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Resumen: Utilizando la teorfa econémica heterodoxa y una metodologia
cualitativa y cuantitativa descriptiva, en el presente ensayo se analizan las
fallas que llevaron a la ruptura de los Acuerdos de Bretton Woods y al poste-
rior arreglo comercial y financiero internacional (Consenso de Washington)
impuesto sobre los paises en general, pero sobre los paises en desarrollo en
particular. Las evidencias tedricas y empiricas sefialan que este nuevo arreglo
de politica econdmica internacional ha generado un mayor obstdculo produc-
tivo y financiero para los paises en desarrollo, como mayores tasas de infla-
cién, de interés y permanente déficit de cuenta corriente, lo que los ha hecho
mds propensos a caer en crisis (productiva y financiera) recurrentes. En la
ultima parte del ensayo se analizan las virtudes de los arreglos comerciales y
financieros dentro del bloque de paises que conforman los BRICS y se estudia
la posibilidad de extender este arreglo a otros paises en desarrollo.

Palabras clave: Acuerdos de Bretton Woods; Consenso de Washington; asime-
trias de Politica Econémica Internacional; BRIcs.

Abstract: Using heterodox economic theory and a descriptive qualitative and
quantitative methodology, this essay analyzes the failures that led to the break-
down of the Bretton Woods agreements and the subsequent international trade
and financial arrangement (Washington Consensus) imposed on countries in
general, particularly on developing countries. Theoretical and empirical evi-
dence indicates that this new international economic policy arrangement has
generated a greater productive and financial obstacle for developing countries,
such as higher inflation rates, interest rates and permanent current account
deficits, which has made them more prone to falling into recurrent (productive
and financial) crises. The last part of this essay analyzes the virtues of the com-
mercial and financial arrangements within the block of countries that make up
the Brics and studies the possibility of extending this arrangement to other
developing countries.

Keywords: Bretton Woods Agreements; Washington Consensus; International
Economic Policy Asymmetries; BRICS.
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INTRODUCCION

Para distinguir entre los conceptos de politica econémica nacional e inter-
nacional, comenzamos por describir el primero. En el caso de la politica
econémica nacional, una parte importante de ella se determina entre el poder
ejecutivo usualmente, en los paises democréticos, representado por un minis-
tro o el presidente y el parlamento, teniendo a la Constitucién como eje rec-
tor de los objetivos principales de la nacién. Entre estos poderes se define la
politica fiscal (impositiva y de gasto), asf como la politica exterior, de salud,
educacién, migratoria y de derechos humanos, entre otras.

Actualmente, en gran parte de los paises del mundo, los bancos centra-
les son independientes del gobierno y estdn encargados de la politica moneta-
ria; es decir, de la emisién de dinero, la fijacidén de la tasa de interés de referen-
ciay dela politica cambiaria. De esta forma, la politica econémica se entiende
principalmente como el uso coordinado de la politica fiscal y monetaria para
estabilizar la economia nacional, promover un mayor crecimiento econémico
y procurar el bienestar general del pafs.

Ahora bien, en el 4mbito internacional no existe un gobierno mundial
que utilice los instrumentos de politica fiscal y monetaria para estabilizar la
produccién global, el empleo o el bienestar general. Lo que en realidad existe
es un conjunto de instituciones y organizaciones internacionales creadas al tér-
mino de la segunda guerra mundial, las cuales, a través de ciertas reglas, conve-
nios y tratados binacionales, regionales o multilaterales, buscan dar solucién a
problemas econémicos y sociales de sus paises miembros. Sin embargo, como
es bien sabido, los Estados Unidos de América y sus aliados principalmente
Inglaterra fueron los encargados de disefiar e instrumentar el funcionamiento
de las instituciones econémico-financieras internacionales, orientadas, al tér-
mino de la guerra, al financiamiento de la reconstruccién de Europa y Japén.
Asimismo, desde entonces se adopté al délar estadunidense, respaldado por
el oro, como la principal moneda del nuevo sistema de pagos internacionales.

De tal forma, al imponer Estados Unidos la estructura de funciona-
miento de las instituciones econémico-financieras internacionales y al esta-
blecer el patrén délar-oro como la principal moneda de reserva internacional,
el comercio y las finanzas globales pasaron a depender en gran medida de los
cambios en la politica econémica estadunidense y en las estrategias de sus
corporaciones nacionales. Por lo tanto, el margen de maniobra y la autonomia
dela politica econémica nacional de los paises en desarrollo se han visto redu-
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cidos, especialmente en aquellos que presentan desequilibrios recurrentes en
sus balanzas de pagos (Thirlwall, 2011; UNCTAD, 2023). En lo que sigue de
este ensayo analizaremos cémo ha funcionado, desde sus inicios hasta nues-
tros dias, el arreglo econémico, politico y financiero internacional basado en
las instituciones surgidas de los Acuerdos de Bretton Woods (1944-1947), las
cuales, como se argumentard, dependen en gran medida de los intereses eco-
némicos, politicos y de poder de Estados Unidos y sus empresas.

La hipétesis de este trabajo sostiene que el actual sistema comercial y
financiero internacional ha generado importantes asimetrias econdémicas y
politicas en contra del desarrollo econémico de los paises menos desarrolla-
dos. Estas asimetrias no sélo se explican por la escasez de délares aunque este
factor es relevante, sino también por las limitaciones que los acuerdos comer-
ciales y financieros imponen a las politicas econémicas nacionales. En otras
palabras, se plantea que la politica econémica internacional, establecida prin-
cipalmente por el Banco Mundial (Bm), el Fondo Monetario Internacional
(Fmi) y la Organizacién Mundial del Comercio (omc), ha obstaculizado en
varios aspectos el desarrollo comercial y financiero de los paises en desarrollo,
ya que los penaliza financieramente mediante altas tasas de interés cuando
registran déficits comerciales o dificultades de financiamiento en sus balan-
zas de pagos (con excepcidén del pafs emisor de délares).

Este trabajo se estructura en ocho partes. Tras esta introduccién, la
segunda seccién examina la formacién de las instituciones supranacionales.
La tercera aborda los factores que condujeron a la ruptura de los Acuerdos de
Bretton Woods y a la formacién del nuevo consenso internacional, el llamado
Washington Consensus. La cuarta y quinta secciones analizan las asimetrias
comerciales y financieras internacionales en perjuicio de los pafses en desa-
rrollo, con especial atencién a América Latina. En la sexta parte se presenta
un andlisis descriptivo de los diferenciales de tasa de interés pagados por los
paises desarrollados y en desarrollo durante los tltimos 20 afios, relacionando
dichos diferenciales con los saldos de cuenta corriente de la balanza de pagos
y las tasas de inflacidén. La séptima parte examina posibles soluciones a las
asimetrias de la politica econdmica internacional, tomando como ejemplo el
caso de los paises que integran el bloque de los Brics." Finalmente, la dltima
seccién presenta las conclusiones.

! Los BRICS es un organismo que contempla actualmente a diez paises: Brasil, Rusia,
India, China, Suddfrica, Arabia Saudita, Egipto, Etiopia, Irdn y los Emiratos Arabes Unidos.
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FORMACION DE LAS INSTITUCIONES
SUPRANACIONALES CON PODER
ECONOMICO Y POLITICO (1944-1971)

Un poco antes del término de la segunda guerra mundial, en julio de 1944,
tuvo lugar la famosa reunién de Bretton Woods, en New Hampshire, Estados
Unidos, donde 44 pafses acordaron la creacién del Fm1y de lo que hoy cono-
cemos como el Banco Mundial. La primera institucién se enfocarfa principal-
mente en promover la estabilidad de los tipos de cambio, establecer un sis-
tema multilateral de pagos y crear una base de reserva internacional; mientras
que la segunda se dedicaria a financiar proyectos productivos de largo plazo
(Kozikowski, 2013, p. 26). No obstante, detrds de este acuerdo se mantuvo una
importante discusion entre dos visiones sobre el funcionamiento del sistema
financiero internacional. El proyecto ganador, de origen estadunidense, fue
el llamado plan White, debido al apellido de su autor. El segundo, conocido
como plan Keynes, representaba la visién e intereses del Reino Unido, en par-
ticular, y de los paises con déficits comerciales, en general.

