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A pesar de que no cabe duda de la importancia que tiene el sector financiero como
herramienta para apalancar el desarrollo y mejorar la distribucién del ingreso, el
establishment financiero ha sido el menos desafiado por las politicas progresistas
implementadas a lo largo de la década ganada. Podria decirse, que se hicieron
importantes esfuerzos en torno al principio de poner el sector productivo al servicio de
la sociedad, de corregir la regresion distributiva, se hicieron avances en términos de
nacionalizaciéon o apropiacion doméstica en sectores estratégicos, en términos de
regulacion de monopolios y en lo que hace a la defensa de intereses nacionales, etc., sin
embargo, los avances en términos de regulacidn del sector financiero fueron en extremo
moderados.

Tres razones explican este hecho. Por un lado, la fortaleza practicamente inexpugnable
de un sistema financiero global localizado en pocas capitales (le permite contar con una
fiel defensa de cancillerias, medios de comunicaciéon y juzgados permeables) y
concentrado en pocos actores, lo que le facilita la coordinaciéon y le brinda recursos
ilimitados para implementar instrumentos de represalia y disuasion (CIADI, ataques
especulativos, absorcidon de créditos y fondos buitres). El desafio que este poder le
imprime a la democracia global, lo muestra la actitud coordinada por la Troika en
Europa (FMI, BCE y CE)1, que actuando en defensa de los intereses del sector financiero,
primero intent6 disuadir la voluntad del pueblo griego amenazandolo con el infierno del
aislamiento financiero si ganaba Syriza, y luego de su primer triunfo, lo represalid
imponiéndole unas condiciones durisimas e “inaceptables” que quebraron la alianza que
lo llevo al poder. Con este acto de intransigencia y autoritarismo financiero -por su
ribete antidemocratico-, la banca aplic6 una politica extensiva de disuasion y le dejé en
claro a los ciudadanos de Europa, en especial a los espafioles, cual seria el infierno que
enfrentarian de votar por opciones contrarias a sus intereses.

Un segundo motivo es la dificultad para regular este sector, acrecentada con las nuevas
TICs, como lo ha demostrado precisamente el descontrol que desencaden¢ la crisis en
2008, los imparables procesos de fugas de capitales, lavado de dinero y su capacidad
para contribuir a las estrategias empresarias de elusion fiscal como lo muestra el caso

YEmI (Fondo Monetario Internacional), BCE (Banco Central Europeo) y CE (Comision Europea).
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global HSBC. Por lo dicho, no solo parece que la banca representa hoy un poder liberado
del control democratico, sino que la democracia esta bajo control de la banca.

El tercer motivo, es que la existencia de otras prioridades y el periodo de abundancia de
recursos fiscales durante la década ganada en América Latina, no ha generado la
necesidad imperiosa de iniciar una politica en este sentido.

Pero el entorno ha cambiado. La actual coyuntura internacional, caracterizada por
escasez de divisas, hace que cada vez sea mas necesario asumir el desafio de enfrentar al
sector financiero con el proposito de ponerlo al servicio del sector productivo y del
bienestar nacional.

El poder del sector financiero a escala internacional tiene su correlato a nivel doméstico,
es decir, una cobertura legal e institucional muy favorable a sus intereses. El principio de
Independencia del banco central (BC) es una de estas instituciones que los favorece,
porque como regla general, la independencia respecto del gobierno (y del control
ciudadano) tiene como correlato la dependencia respecto a los intereses de la banca. El
sector financiero no solo brinda un servicio publico, como la electricidad, sino que es un
servicio estratégico, algo asi como la energia nuclear. La independencia del regulador
(BC), que con sospechosa frecuencia termina siendo cooptado por el sector regulado, es
algo asi como una férmula precisa que conduce a Chernobil. En general en toda la region,
los intereses de los usuarios de los servicios financieros estan débilmente representados
y juridicamente indefensos.

Como resultado, el crédito interno se distribuye siguiendo criterios de mercado, es decir,
racionado y sin brindar cobertura financiera a grandes segmentos de la poblacidn.
América Latina padece hoy un gran problema de falta de inclusion financiera que
significa desigualdad de oportunidades. Los segmentos mas vulnerables de la poblacion
se encuentran entre la espada de los altos costos financieros y la pared de su escasa
cultura financiera, lo que los transforma facilmente en victimas del sector y de un
importante negocio asociado a los servicios financieros, que es la judicializacién de los
impagos. Este negocio secundario, del cual la banca es complice o participe directo,
consigue extraer mas excedente, sobre todo a los grupos mas desprotegidos. La
verdadera renta financiera esta siendo sub-calculada porque no incluye los ingresos de
estos negocios secundarios. Las consecuencias de estas practicas no solo son
distributivas, sino que también generan impactos macroeconémicos, porque el consumo
de grandes segmentos de la poblacion se mantiene como rehén de los altos tipos de
interés y de las costas judiciales, por lo que dejan de ser sujetos de crédito y se termina
contrayendo la demanda agregada.

