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Prologo

La Conferencia Per Jacobsson de 1986, titulada “La nueva dimensién
mundial de las finanzas”, fue presentada por Yusuke Kashiwagi, en la sala
Dorothy Betts Marvin de la Universidad George Washington en Washing-
ton, el 28 de septiembre de 1986. El sefior Kashiwagi es presidente del
Consejo de Administracién del Banco de Tokio.

William McChesney Martin, presidente de la Junta Directiva de la
Fundacién Per Jacobsson, presidié la reunién cuyas actas se presentan en
esta publicacion.

Las conferencias Per Jacobsson se realizan todos los afios con el
patrocinio de la Fundacién Per Jacobsson. La Fundacién fue establecida
en 1964 en honor de Per Jacobsson, tercer Director Gerente del Fondo
Monetario Internacional, con el prop6sito de fomentar a nivel internacio-
nal un andlisis documentado de los problemas de actualidad en el campo
de los asuntos monetarios.

Las actas de las conferencias se publican en espafiol, francés e inglés y
son distribuidas por la Fundacién a titulo gratuito. Gracias a la
colaboracién de otras instituciones, en ocasiones también se publican
versiones en otros idiomas. Para mayor informacién se ruega dirigirse al
Secretario de la Fundacién.
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Palabras de apertura

William McChesney Martin

Las conferencias Per Jacobsson se cuentan entre los acontecimientos
anuales més felices para mi. Con la colaboracién del presidente de la
Fundacién, Frank Southard, he presidido estas reuniones y he presentado
al orador durante varios afios, y es un placer volver a desempefiar estas
funciones.

Este tipo de conferencias nos brinda la oportunidad de reencontrar a
viejos amigos y a antiguos colegas. Siempre hemos tratado de mantener el
espiritu de continuidad en esta organizacién, y creo que lo hemos logrado.

Debemos sentirnos sumamente afortunados de contar hoy con la
presencia del sefior Yusuke Kashiwagi como nuestro orador. Lo conozco
personalmente desde hace unos afios y es uno de los miembros mads
eminentes de la comunidad financiera. Es un verdadero placer que sea el
ponente de la Conferencia Per Jacobsson de 1986.

Estuve releyendo las actas de las conferencias anteriores y las he
examinado a la luz de la evolucién econémica. Los temas de estas
conferencias siempre han sido reflejo de cuestiones econémicas y
monetarias de importancia, y el que hoy presentamos no es una
excepcién. Recuerdo que en la primera conferencia Per Jacobsson a la que
asisti poco se hizo mencién de los tipos de cambio, pero todos estdbamos
conscientes de que en el futuro iban a adquirir una importancia enorme. Y
si pensamos en los acontecimientos del presente y en las declaraciones del
secretario del Tesoro de Estados Unidos, James A. Baker III, podemos
ver que actualmente estamos atravesando ese periodo. Acorde con nuestra
tradicién, la conferencia de hoy trata un tema que est4 relacionado con los
hechos actuales. El tema de las finanzas mundiales nos interesa verdadera-
mente y nos da mucho gusto tener ante nosotros al sefior Yusuke
Kashiwagi para hablarnos sobre el mismo. Es un placer cederle la palabra.



La nueva dimension mundial
de las finanzas

Yusuke Kashiwagi

Sefior presidente, distinguidos invitados, damas y caballeros: Es un
gran honor y una verdadera responsabilidad para mi que se me haya
invitado a participar en la Conferencia Per Jacobsson de 1986.

En primer lugar, quisiera rendir homenaje a Per Jacobsson. Tuve el
privilegio de haber estado en varias ocasiones con esta gran personalidad
de las finanzas internacionales. Recuerdo en particular las primeras
reuniones del Grupo de los Diez, organizadas al amparo de los Acuerdos
Generales para la Obtencién de Préstamos, para reforzar al Fondo
Monetario Internacional y al sistema monetario internacional. Por eso es
que siento una profunda satisfaccién personal por tener el honor de
compartir con ustedes algunas de mis ideas sobre un aspecto tan
importante de las finanzas internacionales.

Introduccion

Durante el iltimo afio, poco mds o menos, la economia mundial ha
estado atravesando una fase de grandes ajustes debidos al debilitamiento
del délar de EE.UU., a la reduccién de los tipos de interés y al desplome
de los precios del petréleo. Hasta el momento estos ajustes no han tenido
un efecto beneficioso sobre la economia mundial en términos de
crecimiento. Por el contrario, han llevado a una especie de juego de tipo
monetario en el cual los fondos disponibles para oportunidades de
inversion danzan por el mundo en busca de las tasas de rendimiento mas
altas posibles y pasan por alto los factores de la economia real.

Si el excedente de fondos para inversién continda canalizdndose
principalmente hacia diversiones monetarias en lugar de invertirse en la
creacién de capital real, podria estancarse la actividad productiva del
mundo, desatarse una tempestad creciente de choques comerciales en el
mundo entero y los paises deudores en vias de desarrollo quiza terminasen
aplastados por el creciente peso de su endeudamiento. Es mads, la
confianza en el ddlar de EE.UU. puede terminar por derrumbarse, con
serias amenazas para los sistemas comercial y financiero del mundo.

Puedo dar dos explicaciones de por qué hay tanto capital superavitario
suelto por el mundo. La primera es el desfase que existe entre el momento
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en que se generan los fondos, debido a la reduccién de costos, y el
momento en que se invierten en capital real. Esto ocurre porque no se
preparan planes de inversién para hacer frente a imprevistos que surgen
por factores externos. En ese contexto, estos fondos difieren de los
excedentes acumulados gracias al esfuerzo de la direccion de las empresas
para recortar costos de produccién o elevar los precios. La segunda es el
advenimiento de las llamadas finanzas mundiales. Utilizo la expresién
finanzas mundiales para referirme a la revolucién que se estd llevando a
cabo en las estructuras financieras del mundo, fenémeno que esta creando
una amplia gama de oportunidades para el empleo de fondos excedentes.

La revolucién desatada por la actual reduccién de costos deberia
desembocar en el retorno al crecimiento econdémico mundial. Pero antes
de que pueda convertirse en realidad, debemos esperar pacientemente
hasta que las empresas elaboren planes racionales de inversién. Mientras
tanto, los gobiernos necesitan dar el maximo impulso expansionista a sus
medidas acorde con las limitaciones de orden monetario y fiscal. Las
finanzas mundiales no son, como algunos creen, un fenémeno malsano
que debe ser reprimido. Debe estimularse el desarrollo de las finanzas
mundiales y orientarlo en aras del crecimiento de la inversioén a escala
global.

En mi ponencia trataré de explicar los cambios que estdn ocurriendo en
el mercado de Tokio como resultado de la nueva dimensién mundial de las
finanzas. También me referiré al tipo de sistema monetario internacional
que mejor se adapta a esta incipiente globalizacion de las finanzas.

En primer lugar, quisiera presentar mis puntos de vista personales sobre
las finanzas mundiales en si.