Si bien analizaremos con mayor detalle el plan Keynes en la séptima
parte, aqui lo describimos brevemente para contrastarlo con las visibles fallas
de los Acuerdos de Bretton Woods. En primera instancia, dicho plan propo-
nia un funcionamiento mds simétrico del Sistema Monetario Internacional
(sm1), ya que exigfa a los paises con superdvit comercial aumentar sus impor-
taciones provenientes de los paises con déficit. Esto no sélo tendfa a reducir la
demanda de ddlares por parte del pais deudor, sino que también incentivaba
el gasto y el empleo en el interior del pafs deficitario, ademds de favorecer el
desarrollo de sus capacidades productivas y tecnolégicas (Kregel, 2016). En
cambio, lo que finalmente se aprobé en los Acuerdos de Bretton Woods fue
un sMi1 con tendencias deflacionarias que penalizaba a los paises deudores
en délares mediante altas tasas de interés y que, ademds, limitaba a través de
tratados comerciales internacionales la implementacién de politicas indus-
triales y comerciales auténomas (UNCTAD, 2023).

No obstante, es justo mencionar que no todo fue negativo durante la
vigencia de los Acuerdos de Bretton Woods. A través del crecimiento cons-
tante de los déficits comerciales de Estados Unidos los cuales contintian hasta
nuestros dias (véase grafica 1), aunado a la estabilidad cambiaria que trajo
consigo dicho sistema, fue posible llevar a cabo la reconstruccién de Europa
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y Japén. Varios paises lograron desarrollarse y crecer de forma acelerada, con
estabilidad tanto en los precios como en sus tipos de cambio.

Durante el periodo de vigencia de los Acuerdos de Bretton Woods (1944-
1971), el sm1 fue capaz de mantener un régimen de tipos de cambio fijos, en el
que el délar estadunidense funcionaba como moneda de reserva internacional
con una paridad fija respecto al oro de 35 délares por onza. A esta etapa de
estabilidad, correspondiente a las décadas de 1950 y 1960, se le ha denominado
los afios dorados del capitalismo. En América Latina se hablé del milagro
mexicano y del milagro brasilefio, mientras que varios paises del este asidtico
comenzaron a expandir sus exportaciones, especialmente de manufacturas.

En 1947 surgié el Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y
Comercio (GATT, por sus siglas en inglés) como un acuerdo internacional
multilateral firmado por 23 paises en Ginebra, con el objetivo de liberalizar el
comercio mundial (Lama, 2023). Si bien la mayoria de los paises asociados al
GATT eran, en ese entonces, economias relativamente cerradas, este acuerdo
multilateral antecesor de la omc impulsé una rdpida reduccién de los arance-
les, principalmente en las economfas desarrolladas. El principio fundamental
de este acuerdo es el principio de la no discriminacién en el comercio interna-
cional. Asi, en el articulo primero del GATT se establece la cldusula incondi-
cional de nacién mds favorecida, mediante la cual todas las partes contratan-
tes estdn obligadas a otorgarse entre si un trato igualmente favorable (Ingram
y Dunn, 1999, p. 227). Las posibles excepciones a este articulo pueden presen-
tarse dnicamente cuando:

1. Un grupo de paises forma una unién aduanal.

2. Un grupo de paises forma un drea de libre comercio.

3. Las exportaciones son de un pafs en desarrollo, entonces se pueden reducir
las tasas arancelarias.

El gaTT también se ha opuesto a las restricciones cuantitativas (cuo-
tas) al comercio. Sin embargo, también existe la aplicacién de excepciones en
los casos de que (Ingram y Dunn, 1999, p. 228):

1. Exista un problema de balanza de pagos.

2. Se dé la implementacién de las politicas de desarrollo econémico de un
pafs.

3. Existan programas de apoyo a la agricultura local.
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Durante 50 afios posteriores a la creacién del GaTT se llevaron a cabo
diversas rondas de negociacién comercial, en las cuales participaron un
ndmero creciente de paises y se incorporaron progresivamente mdas productos
sujetos a reducciones arancelarias. El principio bdsico de estas rondas consis-
tfa en que cada pafs preparaba una lista de concesiones que estaba dispuesto
a ofrecer y otra con las concesiones que deseaba obtener. Aunque estas soli-
citudes y ofertas se realizaban de forma bilateral, gracias al articulo primero
del garT dichas concesiones podian extenderse a todos los miembros, convir-
tiéndose asi en multilaterales.

Aunque el avance del GATT fue constante en términos del nimero de
paises participantes y de productos sujetos a reducciones arancelarias, en rea-
lidad fue hasta la Ronda de Uruguay iniciada en 1986 y concluida en 1994
cuando se incorporaron sectores especialmente sensibles a la competencia
internacional, como el textil, el agricola y el relativo a la propiedad intelec-
tual. Asf que para la mayorfa de los paises en desarrollo, la apertura comercial
no adquirié relevancia sino hasta las Gltimas rondas del GATT. Esto se explica
porque la mayoria de ellos se incorporé al acuerdo durante la década de 1980
y, posteriormente, a la omc en la década de 1990 (rm1, 2001). China, por su
parte, se unié ala omc en 2001, lo que tuvo fuertes repercusiones econémicas
y sociales en el mundo en desarrollo debido a los bajos salarios que caracte-
rizaban a su economia en aquel momento (Gallagher y Porzecanski, 2010).

Si bien durante las décadas de 1950, 1960 y 1970 se crearon cada vez
mds instituciones y acuerdos internacionales que fortalecieron la estructura
comercial, financiera y politica sostenida por el Fmi, el Banco Mundial y el
GATT, el verdadero problema econdémico de esos afios fue el creciente défi-
cit en cuenta corriente de Estados Unidos, asf como la mayor movilidad de
capitales asociada a dicho déficit, a pesar de las restricciones entonces vigen-
tes sobre los flujos financieros (Chapoy Bonifaz, 1983). En la practica, con
excepcién de Estados Unidos durante la década de 1960, ninguno de los pai-
ses miembros de los Acuerdos de Bretton Woods representaba un riesgo sig-
nificativo para la estabilidad financiera internacional. Ello se debfa a que los
paises desarrollados evitaban devaluar sus monedas, mientras que los pai-
ses en desarrollo que no podfan financiar sus déficits en la balanza de pagos
mediante reservas o préstamos del Fm1 podian devaluar su moneda, aunque
sélo hasta cierto punto y bajo la supervisién del propio Fm1. En otras palabras,
se buscaba controlar el monto de la devaluacién para no afectar la compe-
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titividad de los principales socios comerciales del pais que devaluaba, una
politica conocida como “beggar-thy-neighbor”.

En efecto, las reglas del sm1 surgidas de los Acuerdos de Bretton Woods
eran claras y relativamente sencillas de implementar, ya que el margen de
maniobra financiero de cada pais estaba limitado por las cuotas que apor-
taba al rM1. Como explica Kozikowski (2013), cada nacién fijaba el valor de su
moneda en términos de oro o de délares, mantenia su tipo de cambio dentro
de un rango estrechoy, ante déficits temporales, podia recurrir a sus reservas o
solicitar préstamos al Fm1. Dichas cuotas no sélo determinaban la capacidad
de endeudamiento, sino también el poder de voto de cada miembro; ademds,
los préstamos adicionales implicaban mayores tasas de interés y una super-
visién mds estricta. Esta dindmica provocaba que un mayor déficit comercial
vinculado a un mayor crecimiento econémico se tradujera en costos financie-
ros crecientes, lo cual incentivé a pafses, empresas y bancos internacionales
a buscar délares més baratos en los nacientes mercados de euroddlares. La
excepcion era Estados Unidos, cuyo gobierno financiaba sus gastos externos
mediante la emisién de mds ddlares, debilitando asi la relacién de paridad fija
entre la moneda estadunidense y el oro establecida en Bretton Woods.

