OSCAR

UGARTECHE

ARQUITECTURA
FINANCIERA
INTERNACIONAL

UNA GENEALOGIA (1850-2015)

Akal / Inter Pares



Oscar Ugarteche Galarza (Lima, 1949),
doctor en Filosofia e Historia por la Uni-
versidad de Bergen, es economista, es-
critor, profesor e investigador titular del
Instituto de Investigaciones Economicas
de la Universidad Nacional Autonoma
de México (UNAM). Entre sus publicacio-
nes mas recientes se encuentran La
gran mutacion. El capitalismo real del
siglo xxi1 e Historia critica del Fmi, ade-
mas de participar en los libros colecti-
vos Que hacemos con la deuda (en esta

Akal / Inter Pares

[ Politica/Sociologia

[_] Historia

(| Filosofia

[__1 Economia

Bl Comunicacion

[ Epistemologias del Sur
3 Interdisciplinar




Akal / Inter Pares
Gerie Ayer, Hoy, Mafana
Director: Marcos Roitman



Disefio interior y cubierta: RAG

Se prohibe la reproduccién total o parcial de esta obra —incluido ¢] disefi
o

tipogrifico y de portada—, sea cual fuere el medio, electrénico o mecdnico, sip |
. . : ine
consentimiento por escrito del editor. ’

D. R. © Universidad Nacional Auténoma de México
Ciudad Universitaria, Coyoacin, CP 04510, Ciudad de México
Instituto de Investigaciones Econémicas,
Circuito Mario de la Cueva s/n,
Ciudad de la Investigacién en Humanidades, CP 04510, Ciudad de México

D. R. © 2018, Edicionesakal México, S. A. de C. V.

Calle Tejamanil, manzana 13, lote 15,

colonia Pedregal de Santo Domingo, Seccién VI,
delegacion Coyoacin, CP 04369,

Ciudad de México

Tel.: +(0155) 56 588 426

Fax: 5019 0448

www.akal.com.mx
ISBN: 978-607-97816-3-7

Impreso en México



Oscar Ugarteche Galarza

Arquitectura financiera

internacional:
una genealogia (1850-2015)

akal
ARGENTINA
[ SPANA

ME XICO



UntversiDAaD NACIONAL AUTONOMA DE MExico
Dr. Enrique Graue Wiechers
Rector
Dr. Leonardo Lomeli Vanegas
Secretario General
Ing. Leopoldo Silva Gutiérrez
Secretario Administrativo
Dr. Domingo Alberto Vital Diaz
Coordinador de Humanidades

InsTITUTO DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS
Dra. Verdnica Villarespe Reyes
Directora
Mtro. César Armando Salazar Lépez
Secretario Académico
Aristeo Tovias Garcia
Secretario Técnico

Marisol Simén Pinero

Jefa del Departamento de ediciones



Este trabajo de una vida estd dedicado a F. A.






Prélogo

Este libro es mi tesis doctoral, defendida en la Universidad de
Bergen en 2007. Inici€ el trabajo en 1998 como una investigacién
sobre los elementos que conllevan al desarrollo y evolucion de las
instituciones financieras internacionales, pero luego derivé hacia
una genealogia de la arquitectura financiera internacional (aF1)
contempordnea. Para esto, primero me sumergi en la Biblioteca
del Congreso en Washington, en el verano boreal de 1999. En el
proceso pude distinguir que existia una relacion estrecha entre la
historia de la deuda externa de América Latina y la evolucion de
la AF1

No obstante, antes de exponer el desarrollo de esta investiga-
cién, es necesario decir que utilizo el concepto de genealogia de
Foucault versus el mas convencional arqueologia, debido a que se
trata de dos conjuntos de ideas y circunstancias que conducen a la
arquitectura financiera de un plano a otro conforme se torna mas
compleja a lo largo del siglo xx. La arquitectura financiera es la
suma de instituciones, instrumentos y practicas que permiten el
funcionamiento del aparato financiero en su conjunto. Una ge-
nealogia se construye buscando la singularidad de los sucesos; no
se trata de perfilar la linea de su evolucion, sino de marcar los
distintos eventos que han generado los cambios que “afectan al
cuerpo”, por ponerlo en términos de Foucault [1979: 3].