América Latina es la region del globo donde los créditos son mas costosos. Las politicas a
favor de la concentracion de la banca aplicadas durante los 90, justificadas por el
objetivo de disminuir los costos unitarios, sin duda no han dado con los resultados
esperados en términos de reduccion del costo financiero, por lo que se deduce que las
ganancias en términos de eficiencia se tradujeron solo en una mayor apropiacion del
excedente por parte del sector. A pesar de la desigual situacidon de poder entre la banca y
los usuarios, juridicamente no existe un mecanismo que haya equilibrado esta
desigualdad.
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Salvo excepciones puntuales, por ejemplo, la nacionalizacién de la Administradora de
Fondos de Jubilacién y Pensiones (AF]JP) en Argentina, sus intereses no han sido tocados,
por lo que el sector financiero se ha transformado en uno de los grandes ganadores de
esta década ganada. El crecimiento de la rentabilidad bancaria es un fenémeno
generalizado en toda América Latina (BBC, 2015), y a juzgar por su resiliencia frente a la
situacion recesiva actual, parece inexpugnable. Sobresale que a pesar de que la
economia real atraviesa un momento declinante, las ganancias bancarias en Brasil en el
primer semestre de 2015 hayan aumentado un 46% interanual, en México un 14%,
mientras que en Argentina han crecido por encima del 20%, por solo mostrar ejemplos
de una regla general.

Consideramos que es tiempo de revertir esta situacion, que el comun de la sociedad es
una victima pasiva de su poder y que cualquier medida que contribuya a equilibrar esta
situacion desigual tendra consenso y cosechara apoyo popular. Llama la atencion que la
performance de rentabilidad bancaria de los paises progresistas de América Latina no
puede distinguirse de la que tienen los paises dirigidos por gobiernos neoliberales. Sin
duda, es un camino por el que debe avanzarse en la agenda progresista de la region.

Grafico 1. América Latina es la region donde el crédito es mas costoso.
Margenes de intermediacién Comparados. 2009
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Notas: Margen de interés neto se refiere al valor contable (o valor en libros) de los ingresos
netos por intereses como proporcién de los activos rentables. La cifra entre paréntesis indica el
nimero de paises considerados.

Fuente: Bankscope, Thorsten Beck and Asli Demirgiig-Kunt, "Financial Institutions and
Markets Across Countries and over Time: Data and Analysis”, World Bank Policy Research

Working Paper No. 4943, May 2009

Inestabilidad del Sector financiero
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Para un pais en desarrollo es indispensable asumir riesgos productivos que involucran
riesgos financieros, ya que si no lo hiciese asi, no se desarrollarian nuevos proyectos
productivos, ni se fomentaria la innovacion. Asumir riesgos, financieros entre ellos, es
intrinseco a un proceso de desarrollo y debe alentarse que asi sea para poner este riesgo
al servicio del desarrollo. Sin embargo, el problema habitual es que el sistema financiero
liberado a su propia regulacion, asume riesgos para destinarlos a su propio beneficio.

Es una zoncera latinoamericana muy popular creer que las crisis financieras solo
suceden en nuestra region. Este prejuicio no tiene asidero, la crisis financiera es mas una
norma que la excepcidon en el mundo como lo demuestra la investigacion histérica de
(Reinhart y Rogoff, 2008), los corralitos de Enron y Parmalat, y por supuesto, la gran
crisis financiera de 2008.

La crisis es inherente al sector financiero. Minsky (1992) ya demostré cabalmente que el
sector no necesita de choques exdgenos para generar una crisis, porque su propio
comportamiento lo conduce endégenamente a la crisis. Innovaciones como la funcién de
prestamista de ultima instancia del Banco Central contribuyeron a evitar este resultado
y disminuir los riesgos, pero el sector es creativo en otras innovaciones orientadas a
liberar al sector de la regulacion, con lo cual aumentan los riesgos (como la dolarizacion
y la desregulacion del mercado de derivados). En cierta medida puede afirmarse que
mas que crisis financieras, lo que realmente ocurre, son crisis de regulacion. No cabe
ninguna duda de la incapacidad del sector para autorregularse.

Los bancos asumen riesgos y pueden llegar a quebrar y eso se transforma en un
problema sistémico si existen canales de contagio que pongan en peligro a otros bancos.
Lo que debilitdé al punto limite el sistema financiero global fue la estrecha
interdependencia de la propiedad accionaria de la banca y la tenencia mutua de activos
financieros, que desencadené problemas en cascada. Recientes investigaciones
recomiendan aplicarle al sector bancario las mismas recetas utilizadas para impedir los
cortes masivos del sistema eléctrico interconectado (Black-outs). La delicada
interdependencia de los sub-sistemas interconectados en la red eléctrica, explica que la
caida de un area genere una sobrecarga en otras areas aumentando sucesivamente la
probabilidad de cortes masivos. La regulacion deberia minimizar la interdependencia
entre los bancos, logrando que los bancos se mantengan en compartimientos estancos,
respondiendo a especializaciones como banca de inversidn, banca de depoésito, banca
regional, banca local y empresas de seguros. Las ineficiencias que pueda generar este
sistema seran mas que compensadas por las ganancias de seguridad. Algunas de estas
recomendaciones existian en el pasado, especialmente gracias a la ley Glass Steagall de
1933 (EEUU), que corrigid la arquitectura que condujo a la Gran Depresion, pero esta
regulacion fue desmantelada en 1999 con la ley Gramm-Leach-Bliley de 1999, que sent6
las bases de la crisis actual al eliminar estas regulaciones. El contraste entre la fragilidad
extrema que afectaba a Argentina antes de la crisis de 2001 y la solvencia del sector
financiero frente a la crisis de 2008 (con el pais aislado del mercado de deuda tras el
proceso de reestructuracion de 2001), muestra la ventaja de crear compartimientos
estancos para encapsular los problemas del sector financieros y evitar su diseminacion.

