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La caracterizacion del final del siglo ha estado en mayor
medida dominada por el inventario de los ocasos, al menos apa-
rentes, que el de los alumbramientos. La historia, la diversidad
del pensamiento, las formas de organizacion de la actividad eco-
ndémica, las monedas, forman parte de ese catdlogo de derribos
centenarios y, segun el criterio contable que se utilice en su
vigencia, del de los milenarios. Cuando estabamos dispuestos a
registrar la globalizacién como el tépico mas caracteristico de
este final de siglo, mas amplio que su reverso, el final de la geo-
grafia, algunos trabajos empiricos se han aprestado a cuestionar
la singularidad del mismo. Claro que en esta transicion al siglo
XXI la tendencia a la unificacion del espacio econémico y finan-
ciero es un hecho, pero no es en modo alguno, nos demuestran
algunos historiadores de la economia, nada nuevo. No tenemos
derecho a reclamar para este ultimo cuarto del siglo el inicio de
una nueva era: fue el siglo XIX el que presencié un mas elevado
grado de integracion economica y habria sido, de no mediar la
Primera Guerra Mundial, el que verdaderamente hubiera semi-
llado esa unificacién del espacio comercial y financiero que
ahora se sugiere como algo nuevo. Si asumiéramos la cada vez
mas extendida convencion que considera al siglo XX compren-
dido por el inicio de la Primera Guerra Mundial y la caida del
muro de Berlin, resultaria que éste habria sido el paréntesis
entre las dos mas intensas fases de integracion economica inter-
nacional de la historia.

Permitame el lector que sea este contencioso académico apa-
rentemente coyuntural, a juzgar por la dilatada y ambiciosa pers-
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pectiva analitica de este nimero monografico, el que me sirva de
punto de partida en la revision de las grandes transformaciones
qgue en las finanzas internacionales han tenido lugar en los ulti-
mos cien anos. Razonable punto de partida a tenor de la crecien-
te inquietud que sigue generando esa creciente interdependen-
cia de las economias, ya sea por la creciente erosion de la sobe-
rania econdmica que lleva consigo, por la cada dia mas limitada
discrecionalidad de las politicas econémicas, por la supremacia
de los mercados financieros, o por la no menos explicita vulne-
rabilidad con que el mundo se encuentra expuesto a la emer-
gencia y rapida propagacion de las crisis financieras. La globali-
zacion, de poco vale que nos adviertan Krugman, Bordo,
Eichengreen e Irwin y tantos otros que ya existio, no quedé sufi-
cientemente registrada en la memoria o, al menos, sus amena-
zas son hoy suficientemente especificas como para que esa difu-
minacion de las barreras econdmicas no se asuma genéricamen-
te como la fundamentacion de un mundo mejor, sino también
como la principal amenaza con la que concluye el siglo XX.

