bajo control. Se comprende, sin embargo, que estas situaciones
tiendan a desaparccer, siendo dificil mantener barreras entre actividades
liberalizadas y controladas. “Es inevitable -sefiala M. GUITIAN- que un
flujo creciente y progresivamente libre de comercio internacional,
fomentara estrechas relaciones financieras y crediticias entre los pai-
ses. Y estas relaciones, a su vez, llevardn a una liberalizacién de flujos
financieros y de capital a través de las fronteras nacionales de facto, sino
de jure. Tal evolucién, que ya ha ocurrido, demuestra que no se pueden

»1

dictar los limites de la liberalizacion econémica™"'.

Existe, evidentemente, una falta de consistencia en el objetivo de inte-
grar las economias por medio de la apertura de los mercados de bie-
nes y servicios y tratar de mantener la independencia de Ia politica
econémica nacional a base de controlar los movimientos de capital.

Otra inconsistencia del sistema de Bretton Woods, se encuentra en el man-
tenimiento de una paridad monetaria fija. Es incongruente llevar a cabo
una politica activa y ¢l mantenimiento de cambios fijos. De esta incohe-
rencia ha sido victima el sistema de Bretton Woods por las grandes ten-
siones que ha tenido que soportar, siendo precisamente victima de las oca-
sionadas por la guerra del petréleo. El sistema monetario internacional a
raiz de éstas, pasd a basarse en tipos de cambios flexibles generalizado a
partir de estos afios.

3.- La funcién del fondo monetario internacional y el bance mundial
en el sistema financiero internacional

Los acuerdos de BRETTON WOODS llevaron a la creacion de dos insti-
tuciones financieras: Fl1 Fondo Monetario Internacional (F.M.L) y el
Banco Internacional de Reconstruccién y Desarrollo (B.I.R.D.), més cono-
cido como Banco Mundial. Estas Instituciones son supranacionales y
nacierot:

11-Véase Manuel GUITIAN: “Capital Account Convertibility and the Financial Sector”. Journal of
Applied Economic, 1998. “Economiic Policy Implications of Global Financial Flows™. Finance &
Develepment, 1999.
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- EL F.M.1. para regular y coordinar las relaciones monetarias entre pai-

sesy,
- El BANCO MUNDIAL, para tratar de satisfacer las necesidades de
crédito de los paises mas pobres.

Proponer reformas en el sistema financiero internacional para que pueda
afrontar los problemas que trae aparcjada la Globalizacion financiera,
implica proponer reformas profundas en el funcionamiento del FM.I, y del
Banco Mundial y, conocer las caracteristicas y funcionamiento actuales de
cada uno de ellos,

3.1.- El fondo monetario internacional, Caracteristicas y bases de fun-
cionamiento,

El Fondo Monetario Internacional es como un club de naciones, en el que
sus socios adquieren ciertos privilegios si se comprometen a pagar unas
cuotas y a observar ciertas reglas de comportamiento®.

» Para ser miembro del F.ML.L. se tiene que solicitar la admisién y pagar
su cuota; ésta, es funcion del Producto Nacional Bruto y del grado de
apertura al Exterior, del pais candidato. El importe de la cuota deter-
mina:

a) El nimero de votos,
b) El limite del préstamo que el pafs puede obtener del Fondo

La cuota consta de dos partes:
En oro, el 25 por 100
En la propia moneda, el 75 por 100

Los paises declaran la paridad de su moneda.
Las cuotas se reajustan periddicamente.

« Las decisiones a tomar por ¢l EM.L se ordenan segiin su importancia,

de modo que para unas decisiones hace falta mayoria simple, para otras
el 80 por 100 de los votos.

12-Véase J. VEREDA: Economia Internacional. ICE, Ediciones. Madrid, 1974
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Los votos se ejercen a través del Consejo de Gobernadores®,

+ .El FM.I. cuenta con 18 directores ejecutivos. El Director
Administrativo, es el ejecutivo responsable frente a todos los paises
miembros; su nombramiento dura cinco afios.

* Los objetivos del F.MLL, segiin los acuerdos de BRETTON W(OODS,
son:

- Promover estabilidad en el tipo de cambio

- Mantener acuerdos cambiarios ordenados

- Evitar devaluaciones competitivas de las monedas

- Establecer un sistema muitilateral de pagos

- Eliminar restricciones en los pagos y en los cambios

- Crear unas reservas a disposicion de los miembros para el caso de

que haya desajustes en los pagos internacionales

» La paridad oficial de la moneda de un pals se establecia respecto del
dolar™. Se fijaban limites inferior y superior para las fliicctuaciones del
tipo de cambio, de modo que cada pais-miembro debia tomar las medi-
das necesarias para que la paridad se mantuviera dentro de ciertos limi-
tes. Si la demanda de un pais A superase el limite inferior de cotizacion
con el dolar, el pais A debe comprar ddlares para devolver la cotizacion
al intervalo de paridad, para ello, podia utilizar las propias reservas o
pedir fondos prestados al Fondo o a otros paises.

Los desarreglos a que dio lugar fa crisis del petréleo, hicieron que el Fondo
abandonase esta regla de mantenimiento de paridades dentro de los limi-
tes de fluctuacion y se ha dejado flotar las monedas.

El Fondo Monetario Internacional permitia reajustes en las paridades
(devaluaciones v revaluaciones) para que éstas se ajustasen a las situacio-
nes econdmicas de los paises. Las reglas de funcionamiento al respecto, se
pueden resumir asi:

* Los paises miembros podian cambiar la paridad de su moneda hasta

13-Cada pais miembro cuenta con un Gobernador y un suplente.
14-1as inestabilidades de los afios setenta han conducido 2 definir la paridad en Derechos Especiales
de Giro (D.E.G.). Cada D.E.G, equivale a 0,88867 gramos de oro fino.
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un 10% de la paridad oficial, comunicando al Fondo el cambio de pari-
dad.

« Un cambio de paridad superior al 10 por 100 debia ser consultado al
Fondo; éste solia aprobarlo, siempre que con ello se tratara de corregir
desequilibrios fundamentales. “En la practica, precisa Jacinto
VEREDA, el pais lo hace sin avisar ni consultar; sélo que el pais
tiene que notificarle al Fondo su nueva paridad y esperar un des-
pacho oficial del Fondo por el que se lo concede”. Evidentemente,
s6lo dejaba de ser una medida protocolaria si con 12 medida se tra-
tase de llevar a cabo devaluaciones competitivas injustificadas,
buscando heneficiar su balanza de pagos.

* El FM.I. tenia poder para tomar la iniciativa de cambiar todas las
paridades simultineamente; esto es, cambiar el precio del oro.

< El FM.I no permitia que los paises miembros establecieran restric-
ciones en los pagos por cuenta corriente'. Los mercados de divisas
regulaban estas fransacciones, excepto en circunstancias excepciona-
les; sin embargo, el Fondo al permitir a los paises miembros mantener
las restricciones que tenian al ser admitidos, para que la transicién y eli-
minacion de restricciones pueda ser gradual y, al dejar la decision de
cudndo eliminar las restricciones a discrecién de cada pais, ha condu-
cido a que fuesen relativamente pocos los paises que las han eliminado
totalmente,

El Fondo permitia la utilizacién de restricciones sobre los pagos por cuen-
ta corriente para evitar desajustes en la balanza de pagos y para evitar

movimientos especulativos de capital,

Otro aspecto del funcionamiento del FM.L es el referente al ACCESO A

LAS RESERVAS DEL FONDO.

El Fondo cuenta con reservas en ore y monedas convertibles que puede
utilizar para ayudar a los paises miembros. Estas reservas se consideran
como reservas de ltimo recurso y solo pueden acceder a ellas los paises
después de utilizar las reservas de divisas propias.

15-Para los pagos que provinieran de transacciones de mercancias y servicios de los pagos de intere-

ses y remesas de dividendos, amortizaciones de préstamos, remesas de emigrantes y otros.
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Un pais miembro del F.M.1. puede contar con recursos del Fondo, por un
importe determinado por:

- E1 25 por 100 de su cuota (Tramo Oro). Cualquier pais miembro tiene
derecho a comprar divisas al Fondo, con su propia moneda o con la de
cualquier ofro pais miembro, hasta el 25 por 100 de su cuota.

- Obtener dinero prestado por encima de este limite, sélo es posible si se

Es

20

considera compatible con los objetivos del FM.L

Todos los préstamos son temporales y usados para eliminar desajustes
actuales. E1 F'.MLI. no presta para invertir ni para objetivos financieros
a largo plazo.

- Derecho de Préstamo contingente (Tramo Crédito). Estos préstamos
no pueden exceder del 200 por 100 de la cuota del pais miembro; se
conceden por periodos de 3-5 afios y pueden ser renovados. El pais
prestatario se compromete a cumplir las condiciones estipuladas del
préstamo y tomar las medidas de politica econémica que le puedan ser
exigidas para la concesion.

- Derechos de Préstamo condicional. Cualquier préstamo adicional que
pueda obtener un pais del F.M.1,, significa justificar su necesidad y se
compromete a tomar las medidas que haya convenido con el Fondo.

importante destacar que:

1) Para toda clase de préstamos concedidos por el F.MLL, éstos han de
aplicarse a financiar a corto plazo, un déficit temporal,

2) Un pais no puede comprar divisas del Fondo, si éste dispone de
moneda de este pais por un importe del 200 por 100 de su cuota;

3) Los derechos de préstamo sélo son automaticos hasta el 25 por 100
de Ia cuota. El resto de préstamos han de ser aprobados por el Fondo,
y lo son dependiendo de la naturaleza del desequilibrio de su Balanza
de Pagos, de las causas del mismo y, de las medidas que pretenda tomar
el pais para alcanzar el equilibrio. Estas medidas, a veces, son elabora-
das por funcionarios del FM.1L.

4) Los préstamos devengan intereses y la amortizacion debe hacerse en



oro, divisas convertibles o Derechos Especiales de Giro (D.E.G.).
Nétese que los haberes del Fondo en moneda de un determinado pais
pueden reducirse por compras de moneda de ese pafs por otros paises
miembros. Suele ocurrir cuando la moneda del pais de préstamo es
moneda fuerte y si su balanza de pagos tiene superdvit.

- DERECHOS ESPECIALES DE GIRO (D.E.G.).

Los Derechos especiales de Giro son instrumentos de reservas creados
por el FM.1., segin las estimaciones que éste realiza de las necesida-
des de liquidez internacional. Son asignados por el FM.L a los paises
miembros en proporcion a su cuota. Si un pais lo necesita, puede recu-
mrir a sus D.E.G. para: a) Adquirir divisas convertibles; b) Saldar cuen-
tas con el Fondo.

Cuando un pais necesita moneda extranjera y quiere pagar con D.E.G.,
el Fondo puede designar el pais que los tiene que aceptar y entregar a
cambio de esa moneda,
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PRESTAMOS AL FONDO

Para hacer frente a situaciones de emergencia, el F.M.1, puede tomar fon-
dos a préstamo. En 1962 se establecieron unos Acuerdos Generales para
Préstamos, por los cuales los paises participantes se comprometen a pres-
tar al Fondo Monetario Internacional divisas para hacer frente a situacio-
nes de crisis y para evitar o combatir dificultades del sistema monetario
internacional.

Los préstamos al Fondo se reembolsan cuando el pafs o paises que perci-
bieron la ayuda del F.MLL. devuelvan su préstamo, cuando el pafs que pres-
t0 al Fondo experimente un déficit en la Balanza de Pagos v ¢l Fondo le
tiene que prestar a ¢l.

La duracidn de estos préstamos al Fondo tienen una duracién de cinco
aftos.

Observaciones

1"} En la descripeidn de las operaciones realizadas por el F.ML1,, se usa una
terminologia que puede prestarse a confusion, pero que es simple y natu-
ral. Cuando un pais compra divisas al FM.1., de hecho est4 recibiendo un
préstamo del Fondo, porque el pais miembro los paga con su moneda
nacional, que pricticamente no le cuesta nada producirla. El Fondo vende
(presta). Si el pais miembro devuelve las divisas al Fondo, estd recom-
prando su propia moneda,

2") Los recursos del F.M.I, estan a disposicién de los miembros que ten-
gan derecho a ellos, para ayudarle a resolver problemas de balanza de
pagos. Los préstamos dentro del tramo-oro son automaticos y sin demo-
ra; no asi los préstamos que tienen ciertas limitaciones. Para adquirir
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moneda de un tercer pais, €l pais adquirente paga con su propia moneda,
comprometiéndose, sin embargo, a devolver al Fondo en la moneda obte-
nida v otra moneda convertible, esto es, debe comprar su propia moneda,
salvo que otros paises la hayan comprado al Fondo con anterioridad.
Generalmente, el plazo de los préstamos es de tres a cinco afios.