Un factor de inestabilidad global latente es la deuda de EEUU. El déficit secular de EEUU
tiene como contrapartida matematica un superavit generado en el resto del mundo que
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acumula reservas de la misma forma que EEUU acumula deuda. ;Es sustentable este
equilibrio? ;Es sustentable que el ddlar se utilice como moneda de reserva siendo su
emisor el pais mas endeudado del planeta? Los antecedentes de este debate se remontan
al dilema de Triffin planteado a fines de los 60s. Para algunos, la sustentabilidad de este
equilibrio depende del vuelo de una mariposa, haciendo referencia a que el equilibrio
puede cambiar abruptamente como consecuencia de decisiones de actores marginales.
Si de algo esta segura la ciencia econdémica es que existen pocos equilibrios estables, y
un esquema piramidal (a la ponzi) no lo es.

Es conveniente tener una idea de la magnitud de este desequilibrio. Desde 1982 EEUU
ha mantenido continuamente un déficit de su Cuenta Corriente (con excepcién de un
modesto superavit en 1991) y el valor actualizado (a 2014) de este déficit representa
una suma de USD 13 billones (13 seguido de 12 ceros), una cifra que supera en mas de
100 veces el apoyo que EEUU le brind6 a Europa para apoyar su reconstruccion durante
postguerra (Plan Marshall, a valores de 2014). En definitiva, el mundo le ha prestado a
EEUU unos 100 planes Marshall en las 3 ultimas décadas de su existencia ;Hasta cuando
el planeta seguira aceptando dolares como moneda de reserva? Estas son incognitas de
dificil respuesta y prediccidn, sobre las cuales la Unica certidumbre, apoyada en los
eventos de 2008, es que los procesos son mas disruptivos y caéticos que los equilibrios
que predice la teoria neoclasica.

Desdolarizacion, de pasivos, de activos y medios de pagos

Por desdolarizar se entienden dos asuntos, por un lado, liberar al comercio internacional
de su atadura al délar como medio de pago de los intercambios internacionales, y por el
otro, liberar a las economias en desarrollo del délar como moneda de reserva, o como
medio de pago en la economia interna. El factor comtn de estas dos acepciones de la
desdolarizacion es la idea de recuperar la soberania monetaria, porque tanto para las
economias domésticas como para la economia global, la politica monetaria es un asunto
demasiado importante como para dejarla como rehén de los intereses de un solo pais, o
peor audn, de un organismo, la Fed (Reserva Federal de los Estados Unidos), sobre el que
la banca privada de EEUU tiene mucho poder. La dolarizacion de las economias internas
y de la economia global es un determinante de la inestabilidad financiera que debe
evitarse.

Desdolarizar la economia global

La primera acepcién de desdolarizacion es antigua. Ya el Presidente De Gaulle reclamo
que la utilizacién del ddélar como moneda de intercambio global era una estafa global
(“privilegio exorbitante”). EEUU es un exportador de billetes y monedas fiduciarias.
Vende un papel cuya produccion y distribucidn cuesta centavos y a cambio recibe bienes
y servicios que el resto del mundo produce por ese valor. Un informe de la Reserva
Federal (Porter y Judson, 1996) estimé que aproximadamente un 75% de le emision
anual de dolares va al extranjero. Sitenemos en cuenta que de acuerdo a informacion de
la Fed el total de billetes y monedas en circulaciéon suman casi USD 4 billones (4 seguido
de 12 ceros), esto significa que el mundo le ha entregado a EEUU bienes o servicios, por
un valor de USD 3 billones, que equivale a 34 partes del PIB anual de toda Sudamérica.
Analizando los flujos anuales, como desde 2010 EEUU ha creado billetes y monedas por
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un valor promedio de USD 333 mil millones anuales, esto significaria que anualmente
EEUU vende sus billetes y recibe en contrapartida un valor anual en bienes y servicios
equivalente al PIB que anualmente generan paises como Egipto, Finlandia o Chile. Sin
duda, este “privilegio exorbitante” es una muestra de la voluntad norteamericana de
contribuir con el desarrollo (de EEUU claro).

Se han propuesto varias alternativas al respecto. La mas notoria ha sido la creacion de
una moneda alternativa, el Euro. Esta nueva moneda aspira sencillamente a competir
con el délar como moneda de intercambio internacional para apropiarse de una fraccion
de este “privilegio exorbitante”. A los fines de los paises en desarrollo, el euro como
moneda de reserva no significa nada mas que un cambio de rentista.

Otra de las iniciativas, esta vez que aspira a generar mayores beneficios globales,
consistid en la creacion de una moneda de reserva y sefioreaje internacional creada en
1969, los Derechos Especiales de Giro (DEG). Sin embargo, el papel de estos activos ha
sido descalificado incluso por el FMI quien con razdén ha sefialado que su rol ha sido
“insignificante” y que resultan activos de reserva imperfectos. Desde su creacion solo ha
habido 3 emisiones de DEGs, la ultima, por unos USD 24 mil millones como respuesta a
la crisis de 2008, una cifra insignificante en el entorno de la crisis global (apenas el 3%
frente al dinero implicado en el primer rescate de EEUU en 2008 de USD 700 mil
millones). Los DEGs no han podido evitar la dolarizaciéon porque son activos de reserva
imperfectos, poco liquidos y tienen una provisiéon limitada que determina la voluntad del
gobierno de EEUU, que no ha demostrado interés en revertir el proceso de dolarizacion.
Esta situacion podria revertirse, pero llegado el caso, quedaria por definir cudl seria la
distribucién de los derechos de sefioreaje, que bajo el paradigma de poder actual dentro
del FMI, dificilmente terminara redundando en beneficios para los paises en desarrollo.