Finanzas mundiales

La expresion finanzas mundiales, o globalizacién de los mercados
Jinancieros, si ustedes lo prefieren, expresa certeramente la direccién que
siguen los cambios revolucionarios que estdn teniendo lugar en los
mercados financieros del mundo, aun cuando no esti totalmente clara la
naturaleza de estos cambios en todos sus aspectos. En su sentido m4s
estricto, por finanzas mundiales se entiende la internacionalizacién de las
finanzas a nivel mundial. En otro sentido, también comprende la
evolucién que ha venido a llamarse bursatilizacion, efecto que lleva a
derribar las barreras entre la banca comercial y las companias que colocan
valores, y la innovacion, o el proceso por el cual se agregan servicios
innovadores a las lineas convencionales ofrecidas tradicionalmente en los
mercados financieros.

Creo, asi, que el concepto de finanzas mundiales incorpora los tres
elementos: internacionalizacion, bursatilizacién e innovacién. Y un rasgo
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comin que une los tres elementos es la integracion. La internacionaliza-
cién, en forma lenta pero segura, estd integrando los mercados financieros
del mundo en un todo global tGnico que funciona las 24 horas. Mis
adelante volveré a referirme al tema de la internacionalizacién.

La bursatilizacion comprende diversas facetas. Esencialmente, se
refiere a un proceso de desintermediacion por el cual las empresas que
desean captar fondos emiten valores en lugar de solicitar préstamos a los
bancos. La banca no puede dar la espalda a esta tendencia, pues estd
erosionando su actividad comercial bédsica. Muchos bancos se preparan
ante las nuevas circunstancias con la creacién de sus propios servicios de
colocacién de valores o asocidndose a firmas dedicadas a las actividades
del mercado de valores. Como resultado, hay una integracién cada vez
mayor entre los mercados mundiales de dinero y capital. Debo agregar,
sin embargo, que la tendencia hacia la bursatilizacién ha encarado
especial dificultad en Estados Unidos y Jap6n, porque en estos dos paises
las leyes imponen una separacién entre las actividades de la banca
comercial y las relacionadas con la venta de valores.

En cuanto a la innovaciodn, el tercer elemento de las finanzas mundiales,
los instrumentos mds recientes incluyen servicios de emisién de pagarés,
permutas (swaps) de divisas y de tipos de interés, opciones de divisas y
tipos de interés y mercados financieros de futuros. Estas novedosas
técnicas de financiamiento constituyen enlaces entre los instrumentos
financieros tradicionales que hasta ahora se habian negociado en mercados
independientes. Dichos mercados se estdn integrando a través de
elementos financieros tales como las diversas monedas, los tipos de
interés y los plazos de vencimiento. Consideremos, por ejemplo, el uso
creciente de permutas de tipos de interés. Esta novedad tiende a que los
tipos de interés converjan en mercados que hasta ahora se encontraban
aislados por barreras tales como tasas diferentes de retencién de impuestos
y diferencias en los sistemas regulatorios del mercado financiero.

Asi pues, la integracion es un elemento esencial de la tendencia hacia
las finanzas mundiales que, a medida que avanza, elimina gradualmente
las barreras al mercado levantadas por la nacionalidad, la clase de
instrumento y las delimitaciones sectoriales o institucionales. Invariable-
mente, los participantes en todos los mercados se encuentran expuestos a
la turbulencia de la competencia global en el mismo campo de juego.

Cabe esperar un efecto benéfico y positivo sobre la economia real a
medida que se amplian y arraigan los mercados financieros del mundo y al
mismo tiempo se reduce el costo de los servicios financieros. Sin
embargo, también puede esperarse un impacto negativo sobre la economia
real. La escalada de la competencia puede distorsionar la funcién que
desempenan los tipos de interés y de cambio a la hora de determinar los
precios de mercado, el abuso de las innovaciones puede dar lugar a una
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competencia desleal y la quiebra de instituciones financieras podria
alcanzar un nivel peligroso.

La dimensién mundial de las finanzas comenz6 a destacarse a principios
de los afos ochenta. El primer factor que sirvié de estimulo fue la
creciente volatilidad de los tipos de cambio y de interés en dblares. A
partir mds o menos de 1979, las marcadas fluctuaciones de ambos
significaban que muchos de los agentes en el mercado con posiciones en
délares surgidas de su participacién en el comercio o en las finanzas
internacionales encaraban la necesidad de una cobertura de riesgo. La
internacionalizacién, la bursatilizacién y la innovacién resultaron de gran
ayuda porque con ellas se ampliaba la gama de oportunidades de cobertura
de las posiciones en délares.

El segundo factor ha sido la urgencia de los gobiernos por adaptarse a
las nuevas condiciones mediante la mayor flexibilidad de los controles
sobre los tipos de cambio y de interés, de las restricciones a la entrada al
pais de instituciones financieras extranjeras y las barreras tributarias. Sin
embargo, la desreglamentacién no ha sido en un solo sentido, pues
muchos gobiernos han adoptado el enfoque de “derribar y también
construir”, lo que ha incluido la introduccién de otros reglamentos para
hacer frente a nuevas circunstancias. Aun asi, el nivel general de
reglamentacién se ha reducido. Las finanzas mundiales y la desreglamen-
tacion se refuerzan entre si. La desreglamentacién propicia la dimension
mundial de las finanzas y ésta, a su vez, crea un entorno que obliga a los
gobiernos a dar mds flexibilidad a la reglamentacién. Los paises que
mantienen restricciones innecesarias sobre las transacciones financieras
corren el peligro de lesionar su competitividad internacional.

El tercer factor que contribuye al advenimiento de las finanzas
mundiales ha sido el increible desarrollo de las telecomunicaciones
internacionales y la difusién de la informética. Gracias a las computadoras
y las comunicaciones se puede manejar un enorme volumen de las
complejas y diversas transacciones que son la caracteristica de las finanzas
mundiales y que han abatido significativamente el costo que entranan. El
camino hacia las finanzas mundiales también se ha visto impulsado por un
fenémeno conocido como institucionalizacién, es decir, la creciente
concentracion de los fondos mundiales de inversién en manos de
inversionistas institucionales. Otros factores que merecen mencién son el
comienzo de la crisis de endeudamiento de los paises en desarrollo
en 1982 y el cambio ocurrido en las corrientes internacionales de fondos
debido a la caida de los precios del petréleo en el periodo 1984-86.

Estos son los factores directos que han facilitado el fenémeno de las
finanzas mundiales. Quizd deberia agregar un factor de fondo mas
fundamental. Me refiero a la creciente interdependencia de las economias
del mundo, una evolucién que ha progresado incesantemente desde la
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segunda guerra mundial, como lo pone de manifiesto la relacién entre el
comercio mundial y el producto nacional bruto (PNB). Segin las
estimaciones del profesor Lester Thurow, esa relacién se elevé del 12%
en 1962 al 22% en 1984. A medida que las economias del mundo se
volvieron cada vez mds dependientes del comercio, se fue reforzando la
integracién por conducto de los vinculos comerciales. Por cierto, la
tendencia hacia la interdependencia global de ninguna manera estd
limitada a las relaciones comerciales. Esa evolucién se advierte también
en la inversién directa, como vemos en las actividades de las empresas
multinacionales y en las transacciones financieras internacionales.