Es obligado destacar la siguiente limitacion: si un pais miembro A, cuyas
reservas en divisas excedan del 150 por 100 de su cuota, tiene la obli-
gacion de recomprar al final del afio financiero (para ¢l FM.I,, empie-
za y termina el 30 de abril) moneda de su pais en poder del Fondo que
sobrepase el 75 por 100 de su cuota.

Las recompras se han de realizar en oro, D.E.G. o en monedas converti-
bles de otros paises; en este ultimo caso, sin embargo, la cuantia de que
disponga el FM.1., en esa moneda, no debe ser superior al 75 por 100 de
1a cuota del pais miembro en cuya moneda se paga al Fondo.

3") En realidad, v ello es evidente, después del analisis del funcionamien-
to del F.MLI. realizado, no es adecuado hablar de un sistema monetaric
internacienal, al menos de un sistema completo. En efecto, para que
fuese asi, falta:

- Una moneda internacional uniforme

- Un Banco Central mundial

- Una entidad mundial con poderes para juzgar incumplimientos,
determinar normas que gobiernen las relaciones intemacionales.

- Un conjunto de principios que permitan formar un sistema

En palabras de Jacinto VEREDA, se trata de “un sistema administrativo
disefiado no tanto para controlar cémo definir y coordinar las accio-
nes nacionales en consistencia con objetivos internacionales mas
amplios. No es un sistema coercitivo, sino que los miembros tienen la
libertad de actuar entre si libremente, mientras sus acciones no per-
turben el sistema y bienestar internacional™",

4%) El sistema monetario internacional presentd en el periodo 1945-70,

16-Véase I. VEREDA, obra ya citada, pag. 289.
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ciertas disfuncionalidades, a las que es obligado referirse, para compren-
der ciertas propuestas en este campo.

a)El dilema confianza-liquidez. De la experiencia acumulada sobre el
funcionamiento del sistema hasta 1970, se puede deducir que ninguna
moneda nacional puede satisfacer simultineamente los objetivos
de confianza y liquidez, pues, si aumenta muche la liquidez a base
de la moneda considerada, los paises pierden confianza en ella y se
apresuran a convertirla en oro. Esto ocurrid con el délar,

Para soslayar este inconveniente surgieron los D.E.G. En el siguiente
epigrafe se analizard su problemadtica.

b)La injusticia en los ajustes de la balanza de pagos.

Se puede describir asi: Las presiones sobre los paises con desequili-
brios en sus balanzas de pagos no son igual de intensas, en el caso
de existencia de déficit, que en el de superdvit. En Ia primera de las
situaciones (déficit) los paises deben llevar a cabo politicas restric-
tivas o planes de estabilizacién, devaluar su moneda, etc. A partir
de 1971, con las reformas del sistema monetario internacional, se
incorpora el principio del ajuste simétrico, para que el ajuste recai-
ga tanto sobre los paises con superivit como sobre los paises con
déficit",

¢} El problema del sefioreaje. Durante el periodo 1945-70, los paises,
en general, aceptaban el délar como moneda de reserva, porque la eco-
nomifa USA tenia una enorme capacidad productiva y, porque los pai-
ses confiaban en la estabilidad del poder de compra del délar. Ahora
bien, con délares se podian obtener bienes y servicios en U.S.A., pero
¢sto no ocurria en otros paises; por tanto, al darse el hecho de que el
valor nominal del délar era superior a su valor intrinseco, cada vez que
USA incurria en déficit, recibia un beneficio de sefioreaje, pues un
déficit de USA no puede producirse si al tiempo otro pais no ticne un
superavit,

17-En 1971, USA, pais con déficit, consigue que el peso de {a devaluacion del dolar, recayera también
sobre ofros paises; concretamente, Alemania y Japén han tenido que revaluar sus respectivas
monedas, al igual que Bélgica v Suiza. '
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3.2.- Evolucién del sistema monetario internacional a partir de 1971

No sin turbulencias hasta 1971, fue posible mantener el sistema de pari-
dades fijas, pero en este afio, el Gobierno de R. NIXON, adopta tres medi-
das que significaban su quiebra y futura desaparicién. Las medidas fueron:

- Suspensién temporal de la convertibilidad oro o divisas del dolar;

- Imposicion de un arancel adicional del 10% sobre todas las mercan-
¢ias importadas ¥,

- Reduccion en el 10 por 100, su ayuda exterior.

La situacién que llevé al Gobierno NIXON a tomar las referidas medidas,
se caraclerizaba por:

a) Un gran déficit en la Balanza de Pagos de EEUU y bajos tipos de
interés, para tratar de impulsar la actividad econdmica;

b) Una inflacién elevada en los paises europeos y, por consiguiente,
elevados tipos de interés, destinados a frenarla;

¢) Venta masiva de délares por monedas europeas, especialmente mar-
COS.

Esta situacién aconsejaba:

» De una parte, la devaluacién del dolar. Termind llevdndose a cabo,
concretandose en que la onza de oro fino pasa de 35 a 38 ddlares;

« Las revaluaciones del nuevo marco alemén, franco belga y suizo, flo-
rin y yen. También se llevaron a cabo.

» Incremento del intervalo de variacion de los tipos de cambio a + 2,25
por 100.

Los ataques especulativos masivos contra el marco, yen, libra esterlina,
etc., acaecidos con posterioridad a las referidas medidas, ¢l problema de
los paises arabes exportadores de petréleo condujeron a que en mayo de
1973, el Grupo de los DIEZ, decida la flotacién generalizada de las
monedas, que se consolida a medida que se manifiesta en profundidad la
primera crisis del petroleo, con los rapidos movimientos de capital que
trajo consigo el pago de las facturas del petroleo.

La flotacion generalizada de las monedas fue consagrada por el Convenio
del FM.1., que supone que los paises miembros del F.M.1., puedan:
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1) Mantener fijo el valor de su moneda, en derechos especiales de giro
o cualquier otro denominador, excepto el oro;

2)Establecer un régimen cooperativo para un conjunto de monedas;

3) Elegir cualquier otro tipo de régimen cambiario.

“Todo ello -seftala Jaime REQUEIJO- bajo una teérica supervision
del Fondo encaminada a fomentar la estabilidad econémica y
financiera de los paises y a facilitar las transacciones tanto corrien-
tes como de capital””?,

Baséndose en estas reglas surge para los paises de Ia C.E.E., el SISTEMA
MONETARIO EUROPEQ, que establece un sistema de paridades fijas en
1979, caracterizado por:

A. Una moneda comiin europea (ECU = EUROPEAN CURRENCY
UNIT), con las funciones de ser unidad de cuenta, medio de pago y
deposito de valor. El ECU no era una moneda independiente, ¢ra una
cesta de 12 monedas que entran en la misma en proporciones que guar-
dan relacién con el peso de las economias correspondientes a tales
monedas.

Todos los paises de la C.E.E. participaban en el ECU, aunque no lo
hicieran en el mecanismo de cambios, cuya participacion tiene cardcter
voluntario. El valor del ECU expresado en una moneda comunitaria se
obtiene sumando las cuantfas del ECU, expresadas en esa moneda.
Dado que las cotizaciones de las monedas varfan en términos de una de
ellas, también lo hace el ECU, en términos de aquélia.

El mecanismo de cambio era el siguiente:

Se establece la paridad entre el ECU y cada moneda. Asi, por ejemplo,
para el franco francés, marco y peseta, podria ser:

Extremo Tipe central Extremo

inferior (T.C) superior
Franco francés TC-2,25%TC 6,89509 TC+2,25%TC
Marco aleman TC-2,25%TC - 2,05586 TC+2,25%TC

Peseta TC-6%TC 133,631 TC+6%TC

18-Véase Jaime REQUENIO: “Economia Mundial, Un andlisis entre dos siglos”, Mc GRAW HILL,
1995. ‘
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Por consiguiente, se establece un tipo central (T.C.) y la variacién per-
mitida de la moneda. Las cotizaciones de una moneda no deben pasar
los limites de fluctuacion fijados por el sistema; ademds, han de con-
servarse los limites de oscilacidn entre monedas. Asi, por ejemplo, si el
marco se revalorizo el 2,25%, la peseta no podra separarse de su tipo
central en menos, porque la separacién maxima ya ha sido alcanzada.

Los Estados deben intervenir para que las fluctuaciones se mantengan
dentro de los limites de fluctuacion. La diferencia entre el tipo cen-
tral del ECU expresado en una meneda cualquiera y su valor de
mercado, se denomina indicador de divergencia. Este indicador per-
mite identificar la moneda o monedas que estan provocando turbulen-
cia, simplemente por ser las que mas se separan de su tipo central en
ECUS.

B. Las intervenciones pueden revestir diferentes formas que, en gene-
ral, exigen la cooperacion entre bancos centrales y la utilizacién coor-
dinada de instrumentos, como los diferenciales en los tantos de inte-
rés. Una forma de actuar seria: si la moneda de un pais A, tiende a
devaluarse respecto a la de otra del pafs B, se incrementan los tipos de
interés del pais A y se disminuyen en el pais B. La forma més frecuen-
te, sin embargo, es la intervencion en los mercados de cambio: ¢l Banco
Central del pais B, compra en su mercado la moneda del pais A; el
Banco Central del pais A, vende en su mercado la moneda del pais B.

El Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria (FECOM) ¢s ¢l deposi-
tario del 20 por 100 de las reservas de oro y délares de los paises miem-
bros, que en contrapartida, reciben ECUS. Cada tres meses, se valoran
tales reservas para determinar los ECUS correspondientes.

El Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria puede conceder présta-
mos:

a) A muy corte plazo (45 dias, de cuantia ilimitada). Pueden ser
renovados por tres meses mads, pero el limite es ¢l de la cuota deudo-
ra del pais en el apoyo a corto plazo. Los créditos se denominan en
ECUS y se remuneran a un tipo de interés igual a 1a media pondera-
da por las cuantias en el ECU, de los tipos oficiales de descuento de
los paises comunitarios.



b) A corto plazo. Los créditos tienen una duracién méxima de 9
meses: 3 meses iniciales, renovables 2 veces. Deben emplearse para
hacer frente a un déficit temporal en la Balanza de Pagos. Las opera-
ciones son entre Bancos Centrales y cada uno tiene una cuota deudo-
ra y otra acreedora.

¢) A plazo medio (2 a 5 afios). S6lo se concede a paises con graves
dificultades de Balanza de Pagos. Las condiciones de Ia prestacidn se
fijan para cada caso y el Consejo de Ministros, después de consultar
a la Comision Europea determina un conjunto de condiciones de poki-
tica econémica que el pais prestatario debera aceptar.

La capacidad de endeudamiento de los paises de la U.E., a través del
FECOM, es superior a la que podrian obtener del F.M.1.; ademas, pue-
den intervenir con mayor rapidez y contundencia en apoyo de sus
monedas.

El Sistema Monetario Europeo (S.M.E.) funciond bien hasta 1992, y
por consiguiente, se puede afirmar que sirvié para alcanzar los objeti-
vos: facilitar los flujos de comercio y pago y, hacer creibles las politi-
cas antiinflacionistas de los paises miembros. En 1992, se ha produci-
do un foribundo ataque especulativo contra algunas monedas europeas
(franco, libra, lira y pesetas), que obligé a realizar numerosas interven-
ciones a favor de las mismas, que termin6 con el abandono de la libra
y la lira del sistema, la devaluacién de la peseta y el escudo. Los ata-
ques se sucedicron en 1993 con el franco francés, que supuso una
nueva devaluacién de la peseta y el escudo. A consecuencia de estas
tormentas, la C.E.E. toma la decisién de ampliar las bandas de fluctna-
cién de cambios a =15 por 100, que suponia en la préctica, el paso a un
sistema de flotacion.