“La genealogia, como el analisis de la procedencia, se encuen-
tra por tanto en la articulacion del cuerpo y de la historia. Debe
mostrar al cuerpo impregnado de historia, y a la historia como
destructor del cuerpo” [Ibid.: 7]. Se podria entender que es la lu-
cha entre fuerzas contrapuestas lo que hace a la destruccién del
cuerpo existente y al surgimiento del siguiente. En economia, esa
lucha se conoce como ncertidumbre, y en finanzas se conoce como
riesgo; pero actua —en esencia— en los momentos en que el cuer-
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istoria ha producido no es suficiente para resolyer los
nuevos problemas que surgen, y se requiere de su destruccig,
para pasar a la comprension siguiente. Por esta razon, elaborar |,
presente genealogia tomo mucho tiempo y paciencia. La identif.
cacion del cuerpo mismo no fue sencilla: lo que aparecié como yp
problema de economia fiscal y falta de a.horro Interno se transfor-
mé en un problema de instituciones y riesgos internacionales,

La ciclicidad puesta en evidencia en este trabajo atisba no a |
repeticion de la historia, sino a la recurrencia de ciertos probe-
mas que son resueltos de distintos modos, lo cual, a su vez, ha
llevado a la creacién de diversas instituciones y a la modificacién
del cuerpo de la historia. Cada gran crisis financiera cambia, por
tanto, no solo lo que ocurre en el pais deudor, sino al cuerpo com-
pleto institucional y a las relaciones de crédito. Es decir: lo que es
riesgo para el acreedor, se transforma en una gran incertidumbre
para el cuerpo institucional. Por tal motivo, la presente es una
genealogia de la arquitectura financiera y no una historia. Su ra-
z6n de ser es entender los procesos por los cuales las luchas entre
las dindmicas econ6micas dan lugar a crisis —y a soluciones a di-
chas crisis— mediante cambios tanto en los paises criticos, como
en las relaciones entre éstos y los acreedores, y entre los acreedo-
res en si mismos.

Dice Foucault en La genealogia del racismo que “llamamos,
pues, ‘genealogia’ al acoplamiento de los conocimientos eruditos
y d? las memorias locales; el acoplamiento que permite la consti-
tucion de un saber histérico de las luchas y la utilizacién de este
saber en las ticticas actuales” [1996: 18]. Durante aquella tempo-
rada en 1999, en la Library of Congress de Washington, mientras
leia acerca de la historia de Ia deuda, encontré materiales relativos
al Ano Hoover desconocidos en la literatura hasta entonces. L2
curlos}dad me llevé a leer sobre las deudas de la Primera guerr
g;tléi;aigbz;z::ief loi‘ primeros debates s‘?bre canceﬁaci?l{loﬁz
de los paises” Las (;1' ]fo ¥ A - frenan c eszc fue-
ron 3b0rdada-s " del :‘irenizms entre los tratamientos coD c%a el
ferencia de Lausanau ) r e p— e - Zn ués de
la Cumbre de Color y e modo en que se llevg a cabo desp P

nia del G7 en 1999, permiten comprender

po que la ]‘l



Prologo I

aspecto politico de estas decisiones y observar el doble rasero in-
ternacional. Esto ha cobrado vigencia a raiz de la crisis griega del
2010, en contraste con la crisis de Ucrania del 2013 y de Puerto
Rico del 2015.

Una vez examinado el financiamiento de la Primera guerra
mundial y los retos que su pago abrid, estudié el siglo x1x, y en
particular la deuda de Egipto, debido a que la construccion del
canal de Suez fue la primera obra de gran envergadura financiada
parcialmente mediante créditos externos. Como se sabe, el canal
egipcio fue construido por ingenieros franceses, y administrado y
protegido por el gobierno britdnico a partir de cierto momento,
por lo que es ficil suponer que existe alguna relacién entre ambos
sucesos (aunque, en contraparte, no sea sencillo sospechar que
fue el diwan quien puso el dinero al inicio y que tras varios afos
de invertir se remiti6 al mercado de capitales francés). En cuanto
a la presencia britdnica en Egipto en general, ésta se explica como
parte de la conducta imperialista britdnica, y ademas, a que se
desconocia la relacion exacta entre crédito y la presencia de un
money doctor y la llegada de tropas, aunque sin duda, el caso histé-
rico sirvié para comprender el papel de los asesores financieros
externos en general, hasta entonces ausentes en la literatura.

El siguiente paso fue revisar el origen de la primera sociedad
britinica de tenedores de bonos que tuvo reconocimiento oficial:
el Comité de Tenedores de Bonos Extranjeros de Londres (cTBE).
La coincidencia en el tiempo entre el surgimiento del cTBE y la
crisis egipcia llama la atencion: 1868. Los dltimos bonos perua-
nos emitidos en el siglo x1x con éxito datan de esas fechas, y de
hecho existe otra coincidencia: en 1872 Perd no pudo emitir bo-
nos nuevos para cubrir el saldo de los anteriores ni tampoco pudo
hacerlo Egipto, pues la crisis financiera ya se habia iniciado. La
crisis econdémica internacional se desplegaba y fueron éstas las
primeras economias en encontrarse con dificultades de deuda ex-
terna. El resultado fue que el cTBE, ya organizado en papel, cobr6
vida e inici6 sus funciones en 1873.