La tendencia hacia un nivel creciente de interdependencia econémica a
escala global parece ser no solamente irreversible sino también autososte-
nida. Lo mismo puede decirse de la globalizacion de las finanzas, o sea,
las finanzas mundiales, que no es sino parte integral de esa tendencia mas
general.

Internacionalizacion

Entre los diferentes elementos de las finanzas mundiales, el principal es
la internacionalizacién. En el contexto financiero, por internacionaliza-
cién se entiende que los mercados nacionales principales se integran en un
solo mercado mundial que trasciende las distancias geogrificas y los husos
horarios y estd abierto las 24 horas. La internacionalizacién de los
mercados financieros arranca resueltamente a mediados de los afios
setenta, cuando los paises exportadores de petréleo invirtieron gran parte
de los enormes superdvit que habian acumulado en divisas en el mercado
del eurodélar. A su vez, las naciones importadoras de petréleo que habian
acusado grandes déficit de sus balanzas en cuenta corriente los financiaron
mediante empréstitos en ese mercado. Como resultado de estos aconteci-
mientos, el mercado floreci6, con un fuerte aumento de su magnitud y del
nimero de participantes.

Sin embargo, al llegar los afios ochenta, grandes cantidades de fondos
comenzaron a fluir directamente entre los principales mercados nacionales
sin pasar por el mercado del eurodélar. Esto obedecié a los cambios
ocurridos en las posiciones de balanza de pagos de los principales paises
industriales, como puede verse en el dristico aumento del déficit de
balanza corriente de Estados Unidos y de los enormes superavit por igual
concepto de Japén y la Repiblica Federal de Alemania. Este stibito
incremento de la interdependencia financiera de las naciones avanzadas
clave dio nuevo fmpetu a la internacionalizacién de los mercados
financieros.

De esta manera, la internacionalizacién se manifiesta en dos formas
bien definidas. Una es el crecimiento del mercado del euroddlar, tanto en
términos del volumen de fondos como de su expansién geogrifica. Desde
la sede en Londres, el mercado de los afios setenta extendié sus



YUSUKE KASHIWAGI 7

ramificaciones a lugares tan distantes como Singapur, Hong Kong, la
regi6én del Caribe y Bahrein. En 1981 fij6 una cabeza de puente en Estados
Unidos por conducto de los servicios bancarios internacionales y, en
diciembre de este afio, se establecera un mercado extraterritorial en Japon.

La segunda forma de internacionalizacién financiera es la liberalizacion
externa de los principales mercados nacionales, sobre todo los de Japon,
Reino Unido y la Republica Federal de Alemania, que ha llevado a un
mayor nimero de transacciones directas entre estos mercados y los de
otros paises. Esta tendencia también ha empujado a las instituciones
financieras que manejan los fondos a establecerse en los paises con que
realizan operaciones.

Desde una perspectiva histdrica, la internacionalizacion de los merca-
dos financieros mundiales se ha caracterizado por rutas opuestas de
evoluciéon en Londres y Nueva York. El crecimiento del mercado
londinense a partir de los afios cincuenta se ha centrado en el mercado del
euroddlar en Londres. Este mercado se destaca por utilizar el délar de
EE.UU. en lugar de la libra esterlina, gracias al perfeccionamiento de
funciones y la extrema adaptabilidad de la City de Londres y a la politica
flexible adoptada por las autoridades britdnicas. Actualmente, la City de
Londres atraviesa el periodo de la “gran explosion”. Se trata de una
revolucién financiera que tiene como meta derribar todas las barreras entre
la banca comercial y las empresas que colocan valores. Esto va a hacer de
Londres un mercado mas libre que el de Nueva York, que sigue limitado
por las imposiciones de la Ley Glass-Steagall.

Por el contrario, en el mercado de Nueva York, casi todas las
transacciones se basan en el délar de EE.UU. Nueva York se ha
desarrollado como el mercado nacional méds grande del mundo y también
como el mercado internacional mas grande del mundo. Hasta ahora, dos
cambios fundamentales han influido en la internacionalizacién del
mercado de Nueva York durante los anos ochenta. El primero de ellos fue
el establecimiento de los servicios bancarios internacionales a finales
de 1981. Estos servicios, que se establecieron para facilitar la competen-
cia con el mercado londinense, representan un avance revolucionario ya
que crearon un mercado de euroddlares en el propio Estados Unidos. El
segundo cambio ha sido el papel del mercado de Nueva York desde 1983
como cauce para financiar el elevado déficit de la balanza en cuenta
corriente de Estados Unidos. Los encargados de elaborar las medidas
monetarias de Estados Unidos ya no pueden considerar solamente las
tendencias econémicas internas; deben tomar en cuenta las condiciones
financieras en otros paises y ello ha reforzado los vinculos entre Nueva
York y los mercados extranjeros.

Los mercados de Nueva York y de Londres representan dos direcciones
polares de la internacionalizacién. La internacionalizacién del mercado de
Tokio est4 por comenzar en serio y, a mi juicio, se va a basar en el modelo
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de Nueva York. Es decir, Tokio evolucionard como mercado financiero
internacional que utiliza sobre todo el yen japonés. En vista de la rapida
transformacién de Estados Unidos en pais deudor, es muy probable que
Tokio desarrolle funciones que complementen a las de Nueva York y, sin
duda alguna, el yen va a asumir parte del papel que ahora desempeia el
délar de EE.UU.

El mercado de Tokio

La plena internacionalizacién del mercado de Tokio comenzé a fines de
1980 con la enmienda general de la Ley de Control Cambiario y la
aplicacién del concepto de “libertad en principio” a todas las transacciones
de capital. El ritmo de liberalizacidn e internacionalizacién de los sistemas
financieros japoneses se aceleré a partir de la publicacién, en mayo
de 1984, de un calendario elaborado por las autoridades japonesas después
de haber consultado con Estados Unidos. Las modificaciones se produje-
ron de acuerdo con ese calendario aunque, ocasionalmente, su introduc-
cién se ha adelantado.

En el caso de Japdn, la liberalizacién de las corrientes de entrada y
salida de capitales comenz6 en los afnos setenta. Al principio, debido a la
lentitud del cambio, el mercado de Tokio se consideraba a nivel
internacional como otro mercado nacional en el que se preservaban
sistemas financieros peculiares. Habria tres caracteristicas que simboliza-
ban el atraso del mercado de Tokio en ese momento. Aunque esas
particularidades se han corregido en gran medida, merecen mencionarse
porque ain se observan vestigios en varias facetas del mercado. La
primera de ellas fue el aislamiento del mercado de Tokio frente a la
competencia internacional mediante controles estrictos a las corrientes de
capital entre un pais y otro; la segunda fue la firme regulacion de los tipos
de interés para mantenerlos a niveles relativamente bajos, y la tercera fue
la marcada delimitacién entre bancos comerciales, bancos de crédito a
largo plazo, bancos fiduciarios y compafifas que negocian en Bolsa.