ROMPIMIENTO DE LOS ACUERDOS DE
BRETTON WOODS (1971) Y EL NUEVO
CONSENSO INTERNACIONAL

La emisién de dinero fiduciario por parte de los gobiernos ha dependido his-
téricamente de una relacién fija o semifija con el oro o la plata, con el fin de
limitar su sobreexpansién en relacién con el metal. De lo contrario, podrfa
generarse un proceso inflacionario y devaluatorio si la oferta de bienes y ser-
vicios no crece al mismo ritmo que la emisién monetaria (Martinez y Herrera,
2025). En el caso de los Acuerdos de Bretton Woods, el délar mantuvo una
relacién fija con el oro durante aproximadamente 25 afios, lo cual fue posi-
ble, en parte, por las grandes cantidades de oro trasladadas a Estados Unidos
antes y durante la segunda guerra mundial, generando asf una sensacién de
estabilidad en los tipos de cambio.

En relacién con este punto, Chapoy Bonifaz (1983, p. 29) sefiala que
durante la segunda guerra mundial varios bancos centrales de Europa y de
otras partes del mundo trasladaron grandes cantidades de oro a los bancos
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de Estados Unidos. Esta acumulacién, aunada a la produccién doméstica de
oro en dicho pafs, convirtié al délar en una moneda fuerte y confiable para los
mercados financieros. Por lo tanto, cuando se puso en marcha el Plan Mars-
hall para la reconstruccién de Europa en 1948, resultaba especialmente confia-
ble tanto en el mundo, como, sobre todo, en Europa mantener reservas en oro
o en délares. Asimismo, a través de este plan, Estados Unidos aproveché su
poder politico y la disponibilidad de d6lares para satisfacer las necesidades de
expansién de su economia; pero, sobre todo, dicho programa tuvo como resul-
tado que esta divisa se convirtiera gradualmente en moneda internacional, lo
que llevé a gobiernos, bancos centrales y particulares a acumular ddlares.

Sin embargo, para que el uso del délar como principal moneda de
reserva internacional fuera exitoso, era necesario que Estados Unidos man-
tuviera un superdvit comercial creciente y, al mismo tiempo, un déficit de
igual magnitud en su cuenta de capitales, con el fin de proporcionar liquidez
(oferta de délares) y estabilidad al sistema financiero internacional. No obs-
tante, ocurrid exactamente lo contrario: el déficit comercial estadunidense
crecfa incontrolablemente afio tras afio. Si bien esto proporcionaba liquidez al
sistema, también generaba un riesgo sistémico creciente, ya que esos ddlares
contaban con un respaldo cada vez menor en oro. A esta situacién de duda
sobre la capacidad de mantener la convertilidad de la moneda se le conoce
como la paradoja de Triffin. Ahora bien, de acuerdo con Chapoy Bonifaz
(1983, p. 32), hasta 1971 las causas principales de tal déficit eran: 1) los fuertes
gastos militares en el extranjero; 2) los créditos al exterior en forma de prés-
tamos o de inversién extranjera directa, y 3) la ayuda a los paises subdesa-
rrollados con el fin de incrementar el drea de influencia de Estados Unidos y
mantener el control sobre ciertas regiones con abundantes recursos naturales.

Ante la creciente incertidumbre sobre la estabilidad del valor del délar
y la presién ejercida por Francia para que Estados Unidos hiciera vélido el
cambio de oro por ddlares, el presidente Richard Nixon decidié eliminar uni-
lateralmente la libre convertibilidad del délar en oro. Dicha convertibilidad,
establecida el 22 de julio de 1944, se mantuvo hasta el 15 de agosto de 1971, con
una paridad de 35 délares por onza de oro. La ruptura de facto de los Acuer-
dos de Bretton Woods marcé el inicio de un sistema de tipos de cambios flo-
tantes. En sus primeros afios, las monedas conservaron cierta referencia al
oro, aunque esta se fue desvaneciendo progresivamente, dando lugar a un
sistema de reservas internacionales sustentado casi en su totalidad en ddlares
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estadunidenses, y sélo de forma marginal en oro, derechos especiales de giro
(DEGSs) y algunas otras divisas.

La sobreexpansién de délares por el mundo no sélo tuvo como conse-
cuencia la ruptura de los Acuerdos de Bretton Woods en 1971, sino que tam-
bién dio paso a la creacién de un mercado de eurodélares, administrado por
bancos privados, inicialmente en Europa y posteriormente en otras partes del
mundo. De esta forma, el délar se impuso desde entonces como la principal
moneda de reserva internacional, la cual, en realidad, no est4 respaldada por
nada mds que por la promesa de Estados Unidos de hacer frente a sus deudas
mediante la emisién de mds délares.

Mercado de euroddlares y crisis de la deuda

Desde los inicios de los Acuerdos de Bretton Woods, los bancos centrales y
gobiernos de todo el mundo comenzaron a acumular rdpidamente délares
para utilizarlos como parte de sus reservas internacionales y en sus transac-
ciones comerciales corrientes. Sin embargo, no fue sino hasta mediados de
los afios cincuenta cuando el mercado de euroddlares empezd a operar en los
principales bancos comerciales de Europa, debido a la alta demanda y oferta
de ddlares en el 4mbito internacional. En efecto, a pesar de las restricciones a
la movilidad de capitales impuestas por los Acuerdos de Bretton Woods, los
bancos londinenses, con el fin de evadir dichas restricciones, comenzaron a
ofrecer depésitos y préstamos a extranjeros en délares, lo que dio origen al
mercado de euroddlares (Cecchetti y Schoenholtz, 2015, p. 336).

Asimismo, Mishkin (2013, p. 295) sefiala que el mercado de euroddla-
res fue, de manera irénica, fortalecido por la Unién Soviética a mediados de
la década de 1950, cuando traslad$ sus cuantiosas reservas en ddlares desde
bancos estadunidenses hacia bancos comerciales europeos, con el objetivo de
protegerlas de una eventual expropiacién o congelamiento por parte de las
autoridades de Estados Unidos. Esta transferencia permitié a la Unién Sovié-
tica conservar la disponibilidad de sus recursos para realizar transacciones
internacionales y, al mismo tiempo, facilité que los principales bancos euro-
peos en particular los londinenses se beneficiaran al disponer de depésitos
en délares que podian ofrecer como préstamos a otros gobiernos o agentes
privados, a menores costos y sin estar sujetos a las regulaciones monetarias
nacionales.
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Durante las décadas de 1960 y 1970 se produjo un desarrollo sobre-
saliente del mercado de euroddlares, principalmente debido a la creciente
demanda de financiamiento en délares por parte de gobiernos y empresas
privadas de todo el mundo que se beneficiaban del crecimiento econémico de
esos afios. Por lo tanto, los bancos comerciales en los principales centros finan-
cieros, como Londres, Parfs o Zurich, no sélo comenzaron a operar mayores
voldmenes de depdsitos en ddlares, sino que también empezaron a estable-
cer conexiones comerciales tanto con otros bancos europeos como con ban-
cos estadunidenses, creando asi un mercado interbancario de euroddlares, es
decir, un sistema de préstamo en ddlares entre bancos (Ingram y Dunn, 1999).

Entre las principales caracteristicas o atractivos del mercado de depé-
sitos y préstamos en el euromercado se encuentran que los depésitos son a
plazo, con vencimientos que varfan desde un dfa (overnight) hasta varios afios,
y usualmente obtiene un interés competitivo. Hasta fechas recientes, no se
permitia a los bancos de Estados Unidos pagar intereses sobre depdsitos con
una duracién inferior a 30 dias, lo cual constituye una de las razones por las
cuales los depésitos en euroddlares han resultado atractivos para empresas
que tienen grandes saldos en efectivo.

De acuerdo con diferentes autores, el crecimiento espectacular de los
depésitos en el mercado de eurodélares durante las décadas de 1960 y 1970 se
debié principalmente a dos factores: 1) las leyes de igualacién de tasas de inte-
rés en Estados Unidos, vigentes entre 1964 y 1973, y 2) el fenémeno econémico
conocido como “reciclaje de petrodélares” durante los choques petroleros de
los afios setenta. En relacién con el primer factor, de acuerdo con Eatwell y
Taylor (2000):

El impuesto de igualacién de tasas de interés estadounidense de 1964-1973
aumentd los costos para que los bancos prestaran en el exterior desde sus sucur-
sales nacionales. Asf, las tasas de interés externas mds altas resultantes llevaron
a los depositantes en délares, como corporaciones extranjeras, a cambiar sus

fondos de bancos estadounidenses hacia los mercados de euroddlares (p. 37).