. Las causas asignables a estos hechos, se considera que son:

a) La libertad total de movimientos de capitales, tanto en el espa-
¢io de Ia C.E.E., como fuera de él, que hizo posible llevar a cabo ata-
ques especulativos masivos contra monedas concretas, de tal modo
que la accion concertada de los bancos centrales, no contaba con
recursos suficientes para combatirlos,

b} El insuficiente grado de convergencia de algunos paises dentro
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de la C.E.E., especialmente significativa en los casos de Espaifia e
Italia.

¢) La situacién de la economia alemana. El marco es la moneda
principal del SM.E. La economia alemana durante los afios que
siguieron a la reunificacién alemana creci6 a tasas elevadas y ¢llo
supuso que los demas socios comunitarios se beneficiaran por la via
del incremento de las exportaciones a Alemania. Ahora bien, a con-
secuencia de un reajuste de la inflacién en 1992, Alemania incre-
menté los tipos de interés, que provocd tensiones en los tipos de cam-
bio y precipitd los acontecimientos.

d) Las incertidumbres entorno al Tratado de Maastricht, que debia ser
refrendado por los paises miembros. El refrendo del Tratado, sin
excesivos problemas, aparecia como una sefial de la voluntad de los
paises de alcanzar los niveles minimos de convergencia y, por consi-
guiente, de cumplir de manera generalizada las condiciones para
acceder a la Union Econémica y Monetaria. Pero, no ocurrié asi,
como es sabido. Primero, el rechazo de Dinamarca al Tratado de
Maastricht, y las incertidumbres respecto del resultado, finalmente
positivo, del Referendum francés, fue la causa asignable a la apari-
cion de fuertes presiones sobre el franco y otras monedas europeas.

¢) La insuficiencia de los mecanismos de cooperacion.

f) La situacién del délar en 1992. En estos momentos los tipos de
interés en U.S.A. eran muy bajos y ello dio lugar a la salida de capi-
tales norteamericanos hacia la C.E.E., en busca de mayores rentabi-
lidades.

A estas alturas de la exposicion parece claro que los mercados de divisas
son interdependientes y que la causa fundamental de las perturbaciones se
encuentra en el déficit piblico y en la balanza de pagos, sucesivos de
U.S.A., que hicieron que el délar se depreciase. Los mercados, por otra
parte, siguen la evolucidn econémica de los paises y por la via del libre
movimiento de capitales; ante la avalancha de capitales, los limites de
fluctuacion de cambios y los mecanismos de intervencion no son suficien-
tes, provocando la ruptura de cualquier sistema monetario de cambios
fijos.
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A la luz de la experiencia reciente, se puede afirmar que un sistema de
tipos de cambio flexibles, lleva aparejada una mayor volatilidad de los
precios. La mayor volatilidad implica mayor incertidumbre en las opera-
ciones de inversi6n, financiacion y comercio, internacionales. Los riesgos
inherentes a esta mayor incertidumbre, para los que no siempre se encuen-
tra cobertura, al menos totalmente y, en todo caso, incrementa significati-
vamente el coste de las transacciones y disminuyen la rentabilidad.

Antes de la experiencia de los dltimos afios, los defensores del sistema de
tipos de cambio flexibles, crefan que permitirian equilibrar la balanza de
pagos y reajustar la competitividad del pais; pero, esta creencia se viene
abajo al comprobar que en estos aspectos, el elemento de mayor
influencia lo constituyen los movimientos a corto plazo de capitales y
éstos dependen badsicamente de los diferenciales de interés y de las
expectativas de los agentes econdmicos sobre estos diferenciales.
Tienen lugar, por tanto, perfodos en que una moneda puede estar sobre-
valorada, con los inconvenientes que tal situacién acarrea'®. También
puede conducir a la infravaloracion de la moneda, que implica proyectos
de inversion sin futuro, que desaparecerén con la situacién de infravalora-
cion,

Asociado al sistema de cambios flexibles, aparece la falta de coordinacion
de las politicas macroecondmicas, hecho que incrementa los desequili-
brios econémicos, sobre todo el paro y la inflacién. Hace surgir -ademas-,
ciertas. tendencias proteccionistas en los paises, que dificultan y res-
tringen el comercio,

La conclusioén es clara: Conoeidos los hechos que condujeron al fraca-
s0 del sistema de BRETTON WOODS vy los problemas del SISTEMA
MONETARIO EUROPEOQ (1992-93) y que al respecto no debe olvi-
darse que se presentaron en una zona econémicamente muy integra-
da, resulta evidente que un mecanismo de cambios puede resquebrajarse
st la convergencia no alcanzaba mayores niveles que el S.M.E en 1995,
afio en que tuvo lugar la tltima realineacion de los tipos centrales en el
S.M.E. Se impong, pues, una accién encaminada a alcanzar el mas eleva-
do grado de estabilizacién posible en los sistemas de cambios, sobre la

19-Reduce la competitividad de las empresas del pais, reduce ef empleo, incrementa las importacio-
nes y disminuye las exportaciones.
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base de la convergencia y la consolidacién de la coordinacion de las poli-
ticas econdmicas de los principales paises. En el caso de la U.E., se trata
de la coordinacién estrecha de las politicas econdémicas nacionales, a fin
de alcanzar la UNION ECONOMICA Y MONETARIA (U.E.M.), que sig-
nifica un mercado sin fronteras, con moneda Gnica y la coordinacién de las
politicas economicas. El Tratado de Maastricht o Tratado de la UNION
EUROPEA pretende alcanzar una mayor integracion politica entre los pai-
ses miembros y por supuesto, la unién econémica y monetaria. Las eta-
pas disefiadas para alcanzar la U.E.M.,, estin concluidas, con moneda
tinica (EURO) y politica monetaria tinica, que define y ejecuta el BANCO
CENTRAL EUROPEQ, de forma independiente, y que tiene como objeti-
vo niimero uno la estabilidad de precios. Es de destacar que la politica fis-
cal sigue sicndo competencia de los paises miembros y ésta puede llevar a
perturbaciones, si los paises tratasen de corregir ciertos desequilibrios uti-
lizando 1a politica fiscal, pero en este plano, se encuentran las actuaciones
de coordinacién en materia de politica econémica, no comunes. '

3.3.- Los derechos especiales de giro. Su funcidn actual y futura

Como ya se indico, los Derechos Especiales de Giro (D.E.G.) fueron
creados por ¢l F.M.L. Se inicié su utilizacién en 1970, como activo de
reserva internacional de un pais. El objetivo general del FM.I. al crear los
D.E.G., era satisfacer la necesidad mundial de incremento de las reser-
vas para suplementar las reservas existentes de los paises miembros
(oro monetario, créditos automiticos del F.M.L y monedas nacionales
de otros paises), de manera tal que se puedan alcanzar los objetivos
del Fondo: coadyuvar a evitar el estancamiento y deflacién econémi-
ca o la demanda excesiva y la inflacién en el mundo.

Las resetvas de un pais se utilizan para saldar los desajustes temporales en
las balanzas de pagos y para defender el cambio de 1a moneda nacional.
Cuando la cuantia de las Reservas internacionales de un pais X, es inferior
a la deseada, tratara de instrumentar medidas de politica econémica para
que se eleven al nivel estimado necesario. Las medidas mas frecuentes son
restriceién de importaciones, subsidios a la exportacion, prohibicién de
salidas de capital, etc. Al respecto, recuérdese que la funcién del FM.L, es
la regulacién y coordinacién de las relaciones monetarias entre paises.

En la década de los 50, los Bancos Centrales no tenian inconvenientes en
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mantener sus reservas en délares, pero esta posicion fue variando en la
década siguiente, por dos razones: 1) Aproximadamente, sélo un 25% de
los délares estaban respaldados por oro y 2) La inflacion USA, superior a
la de ciertos paises importantes, reducia el poder de compra del délar. Este
hecho creaba expectativas de una devaluacion oficial del dolar en un tiem-
po mas o menos fargo. Asi pues, las expectativas de continuidad en el défi-
cit en la Balanza de Pagos y la tasa de inflacion en USA, llevan al con-
vencimiento de que era necesario introducir otro activo de Reserva
Internacional de los paises.

Los distintos pafses aceptaban el délar como moneda de reserva, por la
enorme capacidad productiva de Estados Unidos y por la estabilidad del
poder de compra del délar y, si eventualmente, éste no mantuviese el poder
de compra, era posible convertir los délares en oro. En estas condiciones,
el dolar era un activo de reserva, por su generalizada aceptacién como
medio de pago a nivel internacional. El déficit continuado e¢n la Balanza
de Pagos USA, lleva a un aumento progresive de la cantidad de dolares en
manos de los no-estadounidenses, que si bien satisfacia las exigencias de
liquidez internacional consecuencia del incremento del comercio mundial;
sin embargo, deberia admitirse que este proceso deberia tener un limite,
sobrepasado el cual, se plantearia del dilema confianza-liquidez. Al res-
pecto, basta recordar la afirmacion de que ninguna moneda nacional puede
satisfacer, simultdneamente los objetivos de confianza y liquidez. La cues-
tién es ésta, si la liquidez aumenta porque aumentan los délares, los paises
pierden la confianza en ¢l doélar y se apresuraran a convertirlos en oro. Era
necesario, pues, encontrar un instrumento que permita incrementar la
liquidez internacional, sin aumentar la cantidad de dd6lares o de otra mone-
da, en circulacion.

En 1970 se crearon y disfribuyeron D.E.G., en proporcion a la cuota de los
paises. Un D.E.G. equivale a 0,888671 gramos de oro fino. Esta equiva-
Iencia asegura a los paises miembros del F.M.L. que aceptasen y reci-
bieran D.E.G., que su valor sera constante en términos de oro, aunque
el valor de la moneda de cada pais suba o baje. Ademds, es ficil com-
prender:

a) Que los paises prefirieran los D.E.G. a la moneda de otros paises
como instrumento para el mantenimiento de sus reservas internaciona-
les;
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b) Por otra parte, los D.E.G. serfan preferibles al oro, porque los D.E.G.
perciben un interés y no requieren cajas de seguridad, ni guardas, segu-
ros, etc., solo son anotaciones contables.

El FM.I. paga un tanto de interés a cualquier miembro que tenga
D.E.G. un saldo mayor de los que le habian sido asignados, pero tam-
bién cobra el referido tanto de interés a todos los miembros que tengan
menos.

Actualmente, el D.E.G. es: 1) La unidad de cuenta del FML.L. Tanto la
cuota que determina el poder de voto de los paises miembros, como el cré-
dito que concede la institucion se determinan en D.E.G. El D.E.G. se uti-
liza como unidad de cuenta de varios otros organismos internacionales,
entre ellos, el Banco Mundial; 2) El D.E.G. estd definido en funcidon de
una cesta de monedas. La cesta se revisa cada cinco afios, para garantizar
que las monedas incluidas en la misma sean representativas de las utiliza-
das en las transacciones internacionales y que las ponderaciones asignadas
a las monedas reflejen su importancia relativa en los sistemas comerciales
y financieros mundiales.

