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Cuadro 1.1

La des-financiarizacion requiere una reforma
de la gobernanza economica mundial

POR JESSE GRIFFITHS, EURODAD

La financiarizacién ha sido des-
crita como el “proceso por el cual
los mercados financieros, las ins-
tituciones financieras y las élites
financieras ganan mayor influen-
cia sobre la politica y los resulta-
dos econémicos”.! Esto significa
no solo que el papel sobredimen-
sionado del sector financiero en
la economia mundial nos hace
vulnerables a las crisis frecuen-
tes, sino también que la economia
no estad preparada para ofrecer

la prosperidad de base amplia y
sostenible que se necesita para
cumplir con los ODS. En cambio,
la desigualdad es la caracteristica
que define la época. Segun Credit
Suisse, mas del 85 por ciento de la
riqueza mundial estd en manos
de menos del 10 por ciento de la
poblacién adulta,? y segun los
investigadores del FMI, “la parte
que corresponde al 1 por ciento de
la poblacién mas rica estd aumen-
tando a expensas del 90 por ciento
de la poblaciéon mas pobre”.?

¢Qué se puede hacer para frenar
el poder de las élites financieras
globales y orientar las economias
mundiales, regionales y nacio-
nales hacia la satisfaccion de las
necesidades de todas las perso-

1 Palley (2007).
2 Credit Suisse Research Institute (2016).
3 Dabla-Norris et al. (2015), pag. 15.

nas? A continuacion se eshozaran
algunas soluciones, pero primero
debemos comprender la natu-
raleza del sistema financiero
mundial y el sistema monetario
mundial que lo sustenta.

La gestion de la crisis financiera
no ha solucionado los problemas
subyacentes

Tras la crisis financiera mundial
de 2007-2009, las reformas del
sector financiero emprendidas a
instancias del G20 por el Consejo
de Estabilidad Financiera (CEF)

y las instituciones afines no han
resuelto los problemas subyacen-
tes. El riesgo de que se produzcan
nuevas crisis financieras y econd-
micas sigue siendo elevado. Cabe
destacar tres puntos clave:

En primer lugar, el sector finan-
ciero no bancario —que estad muy
poco regulado— sigue creciendo.
Como seiiala el CEF, “la interme-
diacién financiera no bancaria,
incluyendo las compafiias de
seguros y los fondos de pensio-
nes, ha crecido en varias econo-
mias avanzadas .... y [economias
emergentes y en desarrollo] desde
la crisis, y ahora representa méas
del 40% de los activos totales del

sistema financiero”.# La estima-
cién de “criterio limitado” del
CEF sobre la banca en la sombra,
centrada en actividades “que
pueden dar lugar a riesgos para

la estabilidad financiera” crecio
hasta alcanzar “34 billones de
USD en 2015 ... lo que equivale al
69% del PIB” d e las 27 jurisdiccio-
nes estudiadas.®

En segundo lugar, los esfuerzos
para sanear los bancos “dema-
siado grandes para quebrar” no
se han concentrado en impedir
que las quiebras bancarias causen
problemas en todo el sistema.
Enlugar de ello, se han centrado
en reducir los riesgos de esta
situacién aumentando su capa-
cidad para soportar las pérdidas
y mejorando los mecanismos de
los reguladores para resolver las
insolvencias a fin de evitar que los
problemas de una (o varias) insti-
tuciones se extiendan por todo el
sistema. Sin embargo, el personal
del FMI ha estimado que la acti-
vidad de los bancos mds grandes
del mundo "al menos se duplicd y,
en algunos casos, se cuadruplico
durante los 10 afios anteriores a la
crisis financiera... [y] su tamafio

4 Consejo de Estabilidad Financiera (2017b),
pag. 33.

5 Consejo de Estabilidad Financiera (2017a),
pag. 3.
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se ha mantenido relativamente
estable desde entonces”.S Esto es
problemaético, ya que el mismo
documento sefiala que los grandes
bancos tienen “menos capital,
financiacidn fragil, mds activida-
des basadas en el mercado y mas
complejidad organizativa” que los
bancos més pequefios.’