Respecto del fenémeno conocido como “reciclaje de petrodélares”, el
mercado de eurodivisas actué como un “intermediario financiero” clave entre
los pafses importadores de petréleo y los miembros de la Organizacién de
Paises Exportadores de Petréleo (opEP). Con el fuerte aumento de los precios
del petréleo durante los choques petroleros de 1973 y 1979, los depésitos en los
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euromercados se expandieron notablemente. Ello ocurrié porque los euromer-
cados recibian los depésitos de los exportadores de petréleo dela opEP y, simul-
tdneamente, otorgaban préstamos en su mayorfa de corto plazo a los paises
importadores de petrdleo, quienes debfan cubrir con rapidez sus préstamos. En
consecuencia, los euromercados multiplicaron sus depésitos al mismo ritmo
que crecian los precios del crudo. Segdn Ingram y Dunn (1999), “los depési-
tos netos en euroddlares (excepto los depdsitos interbancarios, que ocurren
cuando un banco acepta un depédsito en eurodélares y después vuelve a depo-
sitar los fondos en otro banco) eran de s6lo $60 mil millones en 1966, pero cre-
cieron hasta $182 mil millones en 1973 y $1,262 mil millones en 1983” (p. 543).

Asi, aunque los euromercados desempefiaron un papel clave en el
financiamiento de los desequilibrios de balanza de pagos durante la década
de 1970 en particular entre los paises exportadores de petrdleo de la oPEP y
los importadores, tanto desarrollados como en desarrollo, también contri-
buyeron al aumento del riesgo sistémico y financiero global. La sobreabun-
dancia de liquidez en délares, junto con una regulacién bancaria internacio-
nal incipiente y una gestion crediticia poco prudente, propicié un proceso
de sobreendeudamiento en numerosos pafses. Como resultado, hacia 1982,
varias economias en desarrollo, entre ellas Argentina, Brasil, México y Vene-
zuela, enfrentaron dificultades para atender sus compromisos de corto plazo
y cayeron en default técnico.

Diversos autores sostienen que el default de las principales economias
latinoamericanas a comienzos de los afios ochenta fue resultado del deno-
minado efecto Volcker: el sibito aumento de las tasas de interés en Estados
Unidos que encarecid el costo del dinero a nivel mundial. Esta decisién de
politica monetaria afectd especialmente a los paises en desarrollo, que depen-
dian del financiamiento externo en délares. Como consecuencia, durante la
década de 1980 conocida como la “década pérdida del crecimiento”, estas eco-
nomias enfrentaron una severa contraccién, marcada por la falta de crédito
internacional, las politicas de ajuste y las constantes devaluaciones de sus
monedas (Kregel, 1999; Mantey, 1989; Martinez, 2003, cap. 1).

Tras la crisis de la deuda de los afios 1980, los mercados privados de
eurodélares no sélo sobrevivieron, sino que ampliaron su presencia y se
diversificaron hacia nuevas plazas financieras, particularmente en Asia y el
Caribe latinoamericano. De este modo, el mercado de eurodivisas se globa-
lizé y comenzé a incluir otras monedas de importancia internacional, como
la libra esterlina, el yen japonés, el marco alemdn (hasta 1999), el euro (desde
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1999) y, mds recientemente, el renminbi chino. Asimismo, su estructura se
volvié mds compleja con la incorporacién de instrumentos como bonos sobe-
ranos y corporativos, certificados de depésitos, notas comerciales y préstamos
sindicados de gran escala, en los que varios bancos comparten el riesgo. En
consecuencia, el sistema ha evolucionado de un mercado de dinero y divisas
de corto plazo a un mercado de capitales global de mediano y largo plazos.

Nuevo consenso internacional

Con laliberalizacién de capitales tras el rompimiento de los Acuerdos de Bret-
ton Woods, los fenémenos especulativos financieros y bancarios, asf como las
posteriores crisis econémicas, comenzaron a hacer mis frecuentes, primero en
los paises en desarrollo y, posteriormente, también en los paises desarrollados.
Pese a los riesgos crecientes que implica el acceso a los mercados internacio-
nales de dinero y capitales, los paises contindan buscando financiamiento en
ddlares, ya sea a través de sus exportaciones, de empréstitos privados o sobera-
nos, de la atraccién de Inversién Extranjera Directa (1ED) o de ayudas oficiales
para el desarrollo (opa, por sus siglas en inglés). El punto central es que, al
haberse consolidado el délar como la principal moneda de reserva internacio-
nal, los pafses con deficiencias en sus aparatos productivos tienden a generar
déficits comerciales y de cuenta corriente crecientes. Por ello, para sostener un
proceso de crecimiento econémico que permita expandir el nivel de empleo
interno, necesitan recurrir al financiamiento en délares (Thirlwall, 2011).

Esta fue la I6gica que siguieron algunos paises en desarrollo durante la
década de 1970, los cuales se endeudaron fuertemente en délares para conti-
nuar estimulando el crecimiento interno de sus economfas. Sin embargo, el
llamado efecto Volcker provocé un sdbito incremento en la tasa de interés de
referencia de la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) a partir de 1979,
llevindola incluso a niveles de dos digitos. Esto ocasiond, como ya se men-
ciond anteriormente, que los principales paises de América Latina se declara-
ran en default técnico en 1982, es decir, sin capacidad para pagar el principal ni
el servicio de su deuda externa.

Aunque los principales acreedores durante esta crisis internacional de
pagos eran bancos privados estadunidenses, fue el propio gobierno de Esta-
dos Unidos, con la colaboracién del Fmi1, el Banco Mundial y los bancos priva-
dos (los intermediarios financieros detrds del mercado de eurodélares), quien
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lider$ el disefio de un plan de reestructuracién de la deuda externa basada
en la idea de que los paises en desarrollo eran responsables de la crisis (Con-
ferencia de las Naciones Unidas, 2021, p. 53; Mdantey, 1989; Martinez, 2003,
cap. 1). Asi, bajo los lineamientos del Plan Baker y posteriormente del Plan
Brady, a los pafses en desarrollo y particularmente a los de América Latina se
les impuso la nueva receta de politica econédmica internacional: las politicas
neoliberales o de reformas de mercado, comtnmente conocidas como el Con-
senso de Washington (Washington Consensus).

De acuerdo con John Williamson (1990), estas reformas de ajuste
estructural consisten en:

1. Presupuesto equilibrado.

2. Prioridad del gasto: lo que implica reducir gastos improductivos como
subsidios.

Reforma fiscal, bdsicamente a través de incrementar la base impositiva.
Liberalizacién financiera, el mercado debe de fijar la tasa de interés.
Mantener un tipo de cambio competitivo.

Liberalizacién del comercio internacional.

Apertura de la 1ED.

Privatizacién de empresas ptiblicas.

© o N w s W

Desregulacién de los mercados internos.

10. Proteccién (derechos) de la propiedad privada.

Por lo tanto, a cambio de recibir financiamiento en délares para refinan-
ciar su deuda externa y asf lograr cierto crecimiento econémico, los paises en
desarrollo tuvieron que adoptar este nuevo modelo de crecimiento orientado
al mercado externo. De esta forma, los intereses de los acreedores se impu-
sieron sobre los de los deudores, y los paises en desarrollo se subieron al tren
de la globalizacién con la promesa de que, al aplicar estas politicas, sus eco-
nomias pronto disfrutarfan de los beneficios del libre mercado: precios mds
bajos debido a la competencia; mayor transferencia de tecnologfa a través de
la 1ED; un Estado mds eficiente; una mayor recaudacién impositiva; mayores
créditos productivos a menores costos gracias a la liberalizacién financiera, y
crecientes exportaciones favorecidas por un tipo de cambio mds competitivo.