La 1ltima valoracién del D.E.G. se realizé el 11-10-2000. La cesta estd
integrada por: Délares USA, EURO, LIBRA esterlina y YEN japopnés. El
criterio general para la seleccidn de las monedas de la cesta es que las
monedas incluidas sean las que son utilizadas para realizar transac-
ciones internacionales y se negocien extensamente en los principales
mercados. La ponderacidn en la cesta de cada moeneda seleccionada,
se realiza considerando:

a) El valor de las exportaciones de bienes y servicios de los paises
miembros o uniones monetarias;

b) La cuantia de las reservas denominadas en las respectivas monedas
en poder de otros paises miembros del F.M.IL

El tanto de interés de los D.E.G. se establecen semanalmente y se basa en
la media ponderada de los tantos de interés de la deuda a corto plazo en
los mercados monetarios de los paises cuyas monedas integran la cesta de

los D.E.G. Los instrumentos que se tienen en cuenta a estos efectos son:

USA: Letras del Tesoro a 3 meses
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Reino Unido: Letras del Tesoro a 3 meses
U.E.: tanto interbancario de oferta del Euro a 3 meses
Japon: Letras financieras del Gobierno Japonés a 13 semanas,

Las ponderaciones en la cesta para el periodo 2001-05, son las siguientes:

Moneda Ponderacidn % del total
Délar USA 45

EURO 29

Libra esterlina 11

Yen japonés 15

Total 100

El valor del D.E.G. en ddlares USA se calcula diariamente como la suma
de los valores en délares de la cantidad de monedas que integran la cesta
de los cambios cotizados a mediodia en el mercado de Londres. A 14-8-
2001, el valor del D.E.G3., era:

Cantidad Tipo de cambio Equivalente

Moneda de moneda respecto al délar en délares USA
Dolar USA 0,577000 I, 0,570000
EURO 0,4260 0,89610 0,381739
Libra esterlina 0,0934 1,42040 0,139767
Yen Japonés 21,- 122,89000(*) 0,170885

(*) 18 122,89000Y < 1Y 0,0081374 $
Entonces,

1 D.EE.G. & 1,262391%
1$ < 0,792147 D.E.G.

La creacion de D.E.G. se puede hacer de dos formas diferentes:
a) Asignando D.E.G. a los participantes en el Departamento de D.E.G.
proporcionalmente a sus cuotas, para satisfacer la necesidad global a

largo plazo de completar los activos de reservas existentes. Las asigna-
ciones de D.E.G. se realizan por periodos bésicos de hasta cinco afios.
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La Junta de Gobernadores para aprobar la creacion de nuevos D.E.G.,
necesita el 85 por 100 de los votos. La ltima asignacion efectuada ha
sido el 1-1-1981.

b) Asignacion especial por dnica vez. Esta forma de asignacién es
consecuencia de una propuesta presentada a la Junta de Gobernadores
en septiembre de 1997, para permitir a todos los miembros del FM.I,
participar en el sistema de D.E.G. sobre una base equitativa, buscando
corregir la situacion existente de que més del 20% de los paises miem-
bros nunca habian recibido una asignacién de D.E.G. La efectiva asig-
nacion se llevard a cabo cuando la propuesta sea refrendada por el 85
por 100 del total de votos.

No todos los miembros del F.M.IL. son participantes en el Departamento de
Derechos Especiales de Giro, para ello tienen que depesitar un instru-
mento en que declare que asume todas las obligaciones que entraiia [a
participacién y que ha tomado todas las medidas pertinentes para
cumplir todas sus obligaciones.

Es
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de destacar que:

i) El Fondo puede mantener, aceptar y utilizar 1).E.G., en operaciones
y transacciones con los participantes o tenedores autorizados.
Asimismo, el Fondo puede prescribir que sean tenedores de D.E.G.,
paises no miembros, paises miembros no participantes ¢ instituciones
que desempefien funciones de banco central para mis de un pais miem-
bro y otras entidades oficiales. Para que puedan ser autorizados a ser
tenedores de D.E.G. los no participantes, se requiere la aprobacién por
la Junta de Gobernadores con una mayoria del 85 por 100 del total de
los votos.

Los tenedores autorizados no reciben asignaciones de D.E.G., pero
pueden adquirirlos y utilizarlos en operaciones y transacciones con
paises miembros del F.M.I. y con otros tenedores autorizados en las
mismas condiciones que los paises miembros de la Institucién. Las
transacciones en D.E.G. se ven facilitadas mediante acuerdos volunta-
rios suscritos con cierto numero de paises miembros e instituciones
financieras, que estdn dispuestos a comprar y vender D.E.G. a cambio
de monedas de libre uso en transacciones internacionales, siempre y



cuando sus tentencias de D.E.G. se mantengan dentro de ciertos limites.
Estos acuerdos han ayudado a garantizar la liquidez del sistema de
DEG.

ii) Existen unas normas de uso de los D.E.G. en operaciones y transac-
ciones, sobre la base de que se podran utilizar para obtener de otro par-
ticipante una cantidad equivalente en moneda, siempre que se utilicen
en caso de necesidad debido a su posicién de balanza de pagos o de
reserva o a la evolucion de sus reservas y no con el solo objeto de variar
la composicién de éstas.

A fin de asegurar que todo participante pueda utilizar sus derechos de
giro, dentro de las normas al respecto, el EM.IL. puede usar un meca-
nismo de designacién, en virtud del cual, los participantes cuya posi-
cién de balanza de pagos y reservas se considere suficientemente soli-
da pueden verse obligados, en caso de ser designados por el FE.M.I. a tal
efecto, a proporcionar monedas de libre uso a cambio de D.E.G. hasta
determinadas sumas. Debido a la celebracién de los acuerdos volunta-
rios, a que se hizo referencia en i), el mecanismo de designacién no fue
utilizado por FM.I., desde 1987.

Todas las transacciones en D.E.G. se realizan por intermedio del
Departamento de D.E.G.

iii) El montante de las D.E.G., puede ser reducido. Para adoptar este
tipo de decisiones, se debe seguir un proceso similar al necesario para
realizar las asignaciones y, por supuesto, se requiere una mayoria del
85 por 100 de 1a totalidad de los votos.

El sistema de los D.E.G. no estd exento de problemas cuyas soluciones
son trascendentes. Los mas significativos de éstos son:

- La determinacién del montante global de las Reservas Mundiales
para atender a las necesidades de liquidez internacional;

- El montante de los D.E.G., que es adecuado mantener en cada
momento,

Evidentemente, son muchas las variables que intervienen para la determi-
nacién de estos montantes; problemas que, en general, estan sin resolver;
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de aqui que en la toma de decisiones se proceda con la maxima cautela,
enire otras razones, porque 4 largo plazo deben sufrir cierto menoscabo la
calidad de las monedas de otros paises, como monedas de reserva, que ten-
deran a ser sustituidas por D.E.G.
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LA REFORMA DEL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

En los tltimos afios se han producido en el mundo de las Finanzas hechos
muy significativos!

- Una gran liberalizacion de los mercados financieros y de capital en
practicamente todos los paises;
- La aparicién de crisis econdmicas y financieras.

Estos hechos estan muy relacionados; por esta razdn, se pretende llevar a
cabo la reforma del sistema financiero internacional, de los instrumentos,
mecanismos o instituciones para hacer frente a los problemas que plantea
la globalizacién financiera por dos razones bdsicamente:

» El rapido desarrollo de 1a globalizacién financiera no ha ido acompa-
fiado por un desatrollo de la misma intensidad en el dmbito de las ins-
tituciones internacionales, En consecuencia, la actividad financiera
global va por delante del marco regulatorio exigido para que los
mercados financieros funcionen adecuadamente;

*» La giobalizacion es un proceso irreversible que ofrece la posibili-
dad de un desarrollo de la economia real, el incremento y distribucion
equitativa de la renta a nivel mundial.

En definitiva, se trata de sustituir el modelo econémico mundial de eco-
nomia mixta vigente hasta los afios 70 del siglo XX, sobre cuyo fracaso no
parecen existir demasiadas dudas.

Los objetivos generales de la Reforma del Sistema Financiero
Internacional deben situarse en:
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1.- EVITAR LOS INCONVENIENTES QUE PUEDA PRODUCIR EL
PFROTAGONISMO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

2.- ALCANZAR LA ESTABILIDAD MONETARIA Y SU COMPATIBI-
LIZACION CON EL CRECIMIENTO ECONOMICO GLOBAL ESTA-
BLE Y EL EMPLEO

Para alcanzar estos objetivos es necesario el seguimiento de los mercados
y llevar a cabo las funciones de andlisis y supervision de los mismos, v for-
talecer la accion internacional que permita alcanzar los referidos objetivos,
de modo que se obtengan los maximos beneficios de la globalizacién
financiera, al tiempo que se reduce a un nivel soportable el riesgo de vul-
nerabilidad del sistema econdmico, puesto de manifiesto mediante las cri-
sis monetarias y financieras y el estancamiento econdmico y social.

Esta problematica constituye [o que se ha dado en llamar el debate arqui-
tectonico sobre el sistema financiero.

Son aun escasos los trabajos basicos realizados sobre estos importantes
temas; por esta razon conviene recalcar que el sentido de este capitulo, es
apuntar 1a idea general de los objetivos y de las soluciones sin entrar en
pormenores.

La experiencia reciente ha demostrado sin lugar a duda, que el mercado es
el mejor mecanismo de asignacion de recursos; pero al hacer esta afirma-
cidn, no puede olvidarse que el mercado tiene fallos. Adam SMITH, argu-
mentaba que en un sistema de libre competencia los individuos, al
actuar buscando su propie provecho, se ven conducidos por una
“mano invisible” a promover el interés comin. Sin embargo, la exis-
tencia de externalidades, de informacién imperfecta y la competencia
imperfecta, hacen que existan fallos en el mercado en este sentido. Por
estas razones, en un mundo cada vez mdas globalizado, los objetivos, de
alcanzar la estabilidad monetaria, el crecimiento econdmico estable y el
empleo, no pueden dejarse en manos de la mano invisible del mercado.
Los mercados financieros buscan la estabilidad monetaria a cualquier pre-
cio, pero, evidentemente, ello no conduce a un crecimiento estable y al
empleo. “Como sea que el primer objetivo de la politica econdmica ha
de ser el bienestar (es decir, mas empleo, mayores rentas y mejor dis-
tribucién de la renta y la riqueza) -escribe Emilio FONTELA-, se
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requiere la accion democratica cuando los mercados o las politicas
econdmicas se interponen en el camino”?, Dentro de esta linea, es nece-
sario disponer de instituciones encaminadas a coordinar las politicas eco-
nomicas a nivel mundial, a promover politicas para el crecimiento sos-
tenido, el empleo y la mejor distribucion de 1a renta a nivel mundial
global y, asimismo, las politicas que permitan evitar los movimientos
de capitales a corto plazo, que puedan resultar desestabilizadores.

El andlisis de las recientes crisis financieras internacionales, pone de
manifiesto la existencia de “fallos en los sistemas internacionales, fallos
de los mecanismos de regulacion y supervisién financiera, que no han
evolucionado al ritme marcado por el proceso globalizador, y cuyo
buen funcionamiento es sumamente necesario en unos mercados tan
integrados como los actuales™. Estas palabras son de Sergio GAMEZ,
quien recoge la dimensioén internacional del problema cuando afiade: “el
llamado efecto contagio resultado de la insuficiencia de un sistema que
no ha sido capaz de predecir ni de prevenir unas crisis financieras y
que dada su frecuencia, podrian acabar convirtiéndose en sistémicas”,

Las finanzas es el primer sector econémico que alcanzé el nivel de globa-
lizacién. El proceso ha sido tan répido, que el Estado-Nacion es cada vez
mas vulnerable. El nuevo sistema financiero internacional debe aportar
mas estabilidad al sistema, evitar correcciones bruscas que puedan trans-
formarse en volatilidades exacerbadas y un panico generalizado en los
mercados financieros. Las crisis de Méjico, Sudeste Asidtico, Rusia, Brasil
y ahora la crisis argentina, exigen para evitar que las crisis monetarias v
financieras sean compafieras frecuentes en los préximos afios, que los
Estados y los organismos internacionales, cuenten con otros modos de
tratamiento y lleven a cabo actuaciones adecuadas a 1a naturaleza de
los fendmenos que son nuevos y que tiene su origen en el distinto nivel
de informacién de los agentes econdémicos, en desequilibrios funda-
mentales de la economia de los paises y en la debilidad de los sistemas
financieros.

Las crisis de los aflos noventa presentan ciertos elementos comunes, Si

20-Véase Emilio FONTELA: “El empresario del siglo XXI", obra ya citada, pégina 71.
21-Véase Sergio GAMEZ: “En busca de la Reforma financiera internacional”, ABC, Economia, 5-8-
200t.
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bien, y no se tome como una peregrullada, no hay dos crisis iguales. Para
Luis M. Linde, los elementos comunes a todas las crisis son:

- Se dan déficits en la Balanza por cuenta corriente y déficits presu-
puestarios abultados y persistentes;

- Crecimientos muy rapidos de la deuda externa, de la deuda externa a
corto plazo, respecto de la deuda total y,

- El intento de controlar la depreciacién del tipo de cambio, intervi-
niendo en el mercado de divisas y,

- Fuertes subidas en los tantos de interés.

