Hacia una reforma financiera
internacional

Cinco temas esenciales

JOSE ANTONIO OCAMPO

Las fallas mas acentuadas de gobernabilidad global en materia eco-
némica se encuentran, sin duda, en el area de la institucionalidad
financiera. La crisis financiera que golpeé al mundo en desarrollo
entre mediados de 1997 y comienzos de 1999, recorriendo desdeAsia
hasta Brasil, asi como el efecto «tequila» que afecté a México y Ar-
gentina, han sido, en efecto, claras demostraciones de la enorme
asimetria que existe entre un mundo financiero cada vez mas sofis-
ticado, pero inestable, y las instituciones que lo regulan; de que el
mundo carece, en otras palabras, de instituciones apropiadas para
la globalizacién financiera.

E sta crisis de los afios recientes generé algunas respuestas positivas,
pero incompletas: un esfuerzo concertado de expansién monetaria, li-
derado por Estados Unidos, que de hecho fue posiblemente la causa més
importante de la tendencia a la normalizacién de los mercados internaciona-
les de capitales; la ampliacién de los recursos del FMI y la creacién de nue-
vas lineas de crédito para apoyar a los paises en crisis y a aquellos afectados
por fenémenos de contagio; la puesta en marcha de procesos dirigidos a me-
jorar la regulacién y supervision prudencial de los sistemas financieros, asi
como la informacién con la cual cuentan; el reconocimiento de que los proce-
sos de liberalizacion financiera en el mundo en desarrollo deben ser gradua-
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les y cautelosos, y que el peso relativo de los pasivos externos de corto plazo
aumenta los riesgos que enfrentan estas economias; la aceptacién parcial,
por parte del FMI, de que el sobreajuste fiscal puede ser inapropiado en los
procesos de ajuste, y el énfasis otorgado a la necesidad de disefiar en los pai-
ses en desarrollo redes de proteccién adecuadas para apoyar a los sectores
sociales vulnerables durante las crisis.

La relativa normalidad a la cual retorné el mercado después de la devalua-
cion brasilenia de comienzos de 1999 dio lugar, sin embargo, a un sentido de
complacencia, que puede no solo frenar estas tendencias positivas, sino tam-
bién retrasar la puesta en marcha de otras politicas complementarias. Es
necesario resaltar, ademas, que el mercado dista mucho de haberse normali-
zado. Después de un incremento rapido en las emisiones de bonos en los
mercados internacionales, que alcanzé niveles favorables para América La-
tina en los meses de marzo y abril, el mercado se ha tornado nuevamente
esquivo. El costo del endeudamiento se ha mantenido elevado y los plazos de
las nuevas emisiones han sido, a lo largo de 1999, relativamente cortos. El
nerviosismo que se ha apoderado de los inversionistas en los tltimos meses,
entre otras razones por las especulaciones sobre los efectos potenciales, so-
bre los mercados «emergentes», de los aumentos en las tasas de interés esta-
dounidenses, es un sintoma inequivoco de que la crisis no ha sido superada
plenamente.

El momento es, por lo tanto, oportuno para reflexionar nuevamente sobre los
problemas de la gobernabilidad financiera y poner en marcha un proceso de
negociacién balanceado, que garantice la adecuada representacién de los dis-
tintos intereses de los diferentes miembros de la comunidad internacional.
La ONU, el foro mas representativo en el &mbito mundial, puede ofrecer un
espacio apropiado para la reflexién y la negociacion. Para que los intereses
de los paises en desarrollo estén adecuadamente representados, es necesa-
rio, ademads, ampliar la agenda, para incluir por lo menos cinco temas dife-
rentes: 1) la prevenciéon y manejo de crisis financieras; 2) los temas asociados
al financiamiento para el desarrollo; 3) las reglas de acceso a los recursos
multilaterales; 4) el papel de las instituciones regionales; y 5) los espacios
donde debe preservarse la autonomia nacional.

Prevencién y manejo de crisis financieras

Existe ya un relativo acuerdo sobre la necesidad de mejorar la informacién,
de concertar cédigos de conducta en diversas dreas y de mejorar la supervi-
sion y regulacién prudencial en el contexto global. En el caso de los paises
industrializados, el énfasis relativo debe recaer sobre la regulacién y super-
visién de las instituciones y operaciones con mayores niveles de apalanca-
miento. En cuanto a los paises en desarrollo, los temas centrales son la nece-
sidad de desincentivar la acumulacién de pasivos externos de corto plazo, de
contar con fuertes mecanismos de regulacién y supervisiéon prudencial antes
de liberalizar los sistemas financieros, y de tener en cuenta la fuerte relacién
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que existe entre riesgos financieros y manejo macroeconémico. Pese a estos
acuerdos, debo resaltar que en esta materia subsisten discrepancias acerca
de las instituciones de alcance mundial que deberian tener a su cargo las
responsabilidades correspondientes y al peso relativo que deben tener las
acciones en este campo en relacién con otras dreas igualmente decisivas.

Entre estas tltimas se cuentan los mecanismos de consulta y de vigilancia
de las politicas macroeconémicas de todos los paises y de los movimientos de
capital, especialmente durante los periodos de euforia financiera en los cua-
les se gestan las crisis. Estos mecanismos constituyen la base de instrumen-
tos efectivos de alerta temprana y prevencién de crisis, cuya importancia ha
sido resaltada, con razén, durante los ultimos afios. Debo agregar que las
propuestas para mejorar estos mecanismos deben estar acompanadas de una
representacién mas adecuada de los paises en desarrollo en los organismos
correspondientes.

La provisién de financiamiento excepcional durante las crisis es el tercer
pilar del sistema de prevencién y manejo de crisis financieras. En esta mate-
ria, hemos aprendido a lo largo de la crisis que se requieren fondos en canti-
dades muy superiores a aquéllas con las que cuenta hoy el FMI, que estos
fondos deben estar disponibles antes y no después de que las reservas inter-
nacionales alcancen niveles criticos y que, debido a los efectos de contagio,
aun los paises que no tienen desequilibrios macroeconémicos fundamentales
pueden requerir financiamiento de contingencia durante las crisis interna-
cionales. Pese a los avances experimentados en este frente durante los dos
ultimos afios, se ha hecho evidente que los periédicos aportes de las naciones
industrializadas al FMI o a créditos de contingencia especificos son un me-
canismo incierto de financiamiento. En estas condiciones, es necesario dise-
fiar instrumentos mucho mads confiables, en términos de su capacidad para
responder con rapidez a las demandas adicionales de liquidez en épocas de
crisis. El uso activo de los derechos especiales de giro con este propésito se-
ria, sin duda, lo mas apropiado. La creacién de dichos derechos durante las
crisis podria incluso acomparfiarse con su destruccién automética durante
los posteriores periodos de recuperacién, incorporando de esta manera un
ingrediente anticiclico al manejo de la liquidez internacional. Esto permiti-
ria, por lo demads, hacer un uso maés activo de los derechos especiales de giro
en las finanzas internacionales, un tema de alto interés para los paises en
desarrollo.

El cuarto pilar de este sistema de prevencién y manejo de crisis debe ser la
creacién de mecanismos que permitan suspender, en forma ordenada y con
anuencia internacional, los pagos de la deuda externa en condiciones criti-
cas, incluidos muy especialmente los panicos financieros, y de manejar en
forma igualmente concertada los problemas de sobrendeudamiento. Meca-
nismos de este tipo son esenciales, por lo demas, para distribuir en forma equi-
tativa la carga del ajuste y evitar los problemas de «riesgo moral» que caracte-
rizan la disponibilidad de financiamiento excepcional durante las crisis.
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Financiamiento para el desarrollo

En este frente, las tareas fundamentales son de tres tipos. La primera y
principal es el quiebre en las tendencias adversas de la ayuda para el desa-
rrollo de origen bilateral, que ha venido experimentando una caida continua,
desde el 0,35% del PIB de los paises industrializados a mediados de la déca-
da de los 80, a 0,22% en 1998. Estos recursos constituyen la unica fuente de
capital que tiene efectos redistributivos en un nivel global, es decir, en que la
participacion de los paises mas pobres en los recursos recibidos excede su
participacion en la poblacién mundial.

En segundo lugar, es necesario mantener un ritmo adecuado y estable de
crecimiento del financiamiento multilateral. Este financiamiento es decisivo
no solo para los paises mas pobres, sino también para paises de ingreso me-
dio, especialmente de tamafio mas reducido, que no tienen el mismo acceso a
los flujos privados. Es, ademds, importante, como se ha reconocido en los
dltimos afios, para apoyar las redes de proteccién social durante las crisis y
asi paliar los elevados e incluso crecientes costos sociales que parecen carac-
terizar las crisis contemporéaneas.

Dada su magnitud relativa, la capacidad efectiva del financiamiento para el
desarrollo de servir como instrumento anticiclico en un contexto internacio-
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nal es, sin embargo, limitada. No obstante, y ésta es la tercera tarea que qui-
siera resaltar, estd claro que el financiamiento para el desarrollo de caracter
multilateral puede servir de instrumento para promover el acceso de paises
mas pobres o de pequeiio tamafio a los mercados privados de capitales. De esta
manera, podria servir para mejorar la distribucién de los flujos privados, que
han tendido a concentrarse en la década de los 90 en unas pocas economias
«emergentes».

Las reglas de acceso a los recursos multilaterales

Durante la crisis reciente, uno de los elementos més polémicos del financia-
miento multilateral, tanto de emergencia como aquel proveniente de la ban-
ca de desarrollo, consisti6é en las reglas de acceso a dichos recursos. En el
caso del FMI, este tema se ha tornado crecientemente polémico, ya que el
alcance de la condicionalidad se ha ido extendiendo hacia temas relaciona-
dos con las estrategias e instituciones de desarrollo econémico y social que,
como lo sefialara un informe de la ONU, «por su misma naturaleza, deben
ser determinados por las autoridades nacionales legitimas, sobre la base de
un amplio consenso social». Por este motivo, la ampliacién de las actividades
del FMI en la provisién de recursos excepcionales, asi como en el disefio de
mecanismos de consulta de politicas macroeconémicas y de prevencién de
crisis, debe estar acompanada por un nuevo consenso acerca del alcance de
la condicionalidad.

/Qué tan efectiva es la condicionalidad? Sobre esta materia, un estudio pu-
blicado por el Banco Mundial sobre los resultados de sus programas de ajus-
te estructural, de acuerdo con su propia evaluacién de éxito o fracaso, mostré
que la condicionalidad no influye en este resultado. Esto no quiere decir que
las politicas econémicas no tengan ninguna incidencia. Lo que interesa, en
términos que se han hecho familiares en las discusiones sobre estos temas,
es la «propiedad» de las politicas, es decir, el compromiso de las autoridades
nacionales con politicas adecuadas asi como el desarrollo institucional de
cardcter nacional que lo respalda, ninguno de los cuales puede ser impuesto.
En palabras del propio presidente del BM, «debemos recordar siempre que
corresponde a los gobiernos y a sus pueblos decidir cudles deben ser sus prio-
ridades. Debemos recordar siempre que no podemos ni debemos imponer el
desarrollo por decreto desde arriba o desde el exterior».

El alcance de este tema va mucho mas all4 de la esfera econémica. Tiene que
ver con los objetivos més amplios de la democracia a escala mundial. No tiene
sentido, en efecto, promover la democracia en dicho contexto, si los procesos
politicos representativos y participativos nacionales no van a tener ninguna
posibilidad de llegar a determinar las estrategias de desarrollo econémico y
social, incluida la mezcla particular de politicas a través de las cuales cada
pais garantiza su estabilidad macroeconémica. Ninguno de estos resultados
se logrard, y ademas carecera de sostenibilidad politica, si las instituciones y
las agencias de ayuda internacional se apropian de esta funcion.
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El papel de las instituciones regionales

La coyuntura actual brinda, por otra parte, una valiosa oportunidad para
pensar en el papel que pueden desempefiar las instituciones financieras de
caracter regional y subregional. La discusién actual ha hecho evidente que
ciertos «bienes publicos» y servicios proporcionados por instituciones finan-
cieras internacionales han venido siendo suministrados en forma subéptima.
Sin embargo, seria erréneo concluir de ello que la oferta adicional de estos
bienes publicos o servicios debe provenir exclusivamente de unas pocas ins-
tituciones internacionales. Por el contrario, la estructura requerida debe ser
pensada en algunos casos como una red de instituciones y, en otros, como un
conjunto de organizaciones que los suministran en forma competitiva. Un
modelo de esta naturaleza debe reconocer, ademas, que la globalizacién ac-
tual es también un proceso de regionalismo abierto, donde las instituciones
de caracter regional y subregional deben desempeiiar, por lo tanto, un papel
cada vez mas importante.