En América Latina, acuerdos mediantes los cuales los paises cancelan solo los saldos
netos que resultan del intercambio comercial. Estos acuerdos de pagos internacionales
siguen el modelo de la Unién Europea de Pagos de la postguerra, que resulto eficiente
para disminuir la demanda de divisas en épocas de iliquidez y evita a los importadores
los costos asociados a los intercambios de divisas. Recientemente China con Rusia,
Malasia y Canada entre otros paises han establecido acuerdos en este sentido y es una
estrategia de desdolarizacion que esta promoviéndose, con el apoyo de China, en todo el
globo. En particular, este pais ha firmado acuerdos de intercambio de divisas con sus
socios comerciales latinoamericanos (memorandum con Argentina y con Chile). A
diferencia del euro, China promueve mas bien una politica diferente de desdolarizacién,
basada en una relacién monetaria bilateral. Este tipo de politicas es mas interesante
para los paises en desarrollo porque a diferencia del ddlar o el euro, que compiten con
las monedas locales como activos de reserva, se fortalecera la demanda de las monedas
domeésticas gracias a la disposicion china para aceptar permutas de monedas.

En sintesis, si bien se necesita una solucién global en términos de creaciéon de una
moneda de intercambio como los DEG, que permita una apropiacion global de los
derechos de sefioreaje destinado por ejemplo a financiar bienes publicos globales o el
desarrollo regional, han primado los intereses individuales que impidieron que
avanzaran estas iniciativas, en especial de EEUU y la UE. Las propuestas mas
regionalistas como las impulsadas por China y otros paises que buscan desdolarizar
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parcialmente los intercambios internacionales, constituyen soluciones parciales por las
que actualmente avanza la real politik regional (entre los que destaca el sistema de
pagos en moneda local del Mercosur, la creacién de una moneda latinoamericana como
el sucre y los pesos andinos). En definitiva, deben ahondarse los esfuerzos de
coordinacion monetaria regional para constituir una alternativa a la emision de DEGs,
que permita crear una moneda regional vinculada a los intercambios que aspire también
a transformarse en moneda de reserva.

Una propuesta que sencilla y rapidamente permitiria promover una moneda regional al
rol de moneda de intercambio regional y de unidad de reserva, es la de declarar su
circulacion forzosa para los pagos regionales. Esta es la forma por la cual los Estados
logran que dentro de sus fronteras las monedas domésticas circulen en lugar de dolares
y deberia utilizarse la misma féormula pero a nivel regional. El sistema podria
fortalecerse con acuerdos de permuta de divisas con China y otros paises de modo que
rapidamente podria generarse una demanda por esta divisa de creacion y sefioreaje
regional. Una solucion de este tipo demanda una coordinacién y cooperaciéon monetaria
regional que podria lograrse ya que se derivarian grandes beneficios para las economias
que deseen participar y el proyecto podria ser liderado por la UNASUR.

Desdolarizar la economia interna

¢Por qué es necesario desdolarizar las economias domésticas? En primer lugar, porque
los paises en desarrollo son grandes consumidores de ddlares. Los necesitan para
abastecerse de insumos intermedios y de bienes de capital para aumentar la capacidad
productiva. Los necesitan para satisfacer la demanda de importaciones, que aumentan a
medida que aumenta la renta doméstica. Si se agotan las divisas, necesariamente su
escasez retrasara el proceso de crecimiento y afectara el estandar de vida de la
poblacion. En definitiva, las divisas son una especie de bien de lujo para un pais en
desarrollo.

Un motivo adicional que se deriva de la falta de coordinacion monetaria a nivel
internacional, es la necesidad de acumular reservas para enfrentar los ataques
especulativos y estabilizar el valor de la moneda. Los paises estan expuestos a estos
ataques y por ello enfrentan esta amenaza aumentando los stocks de reservas, auto-
asegurandose frente a la inestabilidad financiera. La cantidad de reservas 6ptimas ha
aumentado como consecuencia de la descoordinacién monetaria internacional debido a
que para mantener el mismo grado de estabilidad macroecon6mica se necesitan mas
reservas que las que eran necesarias cuando la movilidad de capitales y los ataques
especulativos eran menores, esto es, antes del proceso de financiarizacion de la
economia.

Un factor adicional que explica el crecimiento de las reservas ha sido la estrategia de
llevar adelante politicas cambiarias competitivas, de modo que el proceso de
acumulacidn de reservas es la estrategia, sobre todo asiatica, de mantener un tipo de
cambio competitivo para sostener su desarrollo industrial.
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En definitiva, los dolares son necesarios para sostener la demanda de importaciones
utiles al crecimiento y para enfrentar los ataques especulativos. Si imperara un minimo
de coordinacion internacional y sensatez econOmica, un pais macroecondmicamente
equilibrado solo necesitaria conseguir el abastecimiento de dolares necesario para
cubrir su demanda de importaciones. La demanda adicional para enfrentar los ataques
especulativos es solo el resultado de la descoordinacién internacional liderada por el
FMI y la demanda de ddlares para ahorrar no puede cubrirse por un pais en desarrollo
sino que por el contrario deberia desincentivarse este uso. Asi actuaban en el pasado los
paises que hoy son desarrollados. Incluso Japon y EEUU tomaron medidas extremas con
respecto a la tenencia de dolares.