En tercer lugar, los niveles de
deuda privada han aumentado a
niveles sin precedentes: La deuda
mundial alcanz6 un nuevo récord
de 164 billones (millones de
millones) de USD en 2016, lo que
equivale al 225 por ciento del PIB
mundial, de los cuales el 63 por
ciento es deuda del sector privado
no financiero.®

En resumen, diez afios después

de la crisis financiera mundial,
seguimos viviendo en una econo-
mia global muy apalancada y res-
paldada por un sector financiero
poco regulado en el que muchas
instituciones podrian seguir ame-
nazando la estabilidad del sistema
si se hundieran. Por tanto, cabe
esperar nuevas crisis financieras
mundiales o regionales importan-
tes: la cuestién no es si se produci-
ran, sino mas bien cuando.

Sin embargo, a diferencia de la
ultima crisis, es posible que las
proximas crisis golpeen primero
a los paises en desarrollo o los
golpeen mucho més duramente
que la ultima crisis. Como sefiala

6 Laeven etal.(2014), pag.7.

7 Ibid., pag. 8.

8 Veéase: https://blogs.imf.org/2018/04/18/
bringing-down-high-debt/.
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el CEF, “la crisis financiera ha
ralentizado, que no revertido,

la tendencia a largo plazo hacia
una mayor integracion finan-
ciera mundial”,’ y los paises en
desarrollo se han vuelto cada vez
mads vulnerables a los mercados

y actores financieros externos.
Las corrientes de capital privado
hacia los paises en desarrollo se
han visto impulsadas por la situa-
cién econdmica externa y las poli-
ticas de otros paises, en particu-
lar, por las bajas tasas de interés y
las politicas de alivio cuantitativo
en el mundo desarrollado, que
han alentado el flujo de capital
hacia los paises en desarrollo en
busca de mayores rendimientos.
Al mismo tiempo, se ha producido
un “aumento significativo de la
presencia de inversionistas y
prestamistas extranjeros en los
mercados financieros naciona-
les de [los paises en desarrollo],
asi como de la presencia de sus
residentes en los mercados finan-
cieros internacionales, lo que los
hace altamente vulnerables a los
ciclos globales de auge y caida
generados por los cambios de
politica en los principales centros
financieros”.1

Problemas estructurales en el
sistema monetario mundial

Sin embargo, es importante
entender que estos problemas
del sistema financiero mundial
no surgen simplemente porque
el sector financiero estd poco

9 Consejo de Estabilidad Financiera (2017b),
pag. 34.
10 Akyiiz/Yu (2017), pag. 17.

regulado y, en muchos casos,
ha escapado de los limites de la
regulacién nacional o regional;
también tienen sus raices en el
sistema monetario mundial.

E1 15 de agosto de 1971 -dia del
“shock de Nixon”- el Presidente
de Estados Unidos anuncid
unilateralmente que los délares
ya no eran convertibles en oro,
poniendo fin de hecho al sistema
de cooperacién monetaria inter-
nacional de Bretton Woods que,
después de la IT Guerra Mundial,
habia contribuido a garantizar el
periodo de crecimiento sostenido
mas largo y equitativo de la his-
toria de la humanidad. El sistema
de Bretton Woods habia estado
quebrandose mucho antes de esa
fecha, por supuesto. Construido
en torno al délar estadounidense,
se hizo cada vez més insoste-
nible a medida que el enorme
superdavit en cuenta corriente de
Estados Unidos de la posguerra
se desmoronaba, convirtiéndose
en un importante pais deficitario.
Sin embargo, una caracteristica
fundamental del sistema de
Bretton Woods era que exigia
que los gobiernos regularan las
corrientes transfronterizas de
financiacién a fin de poder gestio-
nar sus tipos de cambio dentro de
limites estrictos. Poco a poco se
fue sustituyendo por una nueva
forma de pensar que favorecia la
flexibilidad del tipo de cambio,
lo que sugeriria lo contrario: los
gobiernos no deberian intentar
controlar, restringir o influir en
la “libre” circulacion de capitales
internacionales.