Esto implica que el FMI deberia ser pensado hacia el futuro, no como una
institucién dnica, sino como la cabeza de una red de bancos de reserva re-
gionales y subregionales. Un modelo de esta naturaleza deberia prevalecer
también para los mecanismos de consulta y vigilancia de las politicas ma-
croecondémicas, asi como para la coordinacién y supervision de los sistemas
nacionales de regulacién y supervisién prudencial de los sistemas financie-
ros, en este dltimo caso bajo una red cuya cabeza podria ser el Comité de
Basilea del Banco de Pagos Internacionales e instituciones similares. En el
caso de la banca de desarrollo, se debe promover ain mas el sistema actual,
en el cual la institucién correspondiente, de cardcter mundial, compite con
organismos regionales y subregionales. De hecho, las instituciones regiona-
les pueden proporcionar algunos servicios en forma mas eficiente que aque-
llas de caracter mundial. Por ejemplo, podrian sustituir en el largo plazo a
las instituciones mundiales en el suministro de financiamiento excepcional
para las economias més pequefias, proporcionar mecanismos de consulta ma-
croeconémica entre paises vecinos y, en el caso de los bancos de desarrollo,
proporcionar instrumentos para diversificar adecuadamente el riesgo perci-
bido por los mercados financieros. Un sistema de esta naturaleza, apoyado
en multiples organizaciones regionales y subregionales de todo tipo, no solo
contribuiria a la estabilidad econémica internacional, sino también a la crea-
ci6n de una situaciéon mas equitativa en términos de relaciones econémicas
internacionales. Por lo tanto, América Latina y el Caribe deben apostar por
el fortalecimiento de los organismos regionales y subregionales existentes y
por su complementacién con nuevos mecanismos de cooperacién financiera
regional y subregional.

Los espacios de la autonomia nacional

En el mundo que podemos ver hacia el futuro en materia de organizacioén eco-
némica internacional los paises seguirdn manteniendo un grado importante
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de autonomia en varias 4reas econémicas, y la red institucional seguira sien-
do mucho mas fragmentada en lo internacional que en lo nacional. En este
contexto, los paises en desarrollo deben seguir manteniendo la autonomia en
varias dreas, pero especialmente en dos que son criticas para el manejo de
las crisis: el manejo de las regulaciones de los flujos de capitales y el régimen
cambiario. Esto implica, por lo demés, que, hoy por hoy, no existen soluciones
Unicas a los retos que representa la actual arquitectura financiera y que ca-
da pais debe mantener, por lo tanto, la libertad para elegir el régimen regu-
latorio y cambiario que considere més apropiado, dados su tradicién y sus
objetivos de manejo macroeconémico.

Las razones que justifican esta posicién son de dos tipos. En primer lugar, los
fenémenos de «volatilidad» y «contagio» han hecho evidente que en los paises
en desarrollo el mercado internacional de capitales no suaviza sino, antes
bien, acentia los ciclos macroeconémicos. No hay, ademas, evidencia firme
que indique que una mayor liberalizacién de capitales esté asociada con
mayores ritmos de crecimiento econémico. Una forma simple de postular es-
te punto de vista es que, aunque la mayor libertad de capitales, a través de
sus efectos sobre la asignacion de recursos de ahorro e inversién, puede te-
ner efectos positivos sobre el crecimiento, su volatilidad adicional asociada
tiene el efecto opuesto.

En segundo lugar, los paises en desarrollo no pueden ni deben renunciar a la
autonomia en estas dreas mientras exista una «red de seguridad financiera»
incompleta en el ambito internacional. En otras palabras, la renuncia a la
autonomia en estas dreas es costosa y, por lo tanto, debe estar claramente
precedida por el disefio de sistemas adecuados de financiamiento de contin-
gencia e incluso por el desarrollo de un verdadero prestamista de dltima
instancia, que hoy por hoy es una posibilidad lejana en el tiempo. Debe estar
precedida, ademds, por la redefinicién de las reglas de acceso a los recursos
de contingencia, por el disefio de mejores sistemas de regulacién y supervi-
si6n prudencial, y de sistemas adecuados para manejar, dentro de reglas
internacionales preestablecidas, los problemas de sobrendeudamiento. Preten-
der que la libertad de capitales, aun con mecanismos de salvaguardia demos-
trados multilateralmente, sea el punto de partida y no el punto de llegada en
la definicién del nuevo orden financiero internacional, es pretender que las
paredes sean levantadas antes que los cimientos, lo cual seguramente no le
dara la estabilidad adecuada al edificio que se construya cuando sobreven-
gan los temblores. M4s atn, es pretender que la concesién mds importante
que deben hacer los paises en desarrollo a la arquitectura financiera del fu-
turo, la renuncia a la autonomia en estas 4reas, se haga antes de las conce-
siones que deben hacer los paises industrializados, que es proporcionar los
recursos y las reglas que hagan posible la estabilidad del edificio.



Una nueva arquitectura financiera
contra los riesgos y la severidad
de las crisis

STEPHANY GRIFFITH-JONES

La irregularidad de los flujos de capitales de corto plazo se ha con-
vertido en un potencial talon de Aquiles de 1a economia mundializada
y de la economia de mercado en los paises en desarrollo. También en
esto es mejor y mas eficiente prevenir que curar. Es necesario to-
mar medidas para adelantarse a las crisis y sus efectos. Pueden es-
tablecerse arreglos institucionales y llenar vacios instrumentales y
reglamentarios. Es necesario dotar a los organismos financieros in-
ternacionales de nuevos mecanismos adaptables a las coyunturas,
como por ejemplo los «<programas fantasma», que ayudarian, a tra-
vés de una condicionalidad preventiva, a que los paises tomen sus
propias medidas contra los ciclos de especulacion.

Sabemos que los flujos de capital hacia los paises en desarrollo tienen
claros e importantes beneficios. Son especialmente evidentes en el caso
de las inversiones extranjeras directas (IED), que no solo son més estables
sino también proporcionan conocimientos técnicos y acceso a los mercados.
Otros flujos externos también poseen efectos microeconémicos positivos y
notables, como el descenso del costo de capital para las firmas con capacidad
crediticia. En el nivel macroeconémico, los flujos de capital extranjero pue-
den complementar el ahorro doméstico, llevando a mayor inversién y creci-
miento. Esto es muy valioso para las economias de escasa capacidad de aho-
rro, pero puede ser menos evidente para economias de elevado ahorro, como
las del Asia oriental.

STEPHANY GRIFFITH-JONES: catedratica en la Universidad de Sussex, Brighton.

Nota: Version revisada de una monografia originalmente escrita para el coloquio «The
Euro and the New Financial Order», organizado por la Fundacién Friedrich Ebert en Bru-
selas, 22-23 de marzo de 1999. Agradezco a Jenny Kimmis y Jacques Cailloux por su impor-
tante contribucién a este trabajo.

Nota: Este articulo proviene de Internationale Politik und Gesselschaft N° 3/1999, FES,
Bonn, pp. 263-278.

Palabras clave: sistema financiero internacional, crisis monetarias, economias en desarrollo.




NuevA Sociepap 168 80

Sin embargo, grandes oleadas de flujos de capital de corto plazo y potencial-
mente reversibles pueden tener efectos muy negativos. En primer lugar, plan-
tean complejos dilemas de politica para la gerencia macroeconémica, ya que
invariablemente pueden afectar factores macroeconémicos clave, como tasas
de cambio y precios de activos, por ejemplo propiedades y acciones, distancian-
dolos de lo que se consideraria su equilibrio a largo plazo. En segundo lugar,
y ain mas importante, estos flujos implican el riesgo de muy marcados retro-
cesos, que pueden resultar en serias pérdidas de produccién, inversién y em-
pleo. Esto ha sido dramaticamente ilustrado por el impacto de la crisis en Asia.

Las crisis devaluatorias del tipo asiatico plantean una seria preocupacién
sobre los beneficios para el desarrollo neto, en los paises en desarrollo, de
grandes flujos de capital internacional a corto plazo y potencialmente rever-
sibles. Mientras que los altos costos de los reversos de estos flujos son evi-
dentes, los beneficios se hacen menos claros. Esto se halla en franco contras-
te con las IED y los flujos de comercio, en los que los inmensos beneficios de
desarrollo compensan claramente los costos. Como resultado, los volatiles
flujos de capital a corto plazo surgen como un potencial talén de Aquiles para
la economia globalizada y la economia de mercado de los paises en desarro-
llo. Si la comunidad internacional y las autoridades nacionales no aprenden
a manejar estos flujos de forma mas eficiente, existe un serio riesgo de que
perjudiquen los grandes beneficios que la globalizacién y el libre mercado
pueden proporcionar, en otras circunstancias.

Analisis de la crisis de Asia oriental

Dieciocho meses después de la crisis asidtica, sus implicancias financieras
no han sido completamente contenidas. En los paises afectados se ha conver-
tido, cada vez mads, en una seria crisis de la economia real, con efectos socia-
les altamente negativos, ademads de consecuencias probleméticas para la es-
tabilidad politica. Es de notar que la crisis de Asia oriental en si, ademas de
su profundidad y extension, ha sido casi totalmente inesperada, como tam-
bién la rapidez y extensién del contagio. Por lo tanto, es esencial que enten-
damos las causas que la impulsaron, ademaés de las que llevaron a su profun-
dizacién y contagio.

Debemos examinar tres elementos clave. Primero, las raices de los desequili-
brios internos se hundian en los déficits del sector privado, ya que la mayo-
ria de las economias presentaban superavits presupuestarios (aqui surge
una importante diferencia con Brasil, donde una parte significativa del défi-
cit de cuenta se explicaba por el déficit fiscal). Segundo, la crisis fue conse-
cuencia de la sobreinversién (aunque parte de estos recursos fueron inapro-
piadamente distribuidos, especialmente en los sectores de la propiedad y
electrénico), y no de sobreconsumo. Tercero, una causa importante de la cri-
sis fue el marcado deterioro de la confianza en toda la region, diseminado por
efecto de contagio, en vez de cambios significativos en las bases macroeconé-
micas, cuya mayoria era fuerte. Por cierto, el elemento méds perturbador de
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la crisis fue que afecté comunidades con largos historiales de buena gerencia
econdmica, que habian sido excepcionalmente exitosas durante extensos pe-
riodos, en términos de crecimiento financiero, dinamismo de los sectores de
exportacién, bajas tasas de inflacién y altas tasas de ahorro.

¢C6mo fueron estas economias sibitamente sacudidas por crisis monetarias
y financieras de tal magnitud? Es claro que hubo serios problemas internos
en los paises en si, incluyendo debilidades significativas en sus sistemas fi-
nancieros domésticos y especialmente en los bancarios, que no estaban apro-
piadamente regulados. Hubo una supervisién y regulacién deficiente de la
deuda privada a corto plazo por parte de bancos y prestatarios corporativos.
También parece que se cometieron errores en la forma como las cuentas de
capital fueron liberalizadas, ya que esto se realizé de manera especialmente
favorable para los flujos a corto plazo. Ademéds, varios paises de Asia oriental
tenian politicas de cambio fijo, con sus monedas pegadas al délar estadouni-
dense. Esta politica se torné problemaética cuando el délar se aprecié nota-
blemente respecto del yen.

Pero existe otro factor causal crucial, relacionado con la conducta de los flu-
jos de capital internacional. Este aspecto se relaciona con ciertas imperfec-
ciones de los mercados internacionales de capital, que casi siempre en tiem-
pos anteriores han formado parte de los estados de panico financiero, cuyo
impacto aumentdé significativamente debido a la velocidad con que los mer-
cados pueden reaccionar en la economia global actual, con la ayuda de una
tecnologia de la informacién altamente sofisticada. Paradgjicamente, este
impacto parece ser més fuerte para las economias que son sumamente exi-
tosas, o que parecen estar en proceso de convertirse en ello. En estas situa-
ciones, la euforia en los mercados de capital interactia de manera perversa
con la complacencia de los gobiernos en los paises que reciben esos bene-
ficios.