Cabe senalar que las ventajas que se esperaban conseguir con los casos mas extremos de
dolarizacién no se han consustanciado. La convertibilidad argentina sirvié para curar la
enfermedad de la inflaciéon de la misma forma que el cianuro cura la fiebre. En el caso de
Ecuador, el crecimiento persiste gracias a las politicas activas lideradas por una notable
inversion publica y otros estimulos de demanda, como la politica salarial, pero se
mantiene una inflacion que si bien es moderada, se acumula en el tiempo y esta
generandole costos significativos en términos de competitividad. La promesa de
disminuir los tipos de interés tampoco se cumplié en ninguno de estos paises, donde
siempre existe un riesgo cierto de reversion del sistema. En Ecuador otra razén se
explica porque la dolarizacion exige mayores encajes bancarios por motivos de
seguridad, y por lo tanto, matematicamente suben los intereses activos y el costo del
crédito.

La dolarizacién le impone a los gobiernos politicas monetarias pro-ciclicas, en el sentido
de que cuando hay recesion aumenta la presion sobre el sistema financiero, por ejemplo,
los retiros de depdsitos, por lo que la politica monetaria juega un rol negativo. Asimismo,
como desaparece la funcion de prestamista de ultima instancia, aumenta el riesgo de que
se produzca una doble crisis, cambiaria y bancaria.

Deben darse pasos significativos para desdolarizar las economias domésticas, creando
incentivos para mantener activos financieros en moneda local, y penalizando la tenencia
de ddlares con fines de ahorro privado o especulacion, en especial por parte de la banca
y otros grandes actores. La creacidon de una moneda de reserva regional (como el sucre o
los pesos andinos), es un elemento que contribuiria al propoésito de desdolarizacién.

Solo desdolarizando se lograra recuperar la soberania en la politica monetaria que
terminaria redundando en la posibilidad de aplicar politicas monetarias y fiscales
contra-ciclicas.

Box. Reservas, la demanda global y la paradoja de la frugalidad

El stock de reservas global que suma aproximadamente un 10% del PIB global en las
manos de un pufiado de paises. Esta es la version a escala planetaria de la paradoja keynesiana
de la frugalidad. Estos ahorros se invierten en activos financieros liquidos, como monedas y
metales, que no contribuyen a expandir la demanda global de inversién y de consumo. En
definitiva, es un derroche de recursos a escala planetaria. El nivel de reservas aumento desde un
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3% del PIB en los PED en los 80s a valores en torno al 20% en los PED de renta media, al 9% en
los de renta baja y al 40% en el caso de China. Esa acumulacién de reservas es la prueba
palmaria de que esta globalizacidn no tiene como contrapartida una institucionalidad financiera
coordinada. La creacién de una coordinacién basica, que permita a los paises asegurarse frente a
la especulacién cambiaria y ante desequilibrios transitorios de balanza de pagos, terminaria
redundando en un fuerte impulso a la economia mundial. Tenemos una aproximacién sobre cual
seria el impacto potencial utilizando el modelo del multiplicador keynesiano. Estimaciones
validadas por la literatura rondan valores de 1,5 y 5 para un periodo de tiempo de un lustro. Si
tenemos en cuenta que el multiplicador es mayor cuando se trata de una economia cerrada como
el planeta y durante un periodo recesivo, puede arriesgarse que si la economia global coordinase
alglin mecanismo para cubrirse los riesgos de balanza de pagos, de modo que estos fondos se
liberaran para utilizarlos en gasto u otras formas de inversion en bienes publicos globales, el
efecto final seria una multiplicacién del PIB global entre 15% y 50% en unos 5 afios.

Al rescate de la propuesta de nacionalizacion de los depdsitos

El sector financiero brinda un servicio publico estratégico y debe ser regulado como tal.
La capacidad del sector para originar crisis financieras ha sido reconocida tiempo atras,
y en consecuencia también es antigua la tradicion de innovaciones destinadas a
evitarlas. Una de las propuestas mas destacadas surgié tras la crisis del 30 y se
denomind la propuesta de encaje 100% de Simmons-Fisher (por el premio Nobel).
Consistia en eliminar el sistema de encaje bancario fraccionario, que les permite a los
bancos crear dinero secundario y elimina de raiz la inestabilidad financiera. Esta
propuesta tedrica se hizo carne en la politica econémica de un solo pais, Argentina
durante el gobierno de Perdn.