Es evidente que las instituciones surgen cuando se les necesita,
y que los instrumentos cambian cuando se precisa; cuando la lu-
cha entre acreedores y deudores hace inviable una solucién a la
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incertidumbre creada por la materializacién del ries
go. Es entonces que se vuelve innegable también que los eleme,
tos politicos mternagonales desempeﬁgn un papel decisivo il
desarrollo de la arquitectura financiera internacional,
Posteriormente, durante una estancia en Londres en el afio
2000, presenté en una conferencia en el Institute of Latin Ameri.
can Studies (iLas), y otra en Chatham House, los casos de deudas
externas de paises desarrollados que habfan tenido un tratamient,
distinto al que les fue aplicado a economias emergentes (en des,-
rrollo) después de la Primera guerra mundial. Para entonces, er
posible trabajar mas sobre la hipotesis de que habia dos reglas del
juego en el sistema internacional, y profundicé en los estudios
sobre la deuda de los Estados Confederados de Estados Unidos
de 1830 a 1840. Me salto a la vista un problema mayor: la eviden-
cia de que ésta nunca fue pagada, y que a fines del siglo xix se
incluy6 una enmienda a la Constitucion de los Estados Unidos
para impedir que acreedores extranjeros enjuicien a deudores pu-
blicos estadounidenses dentro de dicho pais. Fuera de Estados
Unidos no tienen jurisdiccion; de manera que los acreedores in-
gleses no pudieron jamds recuperar lo invertido. Esto se vuelve
importante para el futuro, dado el tamaio de la deuda externa de
Estados Unidos a inicios del siglo xx1. El tratamiento futuro de l2
deuda europea permitird comprobar la existencia o no de dos re-
glas del juego en el sistema internacional. B
La deuda de los Estados Confederados antes de la Guerra Cl'Vll
estadounidense se convirtié en un tema constante en las relacio-
nes entre ambos paises, pero fue liquidado en torno a la Segunda
guerra mundial, cien afios mis tarde. Gran Bretafia quiso ProP®”
ner un trueque de aquella deuda en la década de 1920 (es dec“_’
quiso intercambiarla por la que derivé de la Primera guerra mu'lslo
dial), mas el gobierno de Estados Unidos no acepto. Luego qmlas
crear un tribunal internacional de deuda externa en 12 ng? Flti) ;
Naciones, pero tampoco tuvo éxito. En lo que si tuvo & 1; o
mucho, fue en introducir en 1930, en la jurisprudencm l'nttirgTﬁ
cional, la idea de que las deudas de los estados son Pf:“'tel ”,;
de la deuda del gobierno central, y que no existe deuda a'¢)
la responsabilidad del gobierno central.

go dEI impa__
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Esa fue la costosa leccion de la deuda confederada, que serviria
en adelante para mantener a los gobiernos centrales con su deuda
externa en orden: ningin estado ni municipalidad puede endeu-
darse sin tener el aval del gobierno central, ni puede el gobierno
central desconocer la deuda de los gobiernos estaduales, regiona-
les o municipales. La paradoja es que siendo Estados Unidos el
unico pais que ha desconocido una deuda de este tipo, al mismo
tiempo sirvié como ejemplo de lo que no se debe repetir. El es-
fuerzo soviético por desconocer la deuda de los zares culminé con
su pago tras la caida del régimen comunista, siete décadas mas
tarde, campliéndose el dicho espafiol de que “no hay plazo que no
se venza ni deuda que no se pague”.

Poco tiempo después, durante el afio 2000, al revisar los mate-
riales del cTBE en la biblioteca del Institute of Historical Research
de Londres, un grupo de deudas que no habian sido resueltas en
el siglo x1x —y que al parecer incomodaban al cTBE— cobraron
especial importancia. Su seguimiento me permiti6 comprender la
posibilidad de plantear soluciones a los problemas de deuda exter-
na lideradas por los deudores y no solamente por los acreedores.

A fines de ese afio, estuve en México redactando y discutiendo
con Carlos Marichal y con el equipo del Instituto de Investigacio-
nes Econémicas (1ec) de la Universidad Nacional Auténoma de
México (unam). En ese periodo abusé de la hospitalidad de Mari-
chal y de Fernando Carmona, y usé las bibliotecas de El Colegio
de México y del 11c, y fue posible estudiar el mapa de ideas pre-
vias al Fondo Monetario Internacional (¢mi1) y los organismos
multilaterales surgidos a partir de la Segunda guerra mundial.
Esto dio pie a que el capitulo VII del presente libro se transfor-
mara en un volumen separado intitulado Historia critica del FMI
(México, nec-unam, 2009). Tiempo después, en la Universidad
de Newcastle, en el 2014, pude revisar mucho de lo publicado en
espafiol sobre este tema y también consultar materiales en inglés
sobre los debates anteriores a la creaciéon del Fmi, en especial
aquellos sobre la zona esterlina. Fue entonces que pude actualizar
las lecturas y se publicé la tercera edicién de aquel libro como
Historia critica del FMI. El gendarme de las finanzas (Buenos Aires,
Capital Intelectual, 2016).
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