Las economias exitosas ofrecen rendimientos mas altos, a través del rendi-
miento en si y las ganancias de capital. Si los inversionistas extranjeros lo-
gran entrar en estas economias, o si su entrada es facilitada por la liberacion
de cuenta de capital, tienden a entrar con prisa, generando una oleada de
influjos de capital que afectan las variables econémicas clave. Las tasas de
cambio se sobrevaltan; los precios de los activos clave —como acciones o bie-
nes inmuebles— crecen rapida y marcadamente. Se produce un aumento en
los ingresos reales y en la riqueza percibida. Los bancos tienden a suavizar
las normas aplicadas a los préstamos, eliminando las constricciones de liqui-
dez de las firmas de negocios, ya que asumen que las tendencias actuales
continuaran. Los saldos de pago comienzan a deteriorarse, a menudo con
rapidez, mientras el consumo y la inversién aumentan. Inicialmente, esto no
es considerado un problema, ya que los lideres e inversionistas extranjeros
se hallan dispuestos a seguir con los préstamos/inversiones. Las autoridades
econémicas retrasan los ajustes necesarios, confiadas en que los éxitos del
pasado seguirdn, y que las crisis surgen en otros paises.
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Luego, algo cambia. La novedad puede ser doméstica o internacional, econé-
mica o politica, importante o relativamente pequena. Este cambio propicia
una dréastica modificacién en las percepciones, llevando a una gran caida de
la confianza entre los inversionistas internacionalmente mdviles, esto es,
inversores extranjeros y nacionales capaces de retirar sus activos liquidos.
El cambio de percepcién tiende a ser extenso y veloz. Un pais anteriormente
percibido como economia exitosa, para el que no alcanzaban las alabanzas,
subitamente es visto como fragil, riesgoso y con tendencia a la crisis. Este
cambio de percepcién tiende a ser mucho mayor que la magnitud del cambio
que sirve de base en las garantias fundamentales. Ademas, cualquier debili-
dad en las bases econémicas es entonces descubierta y magnificada por los
mercados. Como en el caso de Asia oriental, puede haber mucha reaccién exa-
gerada. Las tasas de cambio colapsan, como también la bolsa de valores y los
precios de las propiedades.

Este patrén ayuda a explicar las crisis de divisas y bancarias del Cono Sur
de América Latina a principios de los 80, y la crisis del peso mexicano. Tam-
bién provee elementos importantes para entender la crisis de Asia oriental
de 1997, y la mas reciente de Brasil. La conducta que oscila entre el boom y
el colapso de los prestamistas e inversionistas a corto plazo, no solo impulsa-
da por las tendencias reales, sino por cambios dramaticos en las percepcio-
nes, son un denominador comun en estas crisis. También lo es la apatia de
las autoridades econémicas en los paises que reciben beneficios durante el
periodo del boom.

En el caso de la crisis de Asia oriental, el reverso de los flujos de capital
privado ha sido bastante dramatico. Segun las cifras del Institute of Interna-
tional Finance (ITF), los cinco paises de Asia oriental méas afectados (Corea
del Sur, Indonesia, Malasia, Tailandia y Filipinas) experimentaron en un
solo afio un turnaround de 105.000 millones de délares, pasando de entradas
por 93.000 millones de délares en 1996 a una salida estimada de 12.000 mi-
llones de délares en 1997, que se estima continde en 1998. La mayor parte de
este viraje se manifesté en los préstamos de la banca comercial, seguida por
los flujos de cartera a corto plazo, mientras que la IED permaneci6 constan-
te. El turnaround de 105.000 millones de délares en las cinco economias de
Asia oriental representa méas de 10% de sus PIB combinados. Como conse-
cuencia, este viraje es mayor que el de 8% que ocurri6 en América Latina a
principios de los 80.

Los mercados de capital y financieros son especiales. Aunque generalmente
funcionen bien, estdn expuestos a imperfecciones significativas; la informa-
cién asimétrica y seleccién adversa cumplen un papel importante en la ex-
pliacién de estas imperfecciones, ya que son particularmente sensibles a la
informacién. Ademds, existen fuertes incentivos para acumulaciones excesivas
(herding) en los mercados financieros, ya que cada inversionista, prestamis-
ta o gerente de fondos a corto plazo intenta escoger la inversién o préstamo
que considere mas deseable por otros inversionistas o prestamistas. Estas
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acumulaciones parecen fuertemente alentadas por los sistemas de incenti-
vos (demasiado cortoplacistas), con los que operan los actores de los merca-
dos financieros. Las distorsiones también surgen por las estructuras en las
instituciones financieras privadas, que otorgan insuficiente influencia en la
toma de decisiones a los departamentos de investigacién encargados del anéa-
lisis y la evaluacién de riesgo.

Las crisis en Asia han tenido efectos econémicos y sociales extremadamente
negativos en los paises mas afectados. El PIB de Indonesia cay6 aproxima-
damente 15% en 1998, y la poblacién que se encuentra por debajo del nivel
de pobreza aumenté de 20 a 80 millones, perdiendo muchos afios de exitosos
programas de reduccién de pobreza. El PIB en Tailandia se redujo en aproxi-
madamente 8%. Otros paises, como Corea del Sur y Malasia, experimenta-
ron descensos menores, pero significativos, en el PIB, causando fuertes caidas
en el empleo e ingresos reales. Especialmente preocupante es el hecho de que
los grupos mads pobres y vulnerables de esos paises son los més afectados,
aunque no contribuyeron a la causa del problema.

Otro elemento relevante para la comprension de la crisis de Asia oriental es
el andlisis de ataques que se autogeneran, esto es, las crisis que surgen sin la
presencia de inconsistencias politicas evidentes. La existencia de ataques
autogenerados, con multiples desequilibrios para las tasas de cambio y para
otras variables clave, implican que las buenas bases macroeconémicas son
condiciones importantes y necesarias, pero no suficientes para evitar las cri-
sis de divisas. Actualmente, hay una comprensién limitada de lo que puede
causar un ataque de este tipo. Sin embargo, existen condiciones de vulnera-
bilidad pasibles de ser identificadas, como la proporcién de deuda a corto
plazo respecto de las reservas de divisas, o elevados déficits de cuenta corrien-
te en proporcién al PIB.

Otro importante grupo de factores que explican la profundidad, duracién y
extension geografica de la crisis de Asia oriental se relaciona con errores co-
metidos en la gerencia de esa crisis. Las crisis lideradas por cuentas de capi-
tal, relacionadas con las expectativas de los inversionistas y prestamistas
privados, pueden necesitar distintas respuestas a las tradicionales de balan-
ce de pagos, provocadas por problemas de cuenta corriente causados por dé-
ficits del sector publico. En el «nuevo estilo» de las crisis, el aumento de la
confianza de los actores privados es absolutamente esencial. En este nuevo
contexto, el diagnéstico y las medidas politicas sugeridas por instituciones
internacionales, que enfatizan las caracteristicas estructurales negativas de
los paises afectados por las crisis y requieren extensas reformas estructura-
les en periodos cortos como condicién previa para los desembolsos financie-
ros, pueden llegar a exacerbar las crisis hasta el punto en que contribuyen a
debilitar atiin mas la confianza, en vez de reforzarla. Por otra parte, incluso
la implementacién de reformas estructurales que se requieren pueden ser
innecesariamente costosas si se hacen demasiado rdapido o en medio de una
crisis.
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Un segundo problema ha sido que los paises inicialmente tienden a pospo-
ner, por el mayor tiempo posible, la accién de recurrir a instituciones inter-
nacionales como el FMI, parcialmente porque temen que las medidas reque-
ridas por el FMI seran draconianas con respecto a la estabilizacién, ademés
de demasiado entrometidas en los ajustes estructurales. Los paises solo acu-
den al FMI cuando el margen de maniobra para la implementacién de politi-
cas se ha vuelto demasiado restringido. Como resultado, las condiciones po-
liticas del FMI para la estabilizacién son especialmente draconianas. Siguen
las recriminaciones mutuas, largas negociaciones, se interrumpen programas,
lo que debilita atin més la confianza del sector privado. Como es evidente que
es urgente desarrollar una nueva dindmica de interaccién mas positiva entre
los paises afectados por crisis y el FMI, a continuacién se hacen algunas su-
gerencias. Asimismo, la condicionalidad de las politicas debe ser disefiada
principalmente para restaurar la confianza de los actores extranjeros y do-
mésticos; aunque las politicas monetarias y fiscales excesivamente liberales
serian contraproducentes en este contexto, también lo serian las excesiva-
mente rigidas. Un objetivo clave en el disefio de las politicas macroeconémi-
cas debe ser la proteccién del crecimiento y de los grupos més vulnerables y
pobres de la sociedad. Igualmente, seria aconsejable que la gerencia de la
crisis se basara en un enfoque de dos niveles, lo que implica, primero, el logro
de la estabilizacién, y luego, la implementacién de ajustes estructurales.

Lecciones a ser aprendidas

Existe un creciente consenso de que se realicen urgentes cambios significati-
vos en el sistema monetario internacional, y en las politicas de los paises re-
ceptores, a fin de evitar crisis onerosas, y también garantizar un mejor ma-
nejo de las crisis, si surgen. Sin embargo, debe asegurarse que las medidas
adoptadas contribuyan a expandir el acceso de todos los paises en desarrollo
a los flujos de capital, principalmente los de largo plazo. En este contexto, la
IED es especialmente beneficiosa.

Alafecha de elaboraciéon del presente texto, el problema del logro de una mejor
contencion y reverso de las crisis es particularmente urgente, debido a su pro-
fundidad y extension, que afectaron Asia oriental, Rusia, Brasil y otros paises
en América Latina, y contribuyeron cada vez mas a desacelerar el crecimiento
de los paises en desarrollo. A este respecto, es especialmente importante notar
que las autoridades monetarias en los principales paises desarrollados se ha-
llan dispuestas a aligerar las politicas monetarias suficiente y oportunamente,
a fin de evitar las crisis de divisas extendidas, causando tendencias de rece-
sién, no solo en los paises afectados, sino en la economia mundial.

Desde un punto de vista institucional, podemos distinguir tres niveles de me-
didas:

— Medidas dentro de los arreglos institucionales existentes. Dos ejemplos im-
portantes son las politicas monetarias mas expansivas en los paises desarro-
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llados, lo que ha sido hecho por los bancos centrales de Estados Unidos y Euro-
pa, y cambios en los requisitos de suficiencia de capital para préstamos a corto
y largo plazo, lo que se haria en el contexto del Comité de Basilea extendido.

— Medidas que requieren algin nivel de desarrollo, expansion y adaptacién de
las instituciones existentes, como el FMI y los comités regulatorios que se ha-
Ilan bajo la égida del Banco de Pagos Internacionales (BPI). Algunos ejemplos
serian las nuevas facilidades dentro del FMI o la adaptacién de las facilidades
existentes, a fin de lidiar con las crisis de divisas causadas por cuentas de capi-
tal; el relleno de brechas regulatorias internacionales, para incluir el regla-
mento de fondos mutuales y fondos de proteccidn; y el recién creado Foro sobre
Estabilidad Financiera (FEF).

— Medidas que requieren un mayor radicalismo institucional, como la creacién
de nuevas instituciones o la realizacién de ajustes drésticos a las existentes.
Aunque esto es claramente deseable desde la perspectiva de poder contar con
6rganos y mecanismos diseniados para las nuevas necesidades de un sistema
financiero privado globalizado, su logro es marcadamente mas dificil. El pro-
blema clave es que las nuevas instituciones globalizadas son necesarias para
manejar de forma efectiva un sistema financiero como el actual, pero no existe
un gobierno que pueda crearlas, y el proceso politico para que los gobiernos
nacionales organicen instituciones globales seria lento y complejo. No obstan-
te, una clara visién de una nueva arquitectura financiera internacional que
permita el surgimiento de un mercado global ordenado para apoyar el proceso
de desarrollo parece altamente deseable. Esta vision deberia ser tema de los
debates actuales sobre la nueva arquitectura financiera.

En este contexto, existen tres funciones esenciales de la gerencia de mercado
financiero global que hoy no se cumplen y cuya solucién se hallaria en la exis-
tencia de nuevos desarrollos institucionales. A continuacién esbozamos algu-
nos ejemplos, que seran discutidos en detalle mas adelante.

— Primero, la provisiéon de supervision apropiada y regulacién prudencial de
los intermediarios financieros. Esperamos que esta funcién sea cumplida por
el FEF, pero podria justificar la creacién de una Autoridad Financiera Mun-
dial.

— La provisién de liquidez oficial internacional para los paises o mercados
financieros, incluyendo especialmente préstamos de dltimo recurso en con-
diciones de urgencia causadas por crisis de divisas, cuyo origen se halla en
los problemas de cuenta de capital. Esto podria lograrse a través de las ins-
tituciones internacionales existentes, como el FMI y el BPI, contando con el
cofinanciamiento del sector privado, pero con un cambio importante en el
concepto de condicionalidad, y la oportunidad de estas facilidades.