Larealidad de esta promesa serd analizada en las siguientes dos seccio-
nes. Por ahora, conviene destacar que, bajo el nuevo smi, en el que el ddlar
flota libremente respecto alas demds monedas y circula en cantidades masivas
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en manos de bancos privados, sociedades de inversién, fondos mutualistas
y especuladores financieros, el esquema de globalizacién resultante ha sido
particularmente funcional para el sistema financiero internacional y, sobre
todo, para el pafs que emite y regula la principal moneda de reserva mundial:
Estados Unidos. En este contexto, los especuladores en los mercados de com-
modities, energfa y otros activos financieros han obtenido enormes ganancias,
aunque a costa de generar multiples crisis financieras, bancarias y cambiarias
en distintos pafses. Entre tanto, Estados Unidos, gracias al control del ddlar,
ha podido financiar su déficit comercial practicamente sin restriccién, el cual
hoy es mds de 470 veces superior al que registraba en 1971, cuando abandoné
la paridad fija con el oro (véase gréfica 1).

Ahora bien, jqué significa este déficit comercial para Estados Unidos?,
Jha perdido la batalla comercial ante el mundo en desarrollo?, jante Europa?,
jante China? Nuestra respuesta es si y no. Ya desde mediados de los afios
noventa del siglo pasado, Concepcién Tavares (1997) advertia que la estrategia
de Estados Unidos consistia en aprovechar la repatriacién de ddlares tras el
aumento de la tasa de interés provocado por el efecto Volcker y el pago de la
deuda externa de los paises que cayeron en default técnico, con el fin de finan-
ciar la restructuracién de sus industrias, especialmente aquellas basadas en
componentes mds tecnificados, como la electrénica, la robética y la genética;
es decir, las industrias con altos costos en investigacién y desarrollo.

Las demds industrias, especialmente las intensivas en trabajo, fueron
répidamente liberalizadas a través de la omc, mientras que el sector agricola
se mantuvo protegido mediante las salvaguardas sobre sectores clave que
existian en el GATT y que hoy persisten en la omc. De este modo, Estados
Unidos se especializé en los productos mds sofisticados tecnoldgicamente
y de alto valor agregado, asi como en las finanzas internacionales y otros
servicios, como el entretenimiento (Hollywood), la educacién y el turismo.
El costo estaba calculado: se perderian numerosos empleos en los sectores
menos competitivos a nivel internacional, pero el pais se desentenderfa de sus
industrias mds contaminantes.

El bloque europeo ha seguido los mismos pasos mediante la unifica-
cién de sus economias a través del euro. En otras palabras, liberaliza los sec-
tores que le resultan de poco interés, pero protege aquellos de alto valor poli-
tico, como el sector agricola. El sector financiero y bancario estdn controlados
por Alemania a través del Bundesbank, y, en general, el déficit comercial del
bloque no ha representado un problema serio (Gazol, 2015), incluso en su
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Grafica 1. Estados Unidos. Balanza comercial de mercancias (1960-2024) (miles de millones de délares)
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Fuente: elaboracién propia con datos del Bureau of Economic Analysis.
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relacién comercial con China. A pesar de los problemas derivados de la crisis
griega y de las dificultades experimentadas por otros pafses de la unién, como
Italia e Irlanda, tras la crisis financiera de 2008, el euro continda siendo una
moneda sélido y estable.

ASIMETRIAS EN EL COMERCIO MUNDIAL
DE MERCANCIAS EN CONTRA DE
LOS PAISES EN DESARROLLO

Anteriormente hemos comentado que el principal problema de los paises en
desarrollo han sido sus constantes manifestaciones de déficit comerciales y de
cuenta corriente, lo que los ha llevado a recurrir al financiamiento externo en
délares para mantener su crecimiento. En este sentido, la hipétesis Prebisch-Sin-
ger, formulada a comienzos de la década de 1950, sostiene que los términos de
intercambio de los pafses en desarrollo tienden a deteriorarse con el tiempo, ya
que suelen exportar productos con bajo valor agregado especialmente materias
primas sin procesar e importan bienes manufacturados y de capital con un alto
contenido tecnolégico. En consecuencia, el diagndstico es que, si los paises en
desarrollo no se industrializan para afiadir mayor valor a su produccién, que-
dardn atrapados en el atraso estructural y en continuos ajustes devaluatorios
destinados a corregir sus desequilibrios externos (véase UNCTAD, 2018).

Los paises en desarrollo intentaron impulsar su industrializacién
mediante la estrategia de sustitucién de importaciones durante las décadas de
1950, 1960 y 1970, con resultados diversos. Por un lado, se encuentran América
Latina y Africa, y por otro, el sudeste asidtico, especialmente las economias
de Japén, Taiwdn y Singapur, conocidas como los primeros tigres asidticos.
La primera y segunda generacién de tigres asidticos lograron consolidarse al
enfocarse en la obtencién de divisas a través de las exportaciones, principal-
mente porque el tamafio de sus mercados internos era reducido y, por tanto,
poco rentables para generar economias de escala. En general, el resto de los
paises en desarrollo atin busca alcanzar un crecimiento sostenido y un mayor
bienestar social, aunque ahora lo hacen bajo los lineamientos de las politicas
de ajuste estructural.

La principal estrategia del Consenso de Washington consiste en que
los paises en desarrollo alcancen un mayor crecimiento y desarrollo mediante
la atraccién de 1ED, la cual no sélo les provea de divisas, sino que también
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impulse un mayor nivel de ingreso interno, ahorro, empleo y transferencia
tecnoldgica de las empresas extranjeras hacia las nacionales, generando asi
efectos de arrastre y difusién sobre otros sectores productivos (spillovers). Sin
embargo, el principal problema de esta estrategia radica en que la 1ED se ha
concentrado principalmente en paises con abundantes recursos naturales,
bajos salarios y regimenes fiscales favorables. Ademds, una parte considerable
de las ganancias obtenidas por las empresas transnacionales es repatriada a
sus casas matrices, y el proceso de transferencia tecnoldgica ha resultado, en
la mayoria de los casos, casi imperceptible.

En efecto, las corporaciones transnacionales tienen pocos o nulos incen-
tivos para transferir tecnologfa de punta, dado que la generacién y comercia-
lizacién de dicha tecnologfa constituye uno de los componentes centrales de
su negocio. Estas empresas obtienen beneficios mediante el cobro de regalias
por el uso de patentes, amparadas en convenios internacionales y en los trata-
dos de libre comercio (TLc), donde la propiedad intelectual es estrictamente
protegida frente al uso o usufructo por parte de terceros en otros paises. Los
derechos de propiedad intelectual (pp1) fueron institucionalizados formal-
mente con los Convenios de Parfs (1883) y de Berna (1886), y con el paso del
tiempo se incorporaron en los acuerdos comerciales multilaterales, como el
GATT, y en los tratados de libre comercio. De esta manera, los paises en desa-
rrollo quedaron sujetos a las mismas normas que los pafses industrializados
en materia de proteccién de patentes y resguardo de la 1D, lo que ha limitado
su capacidad para acceder y desarrollar tecnologfa propia (Conferencia de las
Naciones Unidas, 2007, p. 62).

Asi, inter alia, la aplicacién de estos DP1 ha obstaculizado a los pafses no
desarrollados el acceso a los avances cientificos y técnicos.

A continuacidn, se presentan algunos datos que respaldan la hipétesis
anterior. De acuerdo con Agudelo y Fuentes (2011):

Los paises desarrollados se apropian de mds del 90% de las patentes en el
mundo y concentran la investigacidn para el desarrollo cientifico y tecnolé-
gico. Los quince paises mds industrializados representan mds del 84 por ciento
de los recursos mundiales destinados a la investigacién y el desarrollo (1+D),
poseen el 92% de las patentes concedidas en todo el mundo y reciben el 91% de
las regalias de las licencias tecnoldgicas. Para el 2008, de las 1,760,000 patentes
registradas en el mundo, el 76% se concentraban en Japdn, Estados Unidos,
Corea, Alemania y China (p. 149).
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Otro de los grandes problemas de la estrategia de crecimiento liderada
por la IED es que esta ha tendido a desarticular a las estructuras industriales
de los pafses receptores, debido a que ha concentrado ciertos procesos pro-
ductivos entre dos o mds paises con el objetivo de aprovechar las ventajas
comparativas y competitivas derivadas de los tratados comerciales, dentro del
marco juridico de la omc (1ED vertical). Como resultado, los encadenamien-
tos productivos hacia atrds y hacia adelante se han reducido, debilitando los
efectos multiplicadores sobre la produccién y el empleo. Asimismo, la 1ED
se ha concentrado en un pequefio nimero de paises en desarrollo, y el valor
agregado interno principalmente en forma de salarios ha sido muy limitado.
Lo mds grave es que esta estrategia ha contribuido a incrementar los déficits
comerciales de muchos paises en desarrollo, que deben importar una canti-
dad igual o mayor de bienes de otros paises para sostener sus exportaciones.