Las primeras décadas de la posguerra fueron testigos de un crecimiento
considerable de la economia japonesa bajo la proteccién de un sistema
financiero particular, que era sumamente eficiente dadas las condiciones
que prevalecian en la época. Sin embargo, hacia los afos ochenta se
sucedieron cambios fundamentales del entorno econémico nacional y
externo y fue imprescindible introducir modificaciones en los acuerdos
financieros tradicionales.

El aislamiento del mercado de Tokio llegé a su fin porque, dada la
ripida tendencia hacia la interdependencia global, una nacién del tamafio
y del poderio econdmico de Japén ya no podia mantener cerrados sus
mercados financieros. El control sobre los tipos de interés también se
volvi6 insostenible tras las enormes emisiones de bonos piiblicos que se
lanzaron después de las crisis del petréleo. El volumen de bonos en
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circulacién aumenté muchisimo como porcentaje del PNB, y el costo de
atender el servicio de la deuda se convirtié en una partida cada vez mayor
del presupuesto japonés. Este grave deterioro de la situacién fiscal
significé que el Gobierno tuvo que vender bonos piiblicos a los tipos de
mercado a fin de asegurar que las nuevas emisiones se absorbian
completamente. Por supuesto, esto se tradujo en la eliminacion progresiva
del control sobre intereses que también afectaban a otros instrumentos
financieros.

En cuanto a la tercera caracteristica tradicional —es decir, la segmenta-
cién de las operaciones financieras de Tokio por tipo de actividad— se han
reducido considerablemente los muros que dividian a las instituciones
financieras. Por ejemplo, el crédito a largo plazo ha dejado de ser derecho
exclusivo de un niimero limitado de bancos de crédito a largo plazo. Se ha
dado aprobacién parcial a los bancos comerciales y a las compaiias que
negocian en bolsa para invadir los territorios que antes les eran exclusivos.
Sin embargo, todavia quedan algunos limites al cruce de barreras porque
el concepto de banca universal sigue restringido por la legislacién
japonesa.

(C6mo se ha desarrollado Tokio como centro financiero internacional?
Veamos primeramente la escala del mercado comparado con otros
mercados importantes de dinero y de capital, excluyendo del andlisis a las
monedas del euromercado. En este sentido, el mercado mas grande del
mundo es el estadounidense, con un valor de $7,1 billones, seguido por
Japén, con $2,2 billones, y el Reino Unido, con $1,6 billones. Las tasas
promedio anuales de crecimiento de los mercados de dinero y capital de
estos paises de 1970 a 1985 ofrecen una perspectiva diferente. En este
caso, Japén se coloca en primer lugar con una tasa de crecimiento del
18,3%, seguido por el Reino Unido con 14,5% y Estados Unidos con
8,8%. Estas estadisticas demuestran no solamente que el mercado japonés
ya es enorme, sino que estd creciendo a un ritmo acelerado. Esti
alejdndose rdpidamente de Gran Bretafia, que ocupa el tercer lugar, y se
esta acercando a Estados Unidos. (A manera de comentario, el tamafo del
euromercado de Londres es de $0,5 billones.)

(Cudles son las caracteristicas principales del mercado de Tokio? En lo
que respecta a no residentes, el rasgo primordial es que se trata de un
mercado para captacién de capital y no tanto de un mercado para inversién
de fondos, como se desprende claramente de los datos de balanza de pagos
de Jap6n. En el perfodo quinquenal que comenzé en 1981, inmediata-
mente después de la enmienda de la Ley de Control Cambiario, la salida
neta de capital a largo plazo en Jap6n se elevé a $221.000 millones.
Durante este periodo, la entrada neta de capital extranjero a largo plazo
ascendi6é solamente a $65.000- millones. Aun cuando la entrada neta de
$40.000 millones por balanza de capital a corto plazo se agregue a este
total, la cantidad de fondos que sale del pais es mayor que la cantidad que
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entra en una proporcién de més de dos a uno. La diferencia de $116.000
millones en esos cinco afos fue financiada por el superavit de la balanza
en cuenta corriente.

En otras palabras, podemos decir que la exportacién japonesa de bienes
y servicios financié poco mas de la mitad de los fondos captados por los
extranjeros en el mercado de Tokio. El resto fue financiado gracias al
papel que desempeié el mercado de Tokio como centro de recepcion
transitoria de los fondos internacionales. El papel especial del mercado de
Tokio es su capacidad para obtener préstamos a corto plazo y concederlos
a largo plazo. Como corresponde a un centro bancario internacional,
Tokio cubrié un elevado 20% de las necesidades de financiamiento de no
residentes obteniendo capital a corto plazo y prestiandolo a largo plazo.

La segunda caracterfstica del mercado de Tokio es el contraste entre la
internacionalizacién ininterrumpida de transacciones a largo plazo y un
rezago evidente en la internacionalizacién de las transacciones a corto
plazo. Este desequilibrio no surge de la actitud de no residentes hacia el
mercado de Tokio; lamentablemente, los problemas se encuentran en el
mercado mismo. Mencioné que los mercados japoneses de dinero y de
capital ascienden ahora a $2,2 billones. En realidad, el mercado de capital
en si representa mas de $2 billones de esta cantidad, mientras que el
tamafio del mercado monetario es de apenas $150.000 millones. La causa
principal de este desequilibrio es que, si bien la enorme emisién de bonos
pablicos a tipos de mercado desde fines de los afios setenta amplid
rdpidamente el tamafio de los mercados de capital, el retraso de la
desreglamentacién de los tipos de interés retard6 el crecimiento del
mercado monetario. El mercado monetario de Tokio, debemos admitir, se
encuentra aiin subdesarrollado en lo que hace a instrumentos y operacio-
nes, y el bajo nivel de participacién de no residentes en las transacciones a
corto plazo es simplemente la consecuencia natural de esa situacidn.

La tercera caracteristica del mercado de Tokio es la presencia limitada
de instituciones financieras extranjeras, en comparacién con la situacién
en Estados Unidos y Reino Unido. La participacion en el mercado japonés
de estas instituciones extranjeras también es relativamente reducida, a
pesar de que en épocas recientes se ha renovado el interés por el mercado
de Tokio y se estd acelerando la entrada de instituciones financieras del
extranjero.

(Qué le depara el futuro a Tokio? Muchos creen que Tokio terminard
enlazdndose con Nueva York y Londres para formar el eje tripartito de las
finanzas a escala global. Geograficamente, Tokio se encuentra en un huso
horario que le permite hacer las veces de puente entre América del Norte y
Europa, lo que es un vinculo indispensable para que no haya interrupcion
de las operaciones financieras. El mercado también se encuentra en el
coraz6n de la regién de Asia y el Pacifico, que es el drea de mds rdpido
crecimiento del mundo. Japon es uno de los paises con mayor estabilidad
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politica y las instalaciones de transporte y telecomunicaciones de Tokio se
cuentan entre las mejores del mundo.