— La provisién de procedimientos de paralizacién de emergencia y arreglos
de deuda ordenados, que permitirian la suspensién de pagos durante épocas
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Tabla 1
Elementos de una nueva arquitectura financiera internacional
Actores Paises que reciben Paises que proveen Instituciones financieras
capital capital internacionales
Tipos de | Autoridades | Mercados | Autoridades | Mercados FMI BPI BIRD
medidas
Prevencién | Desarrollar | Requisitos de Préstamos | Extender
de crisis mercado de | efectivo para de ultimo las
Restringir | patrimonio | inversiones recurso | regulacio-
entradas a y a plazo. extranjeras nes
corto plazo. medidos internacio-
Evitar contra nales y
Mejorar la | exposicién riesgos supervi-
regulacién de deuda existentes sion de
prudencial y | en moneda para préstamos
fortalecer el | extranjera | inversionis- bancarios
sector sin tas institu- y flujos de
financiero garantia. cionales. cartera a
doméstico. los
Evitar mercados
Liberalizar preferencias emergen-
con mayor regulatorias tes.
cuidado. hacia los
préstamos a
corto plazo.
Mejor Usar Participar Partici- | Hacer que Conte-
manejo politicas de | en cargas par en | los fondos ner el
de crisis tasas de comparti- cargas | se hagan impacto
interés con das. compar | disponi- social
cuidado. tidas. | bles con de las
mayor crisis.
Distribuir rapidez.
paquetes de
rescate para Promover
asegurar confianza
que los en el
primeros en mercado a
recibir través de
proteccién la
seran los condicio-
desposeidos. nalidad.
Permitir
arreglos
de deuda
ordena
dos.

de crisis sin generar incumplimiento, y reduccién de deuda cuando existan
problemas de solvencia, nuevamente sin generar incumplimiento. También
aqui vemos que un arreglo institucional opcional requeriria nuevos desarro-
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llos institucionales; algunos de los mismos, como la creacién de una corte de
bancarrotas internacional para la aplicacién de un capitulo 11 internacional
no seria factible, sin embargo, un procedimiento alternativo, sugerido en el
Informe de Comercio y Desarrollo de la Unctad de 1998, si podria serlo.

La tabla provee una matriz de las categorias de acciones requeridas, y los
actores que deben estar involucrados.

Medidas para prevenir crisis futuras

Al igual que en la medicina, ocurre en las finanzas. La prevencién es mucho
mas eficiente y econémica que la cura. A este respecto, el enfoque de la comu-
nidad internacional después de la crisis asidtica se centr6 en una mejor in-
formacién, por una parte, y en el fortalecimiento de los sistemas financieros,
por otra. Este enfoque fue claramente ilustrado por los grupos de trabajo de
la agenda estructurada bajo el G-22, un grupo ad-hoc de los G-7 y paises en
desarrollo.

Transparencia y revelacion de informacion. Es evidente que los vacios de in-
formacién jugaron un papel importante en el génesis de la crisis asidtica.
Como resultado, la mayor parte del trabajo del FMI, del BPI y del G-22 du-
rante 1998 se centré en hallar formas de exhortar a los paises para mejorar
la calidad de la informacion que se encuentra disponible para el FMI y el
publico, asi como de la calidad y efectividad de la supervisién internacional.

Es claro que una mejor informacién seria bienvenida, pero el enfoque actual
sobre la informacién y la transparencia en cada pais puede ser insuficiente.
Primero, una informacién con mayor amplitud y disponibilidad sobre los mer-
cados financieros internacionales puede resultar importante o més impor-
tante para la estabilidad financiera internacional, como informacién sobre
los paises en desarrollo. Segundo, hay poca evidencia que sugiera que una
mejor informacion sera suficiente para que los mercados financieros funcio-
nen apropiadamente. El factor clave es cémo se procesa la informacién, y qué
acciones se emprenden al respecto. Actualmente, se reconoce con amplitud
que en los prolegémenos de la crisis asidtica, los mercados ignoraron sefales
inequivocas de que los niveles de préstamos a corto plazo habian aumentado
dramaticamente debido a fenémenos como la euforia y acumulaciones inde-
bidas. Tercero, también debemos recordar que la informacién en los mercados
financieros nunca puede ser perfecta, y que siempre existirdn las asimetrias.
En este contexto, es importante que las politicas sean disefiadas consideran-
do estas fallas de los mercados financieros.

Fortalecimiento del sistema financiero. La crisis asidtica enfatizé la importan-
cia de los sistemas financieros s6lidos en el mantenimiento de la estabilidad
de las economias nacionales, como también en los mercados de divisas y de
capital internacionales. Uno de los grupos de trabajo del G-22 examin6 los
problemas referidos al fortalecimiento de los sistemas financieros domésti-



NuevA Sociepap 168 88

cos y el mejoramiento de la cooperacién internacional, basados en el trabajo
del BPI y una publicacién reciente del FMI sobre este tema (FMI 1998).

Ya existe un sélido consenso internacional sobre qué constituye una practica
aconsejable en muchas dreas de la supervisién bancaria y regulacién de va-
lores, aunque la implementacién efectiva, aun en los paises industrializados,
sea compleja. El Comité de Basilea ha elaborado los «principios esenciales
para una supervisiéon bancaria efectiva», y la Organizaciéon Internacional de
Comisiones de Valores (International Organization of Securities Comissions
- Iosco) ha preparado pautas similares para la industria de valores. El infor-
me del G-22 enfatiza la necesidad de cooperacién y coordinacién entre los
supervisores nacionales y reguladores, y también entre grupos internacio-
nales. Esta recomendacién ha sido implementada a través de la creacién del
FEF, que se discutira en detalle mas adelante.

Responsabilidades de los paises que reciben capital. Una parte importante
de la responsabilidad para disuadir excesivas entradas reversibles corres-
ponde a los paises receptores, que tienen mayor libertad para establecer po-
liticas en los periodos de grandes oleadas de entrada de capital. El rol de las
politicas monetarias y fiscales contraciclicas es esencial para reducir el cre-
cimiento excesivo de absorciéon doméstica y/o déficits de cuentas corrientes.
La experiencia y literatura recientes indican que un fortalecimiento de las
politicas macroeconémicas es particularmente deseable cuando los indicado-
res de vulnerabilidad ante las crisis de divisas comienzan a deteriorarse rapi-
damente o pasan de ciertos limites; cuando los déficits de cuentas corrientes
comienzan a crecer con rapidez; cuando la proporcién de flujos de capital fa-
cilmente reversibles en los flujos totales es alta y se halla en alza; y, en espe-
cial, cuando los pasivos externos a corto plazo crecen rdpidamente o exceden
el nivel de reservas de divisas. Por lo tanto, los altos niveles de reservas de
divisas y limites sobre el nivel de pasivo externo a corto plazo son cruciales
para evitar la crisis de divisas.

Un sistema de cambio de divisas apropiado es también esencial para econo-
mias abiertas relativamente pequefias, a fin de hacerlas menos vulnerables
ante las crisis. Aunque el problema es complejo, y el sistema de tasa de cam-
bio seleccionado debe estar ligado a las circunstancias especificas del pais, la
evidencia internacional parece demostrar que los sistemas de cambio de di-
visas de banda ancha —con la inclusién de un posible elemento de crawling
peg— ofrecen una buena combinacién de flexibilidad y guia para el mercado,
sirviendo como ancla para la politica monetaria. Las tasas de cambio fijas,
aunque presentan algunas ventajas, ofrecen rendimientos aparentemente
seguros con plazos mas cortos, creando oleadas de entrada (inflows), y pue-
den crear blancos fijos para el ataque de fondos de proteccién y otros cuando
la situacién se deteriore. Por otra parte, si la inflacién doméstica excede la
inflacién internacional, las tasas de cambio fijas pueden llevar a la sobreva-
luacién, lo que incita a las corporaciones domésticas a tomar préstamos en el
extranjero.
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Un enfoque contraciclico también debe ser aplicado a la supervisién y regula-
cién del sistema financiero, y especialmente del sistema bancario. En los tiem-
pos de boom, la supervisién y regulacién de los bancos, como también de las
decisiones crediticias que los bancos tomen, no solo debe basarse en las expec-
tativas de un escenario de crecimiento continuo entre los prestatarios. Este
enfoque contraciclico serviria para moderar los booms de préstamos de la ban-
ca local, que a menudo exacerban el impacto de oleadas de entrada de capital.

En los casos en que estas oleadas de capital potencialmente reversible son
excesivas, seria aconsejable que los receptores tomen medidas para disua-
dirlas temporalmente. De hecho, algunos paises (p. ej. Chile y Colombia) han
implementado medidas (como impuestos y cauciones sobre los flujos durante
periodos fijos) con esta meta. Esto tiene tres objetivos: disminuir la propor-
cion de flujos a corto plazo y potencialmente reversibles; aumentar la auto-
nomia de la politica monetaria doméstica; contribuir a evitar la sobrevaluaciéon
de la tasa de cambio.

Actualmente, las principales instituciones financieras reconocen que las me-
didas de mercado tomadas por los gobiernos para evitar un exceso de flujos
de capital a corto plazo pueden cumplir un papel positivo, si son parte de un
paquete de medidas politicas que incluyen sélidas bases macroeconémicas,
ademas de un sistema financiero doméstico fuerte y bien regulado.

Foro sobre Estabilidad Financiera. Los fondos internacionales a gran escala,
comparados con el tamafo pequerio de los mercados de los paises en desarro-
1o, nos lleva a cuestionar si las medidas para desalentar el exceso de entradas
de capital a corto plazo son suficientes para lidiar con las oleadas de capital y el
riesgo de retiro. Existen tres razones fundamentales para las acciones comple-
mentarias internacionales y de los paises fuente: a) no todos los paises que
reciben estaran dispuestos a desalentar entradas de capital a corto plazo, y
algunos incluso podrian alentarlas; b) incluso los paises recipientes que ha-
yan implementado una bateria de medidas para desalentar las entradas de
capital a corto plazo han hallado, en ocasiones, que estas medidas son insufi-
cientes para evitar entradas masivas; y c) si los ataques contra sus monedas
dificultan que los paises sirvan su deuda, deben proveerse fondos oficiales.

Los inversionistas y acreedores privados internacionales pueden simplemente
seguir asumiendo riesgos excesivos, a sabiendas de que estardn a salvo si la
situacién se hace critica. Este es el cldsico dilema de peligro moral.

La crisis financiera internacional provocé un serio debate sobre cémo podria
ser fortalecida la supervision del sistema financiero internacional, a fin de
prevenir la futura recurrencia de crisis econémicas de este tipo.

En el lado m4s institucionalmente radical de la escala, ha habido propuestas
para la creacién de un nuevo organismo internacional, como la Autoridad
Financiera Mundial (Eatwell/Taylor 1999) o una Junta de Supervisores de
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las Principales Instituciones y Mercados Internacionales. Esta entidad ten-
dria amplios poderes para supervisar la regulacién y supervisién global.

El otro enfoque ha sido el desarrollo de los arreglos institucionales existen-
tes. Tanto el gobierno canadiense como el britdnico han presentado propues-
tas basadas en este enfoque en 1998. En el otofio de 1998, el canciller Gordon
Brown y el secretario de Estado Clare Short propusieron un comité perma-
nente para la regulacién financiera global, a fin de coordinar la supervisién
multilateral de los sistemas financieros nacionales, los flujos de capital in-
ternacional y el riesgo sistémico global. Se propuso que el comité reuniera
mensualmente al Banco Mundial, el FMI, el Comité de Basilea del BPI y
otros organismos regulatorios, a fin de desarrollar e implementar medios pa-
ra asegurar que los estandares internacionales para la regulacién y supervi-
sién financiera fueran establecidos y coordinados apropiadamente. En octu-
bre de 1998, los ministros de finanzas y presidentes de bancos centrales del
G-7 pidieron a Hans Tietmeyer, presidente del Bundesbank, que desarrolla-
ra la propuesta del Reino Unido y considerara, de forma més general, 1a coope-
racién y coordinacién entre los distintos organismos internacionales de regula-
cién y supervision, y que hiciera recomendaciones para nuevos arreglos. El
informe de Tietmeyer, publicado en febrero de 1999, definia las dreas en que
eran necesarias mejoras a los arreglos actuales, pero declaraba que «los cam-
bios institucionales drésticos no son necesarios para lograr estas mejoras». Se
propuso, entonces, crear un Foro sobre Estabilidad Financiera, que se reuniria
regularmente para discutir los asuntos que afecten el sistema financiero glo-
bal e identificar acciones requeridas para mejorar la estabilidad. E1 FEF fue
formalmente patrocinado por los ministros de finanzas y presidentes de ban-
cos centrales del G-7, en su reunién en Bonn realizada en febrero de ese afio.

El informe Tietmeyer indicaba tres dreas principales para la aplicacién de
mejoras en los convenios actuales, que han sido traidas a colacién a raiz de
sucesos recientes en los mercados financieros internacionales:

— Se necesita desarrollar esfuerzos para identificar las vulnerabilidades en
los sistemas financieros nacionales e internacionales y las fuentes de riesgo
sistémico, y para identificar politicas efectivas para su mitigacion.