En este sentido, un informe de la Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD, por sus siglas en inglés) (2007, p. 42)
sefiala que uno de los principales riesgos asociados a la 1ED consiste en la des-
integracién industrial vertical y geogréfica, estructurada a través del comercio
intraempresa, en el cual diferentes partes del mundo o de una misma regién
econdmica se especializan en producir componentes especificos del proceso
productivo. Este fendmeno se conoce como comercio internacional articu-
lado mediante cadenas globales de valor (cGv), las cuales, aunque generan
beneficios como empleo y mayores salarios relativos, tienden a desestructurar
la vinculacién de la industria nacional, reduciendo y vulnerando los encade-
namientos productivos hacia atrds y hacia delante. El informe destaca el caso
de México, pais que, si bien mantiene un superdvit comercial con Estados
Unidos, registra un déficit mayor con los paises del sudeste asidtico especial-
mente con China, ya que importa en gran medida productos semiprocesados.

Finalmente, deseamos comentar que en uno de los dltimos reportes
de la UNCTAD (2023) se enfatiza que las politicas comerciales restrictivas por
parte de las economias desarrollas tenderdn a intensificarse. Ello se debe no
sélo a las salvaguardas existentes en la oMc sobre el comercio de productos
agricolas, sino también al redescubrimiento de la politica industrial en los pai-
ses desarrollados, ahora con énfasis en las energfas renovables. La aplicacién
de estas nuevas politicas industriales ya ha comenzado mediante subsidios a
la produccién de automéviles eléctricos, paneles solares y componentes clave
como semiconductores. Con este propésito, Estados Unidos implementé la
Infraestructure Investment and Jobs Act y, mds recientemente, la Inflation
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Reduction Act (IRA) para contener la inflacién. En el caso de la Unién Euro-
pea, se adopté el Green Deal Industrial Plan con fines similares. De acuerdo
con el reporte, estos paises desarrollados planean imponer restricciones a las
importaciones que no cumplan ciertos estindares ambientales, lo cual, se
espera, afectard las exportaciones de los paises en desarrollo, contraviniendo
el Acuerdo de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climdtico de 1992 (véase
UNCTAD, 2023, pp. 42-43).

ASIMETRIAS EN EL FLUJO MUNDIAL DE CAPITALES
EN CONTRA DE LOS PAISES EN DESARROLLO

Dadas las asimetrias en el comercio mundial de mercancias en contra de
los paises en desarrollo, es de esperarse que continden generdndose défi-
cits comerciales y de cuenta corriente, por lo cual seguirdn necesitando flu-
jos de capitales, tanto de inversién directa como de cartera. Sin embargo, la
disponibilidad de estos capitales no estd garantizada y depende, en primer
lugar, de que los paises en desarrollo cumplan con las reglas establecidas en
los acuerdos de comercio multilaterales y bilaterales. Mds importante atdn,
la disponibilidad de divisas dependerd del ciclo de la politica monetaria de
Estados Unidos y de la rentabilidad financiera en términos de délares que el
pais receptor de flujos sea capaz de ofrecer.

Enrealidad, en el contexto internacional no existe ninguna institucién
supranacional que regule los flujos financieros de capital. Por lo tanto, estos
pueden entrar y salir de cualquier pafs en cuestién de horas, segin su conve-
niencia. La Gnica defensa que tienen los paises es acumular reservas interna-
cionales sobre todo en délares para tratar de hacer frente a los ataques espe-
culativos (Gallagher, 2015; Kregel, 1999). A este respecto, el Fmi1 y el Banco
Mundial pueden ofrecer préstamos de corto plazo en délares o DEGs, siempre
que el pafs solicitante haya seguido las reglas de estas instituciones. Incluso,
el gobierno de Estados Unidos puede asistir si mantiene buenas relaciones
con el pafs y se acuerda un colateral adecuado para el préstamo, tal como
sucedi6 en el caso de México en 1995 con el petréleo.

Mais alld del nivel de reservas internacionales que acumule cada pafs,
no existe otra medida efectiva de proteccién frente a las salidas sibitas de
flujos de capital de corto plazo. Una posible solucién seria el establecimiento
de controles de capital; sin embargo, esta medida estd prohibida por el Fm1
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y por el nuevo consenso internacional de politica econémica. Sélo China ha
logrado mantener un control estricto sobre los movimientos de capital. Chile,
durante la década de 1980, aplicé controles de capital de manera temporal,
mientras que Brasil los implementé en los afios noventa, aunque ambos pai-
ses terminaron por abandonarlos. Después de la crisis financiera de 2008,
Brasil dnicamente impuso un impuesto a las entradas de capitales de cartera.
En consecuencia, no existe otra medida de proteccién eficaz ante una even-
tual corrida especulativa contra la moneda nacional.

Para atraer capitales y, por ende, divisas de manera sostenida, los pai-
ses en desarrollo se han visto obligados a liberalizar ampliamente sus econo-
mias. En una primera etapa, este proceso se dio mediante la privatizacién de
empresas publicas y el fomento de la 1ED; posteriormente, a través del man-
tenimiento de un diferencial de tasas de interés favorable respecto a la tasa de
referencia de la Fed, con el fin de incentivar operaciones de arbitraje finan-
ciero (carry trade). Esta estrategia, sin embargo, ha implicado elevados costos.
Por un lado, el alto nivel de las tasas de interés ha incrementado el costo de la
deuda publica, destindndose cada vez una proporcién mayor del presupuesto
al pago de su servicio. Por otro, para las economias domésticas, las tasas ele-
vadas encarecen el crédito interno especialmente para el sector productivo
y aumentan el riesgo de inestabilidad bancaria. Estos problemas tienden a
agravarse cuando la Fed eleva su tasa de interés con el objetivo de contener la
inflacién interna (Kregel, 1999; Martinez y Herrera, 2025).

Asi, el movimiento de la tasa de interés de Estados Unidos vy, por lo
tanto, el movimiento de capitales que este provoca, ha generado ciclos finan-
cieros de expansién y recesién en todo el mundo, ocasionando la apreciacién
o depreciacién de las monedas de los paises receptores, con fuertes efectos
sobre sus sectores productivos, financieros y bancarios (Gallagher, 2015). Hoy
dia se reconoce de manera mds amplia que la crisis financiera de México de
1994, la crisis financiera y bancaria asidtica de 1997 y la propia crisis global de
Estados Unidos de 2008-2009 se debieron a la falta de regulacién de los capi-
tales de corto plazo (véase Mishkin, 2013, caps. 12'y 18).

Pero veamos mds de cerca cémo se generan estas crisis especulativas
en los pafses en desarrollo. De acuerdo con Kregel (1999), una vez que un pafs
ha aceptado acogerse a los diez mandamientos del Consenso de Washington,
es posible que comience a recibir flujos de capital externos si ha privatizado
sus empresas estatales y liberalizado el comercio y el sector financiero. Los
flujos de capital ingresarian al pais para la compra de activos baratos y por el
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atractivo que ofrece la tasa de interés. Asi, de continuar este proceso, el tipo
de cambio nominal y real comenzarian a apreciarse, lo que incrementarfa las
importaciones debido a su bajo costo, pero reducirfa las exportaciones debido
a la apreciacién cambiaria. Esta situacién generarfa un déficit comercial, el
cual necesitarfa mds divisas para financiarlo. Ante ello, el pafs tendria que
incrementar atin mds la tasa de interés para asegurar la entrada de capitales.

Este proceso podria continuar hasta que los inversionistas extranjeros
se den cuenta de que el nivel de deuda interna y externa generado por este
proceso ya no es sostenible. Entonces, ante cualquier cambio en la tasa de
interés de la Fed, algin evento politico o la caida de un banco, los capitales
externos abandonarfan el pafs, lo que provocarfa una caida del valor de todos
los activos nacionales y un incremento de sus pasivos, internos y externos
(proceso conocido como deflacién de deuda).