https://blogs.imf.org/2018/04/18/bringing-down-high-debt/
https://blogs.imf.org/2018/04/18/bringing-down-high-debt/

Desde el colapso del sistema

de Bretton Woods en la década

de los 70, el sistema monetario
internacional ha sido propenso

a fluctuaciones significativas

de los tipos de cambio. El actual
marco monetario internacional
no es realmente un “sistema” en
absoluto; ha evolucionado al azar
desde principios de los 70. Aunque
los tipos de cambio se describen a
menudo como “de libre flotaciéon”,
en la practica, existe una gran
variedad de sistemas diferentes.
Algunos paises vinculan sus
monedas a una moneda fuerte
como el d6lar o una cesta de
monedas, pero esto significa, claro
estd, que sus marcos macroeco-
ndémicos siguen a los de otro pais,
lo que puede generar problemas
significativos, como descubrid
Argentina a principios de este
siglo. En realidad, el tamafio del
mercado de divisas, mayor que

el PIB mundial, significa que los
esfuerzos del gobierno por gestio-
nar los tipos de cambio siempre
pueden verse frustrados.

Esto ha significado que los tipos
de cambio pueden ser muy
voléatiles, lo que puede ser muy
perjudicial para los paises en
desarrollo. Este nivel de volatili-
dad genera riesgos significativos,
especialmente para los paises més
pobres, dificultando la planifica-
cién macroeconémica y afectando
negativamente a la inversidn, ya
que las inversiones que podrian
ser rentables con tipos de cambio
estables pueden dejar de serlo
cuando se contabilizan los riesgos
0 que sean rechazadas por inver-
sionistas reacios a asumirlos. La
volatilidad de los tipos de cambio

también aumenta los riesgos de la
deuda y de la balanza de pagos, ya
que las devaluaciones aumentan
el costo del servicio de la deuda
externay encarecen las importa-
ciones.

Sin controles sobre los flujos de
capital, los desequilibrios comer-
ciales persistentes son una carac-
teristica importante del sistema,
volviéndolo més inestable. Los
riesgos han cambiado en los ulti-
mos afios. La desaceleracion del
comercio mundial y el colapso de
los precios de los productos basi-
cos han contribuido a que los pai-
ses en desarrollo hayan pasado de
un constante superavit en cuenta
corriente en los ultimos afios, a
un déficit en 2015, que ascendera
hasta aproximadamente 100.000
millones de USD en 2016. Esto
contribuye a los crecientes niveles
de endeudamiento que venimos
observando, ya que este déficit se
financia normalmente con impor-
taciones de capital, es decir, con
dinero prestado.

El hecho de que el ddlar sea la
moneda de reserva mundial
agrava estos problemas. El papel
central del délar permite a Esta-
dos Unidos obtener préstamos
baratos y seguir obteniéndolos
indefinidamente, ya que siempre
puede “imprimir mas délares”.
Esto significa que las decisio-
nes de la politica monetaria y
fiscal estadounidense afectan al
resto del mundo. Por ejemplo, el
valor del d6lar tiene un impacto
significativo en los exportadores
de productos bésicos, ya que “la
mayoria de las commodities se
cotizan en délares y la mayoria
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de los contratos de commodities se
liquidan en ddlares”.!* Ademaés,
puede haber enormes riesgos sis-
témicos derivados de la posicion
del délar. La enorme escala de los
préstamos del gobierno estadouni-
dense, financiados en gran parte
por China y otros paises emergen-
tes deseosos de comprar valores
estadounidenses para acumular
sus reservas en la década anterior
ala crisis mundial, permitié al
gobierno de Estados Unidos man-
tener bajos los tipos de interés, ali-
mentando la desastrosa burbuja
de préstamos del sector privado
que fue una de las causas clave de
la crisis.