— Se necesitan procedimientos efectivos para asegurar que las reglas y los
estdndares internacionales de las mejores practicas sean desarrollados e
implementados, y que las brechas en los estdndares sean identificadas y co-
rregidas.

— Se necesitan mejores convenios para asegurar la existencia de reglas y
acuerdos internacionales consistentes en todos los tipos de instituciones.

El FEF sera limitado a 35 miembros, a fin de asegurar un intercambio de
ideas y toma de decisiones efectivas. Cada pais del G-7 tendra tres represen-
tantes —del Ministerio de Finanzas, el Banco Central y una autoridad super-
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visora. El G-7 declar6 que aunque el FEF inicialmente estaria limitado a los
paises miembros del Grupo, se prevé que otras autoridades nacionales, inclu-
yendo algunas de paises de mercados emergentes, se unirdn al proceso en al-
guna fase posterior. Tanto el FMI como el BM tienen dos representantes, al
igual que el Comité de Basilea sobre Supervisién Bancaria, la Iosco y 1la Aso-
ciacién Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS). E1 BPI, la Organi-
zacién para el Comercio y el Desarrollo Econémico (OCDE) y los dos comités
BPI tendran un representante en el FEF.

La instalacién del FEF es claramente un primer paso necesario y positivo
para mejorar la coordinacién de los distintos organismos que intentan reno-
var la forma en que los mercados funcionan. El informe Tietmeyer analiza
de forma sucinta las deficiencias del grupo de convenios actuales, y llega a
las conclusiones correctas sobre las mejoras que deben ser hechas. Sin em-
bargo, se cuestiona si el FEF sera suficientemente representativo y fuerte
para abordar todos estos asuntos.

Primero, la omisién de cualquier autoridad de algin pais en desarrollo en los
anos iniciales del FEF parece ser un error significativo. La representacion
de paises en desarrollo seria deseable por razones de legitimidad, y porque
proveeria un rango de experiencia y perspectivas mas amplio. Seria facil
hallar formas de incluirlos sin aumentar indebidamente el tamafio del Foro.
Si se incluyen tres representantes de paises en desarrollo, la membresia del
FEF aumentaria de 35 a 38, lo que es menos de 10%. Los representantes de
paises en desarrollo (de bancos centrales o reguladores) podrian ser seleccio-
nados, por ejemplo, con base en la region; podria haber uno de Asia, de Amé-
rica Latina y otro de Africa. Estos representantes serian nombrados por un
periodo relativamente breve ( p. €j., dos afios), y luego serian rotados. Este
tipo de representacién de los paises en desarrollo ha funcionado exitosamen-
te en otros contextos, como en las juntas directivas de las instituciones de
Bretton Woods.

En segundo lugar, se han manifestado dudas sobre la solidez institucional
del FEF. Con un pequertio secretariado en Basilea, y reuniones solo dos veces
al afio, y ningun poder para aplicar leyes o reglamentos, ;tendra el Foro el
poder institucional necesario para lidiar con las tareas identificadas? El es-
tablecimiento del FEF representa una mejora sustancial del sistema de re-
gulacién global por medio de acuerdos y presiones comunitarias, y su eficien-
cia ha sido demostrada en el contexto de los Comités de Basilea del BPI. La
cooperacion internacional en el BPI siempre se ha basado en el control del
pais de origen, donde la soberania permanece en Estado-nacién, y los conve-
nios se establecen a través de negociaciones, y luego son implementadas,
cuando es necesario, por medio de la legislacién o regulacién nacional. Los
paises no representados en el Comité de Basilea también han adoptado al-
gunas de sus directrices (mas notablemente, los estdndares de solicitud de
capital). Sin embargo, a mediano plazo , en un mundo de mercados financie-
ros abiertos, un organismo internacional con el poder de crear y aplicar poli-
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ticas podria ser necesario (Eatwell). Esto nos referiria a un organismo simi-
lar, a una suerte de Autoridad Financiera Mundial, que estaria facultada
con poderes ejecutivos, parecidos a los de una Organizacién Mundial de Co-
mercio en el &mbito de las finanzas.

Mientras tanto, el FEF constituye un paso importante en la direccién correc-
ta. El tiempo demostrara si este organismo es suficiente para promover la
estabilidad financiera internacional, para llenar las brechas significativas
en los reglamentos financieros que amenazan esta estabilidad.

Brechas regulatorias. Existen tres categorias de flujos que parecen insufi-
cientemente regulados, y que han desempenado un papel importante en el
origen de las recientes crisis de divisas: préstamos bancarios a corto plazo
(significativos en la crisis asiatica); flujos de cartera facilmente reversibles,
hechos por instituciones inversionistas, como los fondos de proteccién (hedge)
(especialmente importantes en la crisis del peso mexicano, y también en la
de Asia oriental); las actividades de fondos de proteccién, particularmente
relacionados con distintos tipos de derivados.

Los préstamos bancarios internacionales ya se encuentran regulados por los
bancos centrales de los paises industriales, y estas regulaciones nacionales es-
tan coordinadas por el Comité de Basilea. Sin embargo, los reglamentos exis-
tentes no fueron suficientes para desalentar un exceso de préstamos bancarios
a corto plazo a varios paises de Asia oriental. Una razoén clave fue el hecho de
que, justo antes de la crisis, la mayoria de estos paises de Asia oriental eran
vistos por todos, incluyendo los reguladores, como solventes. Otra razén im-
portante parece ser la practica regulatoria aplicada durante ese periodo. Por
ejemplo, para los paises no-OCDE, los préstamos de vencimiento residual de
hasta un afo tienen una ponderacién de solo 20% a fines de suficiencia de
capital, mientras que los préstamos de mds de un afio tienen una pondera-
cién de 100%. Esto se realizé para reflejar el hecho de que es mas facil que los
bancos individuales no renueven los préstamos a corto plazo. Sin embargo,
como resultado de esta regla, los préstamos a corto plazo son mas rentables
para la banca internacional. Por lo tanto, se afiade a la preferencia bancaria
por ese tipo de préstamos, especialmente en situaciones de aumento de ries-
go percibido, una preferencia regulatoria que también incita los préstamos a
corto plazo. Un aumento general de dichos préstamos, sin embargo, incre-
menta la vulnerabilidad de los paises ante las crisis financieras y, en conse-
cuencia, paraddjicamente, los bancos también se hacen mas vulnerables ante
el riesgo de incumplimiento de pago. Por ende, la limitacién del diferencial
de ponderacion de suficiencia de capital puede ser aconsejable.

Con respecto a los flujos de cartera hacia los mercados emergentes, actual-
mente no existe ningin marco regulatorio internacional, para determinar
los riesgos de mercado o de crédito sobre los flujos que se originan en los
inversionistas institucionales, como los fondos mutuales (y mds ampliamen-
te, en los casos de flujos que se originan en instituciones no bancarias). Esta
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importante brecha regulatoria debe ser llenada, a fin de proteger a los inver-
sionistas al detal en los paises desarrollados y en desarrollo de los efectos
negativos de flujos de cartera excesivamente amplios o potencialmente vola-
tiles (Griffith-Jones 1998).

Sin embargo, la crisis de Asia oriental confirma lo que ya se hallaba clara-
mente visible en la crisis del peso mexicano. Los inversionistas instituciona-
les, como los fondos mutuales, debido a la naturaleza especialmente liquida
de sus inversiones, pueden desemperiar un rol considerable en la contribu-
cién a las crisis de divisas. Parece importante, por tanto, la introduccién de
algun reglamento para desalentar oleadas excesivas de flujo de cartera. Tal
vez, seria mas facil lograr eso a través de un requisito de efectivo con ponde-
racién de riesgo variable para los inversionistas institucionales, como los fon-
dos mutuales. Estos requisitos de efectivo deberian ser colocados como depési-
tos que generen intereses en la banca comercial. La introduccién de requisitos
de efectivo con ponderacién de riesgo dinamico (y tal vez otros inversionistas
institucionales) concuerda con la actual filosofia de fijacién de politicas, y re-
queriria la fijacién de normas creadas por las autoridades regulatorias rele-
vantes, o acordadas internacionalmente. Las pautas de riesgo macroeconémico
que determinaria el requisito de efectivo, tomarian en cuenta variables de vul-
nerabilidad, como la proporcién del déficit de cuenta corriente contra el PIB,
el nivel de su pasivo externo a corto plazo contra las reservas de divisas, la
fragilidad del sistema bancario, ademas de otros factores de riesgo-pais re-
levantes. Es importante que se haga un andlisis sofisticado, a fin de evitar
criterios simplistas, que crean estigmas innecesarios para los paises. Las opi-
niones del banco central y la tesoreria nacional en los paises que aportan
fondos, y del FMI y el BPI, deben ser ttiles a este respecto. Los reguladores
de valores en los paises-fuente deben ser las instituciones mds apropiadas
para implementar estas regulaciones, que podrian ser coordinadas interna-
cionalmente por la Iosco.

El hecho de que el nivel de reservas de efectivo requerido presentara varia-
ciones con respecto al nivel de «riesgo macroeconémico» percibido, haria mucho
mas rentable la inversién en paises con bases sélidas, y se haria relativamente
menos rentable invertir en paises con bases macro o financieras inestables. Si
estas bases llegaran a deteriorarse, la inversién disminuiria gradualmente, lo
que se espera obligaria a una correccién oportuna de las politicas, y nuevas
entradas de flujo. Aunque el requisito de reservas de efectivo sobre los acti-
vos de fondos mutuales invertidos en mercados emergentes podria aumentar
el costo de un alza de capital extranjero, esto se veria compensado por el be-
neficio de una provision de fondos mas estable, a un costo también mas estable.
Ademas, se espera que este control pueda desalentar el reverso brusco y masi-
vo de flujos originado por las crisis mexicana y asiatica.

Debido al rol dominante y rdpido crecimiento de los inversionistas extranje-
ros en paises como EEUU, Reino Unido y Francia, esta propuesta —para un
requisito de efectivo ponderado sobre los fondos mutuales— puede ser adop-
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tada primero en los paises mencionados, sin crear ventajas competitivas sig-
nificativas. Sin embargo, después de su implementacién en ese tipo de pais,
los esfuerzos para armonizar estas medidas en el &mbito internacional debe-
rian recibir urgente prioridad en las discusiones globales de la Iosco, a fin de
prevenir la canalizacién de inversiones de fondos mutuales a través de otros
paises, especialmente los centros off shore, que no imponen estos requisitos
de efectivo. Estas pautas internacionales de la Iosco deben ser formuladas a
través de consultas internacionales similares a las empleadas por el Comité
de Basilea en el desarrollo de los «principios esenciales para una supervision
bancaria efectiva». Las pautas serian desarrolladas por un grupo de trabajo,
constituido por representantes de las autoridades regulatorias de valores
nacionales de los paises que aportan fondos, junto con representantes de pai-
ses en desarrollo, en el contexto de la Iosco. Deben tomarse en cuenta las re-
gulaciones existentes relevantes, como la directriz de suficiencia de capital
de la Comisién Europea. Finalmente, es importante enfatizar que la regula-
cién adicional de los fondos mutuales ha de ser consistente con la regulacién de
otras instituciones (p. €j., la banca), y con los flujos potencialmente volatiles.

Un analisis cuidadoso —tanto técnico como institucional— se requiere para
determinar co6mo los fondos hedge y otras instituciones altamente apalancadas
pueden ser reguladas de forma mas efectiva a fin de reducir su impacto sobre
la volatilidad magnificada de los flujos de capital, divisas y mercados accio-
narios en los paises en desarrollo. La existencia de un creciente consenso es
alentadora, como se refleja, por ejemplo, en el Informe de enero de 1999 del Co-
mité de Basilea acerca de la «Supervisién bancaria sobre las interacciones de
la banca con instituciones altamente apalancadas (Highly Leveraged Institu-
tions-HLIs)», donde se dice que las HLIs pueden plantear riesgos significati-
vos para los acreedores directos y, bajo ciertas condiciones de mercado, para
el sistema financiero en su conjunto. El impacto de las HLIs sobre el aumen-
to de la volatilidad en los paises en desarrollo no ha sido objeto de estudios
suficientes, ni se han disefiado medidas internacionales para enfrentar este
asunto especifico. Sin embargo, las respuestas de politicas para abordar los
riesgos planteados por las HLIs ante los acreedores y el sistema financiero
también reducird el impacto negativo sobre los paises en desarrollo.

Primero, lo mas importante es enfatizar que el problema no solo se relaciona
con los fondos de cobertura, sino con otras actividades o instituciones alta-
mente apalancadas, como las mesas patrimoniales de la banca de inversién.
Las HLIs puede ser definidas a través de tres caracteristicas: a) estan suje-
tas a poca o ninguna supervisién, ya que una proporcién significativa opera
a través de centros off shore; b) estdn sujetas a requisitos de revelacién limi-
tados y, a menudo, sus operaciones son muy opacas; ¢) obtienen un apalanca-
miento significativo.