Sin embargo, desde mi punto de vista creo que, a efectos de asegurar el
crecimiento del mercado de Tokio, la firmeza de los factores fundamenta-
les de la economia japonesa puede ser ain més importante que las
circunstancias que mencioné. Consideremos, por ejemplo, la tasa de
ahorro. En el ejercicio de 1984, Japén alcanzé una tasa de ahorro que
represent6 el 31% del PNB, mucho mas elevada que ¢l 15% de Estados
Unidos y el 22% de la Republica Federal de Alemania en el afo civil
de 1984. Otra medida es el signo positivo de la relacién entre ahorro e
inversién nacional. En Japén, ese superavit de ahorro alcanzé el 3% del
PNB en el ejercicio de 1984. Por cierto, que un superdvit del ahorro da a
entender que la balanza comercial es superavitaria en aproximadamente la
misma magnitud, y ello ha sido causa de graves roces en el terreno del
comercio internacional. Con todo, a partir de ahora se espera una
contraccion gradual del excedente japonés de ahorro. A corto plazo, se
reducird debido a las medidas gubernamentales para expandir la demanda
interna y, a la larga, se van a reducir a consecuencia del crecimiento de los
grupos de mayor edad en la estructura demogréfica japonesa. A pesar de
todo, es probable que la posicién superavitaria persista durante algin
tiempo. Y mientras haya ese excedente, continuari creciendo el volumen
de activos netos sobre el exterior de Japén.

Al llegar a este punto necesitamos enfocar la perspectiva histérica.
Tanto el Reino Unido como Estados Unidos han atravesado épocas en que
el superavit del ahorro se mantuvo durante periodos prolongados. En estos
momentos, Japén parece haber alcanzado el mismo estadio de su
evolucion. La libra esterlina fue una vez la moneda clave del mundo, pero
al contraerse la capacidad del Reino Unido para exportar capital, la libra
cedi6 su lugar al dblar, sostenido éste por el poderio econémico de
Estados Unidos. Si la historia se repitiera, la rdpida acumulacién de
pasivos externos de Estados Unidos que ahora estd ocurriendo desembo-
card en un papel de menor importancia para el pafs como nacién de
moneda clave, y Japén —junto con la Répﬁblica Federal de Alemania, sin
duda alguna— pasaria al frente. Sin embargo, los ciclos de la historia no
son tan sencillos. Japén carece del potencial para asumir el papel de
nacién de moneda clave, y tampoco lo desea. Creo que lo mismo puede
decirse de Alemania.

Si continuara la tendencia actual hacia las finanzas mundiales, creo que
terminariamos con un sistema de miiltiples monedas clave. El délar
quedaria complementado por ¢l yen, el marco aleman y quizd por algunas
otras monedas europeas —y también por la unidad monetaria europea o la
cesta monetaria de la Comunidad Europea. Habra un vinculo con el
mercado de Nueva York, que recibird el apoyo de los mercados de Tokio
y de Londres y también de los principales mercados de Europa
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continental. Este sistema de miiltiples monedas clave, por cierto, no va a
ser implantado por intervencién gubernamental sino gracias a la libre
iniciativa de los participantes en los diferentes mercados financieros. El
papel del gobierno debera limitarse simplemente a eliminar los obstdculos
que impiden la formacién y el crecimiento de dicho sistema.

Sistema monetario internacional

A continuacién, quisiera describir el sistema monetario internacional
que, en mi opinién, seria el mds conveniente en una era de finanzas
mundiales.

Como ya he indicado, las finanzas mundiales son el resultado de la
desreglamentacién y de la internacionalizacién financiera en todo el
mundo, por lo que necesariamente facilita los movimientos internaciona-
les de capital. Sin embargo, si en este proceso no se mantienen tipos de
cambio apropiados, las finanzas mundiales no solamente van a tener un
efecto adverso sobre las economias reales sino que también obstaculizaran
su propio desarrollo.

Sélo se pueden mantener tipos de cambio apropiados si se cumplen las
siguientes condiciones: Primero, si los tipos de cambio se encuentran a
niveles que reflejan los aspectos econémicos fundamentales y segundo, si
se puede controlar su excesiva volatilidad.

Durante la primera mitad de los afios ochenta, hemos visto que el d6lar
de EE.UU. se mantuvo a niveles que no reflejaban las condiciones
econémicas de la nacién y que afectaron negativamente a la economia de
Estados Unidos en muchos aspectos. Gracias a la intervencién coordinada
en el mercado y a la reduccién de los tipos de interés, conforme al
Convenio del Plaza alcanzado por el Grupo de los Cinco paises
industriales, la desalineacion del délar de EE.UU. frente a las demas
monedas del Grupo de los Cinco se ha corregido plenamente, mas no en
forma excesiva.

Desde entonces, el Convenio del Plaza se ha mejorado y ha evolucio-
nado hasta convertirse en el mecanismo multilateral de supervisién del
Grupo de los Siete en la reunién cumbre de Tokio celebrada en mayo de
este afio. Conforme a este mecanismo, los tipos de cambio se incluyen
como uno de diez indicadores macroeconémicos de supervisién, cuya
compatibilidad con los demds indicadores seleccionados y con las
condiciones fundamentales econémicas de otros pafses se examina y
comenta en un foro internacional previamente acordado.

Si se encontraran desviaciones evidentes en los indicadores macroeco-
némicos de una de las naciones del Grupo de los Siete, ese pais se
encontrar4 bajo la presién de los demads paises del Grupo. Si el mecanismo
de supervisién multilateral funcionara como se espera, las naciones del
Grupo de los Siete no sufrirdn ya distorsiones importantes en su estructura
de tipos de cambio.
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En caso de que surgiera la necesidad de una intervencién coordinada en
uno cualquiera de los mercados de monedas como resultado de la
supervision multilateral, Estados Unidos también tendra que intervenir en
el mercado en pie de igualdad con las otras naciones. Por esta razén,
Estados Unidos necesita mantener las monedas de otros paises avanzados
como parte de sus reservas de divisas, lo que significa abandonar el patrén
tradicional del délar para pasar a un sistema de miltiples monedas de
reserva.

Por consiguiente, el Grupo de los Siete cuenta con un sistema para
evitar la falta de alineaci6n en su estructura de tipos de cambio, pero no se
ha elaborado un sistema similar para evitar desviaciones cuando se trata de
las monedas de paises que no pertenecen al Grupo de los Siete.

De hecho, atin no se ha corregido la falta de alineacién del délar de
EE.UU. con algunas de esas monedas. Por ejemplo, el délar de EE.UU.
estd sobrevaluado en relacién con algunas de las monedas vinculadas al
dolar y con algunas otras que siguen un régimen de flotacién dirigida.

A menos que algunos de esos paises revalien sus monedas frente al
délar de EE.UU., la falta de alineacién frente a esas monedas permane-
cerd sin ajustarse en términos de los tipos de cambio efectivos. Puede
decirse que este fenémeno es uno de los factores que retarda la mejora en
la balanza de pagos de Estados Unidos después del Convenio del Plaza.