Las politicas monetarias emplea-
das para responder a la crisis
también han creado dificultades
paralos mercados financieros
que pueden causar problemas
significativos en el futuro. Por
ejemplo, han empujado la tasa de
interés de la deuda publica a un
terreno negativo, afectando a los
fondos de pensiones que compran
la mayoria de estos activos. Esta
puede ser una de las razones por
las que, recientemente, se ha pres-
tado tanta atencion a la forma de
ayudar a esos agentes a invertir
mas en los paises en desarrollo,

a pesar de que esta estrategia no
tiene un sélido fundamento de
desarrollo, en particular, para los
paises de bajos ingresos, e incluso
vincularia aun mds a los paises en
desarrollo con la inestabilidad de
los mercados internacionales de
capital.

11 Akyiiz (2017), pag. 3.
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Como consecuencia de todos estos
riesgos, los paises en desarrollo
han venido transfiriendo fondos
alos paises desarrollados a gran
escala a fin de acumular reservas,
gestionar sus tipos de cambio

y protegerse de futuras crisis
derivadas del sistema moneta-

rio y financiero mundial. Esto,
generalmente, se ha traducido

en la compra de activos en los
paises desarrollados, y “en el
primer trimestre de 2016, el 64
por ciento de las reservas oficiales
declaradas se mantenian en
activos denominados en ddlares
estadounidenses”.'?

Se necesitan reformas ambiciosas

Es evidente que los esfuerzos por
reformar el sistema monetario y
financiero internacional deben
tener ambiciones mucho mayo-
res si se pretende evitar el riesgo
de otra gran crisis mundial o
regional.

Elsistema de gobernanza econod-
mica global no estd funcionando
lo suficientemente bien como

para cumplir con los ODS, en gran
parte debido a que los paises en
desarrollo a menudo tienen un
papel limitado o estan excluidos
de la toma de decisiones en este
sistema. Tras la crisis financiera
mundial, hubo numerosos llama-
mientos para que se celebrara una
conferencia “Bretton Woods 2” a
fin de redisefiar el sistema para
prevenir crisis mundiales en el
futuro. Esto aun seria necesario,
pero la voluntad politica generada

12 Naciones Unidas (2017), pag. 74.
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por la ultima crisis no fue sufi-
ciente, y desafortunadamente
puede que se necesite otra crisis
antes de que se dé el impulso sufi-
ciente para un ambicioso redisefio
global del sistema monetario y
financiero.

Mientras tanto, sera de vital
importancia apoyar al G77 para
que impulse grandes reformas
antes o durante la préxima
conferencia de la ONU sobre la
Financiacion para el Desarrollo.
Se necesita un gran programa

de reforma, pero vale la pena
destacar dos recomendaciones
clave que son claves y proporcio-
nan ejemplos concretos del tipo de
trabajo que se debe realizar.

En primer lugar, la creacién de un
organismo tributario interguber-
namental bajo los auspicios de la
ONT, con el objetivo de garantizar
que los paises en desarrollo pue-
dan participar en pie de igualdad
en la reforma global de las nor-
mas tributarias internacionales.

En segundo lugar, la creacidn de
un mecanismo de renegociacion
de la deuda dentro del sistema

de la ONU, independiente de

los acreedores y deudores, para
facilitar los procesos de rees-
tructuracion de la deuda. Solo a)
colmando las principales lagunas
de la estructura de gobernanza
internacional, y b) velando por
que los paises en desarrollo des-
empefien un papel clave dentro de
las instituciones de gobernanza, y
por que sean transparentes y rin-
dan cuentas, podremos empren-
der las reformas tan necesarias
para desfinanciarizar el sistema

econémico y financiero mundial
a fin de prevenir y resolver crisis
futuras.
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