Este modelo de financiamiento externo es altamente especulativo e
inestable. Lo mds grave es que, hoy dfa, ante la falta de regulacién interna-
cional, incluso los inversionistas financieros han utilizado sus recursos para
comprar futuros financieros de los principales productos de alimentos, ener-
gfa y tecnologfa. De esta manera, las ganancias recibidas o repatriadas de la
IED, los créditos baratos en los mercados de capitales, o las mismas ganancias
financieras invertidas en las bolsas de valores de los paises desarrollados, pue-
den ser empleadas para manipular los precios de estos activos, obteniendo
cuantiosas ganancias a costa de los ciudadanos que consumen dichos pro-
ductos. En este sentido, un reporte de la UNCTAD sefiala que “en julio de 2023,
Oxfam estimé que 18 corporaciones de comida y bebidas generaron en pro-
medio cerca de $14 billones al afio en ganancias extraordinarias durante 2021
y 2022”7 (Oxfam, 2023 citado en UNCTAD, 2023, p. 72).

DIFERENCIALES DE TASAS DE INTERES Y
SUS DETERMINANTES ESTRUCTURALES

En esta seccién analizamos la evolucién de las estadisticas de paises desarro-
llados y en desarrollo, con el fin de evidenciar las asimetrias comerciales y
financieras estructurales existentes entre ellos. Las variables que se examinan
son, en primer lugar, la tasa de interés nominal de politica monetaria de los
bancos centrales, es decir, su tasa objetivo de corto plazo; en segundo lugar, la
tasa de inflacién y, en tercer lugar, la cuenta corriente.
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Enla grfica 2 se observa que el promedio de la tasa de interés de politica
monetaria de los bancos centrales de los paises desarrollados se ha situado en
4.6% anual, por debajo de la tasa promedio de los pafses en desarrollo durante
los dltimos 19 afios®. Esto refleja un mayor costo del crédito interno, tanto
publico como privado, para el conjunto de paises en desarrollo. Otro aspecto
relevante es que, en periodos de inestabilidad financiera, el diferencial de tasas
promedio entre paises desarrollados y en desarrollo tiende a incrementarse de
forma abrupta, generando un efecto de carry-trade méds pronunciado.

Dada la relacién establecida por la “ecuacién de Fisher” entre la tasa de
interés nominal y la inflacién, es posible que el diferencial de tasas de interés
y su evolucién temporal estén vinculados al diferencial de tasa de inflacién
entre los paises desarrollados y en desarrollo. En la gréfica 3 se observa que la
evolucién promedio de la inflacién en ambos bloques coincide con los movi-
mientos del promedio de las tasas de interés nominales correspondientes. Por
lo tanto, planteamos la hipétesis de que una mayor tasa de inflacién induce al
banco central a incrementar su tasa de interés objetivo, lo que a su vez aumenta
el diferencial de su tasa con respecto a la tasa de interés internacional.

Anteriormente explicamos cémo los desequilibrios productivos y
comerciales se reflejan en balanzas comerciales y de cuenta corriente defici-
tarias, lo que obliga a los paises deficitarios a buscar financiamiento en déla-
res mediante mayores préstamos externos, la venta de activos nacionales, un
incremento en la atraccién de 1ED o la implementacién de tasas de interés
objetivo elevadas. En este contexto, las grdficas 4 y 5 muestran que existe una
diferencia estructural significativa entre los niveles de la cuenta corriente de
los paises desarrollados y los paises en desarrollo.

En la grafica 4 se observa que la suma de la cuenta corriente de los pai-
ses en desarrollo ha sido positiva durante los dltimos 19 afios, mientras que,
en el mismo periodo, la suma de la cuenta corriente de los paises desarrolla-
dos ha sido, en general, negativa. No obstante, estos datos estdn parcialmente
distorsionados por los casos extremos de Estados Unidos y China. Por un
lado, Estados Unidos, un pais altamente desarrollado, ha mantenido un défi-
cit de cuenta corriente creciente durante los dltimos 50 afios; por otro, China,

> La muestra de los paises desarrollados es de trece: Australia, Canadd, Suiza, Dina-
marca, Reino Unido, Hong Kong, Israel, Islandia, Japdn, Korea del Sur, Noruega, Suecia y
Estados Unidos, y la de los paises en desarrollo es de 16: Brasil, Chile, China, Colombia, Che-
quia, Hungrfa, Indonesia, India, México, Malasia, Polonia, Rusia, Tailandia, Turqufa, Ruma-
nia y Sudafrica.
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Griéfica 2. Diferencial de Tasas de Interés, Tasas de Politica Monetaria de Bancos Centrales

(promedio en % de rendimientos). Periodo 2005:01-2024:09
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Gréfica 3. Inflacién, economias desarrolladas vs en desarrollo (variacién % de indices
de precios al consumidor) periodo 2005Q1-2024Q1
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Grdfica 4. Cuenta corriente. Economias desarrolladas vs en desarrollo, periodo 2005:Q1-2024:Q1
(miles de millones de ddlares)
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un pais en desarrollo, ha registrado un superdvit significativo en los tltimos
25 afios. En la gréfica 5 se excluyen ambos paises para mostrar con mayor cla-
ridad la situacién real de los demds miembros de cada grupo.

Al remover de la muestra a Estados Unidos, la grifica 5 muestra que,
a diferencia de la gréfica 4, el conjunto de paises desarrollados mantiene, en
general, su cuenta corriente en terreno positivo a lo largo del tiempo. Esto
sugiere que su sélida estructura productiva les permite no sélo mantener
exportaciones netas positivas, sino también sostener niveles bajos de infla-
cién y tasas de interés por periodos prolongados. Por el contrario, al excluir
delamuestra a China, se observa que los paises en desarrollo suelen enfrentar
déficits en cuenta corriente (véase grafica 5), lo cual indica que sus aparatos
productivos relativamente débiles se manifiestan en cuellos de botella, altas
importaciones, mayor inflacion y tasas de interés.

Finalmente, cabe agregar que, aunque contablemente las balanzas
de pagos siempre se equilibran, las diferencias estructurales entre los paises
desarrollados y en desarrollo hacen que la suma de las cuentas corrientes
de los paises superavitarios no sea igual a la de los paises deficitarios a nivel
mundial. Esto implica que las cuentas no se compensan entre sf, generdn-
dose una transferencia de valor desde los paises en desarrollo hacia los desa-
rrollados, derivada del alto costo del financiamiento de capital y de la deuda
externa de las economias en desarrollo, que, por lo general, son deudoras. De
esta manera, se refleja un desequilibrio estructural persistente. La comproba-
cién estadistica a nivel mundial para el periodo 2015-2024, utilizando datos
del Fm1, puede ser solicitada por correo electrénico a los autores.

POSIBLES SOLUCIONES DE LAS ASIMETRIAS SOBRE
LOS PAISES EN DESARROLLO, EJEMPLO: BRICS

Lo expuesto hasta este punto indica que la carga del ajuste del smr ha recaido
sobre los paises deudores en délares estadunidenses, ya que deben pagar tasas
de interés mds altas o ajustar sus tipos de cambio para corregir los desequili-
brios comerciales generados por un trato desigual en el sistema de comercio
mundial. Estas medidas provocan efectos deflacionarios sobre las economias
deficitarias, por lo que, para tratar de mitigar los impactos contractivos,
dichos paises se han visto obligados a aceptar los planes de financiamiento
ofrecidos por las instituciones financieras internacionales.
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Grdfica 5. Cuenta corriente. Economias desarrolladas vs en desarrollo, periodo 2005:Q1-2024:Q1
(miles de millones de ddlares)
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La estrategia que propone la Conferencia de las Naciones Unidas
(2022; UNCTAD, 2023) para salir de esta camisa de fuerza restrictiva consiste
en la aplicacién de una versién actualizada de lo que se conocié como el plan
Keynes de 1944. La idea central de Keynes era crear una unién de compensa-
cién de pagos internacionales entre paises deudores y acreedores, que penali-
zarfa tanto a unos como a otros. Asf, si un pais contaba con superavit comer-
cial, se le exigirfa que realizara compras o inversiones productivas en un pafs
con déficit. De este modo, los tipos de cambio, sin necesidad de intervencién
directa, se mantendrian estables y alejados de la especulacién financiera.