En cuanto a la falta de alineacion frente a las monedas de otros pafses
que no pertenecen al Grupo de los Siete, el Fondo Monetario Internacional
podria corregir la situacién haciendo uso de su funcién supervisora y
recomendar ajustes. Sin embargo, en los casos en que la falta de
alineaci6n se derive de la subvaluacién de la moneda de un pais en buena
situacién econbémica, podria ser dificil en muchos casos que el Fondo
convenciese al pais para que modificase su tipo de cambio. Por
consiguiente, habrd que hallar algiin otro mecanismo para corregir esa
falta de alineacion.

Pasando al problema de la volatilidad de los tipos de cambio, el
Convenio del Plaza entrafia una importante modificacién del régimen
monetario internacional, que deja atrds un sistema de tipos de cambio de
libre flotacién para pasar a un sistema de tipos mas dirigidos. Sin
embargo, en este periodo parece haber aumentado la volatilidad de los
tipos de cambio. Cabria sefialar que obedece a tres razones: Primero, en
los dltimos afios han aumentado muchisimo las transacciones en divisas y
los activos y pasivos internacionales. Segundo, no hay acuerdo internacio-
nal sobre un sistema para controlar la volatilidad de los tipos de cambio. Y
tercero, se ha recurrido frecuentemente a la intervencién unilateral en el
mercado para contrarrestar las variaciones excesivas de los tipos de
cambio que ocurrieron después del éxito logrado por la intervencién
concertada. Esto ha servido para que la incertidumbre sobre los tipos de
cambio sea mayor y ha estimulado la especulacion.
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Algunos sostienen que debe limitarse la negociacion de divisas para asi
controlar la volatilidad de los tipos de cambio. Sin embargo, la mayor
parte de las transacciones en divisas corresponde Ultimamente a transac-
ciones de capital y sélo del 5% al 10% esta relacionado con el comercio
exterior. Lo que es mds, el capital internacional tiende con frecuencia a
moverse en gran escala ante la variacién de la rentabilidad y de la
seguridad, lo que resta estabilidad a los tipos de cambio.

Pero todo control sobre las transacciones internacionales de capital
resulta tan anacrénico como desajustado frente a la realidad. La expansion
de las transacciones internacionales de capital no sélo es compatible con el
desarrollo integrado de la economia mundial en términos de bienes,
capital y recursos humanos, sino que también es necesaria. Lo que
debemos tratar de encontrar son los medios para ampliar las transacciones
internacionales de capital en forma que puedan contribuir al desarrollo
integrado de la economia mundial.

Los tipos de cambio fijos o las zonas meta pueden, en definitiva, ser un
medio de controlar la volatilidad de los tipos de cambio. Pero las naciones
del grupo de los Siete —o un grupo mds reducido que comprende a
Estados Unidos, Japén y la Republica Federal de Alemania— podrian
regresar a algin mecanismo de tipos de cambio fijos siempre y cuando
Estados Unidos haya restablecido el equilibrio sostenible de su balanza en
cuenta corriente. Abundan las propuestas sobre zonas meta, y algunas
parecen ser bastante atractivas aunque las autoridades monetarias de
Estados Unidos, Japén y Alemania se muestran al parecer totalmente
desinteresadas. En pocas palabras, el retorno a un sistema de tipos fijos o
la adopcién de un sistema similar parece ser una posibilidad remota.

Lo menos que podemos hacer hoy dia para intentar controlar la
volatilidad de los tipos de cambio es abstenernos de tratar de conseguir
nuestros propios objetivos en forma unilateral. Las autoridades monetarias
de los paises deben cuidarse de no influir en los mercados mediante el
anuncio de sus puntos de vista particulares sobre el prondstico de la
evolucién del tipo de cambio, porque esto sélo tiende a incrementar su
volatilidad.

En conclusién, la tendencia hacia las finanzas mundiales, o globaliza-
cién, es un elemento esencial para lograr un sistema monetario internacio-
nal estable. Pienso que Japén coincide plenamente con este propésito y
estd dispuesto a contribuir activamente hacia él. Como he indicado, el
mercado de Tokio estd creciendo mas rdpidamente que los mercados de
otros paises industriales y esta tendencia, con toda seguridad, acrecentard
la importancia de Tokio en el mercado financiero mundial.

Permitaseme subrayar que Japén estd firmemente decidido a cumplir
sus obligaciones como potencia econémica importante y que ello incluye
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la participacién japonesa en el financiamiento internacional. Muchas
gracias.

SENOR SOUTHARD: Damas y caballeros, estoy seguro de que cuando se
publique esta ponencia, lo que se hard tan pronto como podamos, serd
fuente magnifica de informacién en un 4rea de acontecimientos
financieros que apenas ha empezado a examinarse con tanto €Smero como
lo ha hecho el sefior Kashiwagi en su presentacién.

El ponente ha accedido a contestar preguntas. En la parte de atrds del
programa se incluye un impreso para que ustedes puedan escribir sus
preguntas. Recibiremos aqui los impresos para que el sefior Kashiwagi
pueda dar respuesta a los temas que les interesan.



Preguntas y respuestas

Después de la presentacién formal, el sefior Kashiwagi respondi6 a las
preguntas que le formul$ el piblico.

(Puede Japon movilizar su superdvit de balanza en cuenta corriente
orientdndolo hacia el desarrollo del Tercer Mundo, como lo propuso el
viernes el sefior Miyazawa, ministro de Hacienda?

Lamentablemente, no he visto al sefior Miyazawa. Lo conozco muy
bien, pero realmente no estoy al tanto de su plan. En términos generales,
diria que el superavit en cuenta corriente de Japon es quizd demasiado
elevado, y que al mismo tiempo seria conveniente aprovechar mejor estos
abundantes recursos para ayudar a los pafses en vias de desarrollo. Como
expliqué en mi ponencia, Jap6n ahorra mucho, y pienso que el elevado
nivel del ahorro de Jap6n deberia utilizarse mds para ayudar a los paises en
desarrollo a resolver sus dificultades actuales.

¢(Llegard Tokio a convertirse en el pilar en el Lejano Oriente del
sistema financiero mundial a expensas de Hong Kong y otros centros
financieros de Asia y el Pacifico?

Me han formulado esta pregunta con cierta frecuencia, y yo diria que,
por supuesto, no es la intencién de Japon tratar de expandirse a expensas
de otros mercados. Lo mas conveniente seria dejar que cada mercado se
desarrolle y se expanda de la manera que pueda. El brote de Tokio como
centro bancario importante significaria que otros centros como Hong
Kong y Singapur adquiririan mayor relieve al convertirse en satélites muy
importantes en la region.

cPodrdn las finanzas mundiales ayudar a un rdpido desarrollo del
Tercer Mundo? Si es asi, ;de qué manera?

Como expliqué en mi ponencia, la dimensién mundial de las finanzas
significard un acceso mds rdpido y facil a los fondos mundiales de
inversién, y a un costo mas bajo. Pienso que esto podria ser muy
beneficioso para el futuro desarrollo del Tercer Mundo. Pero el papel
mundial de las finanzas atin no se ha establecido. Yo dirfa que estamos en
el proceso de dar forma al financiamiento mundial, y una vez que esto se
haya obtenido, con toda seguridad serd de gran beneficio para el Tercer
Mundo asi como para el orbe en su totalidad.