L. M. LINDE, afirma que “esta combinacién y su persistencia en el
tiempo es letal para las expectativas de los mercados. Sin embargo,
ello no significa que en cuante se da esa combinacién, estalle la crisis.
Significa, solo, que el pais de que se trate ha llegado a una situacion
financiera exterior muy fragil, que la crisis puede aplazarse, pere que
hay una alta probabilidad de que cualquier circunstancia o aconteci-
miento politico o econémico, doméstico o extranjero, precipite la cri-
sis larvada®,

La evidencia de que la calidad del sistema financiero influye en el
desarrollo de la crisis, no requiere mayor explicacién. Cuanto menos
capitalizado, menos recursos propios y peor cubiertos se encuentren
los riesgos que asumen las entidades que lo integran, mayor serd la
profundidad de la crisis interna y significar la posibilidad de un
mayor contagio exterior.

I.- La coordinacion de las politicas econdmicas a nivel mundial

Considerando lo dicho anteriormente, no parece descabellado proponer
que las competencias para abordar los problemas del sistema econd-
mico y financiero mundial a corto plazo, fueran asignadas a un
Consejo en que participardn los grandes poderes econdmicos (USA,
Canad4, Japon, Union Europea, Rusia, China, Brasil, Australia, Argentina

22 Véase Luis M. LINDE: “Los sistemas financieros ante la globalizacién. Crisis ﬁnanmeras
Articulo incluido en el libro SISTEMAS FINANCIEROS ANTE LA GLOBALIZACION.
Ediciones PIRAMIDE. Madrid, 2000
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0 Méjico) y que podria incluir uno o dos paises mds, en turno rotativo,
representantes de los demaés paises en vias de desarrollo. Su funcién serfa
el seguimiento permanente del sistema econdémico y financiero mundial,
asi como seflalar directrices a los organismos encargados de la estabiliza-
cién monetaria: FML.I y Banco Mundial.

No parece un extravio mental proponer que los Estados-Nacién deben bus-
car soluciones cooperativas para ¢l establecimiento de un marco econémi-
co internacional que permita resolver o abordar con rapidez y eficacia los
problemas que puedan generarse,

2.- La revision de las funciones del FMI y Banco Mundial

Es otra necesidad evidente. En efecto, de las ventajas de la integracién
economica y de los inconvenientes de utilizar monedas nacionales como
activos de Reserva Internacional de los paises, se deduce que la cada vez
mayor integracion de los paises y de sus economfas, deberia culminar en
la creacion de una moneda \inica o la sustitucion de los tipos de cam-
bio. El fracaso de los tipos de cambios fijos, el acelerado proceso de
globalizacion y la opinién generalizada de que la libre flotacién de los
tipos de cambio es solo un mal menor, deberia llevar a generalizar la
idea de crear una moneda anica mundial.

Tampoco parece descabellado pensar que en un plazo breve pueda existir
un acuerdo para estabilizar los tipos de cambio ddlar/euro, entorno a una
cierta paridad (por e¢jemplo, 1 Euro/ 1 Délar). Ese acuerdo, supondria un
paso fundamental en la direccion de la creacién de una moneda tnica.

EIF.M.I. y el Banco Mundial deberfan adaptar su funcién a las nuevas rea-
lidades y a los objetivos de Ia lucha contra las crisis monetarias y finan-
cieras. Desde esta dptica, la funcién de seguimiento de los desequilibrios
economicos de los paises y considerando el protagonismo de los mercados
financieros, la funcién del FMLIL y del Banco Mundial, deber4 ser tratar de
detectar las fuentes potenciales de crisis: tipos de cambio impropios en
comparacion con los precios relativos, burbujas financieras en ciertos mer-
cados de activos, desequilibrios en la Balanza por cuenta corriente, déficit
publico creciente, etc., proponiendo las acciones concertadas que puedan
corregirto, anticiparse a las situaciones de crisis propiamente dichas y
definiendo objetivos.
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En esta funcidn, disponer de informacion fiable y pertinente, periddica, es
muy importante; sin duda, significard poder actuar con un conocimiento
de la situacion, anticipindose a que los problemas alcancen el punto dlgi-
do. Sin embargo, no debe olvidarse que la informacion no siempre serd
perfecta o que puede no llegar a tiempo; de modo que por mucho que se
avance en este &mbito, seguird habiendo crisis en la medida que estos fac-
tores justifiquen las reacciones exageradas de los operadores del mercado.

Como puede verse, la funcién que tendria que realizar el FM.I. serfa muy
diferente de la que viene realizando hasta el momento.

Una cuestién polémica entorno a la funcién que corresponderia desarro-
llar al F.M.L, es la de si debe ser prestamista o un mero canalizador de
los fondes que proporcione el sector privado en la resolucién o pre-
vencién de las crisis. En un mundo cada vez mas globalizado y de crisis
globales, este enfoque no es el adecuado. Luis M. LINDE, al respecto
sefiala: “La idea de implicar al sector privado en la resolucion de las
crisis es buena y sensata, pero hay que extremar el cuidado con lfos
procedimientos utilizados: tratar de forzar a los bancos privados a
participar en la solucién de crisis contra su voluntad es un intento
condenado al fracaso, algo en lo que, muy prebablemente, es peer el
remedio que la enfermedad™.

La implicacion del sector privado es deseable, pero si su participacién no
se logra voluntariamente, no debe caerse en el error de forzarla. Un pres-
tamista de ultima instancia a nivel internacional parece indispensable y,
naturaimente, debe ser ¢l FMLL

Asimismo, existen voces que exigen un cambio en la estructura de poder
en el Fondo. Este se resolveria en buena parte, con la supeditacion del
F.M.L en alguna medida, al Consejo Econdémico Mundial, pero no debe
olvidarse que existe un limite a las reformas al respecto. Para L.M.
LINDE, “el poder en el Fondo no puede pasar de los acreedores a los
deudores; aunque son muchos mds, en términos de poblacién, y aun-
que muchos de esos paises emergentes son ya piezas fundamentales de
la economia mundial, ..........e....., Ninguna nueva estructura dei Fondo

23-Véase L. M. LINDE: “Los sistenias financieros ante la globalizacion. Crisis financieras”, trabajo
ya citado.
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puede dar el poder a los potenciales beneficiarios de los préstamos
porque, obviamente, los prestamistas, los acreedores no aguantarian
en una estructura de ese tipo”. En definitiva, los pafses industrializados
y los que proporcionen mayores recursos al FM.1., deben seguir mante-
niendo ¢l poder de control del Fondo.

3.- El reforzamiento de los sistemas de control y supervision del sector
[financiero

Tanto la actividad bancaria como la aseguradora se encuentran reguladas
en todos los paises, aunque de forma diferente. Existe unanimidad en la
necesidad de regular estas actividades, pero, los sistemas y fundamentos
tedricos en que se apoya la regulacién son diversos: De orden macroeco-
némico coyuntural y de orden prudencial. Asi, por ejemplo, el nivel de
préstamos y depdsitos del sistema bancario ejerce una sustancial y pro-
funda influencia sobre las variables macroeconémicas fundamentales: pre-
cios, produccion, empleo, balanza de pagos, etc. Por consiguiente, parece
adecuado que las autoridades monetarias dispongan de los instrumentos
necesarios que le permitan ejercer un control sobre el nivel de determina-
das partidas del Balance de las entidades bancarias que puedan resultar
estratégicas desde el dngulo de la direccién macroecondmica; en otras
palabras, éste es el argumento bdsico del fundamento de la regulacion ban-
caria por motivos de direccién macroeconémica.

Por otra parte, la especificidad del sector financiero, implica un riesgo
para los clientes de la entidad (depositantes, asegurados, etc.) vinculado a
situaciones de dificultad o quiebra de entidades financieras y asegurado-
ras, asf como unas significativas consecuencias relativas a la confianza
necesaria para el conjunto del sistema financiero. Tratar de limitar el ries-
go de aquéllos y las referidas consecuencias para el sistema financiero, es
el fundamento bésico de la regulacion de orden prudencial.

El proceso desregulador que ha tenido lugar a partir de la crisis de 1973,
la aparicién de nuevos instrumentos y tecnologias, junto al hecho de que
las operaciones contabilizadas fuera de balance implican un riesgo impor-
tante de quicbra, hacen que los aspectos prudenciales de la regulacién,
sean considerados los més relevantes.

El proceso desregulador significa dar un mayor juego a las fuerzas del
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mercado ¢ implica una nueva filosofia de la gestion, encaminada a alcan-
zar mayores niveles de competitividad, que significa el abandono de los
sistemas de control y regulaciéon demasiado rigidos de los afios anteriores,
para dar paso a sistemas mas flexibles, aunque no por ¢llo menos eficaces
desde los objetivos a alcanzar: la estabilidad y fortaleza de los sistemas
financieros y la proteccion de la clientela (depositantes, inversores, asegu-
rados, etc.).

La regulacion de los sectores financieros, tanto desde el punto de vista de
las entidades financieras, como de las operaciones, es considerada una
competencia de los Estados Nacionales.

La accién internacional se impone, sin embargo, para hacer frente a los
problemas planteados por la globalizacion financiera. Se estan ocupando
de disefiar el nuevo sistema de regulacién y soluciones a los problemas a
que da lugar el libre movimiento de capitales:

- Para el sector bancario: Comité de Inspeccion Bancaria de Basilea
- Para el sector asegurador: Asociacion Internacional de Supervisores
de Seguros

- Mercados de valores e Instituciones de inversion colectiva:
Organizacién Internacional de Comisiones de Valores.

El objetivo es claro: Disefiar un sistema financiero internacional que
haga posible la obtencion de los miximos beneficios de la globaliza-
cién financiera, al tiempo que se limita a niveles soportables el riesgo
de vulnerabilidad del sistema econémico y financiero mundial.

No existe duda sobre la mayor volatilidad que muestran los tipos de cam-
bio, desde que fueron declarados en fluctuacion libre. Ef nivel de volati-
lidad alcanzado exige una gestion adecuada del riesgo de cambio tanto
a las empresas multinacionales como a las entidades financieras. Para
éstas, en concreto, los riesgos de cambio y del tanto de interés en los Uiti-
mos tiempos han adquirido el cardcter de bésicos. Este calificativo del
tanto de interés, es una consecuencia de que la politica monetaria se ins-
trumenta cada vez mds a través de actuaciones sobre el tanto de interés.

Para los riesgos basicos s aconsejable que las entidades financieras lleven
a cabo una gestién activa, esto es, una gestion consistente en asumir el
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nivel de riesgo que considere 6ptimo y cubrirse de la parte no asumida,
mediante técnicas inmunizadoras o recurriendo a su cobertura. La gestion
activa es la que mejor encaja en un modelo de gestién racional, por las
razones siguientes:

a) Una entidad financiera que se precie de serlo debe asumir riesgos,
por la simple razdn, de que ello crea valor;

b) La necesidad de limitar los riesgos est4 justificado porque, la limita-
cién implica un menor riesgo de quiebra.

Precisamente esta razén es el argumento fundamental manejado para
someter a las entidades financieras a un control de solvencia buscando
con ello, la proteccion de los ahorradores y la estabilidad del sistema
financiero,

¢) La gestion profesional de los riesgos de empresa en las entidades
financieras, cleva su calificacién crediticia y, por consiguiente, la cali-
ficacién que pueda darle una agencia calificadora, sobre la cual toman
sus decisiones no pocos agentes econdmicos relacionados con la enti-
dad. En consecuencia, los riesgos de empresa, sobre todo los bésicos,
de las entidades financieras, en la ERA DE LAS FINANZAS, deben
pasar al primer plano de la gestién empresarial. Con una gestién ade-
cuada de los riesgos de empresa las entidades financieras demuestran a
los organismos de supervision, la profesionalidad y el nivel de solven-
cia, y, lo que es mas importante que los intereses de clientes y terceros
estan protegidos suficientemente, contribuyendo con ello a la fortaleza
del sistema financiero.