La propuesta se materializé de la siguiente forma. Los bancos privados se transformaron
en intermediarios, recibian los depdsitos por cuenta y orden del Banco Central, i.e. los
depositantes en realidad depositaban ante el BC. La banca privada se fondeaba
pidiéndole crédito al BC. Esto le permiti6 al gobierno fijar los estandares y direccionar la
politica de créditos de la banca privada poniéndola al servicio del desarrollo y definir los
costos financieros y las tasas de ganancia del sector bancario. El sistema elimin6 la
creacion bancaria de dinero, lo que permitié que estas rentas fueran completamente
apropiadas por la sociedad. Esta politica financiera, permiti6 dirigir enormes recursos a
la inversidn por la sencilla razén de que el BC controlaba la totalidad de la oferta de
dinero. El sistema termind unos afios después del golpe a Peron, entre otros motivos,
gracias a la insistencia del FMI al respecto. Fue una experiencia exitosa. No llama la
atencion que dicho experimento, impulsado por uno de los primeros gobiernos
nacionalistas y desarrollistas de la region, enfrentado abiertamente con la hegemonia de
EEUU, haya caido en el olvido porque la historia tiene estos escribas. Si llama la atencion
que los movimientos de impronta similar en la actualidad no hayan intentado reeditarla.
Esta experiencia debe rescatarse del olvido, para analizarla, evaluar su factibilidad y
desventajas, porque no solo tiene importantes ventajas en lo que respecta a la
estabilidad, sino que también es una politica emancipadora, que cambiaria el rol del
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sector bancario, desde su actual posicion como rentista de la sociedad, hacia un
renovado papel de servicio al desarrollo.

Arquitectura financiera

Una incongruencia de la globalizacion actual es que conviven procesos financieros de
alcance mundial, con politicas econémicas que no han podido superar la escala de lo
nacional. El déficit de coordinacién global no es nuevo. En 1968 Triffin planteé que era
incongruente que un pais emitiera la moneda de reserva global, porque esa emision
erosionaria la credibilidad de esa moneda creando inestabilidad y este dilema sobrevive
al igual que la inestabilidad acrecentada desde los 80s (Lunes negro de 1987, Tequila en
1994, Asiatica 1997, Rublo 1998, Brasil 1999, Turquia y Punto.Com 2000, Argentina
2001, Bolsa EEUU 2002, la gran crisis de 2007, crisis de la deuda Sur de Europa y
continuara).

La situacidon de extrema fragilidad financiera desde los 80s desencadené una serie de
iniciativas que con diferentes resultados han intentado cambiar la arquitectura
financiera regional.

Una sinopsis breve sefialaria que América Latina tiene una historia de instituciones muy
relevante en contraste con otras regiones en desarrollo como Asia y Africa. Estas
instituciones no han cundido como se esperaba o han enfrentado desafios que no
pudieron superar y, en algunos casos, fueron fogoneadas durante periodos de necesidad
y olvidadas en los de prosperidad. Estas iniciativas nacieron como respuesta frente a
dificultades, lideradas por la iniciativa de los estados (no del mercado), perdieron vigor
cuando mejoraron las condiciones y no pudieron superar sus principales obstaculos que
provenian de las dificultades de coordinacion regional y de la competencia de actores
exogenos. En definitiva, existen instituciones muy variadas de caracter regional, que
cubren en teoria casi todas las necesidades y, sin embargo, por el momento han
fracasado rotundamente en crear una arquitectura financiera soberana y fiel a los
intereses del desarrollo y el bienestar de nuestras naciones.

La arquitectura financiera internacional con alcance en América Latina esta conformada
basicamente por las siguientes instituciones:

1) Fondos de cooperacion financiera para la estabilidad monetaria y tipos de cambio
Fondo Monetario Internacional (FMI, 1945)
Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR, 1978 ex FAR)
Acuerdo de permuta de monedas (China, 2014-...).

2) Banca de desarrollo (financiamiento a inversiones productivas, sociales e
infraestructura)

Banco Mundial (BM, 1944), y sus dos entidades regionales,

Banco Interamericano de Desarrollo (BID, 1959),

Banco de Desarrollo del Caribe (BDC, 1969),

Banco de Desarrollo de América Latina (BDAL ex CAF, 1968),
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Banco Asiatico de Inversion en Infraestructura (BAII, 2014),
Banco de Desarrollo del Brasil (BNDES, 1952),

Banco de Desarrollo del BRICS (2015),

Banco del Sur (;?).

3) Sistemas de compensacion de pagos para el comercio exterior e intrarregional
El Banco Chino de Construccion (2015, y liquidacion en Renmibi que se instalara en
Chile),
Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos (1965, revisado 2015, instrumento de ALADI)
Sistema de pagos en Moneda Local (SML, instrumento del Mercosur, 2007)
Pesos Andinos, moneda de reserva y transaccion internacional del FLAR (1984)
Sistema Unico de Compensacién Regional (SUCRE, 2009)

4) Marco de regulacién y coordinacion monetaria

G20 (1999, Especialmente por la creacion de la Junta de Regulacion Financiera),
Otros actores influyentes en esta construcciéon son los acuerdos de Basilea sobre
regulacion prudencial bancaria, las agencias (des)calificadoras de crédito y el marco
intelectual de soporte a los principios neoliberales de independencia del Banco Central y
de autorregulacion del sector financiero.
Esta arquitectura muestra un desbalance, un exceso de bancos de fomento y un déficit
de coordinacion monetaria ya sea en términos de fondos estabilizadores de la balanza
de pagos y de las monedas, y de sistemas de compensacion. A nuestro entender, el
subdesarrollo de estas dos areas contribuye a explicar la excesiva dolarizacion de
nuestras economias y el subdesarrollo de la demanda regional de divisas.

Los factores que resumen la situacidon actual de esta arquitectura financiera son los
siguientes:

-Desprestigio en la region y el mundo de las agencias calificadoras de riesgo.