La primera era globalizadora

En los 30 anos anteriores al inicio de la Primera Guerra
Mundial, la hegemonia del patron oro, la existencia de tipos de
cambio fijos con vocacidn de irrevocables entre las principales
monedas y la desaparicion de los bimetalismos, contribuye a
esa reduccion del riesgo en la que se ampara el crecimiento de
los flujos de bienes y capitales transfronterizos. La estabilidad y
el equilibrio presupuestario eran las notas dominantes, al
menos en las principales economias: en 1913, el gasto publico
en EEUU apenas alcanzaba el 8% de su PIB, en Francia era el 9%
y en Reino Unido y Alemania no superaban el 13% vy el 18%, res-
pectivamente. Aun cuando no se dieron las condiciones de una
integracion financiera perfecta -basicamente, los activos y pasi-
vos financieros extranjeros no eran sustitutos perfectos- ese ulti-
mo cuarto de siglo merecio la caracterizacién de “época dorada”
no solo por el dominio del metal convertido en eje del auténo-
mo sistema monetario internacional, sino por esa era de avan-
ces inequivocos en la direccion de la integracién comercial y
financiera global, amparados en la ausencia de restricciones al
libre comercio y a la movilidad internacional de los capitales. La
intensidad de los movimientos migratorios también ha favoreci-
do el contraste con la fase de globalizacion que tiene lugar en las
postrimerias del siglo XX.
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La inexistencia de controles de capital y la disciplina ejercida
por la fijacién aparentemente irrevocable de los tipos de cambio
encontrd, al igual que la presente ola globalizadora lo ha hecho
con las tecnologias de la informacion, sus complices tecnologi-
cos en el telégrafo y en la extensidon productiva de la maquina
de vapor, y en sus implicaciones sobre la no menos explicita
tendencia declinante de los costes de transporte. Gran Bretana
era el centro de esa galaxia global y Londres la capital financiera
del mundo. Argentina, Australia, Canadd y EE.UU. eran las eco-
nomias emergentes de la época, receptores de esos flujos de
capital,materializados fundamentalmente en bonos destinados
a financiar infraestructuras, ferrocarriles,en particular, y en ins-
trumentos de deuda publica a largo plazo.

Una diferencia fundamental entre ambas épocas, ademas de
las que los registros estadisticos puedan ofrecer: a principios de
siglo, ni siquiera en el seno de los paises entonces considerados
ricos, habia arraigado la democracia. De los 43 reconocidos
como haciones Unicamente en seis existia una configuracion
proxima a lo que hoy entendemos por ese sistema de gobierno.
A finales de 1998, 117 de las 193 naciones independientes, repre-
sentativas del 54% de la poblacién mundial, disponian de siste-
mas politicos homologables en lo esencial con la democracia.

La guerra, las implicaciones del Tratado de Versalles, y defi-
nitivamente la Gran Depresién, ponen fin a cualquier posibilidad
de resurreccidon de esa primavera globalizadora. A la confronta-
cidn bélica le sucede la no menos costosa de politicas econdomi-
cas decididamente nacionalistas, defensivas, que hacen de ese
periodo de entreguerras el de peor recuerdo en la historia de la
cooperaciéon econdmica internacional. La inestabilidad econo-
mica, el descenso del comercio internacional, el crecimiento del
desempleo, a fuerza de imposibilitar la restauracion del patron
oro, abrigan la intensificacién de las tensiones entre las nacio-
nes que derivarian en la Segunda Guerra Mundial.

La primera arquitectura financiera internacional

La convocatoria de la Conferencia de Bretton Woods es la
constatacion mas explicita de que “las lecciones de la historia”
eran asimiladas. Antes de que concluyera la guerra, en el vera-
no de 1944, se definian las bases para el proyecto de coopera-
cién econdmica internacional mas ambicioso de la historia. Los
resultados alcanzados no fueron tan ambiciosos como los que
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pretendia su principal animador J.M. Keynes, y algunas iniciati-
vas como la disposiciéon de una Organizacion Mundial de
Comercio tuvo que esperar 50 anos, transitando durante este
medio siglo en arduas y dilatadas rondas de negociaciones ten-
dentes a garantizar un esquema de comercio basado en la mul-
tilateralizacion de los intercambios y, en definitiva, en el juego
limpio. Un empefo no por elemental menos complicado de
satisfaccion, incluso una vez arraigada la Organizacion Mundial
de Comercio, a partir de 1995, como puso de manifiesto el falli-
do intento por lanzar en su seno la denominada “Ronda del
Milenio” en los primeros dias de diciembre de 1999.