16
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;Se concederdn al mercado extraterritorial de servicios bancarios
internacionales del Japén algunas exenciones fiscales y de coeficiente de
reserva?

Para el mercado extraterritorial de Japén no van a establecerse
coeficientes obligatorios de reserva, de manera que los servicios bancarios
internacionales estardn exentos de ese coeficiente en Japén. Ademds, el
interés que se abone sobre los depdsitos en el mercado extraterritorial
estard exento de impuestos. Estas serdn las dos tnicas concesiones. Los
servicios bancarios internacionales no estardn exentos de impuestos sobre
las transacciones de valores ni de los impuestos locales. En Estados
Unidos, no estdn exentos del impuesto federal sobre la renta, pero si lo
estin de los impuestos estatales y municipales en algunas 4reas. Este
aspecto aiin no se ha aclarado en Japén. No van a estar exentos del
impuesto nacional, pero tendremos que ver si podemos lograr que las
municipalidades los eximan de su propia tributacion.

(Significa el éxito de la internacionalizacion de los mercados
financieros en un mercado global que Japon deberia eliminar sus
restricciones de tipo Glass-Steagall sobre la participacion de bancos
Jjaponeses en ese mercado en expansién?

Creo que todo lo que he estado diciendo en mi ponencia se refiere a ese
aspecto. Creo que los bancos comerciales, sobre todo los bancos como
nosotros con operaciones a nivel internacional, verian de muy buen
agrado que se eliminaran las restricciones japonesas al estilo Glass-
Steagall tan pronto como sea posible.

Fuera de Japén, en especial en los paises europeos, ya estamos
participando en la negociacién de valores casi en el mismo grado que
nuestros competidores. Al pais donde fueres haz lo que vieres. Pienso que
a los bancos japoneses les gustaria una banca universal no sélo en Europa
sino también en Japdn. Esto significa que debemos asegurarnos de que las
restricciones sobre las transacciones en valores en Japén se eliminan tan
pronto como sea posible.

Es evidente, y todos estamos de acuerdo, incluso los bancos centrales,
que el valor del délar debe caer. ;Por qué las instituciones basadas en el
yen contintian haciendo fuertes compras de valores del Tesoro de Estados
Unidos?

iMuy buena pregunta! Es verdad que las instituciones japonesas
continian adquiriendo principalmente valores del Tesoro de Estados
Unidos y también bonos en délares de EE.UU., y no invierten mucho en
acciones en ese pafs, mucho menos, digamos, que otros paises. Pero creo
que la situacién estd cambiando algo. Se sigue insistiendo en los bonos y
valores del Tesoro de Estados Unidos porque, digamos, tienen un
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rendimiento muy satisfactorio y por la seguridad que ofrecen estos
instrumentos, comparados con otros que entrafan mucho riesgo y no
dejan mds alto rendimiento. Pero ha crecido mucho el volumen de
compras de acciones estadounidenses, particularmente las de bancos y
empresas de Estados Unidos. Estas compras representan cantidades muy
considerables. A veces las operaciones alcanzan $500 millones en una
sola transaccion.

También quisiera sefialar que las instituciones japonesas estdn haciendo
fuertes adquisiciones de bienes raices en Estados Unidos. Esto se ha
convertido en un factor muy importante en el flujo de capital. Para dar un
ejemplo, las Torres Gemelas de Los Angeles —los dos edificios mds altos
de esa ciudad— fueron adquiridas recientemente por una compafiia
urbanizadora japonesa por ¥ 100.000 millones, o aproximadamente
$670 millones. Esto quiere decir que el capital japonés se estd colocando
no solamente en bonos del Tesoro de Estados Unidos sino también en
acciones, bienes raices y otros instrumentos.

Pero, como ya he mencionado, no creo que esta concentracién de
capital japonés en Estados Unidos o que se convierte en ddlares sea
realmente tan deseable, porque si Japén es el ahorrador méds grande del
mundo, me gustaria que se destinase mas ahorro a paises donde los fondos
son tan necesarios, es decir, los paises en desarrollo. ;Por qué no hay un
mayor flujo de capital japonés hacia los pafses en desarrollo? Puede
deberse a muchas razones, una de las cuales puede ser que el Gobierno
japonés no ofrezca las condiciones necesarias que estimulen una corriente
de capital japonés hacia los paises en desarrollo. Me refiero aqui a la
apreciacion del riesgo, es decir, el mayor riesgo de prestar o de colocar
dinero en un pafs que estd renegociando su deuda o que encara problemas
de endeudamiento. Si no existe algdn tipo de incentivo, particularmente
en forma de incentivos fiscales, serd muy dificil incrementar la corriente
de capital japonés hacia estos paises en un momento de problemas de
endeudamiento a nivel internacional. El problema de la deuda es un
problema clave del mundo actual y el asunto es cémo canalizar mas
capital privado hacia los paises en desarrollo. Yo pensaria que compete al
Gobierno japonés el asegurarse de que hay mds estimulos en este campo
por conducto de las medidas fiscales y de otro tipo.

(Cudles cree Ud. que serdn los efectos de un mercado financiero
globalizado sobre la capacidad de los paises en desarrollo para captar
fondos?

No sé si la globalizacién puede incrementar la capacidad de los paises
en desarrollo para la captacion de fondos, pero con toda seguridad va a
abrir el mercado y va a promover un mayor movimiento de fondos a nivel
internacional, a menor costo y con mayor eficacia. Pienso entonces que, a
la larga, la globalizacién de los mercados financieros serd de gran ayuda
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para la capacidad futura de los paises en desarrollo de obtener
financiamiento.
Muchas gracias.

SENOR SOUTHARD: Antes de manifestar nuestro agradecimiento al sefior
Kashiwagi, quisiera recordarles que después de la reunién tendremos una
recepcion a la que estdn ustedes cordialmente invitados. Estoy seguro de
que el aplauso indica cudnto han disfrutado y aprovechado la presentacion
del sefior Kashiwagi. Creo que tendremos que leer con atencién sus
palabras cuando publiquemos las actas. Agradecemos mucho al sefior
Kashiwagi el interés que ha puesto en la ponencia y su presencia aqui esta
tarde.



Nota biografica
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fue nombrado asesor especial del minis-
tro de Hacienda, y permanecié en este
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Administracion.

Ademds de su cargo en el Banco de Tokio, el sefior Kashiwagi es
miembro de varios consejos directivos y del Comité Ejecutivo de Ia
Comisién Trilateral; acaba de concluir sus funciones como presidente de
la Conferencia Monetaria Internacional y es asesor de la Corporacion
Financiera Internacional.
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Roger Auboin (Francia)

Wilfrid Baumgartner (Francia)
S. Clark Beise (Estados Unidos)
B. M. Birla (India)

Rudolf Brinckmann (Alemania, Rep. Fed. de)

Lord Cobbold, P.C. (Reino Unido)
Miguel Cuaderno (Filipinas)

R.v. Fieandt (Finlandia)

Maurice Frere (Bélgica)

E. C. Fussell (Nueva Zelandia)
Aly Gritly (Egipto)

Eugenio Gudin (Brasil)

Gottfried Haberler (Estados Unidos)

Viscount Harcourt, K.C.M.G., O.B.E.