Existen tres grupos de respuestas que pueden ser usadas para abordar los
riesgos planteados por las HLIs. Sin embargo, seria més aconsejable consi-
derarlos como complementarios.
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La primera respuesta es indirecta, a través de las principales contrapartidas
de las HLIs (sobre todo bancos y casas de valores). Esto puede lograrse al
promover précticas més sélidas para la evaluacién de riesgos por parte de
los bancos y casas de valores, cuando trabajan con fondos de cobertura y
otras HLIs. No obstante, son recomendables otras acciones de las autorida-
des supervisoras. Esto implica, en particular, mayores requisitos de capital
sobre los préstamos y otras exposiciones de la banca a las HLIs, a fin de
reflejar los riesgos mas altos incluidos en tales exposiciones. También seria
aconsejable que los supervisores, formal o informalmente, prohiban a los ban-
cos hacer préstamos a un tipo de contraparte especialmente riesgosa. Estas
medidas no solo protegerian a los bancos, sino que posiblemente estimula-
rian a las HLIs a manejar los riesgos de forma mas responsable.

Una segunda via, que sirve como complemento de la primera, es aumentar la
transparencia sobre las exposiciones totales a las HLIs por todas las institu-
ciones financieras. Una posibilidad seria la extensién del concepto de un re-
gistro de crédito para los préstamos bancarios (similar al modelo francés
«central de risques», que provee a los bancos acceso al monto agregado de
préstamos bancarios a cada compaiiia). Este registro cobraria, en un lugar
centralizado, exposiciones totales (posiciones en el balance general y fuera
del mismo) de distintos intermediarios financieros a contrapartes individua-
les, como los mayores fondos de cobertura. Las contrapartes, los superviso-
res y bancos centrales (de los paises desarrollados y en desarrollo) podrian
obtener informacion sobre el endeudamiento total de estas instituciones, lo
que los ayudaria a evaluar los riesgos involucrados de forma mas precisa. A
estos fines, la informacién deberia ser oportuna y significativa (especialmen-
te para la consideracién de los virajes bruscos en las posiciones de las HLIs).
Lo més recomendable es que el mencionado registro tuviera su base en el
BPI mismo, o en el Comité de Basilea sobre el Sistema Financiero Global,
que ya ha tenido experiencia en recopilacién de informacién similar.

La tercera via es la regulaciéon directa de fondos de cobertura y otras institu-
ciones altamente apalancadas. Esta regulacién directa podria adoptar va-
rias formas, incluyendo los requisitos para otorgar licencias y estandares de
capital minimos para control y gerencia de riesgo. En su reciente informe, el
Comité de Basilea sobre la Regulacién Bancaria ha argumentado que un
sistema regulatorio de este tipo deberia enfocar el potencial para generar
riesgo sistémico a través de actividades HLI, debido a su extensién y riesgo.
Sin embargo, los efectos de las HLIs sobre la volatilidad de las tasas de cam-
bio en los paises en desarrollo también deben ser abordados con la intencién
de aplicar los reglamentos correspondientes.

El argumento mas frecuente contra la regulacién directa de los fondos de
cobertura es que podrian facilmente evitar tales regulaciones, porque estas
instituciones se encuentran off shore, o podrian trasladarse off shore sin difi-
cultad. Sin embargo, si la supervisién y regulacion global es genuinamente
aceptada como un elemento sustancial en el mundo actual de mercados fi-
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nancieros globalizados, no puede haber justificacién para la existencia de
areas «eximidas», donde estas regulaciones podrian ser evadidas o limitadas.
En lo referente a la provisién de informacién, y la regulacién global de ins-
tituciones como los fondos de cobertura, es esencial que los centros off shore
cumplan con los estdndares internacionales. En particular, si los paises del
G-7 apoyaran claramente esta medida, y si los paises en desarrollo los secun-
daran, una iniciativa politica a este respecto podria ser tutil y efectiva.

Medidas para mejorar la gerencia de crisis

Aunque la prevencion siempre sera mejor que la cura, si la prevencién falla
y surgen grandes crisis de divisas, debe haber medidas instauradas para
manejarlas de la mejor forma posible. Por lo tanto, las medidas para una
mejor gerencia de crisis —tanto nacionales como internacionales— son los com-
plementos ideales de las medidas de prevencién.

Medidas nacionales. Una vez que se desata la crisis, las opciones politicas en el
ambito doméstico son muy limitadas y las consecuencias muy problemati-
cas. La respuesta estandar requerida por los mercados incluye notables au-
mentos en las tasas de interés y medidas fiscales mas estrictas, incluso en
paises que presenten superavits fiscales.

Las alzas bruscas en las tasas de interés han sido muy efectivas en algunos
casos, para prevenir extensas depreciaciones de divisas. Esos aumentos pa-
recen ser més efectivos cuando son oportunos, drésticos y temporales, o cuando
otras medidas (p. €j. las fiscales) se implementan simultaneamente o ya exis-
tian. El efecto de un aumento de las tasas de interés depende de si puede o
no restituir la confianza. Si las tasas de interés se mantienen altas por un
periodo significativo, surgirdn efectos dafiinos e indeseables, debido a su im-
pacto de recesion en la economia real. Esto puede contribuir a efectos nega-
tivos de segunda ronda sobre las tasas de cambio.

También deben considerarse las caracteristicas especificas de las economias
individuales, como es el caso de las proporciones patrimoniales de deudas ma-
yores en las compariias asidticas, lo que implica que los aumentos en las ta-
sas de interés del Asia oriental probablemente causen la insolvencia de las
compaiiias, mas que en otras regiones. En consecuencia, el mecanismo de trans-
misién por contagio entre el sector financiero y la economia real fue mayor
en Asia oriental que en América Latina o Rusia. Con respecto a la imposiciéon
de limitaciones fiscales, es importante evaluar su relevancia en los contextos
en que los déficits presupuestarios no son grandes, o incluso si existen supe-
ravits presupuestarios.

Liquidez internacional suficiente. Mejoramiento del rol del FMI. La primera
respuesta internacional cuando surge una crisis de divisas significativa es la
rapida activacién de un paquete de financiamiento suficientemente extenso
como para proveer la estabilidad, que es un activo pdblico muy importante.
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La institucién clave en este caso ha sido el FMI, a través de sus propios recur-
sos y su rol catalitico en la atraccién de otros recursos, tanto piblicos como
privados. En este contexto, es positivo que el FMI haya obtenido més recursos
a través de una expansién de sus cuotas. A fin de garantizar la efectividad al
restaurar la confianza, debe proveerse una liquidez significativa, por tanto,
las vias complementarias para la provision suficiente de una liquidez opor-
tuna deben ser exploradas. Una posible modalidad es a través de una mejora
en los convenios cooperativos de los bancos centrales, por medio de convenios
de intercambio (swap) altamente extendidos. Otra posibilidad es a través de
acuerdos stand by (con arreglos crediticios especiales) preestablecidos con la
banca privada, como lo han hecho recientemente Argentina y México. Sin
embargo, estos arreglos posteriores no han sido sometidos a prueba, y no
esté claro si funcionarian frente a una crisis severa. El Banco de Pagos Inter-
nacionales podria cumplir un rol importante en la coordinacién de la provi-
sion de liquidez por el G-10 a los bancos centrales y bancos privados (como se
discute a continuacién).

Ademas del problema crucial de la escala de recursos, se incluyen otros pro-
blemas: la oportunidad, condicionalidad y formas de evitar peligros morales.
La oportunidad es importante, ya que las crisis financieras surgen repen-
tinamente. Aunque el FMI y la comunidad financiera internacional han
desplegado esfuerzos significativos para desarrollar procedimientos de emer-
gencia, la respuesta a las crisis de divisas ain no es suficientemente rapida.
Una crisis de divisas puede evolucionar durante un par de semanas, antes
de la implementacién de un paquete financiero. Puede haber mucho dafio en
el interin. Debido al contagio, la crisis puede propagarse rdpidamente a otros
paises. Una solucién que debe ser considerada es el aumento de acceso a los
programas de prevencién apoyados por el FMI. Esto implica que una solici-
tud a favor del derecho de un pais a recibir préstamos del FMI puede hacerse
antes de que ocurra la crisis, por ejemplo, durante las consultas del pais
referidas al Articulo IV. El pais solo recurriria a esta instancia si la crisis ya
ha ocurrido, y podria hacerlo de inmediato. Esto implicaria que el Fondo
tendria en funcionamiento un «programa de sombra» (shadow programme)
con el pais, incluyendo politicas condicionadas que disminuirian la posibili-
dad de la crisis de divisas. Sin embargo, si la crisis estallara, no habria
condicionalidades adicionales como requisito previo para un desembolso in-
mediato.

El hecho de que Brasil tuviera una especie de paquete preventivo con el FMI
(pese a que fue acordado después que la situacién se deteriorara significa-
tivamente), y aun asi tuvo una gran crisis de divisas, nos lleva a preguntar-
nos si el financiamiento preventivo es suficiente para detener las crisis. El
que la condicionalidad del FMI —en Brasil y el otros paises— demasiado de-
flacionaria, causando contraccién econémica y resistencia politica interna,
pudo haber aumentado, hasta cierto punto, la posibilidad de que se produje-
ra la crisis. Por lo tanto, oportunidad y condicionalidad apropiadas deben ser
combinadas.
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Un serio problema adicional es que cuando los grandes volimenes de fondos
provenientes del FMI, el BM o el Banco de Desarrollo Regional, son canaliza-
dos hacia paises de ingresos medios en crisis, los fondos disponibles para los
paises con menos recursos bajan dramaticamente. Ademas, los reversos brus-
cos en los flujos de capital privado han creado serios casos de inestabilidad
en los paises de bajos ingresos. Es importante asegurar la provisién de apoyo
oficial del FMI y otras instituciones a paises «menos importantes», e igual-
mente a las «<amenazas sistémicas» cuando encaran dificultades idénticas.

La presion sobre el FMI para que éste provea liquidez internacional sera
menor si se comparte la carga de forma mas equitativa entre las contribucio-
nes publicas y privadas. Esto hace muy importante el desarrollo de procedi-
mientos de arreglo ordenados, que reducirdan la escala requerida para los
préstamos internacionales (como se comenta a continuacion).

Un problema final es la naturaleza de la condicionalidad del FMI que debe
acompanar los grandes paquetes financieros, ligados a las crisis de divisas.
Varias criticas relevantes han surgido sobre la condicionalidad del FMI en
Asia oriental. Radelet/Sachs han argumentado que algunas de las condicio-
nalidades del FMI (p. €j., sobre cierres de bancos, limitaciones excesivas de
politicas fiscales) no solo eran inapropiadas, sino que incluso contribuyeron
a aumentar, en vez de aliviar, el panico en los mercados financieros interna-
cionales. También Feldstein ha sostenido que la condicionalidad del FMI ha
sido demasiado intrusa y abarcadora, que pretende lograr cambios dramati-
cos en periodos cortos. En consecuencia, es crucial que la condicionalidad del
FMI contribuya a reconstruir, y no a perjudicar, la confianza del mercado en
los paises. En lo posible, la condicionalidad del FMI debe enfocar las politi-
cas macroeconémicas, sin que sean demasiado intrusas y abarcadoras. Solo
deben ser incluidas como parte de la condicionalidad de politica cuando las
reformas mads estructurales son esenciales para aumentar la confianza, y
puedan ser implementadas a corto plazo de forma efectiva. Otras reformas
estructurales deben ser emprendidas méas adelante, una vez ha sido alcan-
zada la estabilizacién y restaurado el crecimiento.

Hacia un prestamista internacional de tltima instancia. Seria altamente
recomendable que las mejoras en la regulacién global sean acompanadas por
pasos que lleven hacia la creacién de un prestamista internacional de dltima
instancia. Al igual que el crecimiento de la banca doméstica en el siglo xix
creé la necesidad de que los bancos centrales actien como prestamistas na-
cionales de dltimo recurso para prevenir crisis frecuentes, al final del siglo
xx el rapido crecimiento del crédito global y los mercados de capital, ademés
de su extrema volatilidad, plantean la urgente necesidad de dar pasos hacia
un prestamista internacional de tltima instancia.