-La crisis de 2008 salvo al FMI de una muerte anunciada. Recibié una fuerte
capitalizacion y amplid el rango de paises contribuyentes (China, Brasil, Rusia, Corea del
Sur e India se comprometieron a comprar la primera emisidon de bonos del FMI) y lanz6
la mayor emision de DEGs de su historia. Este FMI reloaded, ha podido continuar sus
valiosos aportes al desequilibrio global aplicando nuevamente su clasica receta
austericida como la que esta nockeando la economias del sur de Europa y la democracia
de todo el mundo. El poder popular solo parece ser un derecho para los ciudadanos en
los paises libres de deuda, sugiere Yanis Varoufaquis, el gran protagonista griego de esta
macabra regresion hacia una nueva plutocracia global de la cual el FMI es una pieza
clave.

-Con respecto a la banca de desarrollo, el BID y el BDC hicieron un aporte contra-ciclico
positivo aunque modesto en cuanto a sus fondos y tiempos de ejecucion.

-Destaca el positivo papel y el crecimiento del BDAL (CAF), una institucién nacida al
calor de la iniciativa regional en los 70s, no solo por su crecimiento sino, sobre todo,
porque le ha permitido ser un actor importante en la politica contra-ciclica regional
desde el inicio de la crisis. Ha pasado desde ser una institucién subregional (region
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andina) a una regional (actualmente integrada por 18 paises) y por el nivel de
préstamos otorgados (en 2011 el volumen de créditos otorgados por la CAF, cercano a
USD 11 mil millones, practicamente alcanzé el volumen de crédito otorgado por el BID
en la region).

-China es importante en esta nueva arquitectura, porque refleja su creciente relevancia a
nivel econémico regional. El BAIl puede tener un rol importante en la regién en
términos de desarrollo de infraestructura, porque aspira a transformarse en una especie
de Banco Mundial. China ha procurado para el BAIl un disefio institucional mas
participativo para adherir socios regionales y extra-regionales para integrar el aporte de
capital del banco, algo que lo ha transformado en una institucién mas atractiva que el
FMI o el BM. Naci6 en 2014 y ya tiene una notable adhesion regional y mundial,
integrado por 31 paises de la region asiatica, 10 paises extra regionales (Alemania,
Francia y el Reino Unido entre ellos, que por este hecho fueron acusados de traicién a la
hegemonia estadounidense) y 18 paises candidatos a integrarlo, entre los cuales existe
un unico pais latinoamericano, Brasil. Esta institucion junto a la creciente penetracion de
la banca China en Latinoamérica (manifiesta con la instalacién en Chile del segundo
banco mas grande de este pais, el Banco de Construccién), auguran que empieza a
disminuirse el manifiesto desajuste que existia entre el enorme intercambio comercial
entre China y la region, y el mindsculo grado de interrelacidn financiera. Por su parte, los
acuerdos de permuta (swaps) de monedas bilaterales entre China y los paises de la
region también apuntan a este sentido, el de profundizar la relaciéon financiera
emparejandola con la profundidad de la relacion comercial.

-E1 G20 (que cuenta con Brasil, México y Argentina entre sus integrantes) cre6 la Junta
de Estabilidad Financiera JEF, que solo ha servido de plataforma para lanzar al debate
algunos temas cuya resolucion naturalmente no ha conseguido, como desdolarizacion,
restricciones al flujo internacional de capitales y fondos buitres. De todos modos, este G8
ampliado es una institucién mas “propensa a emitir comunicados generales {..}, a la vez
que fracasa al tomar acciones sobre asuntos claves” (Grabel, 2012).

Desde el punto de vista de las necesidades de un pais en desarrollo, la existencia de una
banca de desarrollo que compita con el papel del Banco Mundial, es un elemento muy
conveniente y util a la soberania de decisiones. La competencia entre liderazgos
hegemonicos redunda en una mayor capacidad negociadora de los paises menores o
periféricos, por lo que esta desconcentracion del poder financiero es igualmente
conveniente por los mismos principios.

-Una de las mejores innovaciones regionales en cuanto a coordinacion financiera ha sido
la exitosa experiencia del FLAR, cuyo objeto es apoyar el equilibrio de las balanzas de
pagos atendiendo requerimientos de divisas vinculados a déficits de cuenta corriente,
ataques especulativos, problemas de liquidez y reestructuracion de deuda externa, con
condicionalidades minimas en comparacion con el FMI y el BM. La experiencia
satisfactoria del FLAR deberia profundizarse y ampliarse al resto de paises
latinoamericanos porque podria ser la cimiente de una coordinacion monetaria de
caracter regional, una alternativa frente a la falta de coordinacién global o “no sistema”
(Ocampo, 2013) que actualmente regula las relaciones monetarias internacionales.
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-La gran promesa de la arquitectura financiera regional y soberana, el Banco del Sur,
esta atravesando por un largo proceso de parto que ya acumula 8 afios. Las formalidades
involucradas para su creacién ya estan casi concluidas (falta por ejemplo la aprobacion
parlamentaria de Brasil), y el banco podria comenzar su funcionamiento
inmediatamente. Pero el mundo ha cambiado desde 2007 y en este periodo de estrechez
financiera, los miembros tienen mas dificultades para integrar el capital. Quizas la
lentitud del parto no se deba a esta dificultad, sino mas bien a que desde su nacimiento
no ha quedado muy claro cual tiene que ser su papel en el desarrollo de América Latina.
(Ha de transformarse en un banco de fomento mas (compitiendo incluso con la CAF)?,
¢ha de encontrar algun nicho vinculado a las necesidades sociales como vivienda,
educacion, salud y equidad regional?, ;ha de contribuir al desarrollo de grandes
infraestructuras regionales (compitiendo con el BID, CAF y BCD)?, ;podra intervenir en
el apoyo de los desequilibrios macroeconémicos?, ;en la gestion monetaria de la balanza
de pagos y las necesidades de divisas (como el FLAR)?