De aquel paraje residencial en New Hampshire si emergio,
sin embargo, un marco de disciplina financiera y unas institu-
ciones internacionales que, sin embargo, tardarian otros cin-
cuenta anos en disponer de esa verdadera dimension ecuméni-
ca que Keynes pretendia, dada la temprana division del mundo
segun los sistemas de organizacion de la economia. Aquellas
reglas del juego, relativas a la estabilidad de los tipos de cambio
de las monedas y la garantia de su conversion en oro a través
del dolar estadounidense, y a la financiacion de los desequili-
brios de balanza de pagos, quedaron, como las dos instituciones
gemelas, el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial,
limitadas a aquellos paisesque pocos anos después configurari-
an uno de los dos bandos en que la guerra fria dividié el mundo.
Esa “arquitectura’] que no encontré su completa funcionalidad
hasta una vez las economias europeas fueron reconstruidas y
garantizada la convertibilidad externa de sus monedas, a finales
de los cincuenta, perdié buena parte de su virtualidad a princi-
pics de los setenta, cuando su principal administrador, los
Estados Unidos de América abandond unilateralmente el com-
promiso de convertibilidad del délar en oro.

La ruptura de ese compromiso, la soluciéon mas exirema al
dilema anticipado por Robert Triffin, derivado de esa condicion
de garante de la liquidez mundial que los acuerdos de Bretton
Woods asignaban a EEUU, definié el primero de los grandes
ocasos del siglo: el asociado a la liquidacidon de un sistema que,
aun cuando siguiera manteniendo mecanismos de coordinacion
internacional en el seno de las instituciones sobrevivientes, ha
ido propiciando el alejamiento gradual de sus funciones de las
asignadas en su fundacion. El Banco Mundial y, en mayor medi-
da, el FMI se han visto obligados a experimentar una intensa
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metamorfosis funcional, no siempre respaldada por los resulta-
dos alcanzados.

Al fracaso de los primeros intentos de reforma del sistema
monetario internacional le sucede, al término de 1973, la emer-
gencia de la primera crisis del petréleo y con ella, el final de la
fase de mayor crecimiento de la economia mundial: entre 1948 y
1973, el PIB mundial crecié a una tasa media cercana al 5% anual.

El ocaso regulador

La entrada en flotacidon de las principales monedas, la cesion
al mercado de la fijacidén del precio de unas en términos de otras,
ademas de privar al FMI de su principal cometido, intensifica uno
de los riesgos mas relevantes en las relaciones comerciales inter-
nacionales, el asociado a las variaciones de los tipos de cambio,
propiciando la busqueda de mecanismos e instrumentos para su
cobertura y gestion. Incentivos, en definitiva, a un proceso de
innovacion financiera cuya intensidad constituird uno de los ras-
gos caracteristicos de los afos siguientes. Una presion que ira
venciendo los contrapesos reguladores hasta hacer de su amplia
difusion geografica y funcional una de las fuerzas mas claramen-
te propiciadoras de la integracion financiera internacional: la de
la profunda transformacion que experimentan los mercados
financieros como estimulos esencial a esa globalizacién financie-
ra que dominara la transicién al siglo XXI.

Habran de ser las dos crisis del petréleo, las que resuelvan
esas tensiones iniciales entre los mercados financieros y los
gobiernos a favor de los primeros. A las respuestas de la politica
monetaria tendentes a reducir las tensiones inflacionistas en los
principales paises importadores le sucedieron decisiones menos
circunstanciales, de naturaleza estructural, liberalizadoras de acti-
vidades y sectores econdmicos y de privatizacion de empresas y
de servicios publicos, tendentes a garantizar el arraigo de la com-
petencia como principal inhibidor de los riesgos inflacionistas. Un
exponente no menos expresivo de ese ocaso regulador es la pro-
minencia que en la financiacidén de los desequilibrios por cuenta
corriente de los paises importadores cobran los mercados de
“eurodivisas’ primero los de “euroddlares” y mas tarde los de las
divisas con una mayor prospeccion vehicular.