A fin de asegurar la posibilidad de detener el crecimiento y la dispersién del
péanico, un prestamista de dltima instancia debe tener la discrecién para
crear cualquier nivel de liquidez que se requiera. A escala nacional, los ban-
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cos centrales son las instituciones que cumplen con esta funcién al proveer, a
las instituciones financieras privadas, y especialmente a los bancos que ten-
gan problemas, la liquidez que consideren necesaria. A escala internacional,
no existe actualmente ninguna institucién global que desemperfie esta fun-
cién, ni hay disponibilidad de tal liquidez internacionalmente. Las institu-
ciones financieras internacionales, en ocasiones, han asumido bilateralmente
el rol de prestamista internacional de dltima instancia, como el del apoyo
brindado en 1992 por el Banco Central de Alemania al franco francés duran-
te la crisis, y la ayuda dada por el Tesoro de EEUU al gobierno mexicano
durante la crisis del peso. Cada vez mas, el FMI se ha convertido en la fuente
principal de apoyo para los paises en desarrollo afectados por crisis de divi-
sas. Sin embargo, este organismo, bajo su mandato vigente, no es un presta-
mista internacional de dltima instancia genuino por varias razones. En pri-
mer lugar, y mas importante, el FMI actualmente no puede crear liquidez
ilimitada. Segundo, el FMI presta a los gobiernos con ciertas condiciones
establecidas; un prestamista internacional de dltima instancia proveeria li-
quidez a los paises con problemas, a un costo mas alto, pero sin condiciones.

En consecuencia, podriamos visualizar dos mecanismos institucionales se-
parados. Uno seria un FMI ampliado y mejorado, segin lo mencionado ante-
riormente. El otro seria una institucién complementaria para préstamos ofi-
ciales incondicionales. En una fase posterior, cuando se desarrolle un banco
central, podria institucionalizarse. Mientras tanto, podria pasar a las insta-
laciones del Banco Central del G-10, posiblemente en combinacién con prés-
tamos del sector privado. El BPI, que es una entidad reguladora financiera
global, y cuya presencia como tal debe aumentar, ocupa una posicién ideal
para cumplir un rol de coordinador clave para el rdpido ensamblaje de pa-
quetes financieros por los bancos centrales del G-10, combinados, donde sea
posible, con lineas de crédito privadas, hacia paises afectados por crisis de
divisas que no hayan sido causadas por errores de politica interna, y que, por
lo tanto, no requieran de cambios en la misma.

Las situaciones podrian ser clasificadas en tres categorias:

— Los paises que, durante las consultas del articulo IV con el FMI, éste con-
sider6 que disponian de politicas apropiadas. Si tales paises tuvieran una
fuga de capital, y comenzara a desarrollarse una crisis, el BPI comenzaria a
ensamblar un paquete econémico incondicional, posiblemente usando sus
propios recursos, pero en mayor parte los de los bancos centrales del G-10 y,
si es factible, recurriendo a préstamos privados.

— Los paises que, durante las consultas del articulo IV con el FMI acordaron
con éste un «programa sombra» de condicionalidad. Si las autoridades econé-
micas implementaran el programa totalmente, y aun asi explotara una cri-
sis, el FMI desembolsaria autométicamente (sin condicionalidad adicional).
Si fuera necesario un paquete mayor, el BPI podria ayudar a coordinar un fi-
nanciamiento adicional de los bancos centrales del G-10 y la banca privada.
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— Los paises que, durante las consultas del articulo IV, no acepten un «pro-
grama sombra» con el FMI y no mejoren sus politicas. Si estos paises fueran
afectados por una crisis monetaria, tendrian que recurrir, como primer paso,
al Fondo para solicitar préstamos condicionados.

Este procedimiento proveeria fuertes incentivos para que los paises imple-
menten politicas adecuadas, por cuenta propia o bajo un «programa sombra»
del FMI. Esto reduciria las posibilidades de que surgiera una crisis. Sin em-
bargo, si las crisis surgen, entonces se desembolsarian rapidamente présta-
mos extensos sin condicionalidad adicional, por el FMI y/o bancos centrales
y banca comercial, coordinados por el BPIL. El rol de la condicionalidad del
FMI seria mayor en la fase de prevencién de crisis, pero disminuiria en la
fase de su gerencia. Como resultado, la condicionalidad seria menos draco-
niana (en términos de crecimiento) y, por ende, menos controvertida.

Arreglos de deuda ordenados. El aumento de flujos de capital hacia los paises
de mercados emergentes en afos recientes, significa que ya no se puede de-
pender de los fondos oficiales para compensar las salidas de capital privado
durante una crisis. Asimismo, la escala de los recientes paquetes de salva-
mento liderados por el FMI para Asia y Brasil han causado mayor preocupa-
cion sobre el problema del peligro moral. La percepcién de que los recursos
oficiales se hardn disponibles en el caso de que un pais tenga dificultades
para cumplir con sus obligaciones financieras, puede distorsionar los incen-
tivos para acreedores y deudores. Este peligro moral es especialmente fuerte
en el caso de los prestamistas, ya que junto con los inversionistas estdan exen-
tos de asumir todos los riesgos de sus decisiones de inversién por los fiadores
guiados por el FMI.

La necesidad de reducir el peligro moral no implica, sin embargo, que el
sector oficial no juegue un papel en la solucién de las crisis financieras. Los
problemas involucrados en la accién colectiva, y el riesgo de contagio, son
justificaciones claras para la intervencion oficial en las crisis. Aun asi, debe-
mos hallar formas para incentivar una mayor asuncién de riesgo por el sec-
tor privado, ademads de involucrar al sector privado en una fase inicial del
proceso de solucién de la crisis a fin de lograr que se comparta la carga de
forma equitativa frente al sector oficial.

Uno de los grupos de trabajo del G-22, constituido en 1998, revis6 algunas de
las propuestas que aparecieron en un informe del G-10, elaborado durante la
crisis del peso mexicano, que examinaba formas de lidiar con las crisis de li-
quidez (Goup of Ten). Un problema comtn a ambos informes es la importan-
cia de la promocién de convenios ordenados para coordinar los deudores y
acreedores en el caso de una crisis. Las dificultades estdn asociadas con la
coordinacién del acreedor, especialmente el acreedor «toma y corre», en el
que las acciones emprendidas por acreedores individuales en beneficio de
sus propios intereses pueden afectar los convenios de deuda ordenados, redu-
cir los recursos potenciales disponibles para todos los acreedores y contribuir a



NuevA Sociepap 168 102

crear una situacién de panico. Gran parte de la diversidad de flujos de capital
reciente hacia paises de mercados emergentes, con una secta de acreedores
internacionales heterogéneos mayor que en el pasado, también ha aumentado
las dificultades en los convenios de deudas. El G-22 propuso que ciertas cldu-
sulas contractuales fueran incorporadas a los bonos externos. Las cldusulas
establecen lo siguiente: a) la provisién de una representacion colectiva de los
poseedores de la deuda en caso de crisis; b) permitir la votacién de una ma-
yoria calificada a fin de alterar los términos y condiciones de los contratos; y
c¢) establecer el requisito de compartir entre los acreedores los activos recibi-
dos del deudor. Estas cldusulas incitarian al establecimiento de un didlogo
entre deudores y acreedores, y también entre los acreedores, y evitarian que
una minoria de inversionistas disidentes paralice un convenio. Por tanto, es-
to aseguraria mayor orden en la solucién de las crisis.

El informe del G-22 también examina formas alternativas de lograr arreglos
del tipo standstill, en que las partes acuerdan suspender pagos por un perio-
do determinado. El informe indica que los paises deben desplegar todos sus
esfuerzos por cumplir con las condiciones del contrato de deuda, de forma
integra y oportuna. Sin embargo, en algunos casos, puede ser necesaria una
suspensién de pagos temporal como parte del proceso de solucién de la crisis.
En estos casos, una reestructuracién voluntaria, cooperativa y ordenada,
combinada con un programa de reformas, constituye el medio mas eficiente
para encontrar una salida. Un proceso de reestructuracién ordenado puede
ser apoyado por «un mejor marco para la gerencia de crisis futuras»!, permi-
tiendo que la comunidad internacional indique su aprobacién a la suspen-
sién de pagos temporal al proveer apoyo financiero al pais en crisis. Esta
indicacién solo seria provista en los casos en que la comunidad internacional
crea que la decisiéon tomada por el gobierno con respecto a la suspensién de
pago de la deuda, es el dnico curso de accién razonable; que el gobierno esta
implementando un sélido programa de reformas politicas, y que esta desple-
gando sus mayores esfuerzos para llegar a un acuerdo con los acreedores.

En estas circunstancias, los préstamos proveen al FMI la oportunidad de
manejar una crisis al manifestar confianza en las politicas del pais deudor y
en sus planes a largo plazo, indicando a los acreedores que no han recibido
su pago que su interés seria llegar a un acuerdo con los deudores lo antes
posible. Se argumenta que los gobiernos que imponen un standstill como
parte del proceso de renegociaciéon de deuda cooperativa y sin confrontacio-
nes, no estarian expuestos a penalizaciones por sus acreedores. El informe
del G-22 no llega a apoyar las propuestas para dotar a deudores soberanos
con mayor proteccién contra acciones legales por los acreedores usando una
suspensién de pagos. No ve esto como algo plausible, y considera que el proble-
ma general relacionado con la proteccién requiere una discusién mas amplia.

1. Ver el punto 4.9 del informe de The Working Group on International Financial Crises.



NuevA Sociepap 168 103

Una de las preocupaciones expresadas con mayor frecuencia es que cualquier
mecanismo que pretenda facilitar el incumplimiento de pagos por parte de los
deudores, aun con el apoyo de la comunidad internacional, puede dificultar el
acceso al capital internacional a largo plazo por parte de los paises prestata-
rios, y posiblemente los mercados emergentes en general, o por lo menos, au-
mentara el costo de los préstamos. El argumento contrario estipula que las
crisis financieras, como la de Asia en el verano de 1997, drasticamente reduce
el acceso de los paises afectados al capital internacional y, cuando pueden soli-
citar préstamos, causa alzas enormes en el costo de los préstamos. Similarmente,
algunos argumentan que las suspensiones de pago pueden causar el fenémeno
del contagio; si los mercados sospechan que vendra una suspension de pago en
una economia de mercado emergente, podrian retirarse de otros mercados
concebidos como «similares». Este argumento podria tener validez, pero la au-
sencia de suspensiones de pago declaradas durante los primeros meses de la
crisis asiatica no detuvieron el contagio en toda Asia oriental.

Otra objecién sobre los procedimientos de arreglos ordenados disefiados para
ayudar a los paises que se hallan forzados a declarar una suspensién de pa-
gos temporal se basa en un peligro moral. Si los paises pueden incumplir sus
deudas con la bendicién oficial, se teme que se proveeran falsos incentivos
para préstamos imprudentes. Sin embargo, el peligro moral de los paises pres-
tatarios se limitaria por la dolorosa experiencia de las crisis, y por la estricta
condicionalidad que el FMI impone sobre el otorgamiento de préstamos en
tales circunstancias. Ademas, la posibilidad de una suspensién de pagos re-
duciria el peligro moral que incita a los prestamistas a prestar demasiado,
con la expectativa de que serdn salvados por el FMI, si las cosas salen mal.

La bisqueda de formas maés efectivas para manejar las crisis financieras
sigue siendo una prioridad, y aunque la prevencién es indudablemente me-
jor que la cura, las crisis jamés serdn eliminadas del todo. La respuesta estdndar
ante una crisis, que se concentra en la imposicién de rigidas medidas de estabi-
lizacién sobre los deudores, ha contribuido a minar el crecimiento y a aumen-
tar la pobreza de forma dramatica en los paises afectados por la crisis. Las
largas negociaciones para acordar los términos de una restructuracién de
deuda en Indonesia son un importante ejemplo de las fallas de los convenios
existentes. La ausencia de un marco adecuado para la gerencia de crisis im-
plica que se ha perdido un tiempo valioso en Asia, y que las crisis que pudie-
ron, inicialmente, limitarse a ser solo crisis de liquidez a corto plazo, se con-
virtieron en crisis econémicas, financieras y sociales de gran magnitud.

Traduccion del inglés: Beverley Rego
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Mi aprendizaje de la crisis
econdmica mundial

JOSEPH STIGLITZ

Forma parte del sentido comiin econémico internacional la convic-
cion de que algunos organismos rectores de la economia mundial,
basicamente el FMI y el Departamento del Tesoro de Estados Unidos,
se manejan segun criterios basados en la investigacion y la evidencia.
Sin embargo esto no es asi. No son los mejores quienes trabajan en
estos organismos, como tampoco estos organismos proponen o impo-
nen las politicas mas adecuadas y razonables. Estados Unidos expor-
ta asi politicas economicas de manera poco democratica, de forma
tal que protestas como las de Seattle, en 1999, o de Washington en
2000, resultan perfectamente comprensibles.

a reunién que a fines de abril de 2000 sostendra el Fondo Monetario

Internacional en Washington, llevara a muchos de los mismos manifes-
tantes que pusieron en apuros a la Organizacién Mundial del Comercio (OMC)
en Seattle en 1999. Dirdn que el FMI es arrogante, que en realidad no escu-
cha a los paises en vias de desarrollo —a los que supuestamente debe ayu-
dar—, que es hermético y est4 aislado del principio democratico de rendicién
de cuentas y responsabilidad, que sus «remedios» econémicos suelen ser peor
que la enfermedad al transformar los atrasos en recesiones y las recesiones
en depresiones.