Sea lo que sea a lo que finalmente se oriente el Banco del Sur, la demora en el parto esta
sugiriendo que la gran vision de este proyecto, que es la autonomia financiera, esta
siendo derrotada. De hecho, los paises de la region que tienen discursos menos
soberanistas, en el sentido de que estan mas permeados por los intereses hegemonicos
los integrantes de la Alianza del Pacifico, como Pert, Colombia y Chile, son los que
menos apoyo le han brindado a la idea. Brasil le ha brindado un apoyo que bien podria
catalogarse como retorico y posiblemente se deba a que ya esta involucrado en varias
iniciativas (BAIl, Banco de los BRICS) y ya tiene al gigante BNDES.

-En 2014 los integrantes del BRICS acordaron lanzar un nuevo banco de desarrollo
integrado con aportes por partes iguales por sus integrantes. El banco de los BRICS ya
tiene designado su presidente, por lo que puede sefialarse que avanza a un ritmo mayor
que el del Banco del Sur.

-La segunda gran promesa de la nueva arquitectura financiera regional es el SUCRE, un
sistema de pagos internacionales que intenta desacoplar el sistema de pagos y
compensacion respecto al dolar. El SUCRE emplea una moneda electrénica, el “sucre”
que esta respaldado por una canasta de monedas de los paises participantes y de divisas.
Esta moneda aspira a servir de unidad de cuenta del comercio regional y a ser utilizado
como medio de pago reservado a los bancos centrales en sus transacciones de
compensacion de divisas, pero el sistema aspira a generar liquidez para los bancos
centrales, a dotarlos de activos de reserva, a alentar el comercio regional, a disminuir la
demanda de dolares y a reducir los costos de transaccion asociados al intercambio de
divisas. Para que el sistema funcione necesita quien demande el dinero electronico, y eso
depende de la disposicidn de los bancos centrales a aceptar el SUCRE. Naturalmente, los
paises superavitarios seran mas renuentes que los deficitarios, pero esto no deberia ser
un escollo para lograr la aceptacidon de esta nueva moneda. A nuestro criterio, deberia
explorarse la posibilidad de que las tenencias de sucres no se limiten a los bancos
centrales. Muchos actores privados estarian interesados a utilizar el sucre como moneda
de intercambio vinculado al comercio regional y como moneda de reserva. Después de
todo, si los bancos centrales estan dispuestos a aceptar dinero electronico, muchos
importadores y exportadores (y algiin banco central) también estarian dispuestos a
adquirir esta moneda, reforzando de este modo su aceptacion como dinero fiduciario.
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Después de todo, el SUCRE como moneda electroénica, cuya cantidad la define un equipo
integrado y supervisado por varios paises, seria mucho mas confiable como moneda de
reserva que una moneda como el dolar, cuya cantidad estd definida por las la
necesidades de la economia norteamericana, cada vez mas afectada por el desequilibrio
financiero.

Reflexiones finales

En nuestra region no se han hecho grandes desafios a los ejes dominantes que
actualmente regulan las finanzas globales. Los principios de la libre movilidad de
capitales (expresado por ejemplo en el rechazo al impuesto a las transacciones
internacionales), del dominio estadounidense sobre la gobernanza del FMI, de la
independencia del banco central, de la dolarizacion de los intercambios regionales, de la
autorregulacion del mercado (agencias calificadoras de riesgo), de la mayor eficiencia de
la banca privada, de que no se necesita una coordinacion internacional, siguen siendo los
pilares de una arquitectura financiera internacional desfavorable a los intereses de la
soberania regional.

En definitiva la estructura regulatoria que condujo a la crisis actual se ha mantenido
inalterada, por lo que estan dadas las condiciones para que una crisis vuelva a
regenerarse. La financiarizacion de la economia no ha cesado su avance ni siquiera tras
la crisis de 2007, mostrando que la nueva arquitectura financiera internacional es
similar a la vieja (grafico 2).

No han surgido cambios drasticos en la regién aunque es un periodo en el que florece la
innovacidn financiera.

Grafico 2. Financiarizacion de la economia
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En nuestros paises en desarrollo el desafio es enorme. Consiste en conseguir tipos de
interés pasivos suficientemente altos para incentivar el ahorro que necesita el pais, y
tipos de interés activos suficientemente bajos como para estimular la inversion y la
produccion. Es necesario concentrar el ahorro en gran escala para poder ponerlo al
servicio de grandes proyectos de inversion, y a su vez, canalizar el crédito en forma
abundante para ponerlo al servicio de la produccion y la inversién en forma inclusiva,
equilibrando las oportunidades disponibles para todos los tipos de tamafio y sectores
productivos.

Estos desafios definitivamente no pueden ser resueltos espontaneamente por el
mercado y es hora de cambiar el aparato juridico que permite la hegemonia financiera y
de avanzar en las propuestas de coordinacién regional que permitirian para poner al
sector al servicio del desarrollo de nuestros pueblos.
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