Aunque presentes en la escena financiera internacional
desde finales de los cincuenta, amparados precisamente en la
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ausencia de regulacion frente a sus correspondientes domésti-
cos (en su caracter de mercados apatridas o paralelos), es con
ocasion de esas exigencias de redistribucién de la liquidez inter-
nacional asociadas a los dos choques energéticos cuando no
solo su protagonismo financiador se acentla, sino también
cuando su presion sobre los sistemas financieros domésticos se
hace mas intensa, obligando la desregulacion y la moderniza-
cion de mercados e instituciones financieras domésticas.

Las transacciones de la cuenta de capital, objeto de una
excepcidn a su liberalizacion en el articulado del convenio del
FMI, fue homologédndose a las de la balanza por cuenta corrien-
te, primero en los paises industrializados y gradualmente en
aquellos menos desarrollados que aspiraban a la obtencion de
las ganancias de eficiencia que ese nuevo entorno financiero
prometia o, que simplemente, no disponian de opciones finan-
cieras alternativas.

El protagonismo de las politicas monetarias, las exigencias
de financiacion de los abultados déficit presupuestarios, y la cre-
ciente liberalizacion y desregulaciéon de las economias, tuvieron
su reflejo en esa expansidén que registran los mercados finan-
cieros y en la no menos significativa versatilidad operativa con-
secuente con la generacion de nuevos instrumentos y técnicas,
la mayoria de ellos concebidos para la gestion de los riesgos de
precio -de tipo de cambio y de tipo de interés- que dominan la
mayoria de las decisiones de financiacion e inversion.

Con el final del siglo ese proceso desregulador es puesto en
cuestion. La crisis financiera asiatica, su rdpida y amplia propa-
gacion, a fuerza de cuestionar los modelos hasta ahora domi-
nantes en la explicacion de las crisis de balanza de pagos e inau-
gurar una tercera generacion de los mismos, ha propiciado la
revision del ritmo y extensién de ese desmantelamiento de
regulaciones, especialmente en los paises menos desarrollados.
El propio FMI, tras las intensas y explicitas criticas, entre otros
del propio Banco Mundial al ritmo liberalizador impulsado en
los ultimos afos, ha aceptado que éste ha de adecuarse en lo
sucesivo al grado de madurez de los sistemas financieros
domeésticos y a la existencia de una eficaz supervisién de sus
operadores. Una revision, en todo caso, que no es de esperar
contribuya a la reversiéon de esa liberalizacion de las transaccio-
nes de capital por un nimero creciente de paises que seguird
impulsando la unificacion del espacio financiero mundial.
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El final de las monedas

Si la situacion que caracterizd los afios previos al colapso del
sistema de Bretton Wood era manifiestamente incomoda para
algunos paises europeos,ese desenlace no se tradujo precisa-
mente en una reduccion de las perturbaciones transmitidas por
la inestabilidad del tipo de cambio de la moneda americana a las
de los paises de la entonces Comunidad Econémica Europea. La
pretensidon de ésta de perfeccionar el mercado comun, de cons-
tituir un mercado y un espacio financiero verdaderamente Uni-
cos y la mds quimérica aspiracion de alcanzar una unién politi-
ca avald las iniciativas tendentes a estabilizar los tipos de cam-
bio intracomunitarios, primero a través de mecanismos conjun-
tos de flotacion frente al ddlar -la serpiente monetaria y el siste-
ma monetario europeo- y luego por medio del proyecto de uni-
ficacion monetaria. Un proyecto intraregional que fue calificado
por algunos analistas como un segundo Bretton Woods, pero
gue de hecho trasciende sus fines y medios.

La historia del Sistema Monetario Europeo (SME) es sufi-
cientemente expresiva de esa confrontacion entre gobiernos y
mercados financieros que caracteriza las dos ultimas décadas de
siglo. Desde su nacimiento en 1978, el escrutinio de aquéllos, su
capacidad para condicionar la orientacion de las politicas eco-
ndmicas, para subordinar en definitiva la soberania econdmica,
es cada vez mas explicito. Sus exigencias no solo se traducen en
amplios codigos liberalizadores de las transacciones financieras
y de su movilidad transfronteriza, sino también en cesiones for-
males de soberania de los gobiernos, como la asociada a la for-
mulacién de las politicas monetarias, 4mbito en el que los ban-
cos centrales asumiran una completa independencia.