No puede extrafiar, por consiguiente, que entre las exigencias de Reforma
del Sistema Financiero Internacional, se encuentre la de actualizar las nor-
mas de supervision de los agentes concurrentes a los distintos mercados
financieros. Un nuevo marco superior que controle la solvencia, sin
menoscabo de la capacidad competitiva de las entidades financieras y sin
discriminacién por el tamafio de aquéllas, sobre la base de la informacion
contable y financiera precisa, para poder efectuar el control en todo
momento de la situacién de riesgo y del estado de solvencia, es necesario
por no decir urgente.

Puede objetarse que este enfoque de la cuestién tiene enormes dificultades
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para ser implantado a escala mundial, debido a enorme variedad de cultu-
ras, distinto nivel de desarrollo, de necesidades colectivas, grado de inter-
nacionalizacion de la economia e incluso de sistemas economicos. Nadie
puede negar la verdad de tales objeciones; sin embargo, la cuestion es que,
la ERA DE LAS FINANZAS ha llegado. La globalizacion financiera y la
liberalizacidon comercial estin ganando la batalla al nacionalismo y al pro-
teccionismo. La apuesta de los paises por los principios de la Organizacion
Mundial del Comercio (O.M.C.), llevard a que ésta pueda alcanzar sus
objetivos en las préximas 3 6 4 décadas™. En este sentido debe tenerse en
cuenta que ¢l problema de las crisis monetarias y financieras, no encon-
traran solucién si las instituciones nacionales actilan por separado, pues,
éstas no cuentan con capacidad suficiente para hacerles frente, en un
mundo con movimientos de capitales libres como el que caracteriza la glo-
balizacién financiera.

Sobre la posibilidad de llevar a cabo una reorganizacién del corte de la
indicada, la experiencia mas significativa que puede servir de modelo, la
constituye la implantacion de la UNION EUROPEA. La progresiva inte-
gracién econdmica y politica de Europa es un logro de la segunda mitad
del siglo XX. La UNTON EUROPEA cuenta actualmente con un sistema
financiero totalmente integrado, operando con una moneda vnica, y todo
ello, no se olvide partiendo de diferentes sistemas y monedas nacionales.
A estos logros se llega:

» Implantando un conjunto minimo de normas prudenciales encamina-
das a proteger el ahorro y la estabilidad y fortaleza del sistema finan-
ciero. Estas normas se refieren:

- Al establecimiento obligatorio de un seguro de Depésitos;

- Exigencia de Fondos Propios y porcentajes de selvencia minimos
que permitan limitar el riesgo de quiebra;

- Establecimiento de normas y coeficientes de riesgo y para grandes
riesgos;

- Exigencias de publicidad de las cuentas anuales y de otros aspectos
como tantos de interés aplicables, politicas de reaseguro para las enti-

24. Al hacer esta afirmacion, no olvido las manifestaciones antiglobalizacitn de SEATTLE, GOTEM-
BURGO y GENOVA, Me fundo en el hecho evidente de que las discusiones en el seno de la
0.M.C., son cada dia menos ideolégicas y, sélo indican que el proceso de liberalizacién comercial
debe ir acompaiiado de acciones basadas en los principios de solidaridad internacional.
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dades aseguradoras, etc. Se trata evidentemente, de contar con siste-
mas de informacion idéneos, en el sentido de que proporcionen la
informacién en cantidad, calidad y tiempo para ser utilizada, necesa-
ria para dar respuesta a las necesidades de la gestion, control interno
y de la administracion de las entidades financieras y aseguradoras.

* Un acuerdo de reciprocidad por el que se garantiza que cada institu-
cidén supervisora nacional reconozca la aplicacién de las normas pru-
denciales minimas promulgadas por las instituciones de supervisién de
otras naciones.

El modelo econdémico que sirve de fundamento a la Unién Europea con-
fiere un valor especial a la diversidad: Los pueblos de Furopa son dife-
rentes y estdn orgullosos de serlo, El pluralismo cultural es un valor euro-
peo. Ahora bien, dado que el protagonismo del mercado tiende a la
uniformidad y, en este sentido, el mercado tnico y ¢l EURO son manifes-
taciones de aquella, 1a coexistencia en la UNION EUROPEA, del mer-
cado Unico con sistemas institucionales tan diferentes, exige poner en
juego un conjunto de politicas compensatorias, que lleven a ia cohe-
sién social, de modo que exista un equilibrio dirdmico hacia la con-
vergencia, Es tal la confianza en que el modelo funcione que, apenas sus-
citan temores las ampliaciones futuras de la U.E., entre cuyos candidatos
se encuentran paises con diferentes problemas de subdesarrollo, demogra-
ficos, de disponibilidad de recursos, de distinto grado de acumulacién de
capital humano y capital tecnoldgico y, en todos los casos, més pobres que
cualquiera de los paises que integran actualmente la U.E.

4.- Otras reformas necesarias para alcanzar la cohesion internacional

Resolver el problema de las crisis monetarias y financieras exigirin tam-
bién, una cierta cooperacion en el &mbito de la politica fiscal, al objeto de
evitar distorsiones en los movimientos internacionales de capitales y para
llevar a cabo politicas encaminadas a resolver los problemas mundiales
mis agudos. En este ambito, resulta cada vez mas fundamental:

- Alcanzar un acuerdo sobre las operaciones de los paraisos fiscales;

- El control de la evasidn fiscal y del comercio ilegal;

- El control del blanqueo de dinero y la supervision de las transaccio-
nes relacionadas con la droga.
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Evidentemente, las instituciones nacionales actuando por separado, no
cuentan con capacidad suficiente para abordar en un mundo globalizado,
estos problemas con eficacia. Es obligado destacar que la reforma fiscal
que requiere la economia globalizada va més alld de las exigidas por el sis-
tema financiero v, debe abarcar asimismo, aspectos relacionados con los
impuestos sobre actividades contaminantes, la explotacion de patrimonios
globales (océanos y espacio aéreo sobre todo), la utilizacién de recursos
no renavables y ofros.

Otra cuestion importante, tanto en el orden practico como en el tedrico, es
la siguiente:

La globalizacién ha creado lo que puede denominarse una “crisis de inter-
pretacion”, esto es, la globalizacion hace inaplicables una buena parte de
las teorias econdémicas {macro y microecondmicas) porque dejaron o deja-
r4n de ofrecer resultados aceptables desde la optica de la interpretacion y
prediceion de los hechos econdmicos y para apoyar en ellas actuaciones de
politica econdémica. El Profesor U. NIETO DE ALBA, al referirse a esta
situacion sefiala:

“El reconocimiento de la existencia de una realidad estructurada
en procesos de no equilibrio y sistemas dindmicos inestables y otros
no contemplados por la teoria econémica convencional, exige un
cambio radical en el enfoque de las situaciones y de las actuaciones
sobre ellas™®.

La reforma del Sistema Financiero Internacional debe abordarse desde una
nueva concepeidn de la economia. Los problemas que ha generado la glo-
balizacién y las expectativas de su evolucidn futura, exige una evolucion
en los intérpretes y unas actuaciones que sean coherentes con la naturale-
za del fenémeno de la globalizacién. El Sistema Financiero Internacional
ha de responder a las reorganizaciones de las economias estatales, a las
nuevas formas de entender la economia y de formular expectativas, tener
capacidad de respuesta a la informacién en tiempo real sobre aquella. A
medida que se integran las economias y éstas tienen un funcionamiento
cada vez mas integrado, se estd generando una nueva estructura econdémi-

25-Véase UBALDO NIETO DE ALBA: “Historia del Tiempo en Economia”. Prediccion, caos y com-
plejidad. Mc GRAW HILL. Madrid, 1998. “Gestién Econdmica y Globalizacién”. Documentos de
Trabajo ICEL Madrid, 1999
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ca. El significado de los saldos, equilibrios y cualquiera otras relaciones
entre los diferentes pafses, seria diferente, exige un posicionamiento tedri-
¢o y unas actuaciones de politica econémica mds global y un comporta-
miento de los agentes econdmicos esencialmente diferente. El Sistema
Financiero Internacional debe contar con un grado de flexibilidad sufi-
ciente para soportar los cambios, previstos o no, que puedan producirse.

Al respecto de la Reforma del Sistema Financiero Internacional siguen
siendo véilidas las palabras del Prof. Manuel VARELA PARACIIE,
comentando una reforma anterior del sistema:

“Para ser eficaz y viable se requiere su aceptabilidad por el con-
junto de los pafses y el compromiso de cooperar a su funciona-
miento. Esto es importante, porque puede afirmarse que cualquie-
ra funcionara satisfactoriamente con una dosis suficiente de
cooperacion internacional, mientras que ninguno es tan bueno que
pueda prescindir de dicha cooperacién”?,

El Sistema Financiero Internacional que se alcance no sélo ha de ser vali-
do para resolver los problemas financieros mds acuciantes del momento
presente y las expectativas de evolucién a medio plazo, debe ser suscepti-
ble de ajustes que hagan posible su adaptacion a la evolucion de fenéme-
nos como el envejecimiento de la poblacidn, al empleo del tiempo en un
horizonte vital mas amplio, la inmigracién, el respeto a la diversidad y
otros que por su novedad o intensidad creciente, con repercusiones econo-
micas y sociales profundas, son capaces cada uno de ellos de marcar al
siglo XXI. La consideracién global de éstos y no s6lo de aspectos parcia-
les de los mismos (proteccion a la tercera edad, financiacion de la
Seguridad Social, inmigracién, etc.), da idea de los cambios que se aveci-
nan dentro de un planteamiento de globalizacién, que parece obligado
afrontar en el primer cuarto del siglo, y que exigen un nuevo talante y con-
figurar la accion bajo nuevos principios, finalidades y objetivos, que pro-
gresivamente se alejaran de los correspondientes hasta 1975, En este
entorno, diferente, también la funcidn piblica, no sélo sera diferente, sino
profundamente diferente.

Muchas gracias

26-Véase M. VARELA PARACHE: Prélogo al libro de H.G. GRUBEL: “Reforma Monetaria
Internacional”, Editorial LABOR, 5.A, Barcelona 19XX

51



BIBLIOGRAFIA

BAKER, S.A.: International Economics. BLACWELL. Cambridge,
1995

BORRELL, M. v ROA, A.: Los mercados de futuros financieros.
ARIEL. Barcelona, 1990

DIAZ DE CASTRO, L. y MASCARENAS, J.: Ingenierfa Financiera.
La gestion en los mercados internacionales. Mc GRAW HILL, 1994

DRUCKER, P. J.. La Sociedad poscapitalista. EDITORIAL
APOSTROFE, 1993. Las nuevas realidades. EDITORIAL EDHASA.
Madrid, 1989

DURAN, I.J.: Mercado de Divisas y Riesgo de Cambio. EDICIONES
PIRAMIDE, S.A. Madrid, 1997

EICHENGREEN, B.: - La Globalizacion del Capital. Historia del
Sistema Monetario Internacional. A. BOSCH EDITOR. Madrid, 2000. -
Toward a New International Financial Architecture. Washington, 1999

FERNANDEZ, DIAZ, A.: La Economia de la Complejidad. Economia
Dindmica Cadtica. Mc GRAW HILL, 1994

FONTELA, E.: El Empresario del siglo XXI. EDICIONES
PTRAMIDE, S.A. Madrid, 2000

FOUCHER, M. y otros: La Proxima Europa. Un ensayo sobre
Alternativas y Estrategias para una nueva union de Europa. FUNDACION
B.B.V. DOCUMENTA. Madrid, 1994

FREIXAS, X.: Futuros Financieros. ALIANZA. Madrid, 1990

GODET, M.: Prospectiva y Planificacion Estratégica. S.G. EDITO-
RES. Barcelona, 1991

GRAUWE DE, P, DEWACHTER, H. y EMBRECHTS, M.: Exchange
Rate Theory. Chaotic Models of Foreign Exchange Markets. BLACK-
WELL PUBLISHERS. Oxford, 1993

GRUBEL, H. G.: Reforma Monetaria Internacional. EDITORIAL
LABOR, §.A. Barcelona, 1970

GUITIAN, M.: Evolucién y Perspectivas de la Liberalizacién de los
movimientos de capital. Incluido en el libro SISTEMAS FINANCIEROS
ANTE LA GLOBALIZACION. EDICIONES PIRAMIDE, S.A. Madrid,
2000

GUITIAN, M. v VARELA PARACHE, F.: Introduccion al libro SIS-
TEMAS FINANCIEROS ANTE LA GLOBALIZACION. EDICTONES
PIRAMIDE, S.A. Madrid, 2000