(Reino Unido)
Gabriel Hauge (Estados Unidos)
Carl Otto Henriques (Dinamarca)
M. W. Holtrop (Paises Bajos)
Shigeo Horie (Japdn)

Clarence E. Hunter (Estados Unidos)

H. V. R. Iengar (India)

Kaoru Inouye (Japdn)

Albert E. Janssen (Bélgica)

Raffaele Mattioli (Italia)

J. J. McElligott (Irlanda)

Johan Melander (Noruega)

Donato Menichella (lralia)

Emmanuel Monick (Francia)

Jean Monnet (Francia)

Walter Muller (Chile)

Juan Pardo Heeren (Perit)

Federico Pinedo (Argentina)

Abdul Qadir (Pakistdn)

Sven Raab (Suecia)

David Rockefeller (Estados Unidos)

Lord Salter, P.C., G.B.E., K.C.B.
(Reino Unido)

Pierre-Paul Schweitzer (Francia)

Samuel Schweizer (Suiza)

Allan Sproul (Estados Unidos)

Wilhelm Teufenstein (Austria)

Graham Towers (Canadd)

Joseph H. Willits (Estados Unidos)

Junta Directiva

William McChesney Martin — Presidente de la Junta

J. de Larosiére
Adolfo C. Diz
Wilfried Guth
Alexandre Lamfalussy
Sir Jeremy Morse

Pierre-Paul Schweitzer
Frank A. Southard, Jr.
Gengo Suzuki

Peter Wallenberg

H. Johannes Witteveen

Cargos
Frank A. Southard, Jr.

Albert S. Gerstein
Gordon Williams
Joseph W. Lang, Jr.

G. Michael Fitzpatrick
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1964

1965

1966

1967

1968

1969

1970

1971

1972

1973

1974

1975

Conferencias Per Jacobsson

Crecimiento econdémico y estabilidad monetaria. Conferencias pronun-
ciadas por Maurice Frére y Rodrigo Gémez (Basilea); agotadas.

El equilibrio entre la politica monetaria y otros instrumentos de politica
econémica de una sociedad moderna. Conferencias pronunciadas por C.
D. Deshmukh y Robert V. Roosa (Washington); agotadas.

La funcion del banquero central en la actualidad. Conferencia pronun-
ciada por Louis Rasminsky. Comentarios de Donato Menichella, Stefano
Siglienti, Marcus Wallenberg y Franz Aschinger (Roma); agotadas.

Desarrollo econdémico: Aspectos bancarios. Conferencia pronunciada por
David Rockefeller. Comentarios de Felipe Herrera y Shigeo Horie (Rio de
Janeiro); agotadas.

La banca central y la integracion econdmica. Conferencia pronunciada
por M. W. Holtrop. Comentarios de Lord Cromer (Estocolmo); ediciones
en francés e inglés agotadas.

La funcién monetaria del oro en la proxima década. Conferencia
pronunciada por Alexandre Lamfalussy. Comentarios de Wilfrid Baum-
gartner, Guido Carli y L. K. Jha (Washington).

¢Hacia un banco central mundial? Conferencia pronunciada por William
McChesney Martin. Comentarios de Karl Blessing, Alfredo Machado
Gémez y Harry G. Johnson (Basilea); ediciones en espafiol e inglés
agotadas.

Movimientos internacionales de capital: Pasado, presente y futuro.
Conferencia pronunciada por Sir Eric Roll, K.C.M.G., C.B. Comentarios
de Henry H. Fowler y Wilfried Guth (Washington).

La crisis monetaria de 1971: Ensefianzas que se derivan. Conferencia
pronunciada por Henry C. Wallich. Comentarios de C. J. Morse ¢ 1. G.
Patel (Washington); edicién en espafiol agotada.

La inflacion y el sistema monetario internacional. Conferencia pronun-
ciada por Otmar Emminger. Comentarios de Adolfo Diz y Janos Fekete
(Basilea).

Hacia un nuevo orden monetario internacional. Conferencias pronun-
ciadas por Conrad J. Oort y Puey Ungphakorn. Comentarios de Saburo
Okita y William McChesney Martin (Tokio).

Nuevas modalidades piblicas y privadas de pagos internacionales.
Conferencia pronunciada por Alfred Hayes. Comentarios de Khodadad
Farmanfarmaian, Carlos Massad y Claudio Segré (Washington); edicién
en espaiol agotada.
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1977

1978

1979

1980

1981

1982

1983

1984

1985

1986

CONFERENCIAS PER JACOBSSON 23

El porqué de la impopularidad de los bancos. Conferencia pronunciada
por Guido Carli. Comentario de Milton Gilbert (Basilea); ediciones en
espaiiol y francés agotadas.

El sistema monetario internacional en funcionamiento. Conferencias
pronunciadas por Wilfried Guth y Sir Arthur Lewis (Washington).

El mercado internacional de capitales y el sistema monetario interna-
cional. Conferencias pronunciadas por Gabriel Hauge y Erik Hoffmeyer.
Comentario de Lord Roll of Ipsden, K.C.M.G., C.B. (Washington).

Tribulaciones de los bancos centrales. Conferencia pronunciada por
Arthur F. Burns. Comentarios de Milutin Cirovi¢ y Jacques I. Polak
(Belgrado).

Reflexiones sobre el sistema monetario internacional. Conferencia pro-
nunciada por Guillaume Guindey. Comentarios de Charles A. Coombs
(Basilea).

Bancos centrales: Las ventajas de una vision retrospectiva. Conferencia
pronunciada por Jelle Zijlstra. Comentarios de Albert Adomakoh
(Washington).

Politica monetaria: En busca de asidero. Conferencia pronunciada por
Gerald K. Bouey (Toronto).

Elaboracion de un nuevo sistema internacional: Perspectiva a largo
plazo. Conferencia pronunciada por H. Johannes Witteveen
(Washington).

Nacionalismo econdmico e interdependencia internacional: El costo
mundial de las opciones nacionales. Conferencia pronunciada por Peter
G. Peterson (Washington).

;Sabemos addnde nos dirigimos? Conferencia pronunciada por Sir Jeremy
Morse (Seil).

La nueva dimension mundial de las finanzas. Conferencia pronunciada por
Yusuke Kashiwagi (Washington).

Pueden obtenerse ejemplares gratis en espafiol, francés e inglés de las conferencias de
esta serie previa solicitud al Secretario, Fundacioén Per Jacobsson, International Monetary
Fund, Washington, D.C., 20431, EE.UU. Todas las publicaciones agotadas pueden
adquirirse en copias fotogrificas o microfilme solicitdndolas directamente a University
Microfilms International, 300 North Zeeb Road, Ann Arbor, Michigan 48106, EE.UU. Los
pedidos que se originen fuera de Estados Unidos, Canadd y América del Sur deberan
enviarse a University Microfilms Limited, 30/32 Mortimer Street, Londres, WIN 7RA,
Inglaterra.



	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