Esa autonomia de los bancos centrales formaba parte del
catalogo de condiciones de acceso a la fase final del proceso de
unificacién monetaria de Europa, sin duda uno de los episodios
mas sobresalientes de la historia econdmica del siglo. Una ope-
racion de ingenieria politica tan arriesgada como huérfana de
precedentes que ha llevado a once economias industrializadas a
compartir moneda y politica monetaria, acelerando la ya expli-
cita integracion financiera del drea. Su capacidad de supervi-
vencia y de atraccion de nuevos socios sigue siendo objeto de
duda razonable por aquellos que, paradigma en mano, tratan de
sobreponer la racionalidad econdmica a la voluntad politica, y
por aquellos otros mas recelosos que escépticos con el poten-
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cial asociado a ese evidente contrapeso que en la escena comer-
cial y financiera puede ejercer el euro. Con el final del siglo, uno
de los padres de la formulacién de la teoria de las areas mone-
tarias 6ptimas en los primeros sesenta, admitia la posibilidad de
gue el proyecto de unificacion monetaria no solo fuera viable,
sino de que contribuyera a acentuar la ya elevada integracion
comercial y financiera de los once que los configuraron en pri-
mera instancia. Mundell seria precisamente el ultimo premio
Nobel de economia del siglo XX.

Esa corta pero exitosa experiencia en la moneda Unica euro-
pea y, en mucha mayor medida, las experiencias derivadas de
las diversas crisis financieras que han tenido su origen en deva-
luaciones del tipo de cambio, han abonado el terreno al analisis
de viabilidad de nuevas dreas monetarias comunes. Ha sido el
caso de algunos paises de América Latina mas expuestos al con-
tagio en la ultima crisis financiera del siglo, Argentina en parti-
cular, partidaria de asumir el doélar de EE.UU como su propia
moneda. Con todo, el abandono de regimenes cambiarios inter-
medios (fijos, aunque ajustables o de flotacién limitada) vy su
sustitucién por esquemas de completa flotacién o absoluta y
aparentemente irrevocable fijeza (como es el caso de los
“currency boards”) son las decisiones por las que la generalidad
de los gobiernos parecen haber optado. Esta ultima, recorde-
Mos, No es sino un paso Mas en esa renuncia voluntaria a la
soberania: la literal desaparicidon de los bancos centrales.

Un siglo de crisis financieras

Cincuenta anos después del “crash bursatil; de 1929, el dise-
fio de una “Nueva Arquitectura Financiera Internacional” se nos
presenta como el empeno mas ambicioso por reducir esa expli-
cita asimetria con la que la maduracion de esta segunda era glo-
balizadora se adentra en el proximo milenio: la que define la cre-
ciente supremacia de los mercados financieros y la ausencia de
mecanismos de cooperacion y coordinacién internacional sufi-
cientemente eficaces con los que responder a episodios de ines-
tabilidad financiera como los que despiden el siglo. Fue el direc-
tor gerente del Fondo Monetario Internacional (FMI), Michael
Camdessus, el que considero la crisis financiera que emergio en
el sureste asiatico en el verano de 1997 como la “primera crisis
del siglo XXI7 no tanto, hay que suponer, por aligerar el balance
de este siglo de episodios indeseables, como para subrayar su
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singularidad y envergadura, impropia de una centuria que solo
en sus tres ultimos lustros ha estado plenamente caracterizada
por los rasgos de un sistema financiero global.