Enlaactualidad, la Conferencia delas Naciones Unidas (2022, pp. 96-97)
propone la creacién de uniones aduaneras regionales entre dos o mds pafses,
sin que estas necesariamente entren en conflicto con los actuales tratados
comerciales, como los TLC. La idea es que estos paises realicen comercio entre
ellos utilizando sus propias monedas y que lleven a cabo planes de inversién a
través de bancos regionales de desarrollo. Se sugiere que dichas inversiones se
orienten principalmente a sectores descarbonizados y de alto impacto multipli-
cador, capaces de reducir la dependencia de importaciones. En el dmbito finan-
ciero, este plan de desarrollo regional se resume en tres puntos principales:

1. Crear fondos regionales para financiar déficits de la balanza de pagos de
corto plazo.

2. Crear sistemas regionales de pagos para reducir la exposicién a las fluctua-
ciones de los tipos de cambio y fomentar el comercio interregional.

3. Crear politicas cambiarias coordinadas destinadas a frenar las grandes
fluctuaciones de los tipos de cambio.

La finalidad de este plan de uniones regionales de desarrollo es crear
espacios financieros donde el primer beneficiario serfa el balance publico, al
reducirse la tasa de interés de la deuda interna. Asimismo, la demanda de
délares se veria disminuida, lo que permitirfa incrementar el monto de reser-
vas internacionales y utilizar estas para financiar importaciones esenciales
para el desarrollo del pafs, priorizando bienes de capital y, en menor medida,
bienes intermedios y finales. Si los paises que integran la unién cuentan con
fortaleza financiera, podrian establecer conjuntamente un banco de desarro-
llo encargado de financiar y supervisar inversiones de desarrollo conjuntas,
tanto en el sector publico como en proyectos publico-privados, en cada uno
de los pafses miembros.
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Asimismo, este organismo de las Naciones Unidas destaca el papel
protagénico de China en la conformacién de los Brics, organismo que ini-
cialmente (2009-2010) inclufa a Brasil, Rusia, India, China y Sudéfrica, y que
a partir de enero de 2024 se amplié para incorporar a Arabia Saudita, Egipto,
Etiopia, Irdn y los Emiratos Arabes Unidos. En la practica, estos paises han
operado como una especie de unién aduanera al realizar comercio entre ellos
utilizando sus propias monedas. M4s ain, China ha contribuido a la creacién
y financiacién de bancos de desarrollo fuera de su drea de influencia geopoli-
tica, otorgando préstamos de corto y mediano plazos, en ocasiones sin exigir
el pago de intereses. Todo ello se ha llevado a cabo ademds de las inversiones
productivas y financieras que China ha realizado en estos y otros paises.

Existen razones econdémicas, politicas, geopoliticas y de cooperacién
interna de peso entre las diez economias que conforman el bloque de los
BRICS, las cuales permiten pensar que, en un futuro cercano, podrian reducir
de manera significativa no solo la influencia del délar sobre el comercio y
las finanzas internacionales, sino también su valor y estabilidad a nivel glo-
bal. Algunos datos respaldan esta afirmacién: la poblacién de los diez pafses
representa el 40% de la poblacién mundial; su P18 conjunto equivale a 39-41%
del p1B global, superando al de los paises del G7; la produccién de petréleo de
los cinco miembros originales representaba el 20% de la produccién mundial,
mientras que con la incorporacién de los cinco nuevos miembros, esta pro-
porcién alcanza el 42%; y estos paises concentran aproximadamente el 54% de
cultivos primarios, destacando la produccién de alimentos en China, Rusiay
Brasil. Ademads, entre ellos existe un creciente intercambio comercial, finan-
ciero, cultural, deportivo, técnico, empresarial, militar y académico (Garzén,
2024; Lama, 2023), lo que contribuye a reducir la dependencia respecto a
Occidente y a fortalecer un mundo cada vez mds multipolar.

La integracién comercial y financiera de los BrIcs se ha acelerado
en parte debido a las sanciones econémicas impuestas por Estados Unidos
a Rusia, China e Irdn, derivadas de la adhesién de Crimea y la invasién de
Ucrania en el caso de Rusia, asi como por tensiones econémicas con China y
conflictos militares con Irdn. Como respuesta, el bloque ha incrementado el
comercio utilizando sus propias monedas, reducido el porcentaje de délares
en sus reservas internacioneles’® y creando, por parte de Rusia, China e Irdn,

* Lasreservas de los bancos centrales en d6lares en 1999 eran de 71%y a finales de 2020 de
59%, una reduccién de doce puntos (Garzén, 2024, p. 147).
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sistemas de pagos electrénicos similares al sistema occidental Swift, conso-
lidando asf un sistema integrado denominado Brics Pay. De esta forma, la
mayor integracién comercial y financiera, junto con instituciones como el
Banco Asidtico de Inversiones e Infraestructura (2014) y el Nuevo Banco de
Desarrollo (2015), ha permitido al bloque reducir de manera significativa su
dependecia del délar en las transacciones internacionales (Garzdén, 2024).

Nos parece que, en el futuro, ante la falta de una reestructuracién real
del smi, la conformacién de bloques regionales podria ser la inica forma de
escapar de los ciclos financieros vinculados al délar. Si bien el ejemplo de
los paises que conforman los BRICS no estd exento de problemas econémicos
y financieros, como la alta dependencia del comercio y las finanzas con los
paises del G-7 especialmente China y un bajo comercio intraindustrial (Isi-
dro Luna, 2020), estos paises abren un nuevo camino en el 4mbito comer-
cial y financiero. Su experiencia ofrece la posibilidad de reducir la carga del
sMI sobre los paises en desarrollo, asf como de mitigar las recurrentes crisis
econdémico-financieras.

CONCLUSIONES

Con lo expuesto anteriormente, consideramos que se ha presentado eviden-
cia tedrica y empirica suficiente para afirmar que la politica econémica inter-
nacional impuesta sobre los pafses en desarrollo ha obstaculizado su creci-
miento econdmico, comercial y financiero. Asimismo, las crisis financieras,
bancarias y cambiarias que estos paises han sufrido desde la liberalizacién
de los flujos de capital en 1971 parecen ser consecuencia de la 16gica rentista
de dichos flujos, controlados por bancos privados extranjeros y el sector
financiero internacional. Desafortunadamente, el reciente proceso de indus-
trializacién iniciado por los paises desarrollados, con énfasis en los recursos
renovables, podria generar nuevas trabas comerciales y financieras para los
paises en desarrollo, lo cual, de no adoptar medidas correctivas, perpetuaria
la16gica del ciclo financiero especulativo del délar sobre estas economifas.

La gobernanza mundial necesita un cambio de paradigma general,
pero especialmente para los pafses en desarrollo. Ante la ausencia de estos
cambios, reflejada en problemas productivos y financieros persistentes como
alta inflacién, elevadas tasas de interés y déficits comerciales, un bloque de
paises liderados por China y Rusia, los Brics, ha replanteado un camino en el
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terreno comercial y financiero internacional. Este enfoque retoma principios
originalmente planteados por Keynes en 1944, con el objetivo de reducir la
demanda de divisas internacionales y facilitar el comercio y el desarrollo sin
presionar las finanzas publicas mediante tasas de interés elevadas.

Si bien la implementacién de politicas de desarrollo comercial y pro-
ductivo basadas en la creacién de uniones aduaneras regionales no estd exenta
de riesgos tanto geopoliticos como derivados de posibles trabas comerciales
y financieras impuestas por agencias internacionales como el FM1 y el Banco
Mundial, ante el redescubrimiento y la aplicacién de politicas industriales
y proteccionistas por parte de los paises desarrollados, este es un momento
clave para que los paises en desarrollo adopten el modelo de desarrollo alguna
vez planteado por Keynes y llevado a la practica por los BrIcs. De no hacerlo,
se continuard dependiendo de los ciclos financieros vinculados al délar.
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