52



KRUGMAN, P.. La Organizacién esponténea de la Economia, A,
BOSCH EDITOR. Madrid, 1997

KRUGMAN, P. y OBSTFIELD, M.: Economia Iniernacional. Mc
GRAW HILL. Madrid, 1999

LAMOTHE, P.: Gestion de Carteras de Acciones Internacionales. EDI-
CIONES PIRAMIDE, S.A. Madrid, 1994

LEVI, M.D.: Finanzas Internacionales. Mc GRAW HILL. Méjico,
1997

LINDE, L.M.: Los Sistemas Financieros ante la Globalizacién. Crisis
Financieras. Incluido en el libro Sistemas Financieros ante la
Globalizacién. EDICIONES PIRAMIDE, S.A. Madrid, 2000

LUCA, C.: Trading in the Global Currency Markets. PRENTICE
HALL. N.Y,, 1995

MARTINEZ ESTEVEZ, A.. Mercados Financieros Internacionales.
C.A.M. Biblioteca Civitas Economia y Empresa, 2000

OLIVARES, A., ARANGUREN, L.A., GONZALEZ LUCINE, F. y
RAMONET, I.: - El Proceso de Globalizacién Mundial hacia la ciudada-
nfa global. DOCUMENTOS INTERMON. Barcelona, 1999. -
Globalizacién, Apuntes de un proceso que estd transformando nuestras
vidas. DOCUMENTOS INTERMON. Barcelona, 2000

ONTIVEROS, E., BERGES, A.,, MANZANO, D. y VALERQO, FJ..
Mercados Financieros Internacionales. ESPASA CALPE, Madrid, 1991

NIETO DE ALBA, U.: - Historia del tiempo en Economia: Prediccidn,
Caos y Complejidad. Mc GRAW HILL, 1998. Gestién, Integracion y
Globalizacién. Conferencia pronunciada en la Real Academia de Ciencias

Econémicas y Financieras de Barcelona (16-12-99). Gestion
Econdmica y Globalizacién Documentos de Trabajo, ICEL Madrid, 1999

PIRO, FI.: I denaro, la libertd, la paura: L’avventura secolare della
finanza europea”. SPIRALE. Milan, 1998

PRIETO PEREZ, E.: - Gestion de Banca. - Gestion del Riesgo del
Tanto de Interés en las Entidades de Crédito. Facultad de CC.EE. y E.E,,
1997

PULIDO, A.: - En busca de la Convergencia Europea. - En el umbral
del siglo XXI. Nuevos Mercados, Nuevas Ideas.

PULIDO, A.: Una Apuesta por ¢l Futuro. Predicciones y Profecias
Econdémicas. Todos ellos libros editados por EDICIONES PIRAMIDE,
S.A.

REQUEINJO, J.: Economia Mundial. Un anélisis entre dos siglos. Mc
GRAW HILL, 1995

53



RODRIGUEZ DE DIEGO, I.: Una nueva racionalidad y su incidencia
en la Economia y a Gestion Empresarial. Tesis Doctoral U.C.M. Madrid,
2000

ROJO, L.A.: - La Unidén Monetaria en los Acuerdos de Maastricht.
Incluido en el libro, ESPANA y LA UNION EUROPEA. PLAZA Y
JANES, 1992. - La supervisién en la Unién Monetaria y el papel de pres-
tamista en ultima instancia. Incluido en el libro, SISTEMAS FINANCIE-
ROS ANTE LA GLOBALIZACION. EDICIONES PIRAMIDE, S.A.,
2000

SAVATORE, D.: International Economics. PRENTICE HALL. N.
Jersey, 1998

SABORIDOQ, I.: La Economia entre dos siglos. El capitalismo globali-
zado y restauracion capitalista en Rusia y China. Buenos Aires, 2001

SOLNIK, B.: Inversiones Internacionales. ADDISON-WESLEY, 1993

SUAREZ SUAREZ, A.S.: Nueva Economia y Nueva Sociedad. Los
grandes desafios del siglo XXI. PRENTICE HALL. Madrid, 2001

TERCEIRO, J.B. y MATIAS, G.: Digitalismo. El nuevo horizonte
sociocultural. GRUPQ SANTILLANA DE EDICIONES, S.A. Madrid,
2001

TUGORES QUES, I.. Economia Internacional e Integracion
Econémica. Mc GRAW HILL, 1995

VARGAS BAHAMONDE, F.: El futuro del Coeficiente de Solvencia
en las Entidades de Crédito. Incluido en el libro: SISTEMAS FINANCIE-
ROS ANTE LA GLOBALIZACION EDICIONES PIRAMIDE, S.A.,
2000

VEREDA, J.: Economia Internacional. I.C.E. EDICIONES. Madrid,
1974

U.E.: - Libro Blanco sobre Crecimiento, Competitividad y Empleo
(1993) - Libro verde sobre Innovacién (1995)

WILLIAMSON, I. y MAHAR, M.: A survey of financial liberalization.
Princeton Essays in International Finance, 1993

54



Respuesta al discurso de ingreso en la REAL ACADEMIA DE DOC-
TORES del Académico electo Doctor Don Eugenio Prieto Pérez, de la
Seccion de Ciencias Politicas y de la Economia, a cargo del Académico de
Numero Doctor Don Manuel Lépez Cachero,






Excelentisimo Sefior Presidente,
Excelentisimos e Tlustrisimos Sefiores,
Seiioras y Sefiores:

Acometo gustoso y emocionado la honrosa tarea de responder, en nombre
de esta REAL ACADEMIA DE DOCTORES, al discurso de ingreso en la
misma del Doctor Don Eugenio Prieto Pérez. Gustoso, por la ocasién que
se me brinda de tomar la palabra, por brevemente que sea, en un acto de
tan hondo significado. Emocionado, por la antigua, que no vieja, relacion
que me une con nuestro nuevo colega; en efecto, cuando como estudiante
iniciaba mis pasos en la que entonces se denominaba Facultad de Ciencias
Politicas, Economicas y Comerciales, ya el Doctor Prieto Pérez se conta-
ba entre los Profesores adscritos a la Catedra ostentada por nuestro comtin
maestro Don Angel Vegas Pérez, a quien un buen nimero de los
Catedraticos de aquella Facultad en diversas universidades espariolas
debemos orientacién, ensefianza y atencién, y del que algunos -entre ellos
quien hoy se incorpora a nuestra Corporacién y quien en este momento
tiene el honor de hablarles- nos consideramos permanentes discipulos. Y
como Profesor que en aquel lejano 1958 el Doctor Prieto Pérez ya era, a
clases a su cargo asisti, para después, en ¢l transcurso de estos mas de cua-
renta afios, coincidir en 4mbitos de diversa naturaleza, académicos unos
-los mas-, profesionales otros, pero todos similares en el afén de producir
respuestas rigurosas y constructivas a los diferentes problemas suscitados.
En este tiempo, no breve, he podido valorar su competencia, su capacidad
para soportar la critica y su generosidad para tratar a las personas, valores
propios sin duda acrecentados por el ejemplo recibido de nuestro comin
maestro.

Doctor en Ciencias Politicas, Econémicas y Comerciales desde 1969,
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Catedratico de 1a Escuela de Comercio de Sevilla a los veintiocho afios, de
la de Maélaga a los treinta y de la Universidad de Valencia a los treinta y
tres, ejerce hoy la docencia en la Complutense, tras haberla practicado
quince afios en la Auténoma de Madrid. Su labor académica y profesional
se refleja en sus libros, articulos, colaboraciones escritas y orales de varia-
da indole, fundamentalmente referidas al 4rea de la Matemética financie-
ra y actuarial (sin olvidar sus afortunadas incursiones en el dominio del
Anélisis Matemdtico, de la Estadistica actuarial, de la Teoria de la
Decisién o de la Economia financiera). Presidente durante diez afios del
Instituto de Actuarios Espafioles, Director del Servicio actuarial de la
Unién Espafiola de entidades aseguradoras y reaseguradoras durante vein-
te, participe en multiples eventos nacionales e internacionales, miembro de
diversas entidades cientificas, publicista persistente sobre todo lo relacio-
nado con la actividad financiera y aseguradora, la lectura detallada de su
curriculum vitae consumiria mas tiempo que ¢l destinado a esta sesion; ese
curriculum es el que ha conducido a los miembros de esta Casa a acoger-
le en ella, aceptando la propuesta que los Doctores Lopez Moreno y
Rivero Torre y vo mismo efectuamos.

El Doctor Prieto Pérez nos ha presentado una visién global del mundo de
las finanzas desde una perspectiva actual, exponiendo la evolucién del
proceso a lo largo de los Gltimos sesenta afios, ofreciéndonos una porme-
norizada visién de las caracteristicas institucionales y de su devenir hacia
un futuro cada vez mas proximo. El dominio de la materia por parte de
nuestro nuevo compafiero en esta Corporacién exime a quien ahora se
encuentra en el uso de la palabra de efectuar consideracion alguna sobre la
exposicién en si misma, excepcidn hecha de la constatacién -con certeza
compartida por todo el auditorio- de la magnitud del problema tratado y de
su comprensién y capacidad de andlisis por el autor. Voy, por ello, a limi-
tarme a formular alguna reflexién sobre el marco en que nuestro confe-
renciante sitia la que denomina “Era de las finanzas”.

Ese marco no es otro que el de la “globalizacion”. Al hilo del debate que
la idea provoca (debate que en ciertos momentos rebasa la siempre positi-
va controversia intelectual e ideologica, para llegar a manifestarse como
conflicto social) podemos preguntarnos si nos hallamos ante un fenémeno
irreversible, posible panacea de nuestros tradicionales problemas o simbo-
lo de todos los males -no pocos, por cierto- que aquejan al Universo. Una
mirada serena v hasta donde resulte posible aséptica, a la Historia, espe-
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cialmente desde la Edad Moderna, nos permite advertir que el paradigma
de lo “global” ha estado presente de manera permanente en nuestra civili-
zaci6n, eso si, en distintas acepciones. Las grandes naciones emergentes
del Occidente (Inglaterra, Francia, en algiin momento Portugal, la Espafia
de los Reinos surgida de la Reconquista), al tiempo que buscaban su afir-
macion “nacional” (si se me permite la redundancia), perseguian la conse-
cucion de un “status” hegeménico, y en esa medida global y globalizador,
a través ya de sus querellas en Europa, ya de su politica de “descubri-
mientos” y asentamientos allende el Océano, politica que, mas alla de pre-
suntas infenciones redentoras (evangelizacion, civilizacion, etc.), se carac-
teriz6 por el establecimiento de regimenes econémicos (en algunas
ocasiones de reparto de la tierra, en ofras de cargas fiscales y tributarias)
que sin duda respondian a un propésito de indole “global” desde la atala-
ya de la metropoli. En este contexto, la aficja polémica entre proteccionis-
tas y libres cambistas en el plano del comercio internacional tiene también
algo que ver con el problema, pues, consagrados los nacionalismos
mediante la configuracién ~mds o menos consolidada- de los Estados en el
XIX, fruto intelectual y politico de un romanticismo a la par afiorado vy,
visto desde nuestro tiempo, quizés frustrante, sélo el libre comercio podia
posibilitar la expansién y la capacidad creadora de los individuos fuera de
los espacios rigidamente definidos por los sucesores de los monarcas abso-
lutos. Henchidos, con mayor o menos autenticidad, de fe constitucional
tras la Revolucidn de 1789, firmemente defensores de la necesidad de rigi-
das fronteras patrias tras la aventura napoleénica de finales del XVIII y los
primeros quince afios del siglo siguiente, deseosos sin duda de propiciar to
mejor para sus pueblos al tiempo de afirmarse como gobernantes indiscu-
tidos de los mismos, la mayor parte de los administradores de la cosa
publica auspiciaron planteamientos proteccionistas, frente a los que los
partidarios del libre cambio (salvo en el caso de Inglaterra) poco tuvieron
que hacer hasta bien entrado el siglo XX. El nuevo orden internacional
surgido tras la catéstrofe cerrada en 1945 impuso, sin embargo, una nueva
dinamica, caracterizada por la creacién, en la mayor parte de los casos, o
la transformacion y consolidacién en algin otro, de organismos que con-
tribuyeran a remover las causas generales de las confrontaciones bélicas;
tal fue el caso de fa Organizacién de las Naciones Unidas, sucesora de Ia
obsoleta e ineficaz Sociedad de Naciones, de la Organizacién
Internacional de Trabajo (O.L.T.), redenominada y revitalizada expresion
de la antigua Oficina Internacional de Trabajo, de la Food and Agricnltural
Organization (F.A.0.), sucesora del Instituto Internacional de Agricultura
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creado en Roma en el afio 1905, del Acuerdo general sobre las tarifas
aduaneras (G.A.T.T.), del Fondo Monetario Internacional (FM.L) y del
Banco Internacional para la reconstruccion y el desarrollo (B.I.R.D.),
comunmente conocido como “Banco Mundial”. En la constitucién de
todos estos entes, fueran reconversiones de otros preexistentes o de nueva
planta, subyace una idea-fuerza comun, Ia de una visién de conjunto, glo-
bal en definitiva. No son éstos ni el momento ni el lugar para discutir la
existencia de otros propositos, quizas menos nobles, que pudieran haber
animado a alguno de los impulsores de tal pléyade de organismos, ni tam-
poco nos corresponde aqui realizar juicio sobre la eficacia de sus respecti-
vas actuaciones; lo que procede, simplemente, es constatar su existencia,
observando su comun proyecto de tratar algunos grandes temas a escala
planetaria (sin olvidarnos en este mismo orden de cosas de la creacion de
la UNESCO). La tendencia a “lo global”, fuere por la aparicion de paises
hegeménicos (“imperialistas”, diriamos en un lenguaje estrictamente poli-
tico), sea por la conjuncién de esfuerzos entre Estados Soberanos, es, pues,
una constante en nuestra historia econémica y politica tras el medievo.
Nos enconiramos asi ante un fendmeno que no €s nuevo en su concepto,
aunque si puede serlo en su desarrollo y formulacién especifica; este pro-
ceso acaba, por otra parte, de verse corroborado con el reciente ingreso de
China en la Organizacion Mundial de Comercio. Afiadamos a lo expuesto
el paulatino avance en la constitucién de grandes espacios compartidos,
cual es el caso de la Union Europea o el de los intentos en el continente
americano, por mencionar sélo dos ejemplos altamente relevantes. Y no
prescindamos del impacto que en la situacion ejerce la impresionante
revolucién tecnoldgica a la que asistimos, con el auge imparable de las
conocidas como “nuevas tecnologias” y el desarrollo de la sociedad de la
comunicacion y de la informacion, aspectos éstos que a todas luces favo-
recen, cuando no impulsan, la superacién de lo particular, esto es, el pre-
dominio de lo “global”. ;Serd posible, asi, pensar en alternativas rigurosas
a la globalizacién?.