Ni los mas cinicos consideraron las virtudes curativas, purga-
tivas, de esta ultima crisis como apenas un paliativo a las seve-
ras implicaciones que trajo consigo y a la vulnerabilidad que
denuncié. Es verdad que, a diferencia de muchas de sus prede-
cesoras, la recesion que ésta arrastré no fue tan dilatada v, la
recuperacion de las economias mas dafadas no ha tardado mas
de dos afos en ponerse de manifiesto. Pero también es cierto
que a diferencia de aquéllas, los canales de contagio han revela-
do que el mero hecho de actuar en ese escenario global es con-
dicién suficiente para que algunas economias, especialmente las
consideradas emergentes, se vean expuestas a la contamina-
cion. La ausencia de razones estrictamente asociadas a la situa-
cién macroecondémica de los paises mas afectados por esa crisis,
la satisfaccion en general de las prescricpiones del FMI, esta con-
tribuyendo a reformular ese anélisis coste-beneficio del proceso
de globalizacién financiera y, en particular, el correspondiente a
las actitudes entronizadoras de los mercados financieros.

Como si se tratara de un Gltimo y definitivo intento por evi-
tar dudas en la catalogacion historica de esa crisis financiera, la
dimisién de Camdessus, estrechamente ligada a la erosion sufri-
da por el FMI en la gestion de esa crisis, se la apropio el siglo XX
forzando a la comunidad internacional y a los Estados Unidos,
en particular, a la definicion de sefiales relevantes de ese disefio
arquitecténico, mas alld de las reparaciones de urgencia.
También en los ultimos dias del siglo tenia lugar el retorno a sus
originales tareas académicas del Vicepresidente del Banco
Mundial, Joseph Stiglitz, defensor de un control mas estrecho
sobre esa dinamica de globalizacién financiera y de la dosifica-
cién desreguladora de los paises aspirantes a incorporarse a la
misma y, en consecuencia, la personalidad mas caracteristica de
esas divergencias familiares que la crisis asiatica acentuo entre
las instituciones nacidas en Bretton Woods. Divergencias que
también se manifestaron en los esbozos de esa “nueva arqui-
tectura financiera internacional” con que el siglo despedia sus
aspiraciones.

Esos propodsitos por disefiar un nuevo sistema conforme a
las transformaciones que estaban teniendo lugar en la escena
financiera internacional, ha sido una constante desde el colapso
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del sistema de Bretton Woods, pero su alcance y respaldo politi-
co ha sido ciertamente limitado. La emergencia en el verano de
1997 de la crisis asiatica, su poder de intimidacién, contribuyé
definitivamente a que esas propuestas encabezaran la agenda
de las instituciones internacionales. Si el siglo habia sido prodi-
go en convulsiones financieras, sus Ultimos veinte afos habian
acentuado esa sensacién de vulnerabilidad, no sélo por la
mayor envergadura de y frecuencia de las crisis, sino muy espe-
cialmente por la dimensién global con que se manifiestan a par-
tir de finales de los ochenta. A la crisis de la deuda de los paises
en desarrollo, muy especialmente de los latinoamericanos, con
la que se inician los ochenta le sucede el crash bursatil de 1987,
la del Sistema Monetario Europeo en 1992, la iniciada en México
en 1994-95 pero propagada a las economias emergentes a tra-
vés de esa metastasis calificada con tan escasa imaginacion
como “efecto tequila” y, finalmente, la mas global de todas que,
a fuer de cuestionar seriamente un modelo de crecimiento, el
mantenido por esos tigres o dragones asiaticos, lo hizo definiti-
vamente con esa arquitectura residual. Convulsiones suficientes
en numero y envergadura para que sin hacer mas esfuerzos en
el recuento el XX merezca esa otra caracterizacién como el siglo
de las crisis. El estigma del 29 sigue resistiendo su definitiva
incorporacién a ese inventario de los ocasos, contribuyendo a
hacer de él un siglo corto, de transicidn entre dos fases de glo-
balizacién y, a la sazén, entre dos crisis financieras.
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