Mas antes de aceptar, cualquiera fuese el precio que hubiere de satisfacer-
se, el nuevo paradigma, cual dogma de una fe laica revelada cerca de un
virtual Sinai, convendria llevar a cabo algin adicional ejercicio de refle-
xion, especialmente desde la esfera del intelectual que, en el ejercicio de
su funcién social, debe efectuar un examen siempre critico del ambiente
en el que los hechos acaecen. Probablemente sea oportuno a estos efectos
recordar lo que el eminente economista succo Profesor GUNNAR
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MYRDAL decia en su obra “Teoria econémica y regiones subdesarrolla-
das”, publicada en 1957:

“El enigma ldgico de toda ciencia es éste: debe ser a priovi en todos
sus intentos, pero su ambicidn debe ser encontrar constantemente una
base empirica para esta sifuacicn a priovi. La teoria del subdesarrollo
y el desarrollo, si es que alguna vez puede formularse, tendria que
basarse sobre ideas tamizadas del mds amplio conocimiento empirico
sobre el cambio social en todos sus miltiples aspectos, adquirido bajo
la mds grande libertad de las predilecciones tradicionales. Sélo en este
caso pueden estar perfectamente fundadas las simplificaciones valien-
tes y ello puede servir como orientacidn tedrica de la investigacion. No
obstante, el conocimiento empirico por si mismo no puede adquirirse
sin los principios de seleccion y organizacion, es decir, sin una visicn
de la teoria.

Asi pues, estamos constantemente tratando de lograr lo que en su per-
Jeccion es imposible, y lo mds que podemos hacer es sacar partido de
todo, éste, sin embargo, puede ser mejor o peor. En la situacion pre-
sente la tarea no CONSiste, cOmo se supone alguna.r veces, en la tarea
relativamente fidcil de llenar las “cajas vacias” de teoria con un con-
fenido de conocimientos empiricos acerca de la realidad. Nuestras
cajas tecricas estdn vacias principalmente porque no estén construidas
en tal forma que puedan guardar la realidad. Necesitamos de nuevas
feorias que, aun siendo abstractas, sean mds reales en el sentido de que
se adapten mejor a los hechos”.

En mi opinién, las palabras de Myrdal, concebidas al enfrentarse el pro-
fesor sueco con el problema del desarrollo econémico desde el enfoque de
la teorfa econdémica, son perfectamente aplicables al caso que ahora nos
ocupa, tanto desde el punto de vista metodolégico -l problema de las
“cajas vacias”- como desde el de Ia coherencia entre la aplicacion de deter-
minados supuestos y politicas con la propia realidad. En términos muy
livianos la cuestion vendria a ser Ia siguiente: ;debemos seguir una senda
marcada por el empirismo al margen de cualquier explicacion tedrica?.
Algo asi, aproximadamente, vendria a ser lo que reclaman los partidarios
acriticos del proceso globalizador. Y a este respecto es donde la cita de
Myrdal me parece especialmente aplicable, puesto que lo empirico apun-
ta no ya como irreversible, sino como inevitable, a la globalizacién, sin
que simultineamente aparezca una construccién teérica, que avale la 16gi-
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ca del camino emprendido. Asumiendo el hecho de que los datos definen
un escenario de dimension universal, no creo exagerado subrayar algunos
de los posibles peligros que la adopeitn impetuosa de ciertas decisiones de
orden econémico y politico pueden conllevar. No debemos olvidar que el
fenémeno surge, en su manifestacion presente, tras la cafda del muro de
Berlin y ¢l hundimiento del experimento conocido como “socialismo
real”. El fracaso de éste ha dejado como consecuencia hoy por hoy obli-
gada la del modelo de economia de mercado como finica forma eficiente
de organizacién del sistema econdmico, debiendo llevarse a cabo la asig-
nacion de los recursos escasos, la produccién de mercancias, la elabora-
cién de los servicios en el 4mbito de un Ginico y gigantesco mercado, den-
tro de la mds pura ortodoxia de la doctrina liberal. Vistas asi las cosas,
deberiamos preguntarnos, habida cuenta de las notorias diferencias de
bienestar social y econémico, asi como de “equipamiento” cultural, si se
me permite la expresion, si es este mercado global el marco en el que en
un plazo razonable de tiempo se resolverdn la enfermedad, la depaupcra-
cion, la incultura y el desempleo que asolan a tantas zonas de nuestro pla-
neta. Una vez mas nos hallamos ante un problema en el que la ciencia, de
vocacién objetiva y aséptica por su naturaleza, debe revisar su desenvol-
yimiento natural para que el cientifico, el estudioso, el ser de pensamien-
to que ha de dar paso a la accién incorpore, ineludible e inevitablemente,
principios axiologicos, juicios de valor, criterios morales en suma, que
posibiliten soluciones aceptables, probablemente graduables en el tiempo,
seguramente imperfectas, generalmente discutidas, pero tendentes a no
sacrificar a tantas mujeres y hombres como el triunfo de una “teoria™
estrictamente ortodoxa podria demandar en aras de una pretendida efi-
ciencia, tras cuya consecucion se introdujeran en un idilico paraiso terre-
1o los sobrevivientes; en otras palabras, lo que quiero destacar es la para
mi imperiosa necesidad de que un fenémeno repleto de significado histo-
rico, congruente con el decurso de la civilizacion en la que nos insertamaos,
y teleoldgicamente dotado de la gran posibilidad de permitir que el indivi-
duo en cuanto tal, antes que mero stibdito de un Estado, pueda desarrollar
sus capacidades y potencialidades, un fenomeno de tales caracteristicas
pueda ser encauzado de manera que su corriente no se desborde, arrasan-
do (en aras de lo que pudorosamente llamamos politicos y ecanomistas
“ajuste”) a una buena parte de los desfavorecidos no por su inaccion sino
por su nacimiento en un lugar a tales efectos “equivocado”. Teniendo en
cuenta, y ello guarda estrecha relacion con el contenido de la disertacion
del nuevo Académico, que la globalizaci6n no es concebible sin un amplio
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movimiento de capitales, convendria volver a recordar a MYRDAL, esta
vez cuando en su “Solidaridad o desintegracién”, publicada por primera
vez en castellano en 1956, partiendo de un texto inédito escrito original-
mente en inglés, decia: '

“...el capital no fluye a los paises subdesarrollados en cantidades que
guarden una proporcion aceplable con las necesidades generales de
desarrollo del mundo entero. Ademds, el poco flujo que existe se gasta
del modo mds descuidado, generalmente sin relacion alguna con las
verdaderas oportunidades y necesidades econdmicas. Ya no existe un
mercado internacional de capital competidor, en que la oferta corres-
ponda a la demanda, sino sélo un ruidoso vestigio de mercado, en que
los movimientos estan bloqueados y pervertidos”,

Espero que la conclusion de las anferiores consideraciones resulte obvia;
si hubiera de efectuarse la pregunta ;globalizacion, si o no?, la respuesta,
a la vista de lo expuesto, no podria ser ofra que, como tantas veces se dijo
en el Concilio Vaticano II, “si, iuxta modum”. No es facil, en todo caso,
proponer los “modos” que deberia revestir el proceso, cuestién ésta, por
otra parte, mas propia de politicos impregnados de valores solidarios e
imaginativos, capaces de formular propuestas atractivas a ciudadanos tam-
bién solidarios, dispuestos a comprender y apoyar con su esfuerzo la idea
de que un mundo global no puede incluir en su seno bolsas de permanen-
tes marginados,

En ese mundo en el que la globalizacién sers un hecho 410S encontrare-
mos en la “era de las finanzas”?. Como dice el Doctor Prieto Pérez, “las
finanzas tienen la funcién de conductor de la actividad econémica”. Es
evidente que las necesidades de produccién de bienes capaces de satisfa-
cer las necesidades y apetencias de tantos seres humanos requieren vya, y
continuarén requiriendo, ingentes cuantias de capitales financieros, dispo-
nibles con rapidez en alejados lugares. Parece claro, por ello, que el papel
de las finanzas, en este contexto, habra de ser creciente, y tanto mas nucle-
ar serd cuanto mds y mejor se evite el indudable riesgo de la contamina-
cién especulativa, susceptible, sin duda, de proporcionar pingues rendi-
mientos a corto plazo y de generar tremendas convulsiones a medio. Por
otra parte, el riesgo inherente a toda decisién en ambiente no determinista
(como es ¢l caso de la inversién financiera strictu sensu} debera ser retri-
buido como la Iégica econémica demanda; habremos de asistir porello a
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un proceso en el que la capacidad innovadora, el sentido de la oportuni-
dad, l1a agilidad en la toma de decisiones y la finalidad de un mundo mas
equilibrado y justo habrén de conjugarse para conseguir los fines apeteci-
dos. Puestos a elucubrar, confiemos (al tiempo que laboremos por ello) en
que las decisiones se adopten con transparencia y equidad, que los res-
ponsables del manejo de los recursos piblicos o privados sean conscientes
de las graves consecuencias que de sus actuaciones se seguirdn para todos
en un mundo cambiante, que la extension globalizadora no anegue, sino
antes al contrario coadyuve a la promocion de la persona.

Excelentisimo Sefior Presidente, Excelentisimos Seflores Académicos, en
nombre de todos y por la deferencia que se me ha otorgado, permitanme
que dé la bienvenida a esta Real Academia a quien desde hoy es nuestro

nuevo compafiero, el Doctor Eugenio Prieto Pérez.

Muchas gracias.
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