Y tendran sus razones. He sido economista jefe del Banco Mundial desde 1996
hasta noviembre de 1999, es decir durante la crisis econémica global mas gra-
ve que se haya vivido en medio siglo. Vi cémo respondieron el FMI y el De-
partamento del Tesoro de Estados Unidos, uno tras otro. Y quedé pasmado.

La crisis econémica global comenz6 en Tailandia, en julio de 1997. Los paises
del Sudeste asidtico salian de tres milagrosas décadas: los ingresos se ha-
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bian elevado, la salud habia mejorado, la pobreza se habia reducido enorme-
mente. No solo el alfabetismo era ahora general, sino que también muchos
de estos paises superaban con creces a EEUU en pruebas internacionales de
ciencias y matemaéticas. Algunos no habian experimentado ni siquiera un
solo afio de recesién en 30 afios.

No obstante, ya se habian sembrado las semillas de la crisis. A comienzos de
los 90, los paises del Sudeste asidtico habian liberalizado sus mercados fi-
nancieros y de capitales, no porque necesitaran atraer mas fondos (la tasa de
ahorros ya era de 30% o mas), sino por presiones internacionales, entre las
cuales se contaba incluso la del Departamento del Tesoro estadounidense.
Estos cambios provocaron una avalancha de capitales a corto plazo, es decir
el tipo de capitales que buscan los mds altos rendimientos de un dia para
otro, de una semana para otra o de un mes para otro. El tipo de capitales que
se opone a la inversién a largo plazo en, por ejemplo, el sector industrial. En
Tailandia estos capitales a corto plazo contribuyeron a que el mercado de
bienes raices experimentara un boom insostenible. Y, tal como lo han aprendi-
do dolorosamente todas las personas del mundo (incluso los estadounidenses),
todos los suefios paradisiacos en materia de bienes raices al final tienen un
duro despertar, a menudo con consecuencias desastrosas. Asi de facil y rapido
entraron estos capitales golondrinas, y asi salieron. Y, cuando todos tratan de
sacar su dinero al mismo tiempo, se originan problemas econémicos graves.

La dltima tanda de crisis financieras habia ocurrido en América Latina en
los afios 80, cuando los abultados déficits publicos y las relajadas politicas
monetarias habian conducido a una inflacién galopante. En ese momento, el
FMI habia impuesto, debidamente, politicas monetarias més estrictas y aus-
teridad fiscal (presupuestos balanceados), y exigia, como requisito previo a
cualquier envio de ayuda, que los gobiernos aplicaran esas medidas. Asi pues,
en 1997 el FMI le impuso las mismas condiciones a Tailandia. La austeridad,
apunté la dirigencia del Fondo, hara que se recupere la confianza en la econo-
mia tailandesa. La crisis se fue extendiendo a otras naciones del Sudeste
asidtico, y ello incluso como clara advertencia del fracaso de las medidas aplica-
das, pero el FMI apenas pestafieé y sigui6 administrandole la misma medici-
na a cada nacién afligida que tocara a sus puertas.

Pensé que esto era un error. Primero porque, a diferencia de las naciones lati-
noamericanas, los paises del Sudeste asidtico ya registraban excedentes pre-
supuestarios. En Tailandia, el Gobierno tenia excedentes tan grandes que,
en realidad, la economia estaba sedienta de inversiones publicas muy necesa-
rias en educacion e infraestructura, ambas esenciales para el crecimiento eco-
némico. Adem4s, dichos paises ya tenian politicas monetarias estrictas y, por
anadidura, la inflacién era baja y su tendencia era decreciente (en Corea del
Sur, por ejemplo, la inflacién se mantenia en 4%, tasa muy respetable). El pro-
blema no era un gobierno imprudente, como en América Latina; el problema
era un sector privado imprudente como, por ejemplo, todos esos banqueros y
prestamistas que habian apostado al suefio de los bienes raices.
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Dadas esas circunstancias, mi temor era que las medidas de austeridad no
revitalizaran las economias del Sudeste asidtico, sino que mas bien las su-
mieran en la recesién y hasta en la depresion. Las altas tasas de interés
podian causar estragos entre las firmas del Sudeste asidtico altamente en-
deudadas, produciendo asi mas quiebras y moras. Un gasto publico menor
solo contraeria atin més la economia. Asi pues, empecé a cabildear en pro de
un cambio de politica. Hablé con Stanley Fischer, un distinguido ex-profesor
de economia del Instituto de Tecnologia de Massachusetts y antiguo econo-
mista jefe del Banco Mundial, quien entonces ocupaba el cargo de primer
director gerente adjunto del FMI. Me reuni con colegas economistas del BM
que podian tener contactos o influencias en el FMI para animarlos a que
hicieran todo lo posible para mover la burocracia de ese organismo.

Convencer a los del BM con mi andlisis result6 ser facil, pero cambiar la
mentalidad de los del FMI fue practicamente imposible. Cuando conversé
con altos funcionarios del FMI para explicarles, por ejemplo, cémo las altas
tasas de interés podian llevar a la quiebra a més empresas, lo que dificulta-
ria ain més la recuperacién de la confianza en las economias del Sudeste
asiatico, éstos en un primer momento oponian resistencia. Luego, después de
fracasar en el intento por rebatir mis argumentos eficazmente, se escudarian
detras de otra respuesta: ojala pudiera yo entender la presién que ejercia el
directorio ejecutivo del FMI, es decir el cuerpo, designado por los ministros
de finanzas de los paises industrializados, que aprueba todos los préstamos
que otorga el FMI. Su mensaje era claro. La tendencia del directorio se orien-
taba hacia una severidad ain més pronunciada, mientras que tales funcio-
narios tenian realmente una funcién moderadora. Los amigos mios que eran
directores ejecutivos sefialaron que eran ellos los que recibian las presiones.
Era exasperante, no solo porque era tan dificil detener la inercia del FMI,
sino porque, con todo lo que estaba pasando a puerta cerrada, resultaba im-
posible determinar quién era el verdadero obstdculo para el cambio. ;Era el
personal el que presionaba a los directores ejecutivos o eran los directores
ejecutivos los que presionaban al personal? Todavia no sé cudl es la respues-
ta correcta.

Por supuesto que en el FMI todos me aseguraban que serian flexibles: si sus
politicas en la realidad llegaban a favorecer abiertamente la contraccion eco-
némica, forzando asi a las economias del Sudeste asidtico a caer en una rece-
sién més profunda que lo esperado, ellos revertirian la tendencia. Esto me
hizo estremecer por completo. Una de las primeras lecciones que ensefian los
economistas a sus estudiantes de pregrado es la importancia de los desfases:
un cambio de politica monetaria (subir o bajar las tasas de interés) tarda de
12 a 18 meses para surtir efecto a cabalidad. Cuando trabajaba en la Casa
Blanca como presidente del Consejo de Asesores Econémicos, concentraba-
mos toda nuestra energia en hacer prondsticos sobre la economia del futuro,
para asi saber qué politicas debiamos recomendar en el presente. Jugar a
cambiar més adelante era el colmo de la insensatez. Y era precisamente eso
lo que los funcionarios del FMI proponian que se hiciera.
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No deberia haberme sorprendido. Al FMI le gusta manejar su negocio sin
intrusos que hagan demasiadas preguntas. En teoria, el Fondo apoya a las
instituciones democréticas de las naciones a las que presta asistencia. En la
practica, socava el proceso democratico imponiendo sus politicas. Oficialmente,
por supuesto, el FMI «no impone» nada: «<negocia» las condiciones para ofre-
cer ayuda. Sin embargo, todo el poder durante las negociaciones estd hacia
un solo lado, el del FMI, y el Fondo raramente da tiempo suficiente para que
se logre un consenso amplio o para que se hagan consultas diversas bien sea
con los parlamentos o la sociedad civil. A veces, el FMI otorga dispensa ale-
gando una actitud de apertura total y negocia arreglos secretos.

Cuando el FMI decide brindar asistencia a un pais, procede de inmediato a
enviar una «misién» de economistas. Estos a menudo carecen de una amplia
experiencia sobre el pais; es més probable que tengan conocimiento de pri-
mera mano de sus hoteles cinco estrellas que de los pueblos que pululan en
las zonas rurales. Trabajan mucho, escudrifiando en los nimeros hasta altas
horas de la noche. Sin embargo, su tarea es imposible. En cuestién de dias o,
alo sumo, semanas, tienen la carga de elaborar un programa coherente sen-
sible a las necesidades del pais. Sobra decir que «mascar» unos pocos niame-
ros raras veces permite tener un conocimiento certero de la estrategia de
desarrollo que requiere una nacién entera. Y lo que es atin peor, mascar nud-
meros no siempre es tan bueno. Los modelos matematicos que emplea el
FMI suelen ser imperfectos u obsoletos. Se critica a la institucién de enfocar
la economia como si se tratara de hacer galletas con el mismo molde; la acu-
sacién es cierta. Se sabe que los equipos que visitan a los paises arman bo-
rradores de informes antes de su llegada. Por ahi circula el cuento de un
incidente desafortunado en el que los miembros del equipo del FMI copiaron
grandes trozos del texto de un informe de otro pais y los pasaron sin ton ni
son al informe de otro. Podrian haberse salido con la suya, pero resulta que
la funcién de «<buscar y reemplazar» del procesador de palabras no funcioné
debidamente dejando el nombre del pais original en unos cuantos lugares.
Puede imaginarse la situacion.

No es justo afirmar que a los economistas del FMI no les importan los ciuda-
danos de los paises en desarrollo. Sin embargo, los miembros de mayor edad
del personal del Fondo (y son abrumadoramente la mayoria) actian como si
estuvieran llevando en hombros la carga del hombre blanco de Rudyard Ki-
pling. Los expertos del FMI se consideran maés brillantes, mejor formados
intelectualmente y menos motivados politicamente que los economistas de
los paises que visitan. En realidad, los lideres econémicos de esos paises son
bastante buenos y, en muchos casos, més brillantes o0 mejor formados que el
personal del FMI, que suele estar integrado por estudiantes de tercera cate-
goria provenientes de universidades de primera. (He dado clases en la Uni-
versidad de Oxford, en el MIT, en la de Stanford, la de Yale y en Princeton, y
el FMI casi nunca lograba contratar a alguno de los mejores estudiantes.) A
mediados de 1999, dicté un seminario en China sobre politica de competen-
cia en el drea de telecomunicaciones. Por lo menos tres economistas chinos
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de la audiencia formularon preguntas tan sofisticadas como las que habrian
hecho las mejores mentes occidentales.

Mi frustracién aumentaba con el pasar del tiempo. (Se podria haber pensado
que como el BM estaba aportando, literalmente hablando, miles de millones
de délares para los paquetes de medidas de recuperacién, su voz seria escu-
chada. No obstante, era ignorado con la misma resolucién con la que se des-
atendia la voz de los habitantes de los paises afectados.) El FMI alegaba que
lo dnico que pedia de los paises del Sudeste asidtico era que equilibraran sus
presupuestos en un periodo de recesion. ;Lo iinico? jEl gobierno de Clinton
no acababa acaso de librar una tremenda batalla con el Congreso para detener
una enmienda en materia de presupuesto equilibrado en EEUU? ;Y el argu-
mento clave del Gobierno no era acaso que, frente a la recesion, podria requerirse
un pequefio gasto deficitario? Esto es lo que con muchos otros economistas
habiamos estado ensefiando a nuestros estudiantes de pregrado durante 60
afnos. Si vamos al caso, francamente si un estudiante hubiese contestado
como el FMI a la pregunta de examen «;,Cudl deberia ser la posicién fiscal de
Tailandia frente a una depresién econémica?», habria sido reprobado.

A medida que la crisis se extendia a Indonesia, me fui preocupando atin mas.
Nuevas investigaciones del BM demostraron que la recesiéon en un pais con
tanta diversidad étnica podia desencadenar cualquier tipo de agitacién politi-
cay social. Asi pues, a finales de 1997, en ocasién de una reunién de ministros
de finanzas y de presidentes de bancos centrales celebrada en Kuala Lumpur,
presenté una exposiciéon cuidadosamente preparada, revisada por el BM, en la
que sugeria que el programa fiscal y monetario excesivamente estricto formu-
lado para Indonesia podia causar malestar politico y social en ese pais. Una
vez més, el FMI se mantuvo firme en su posicién. El director gerente del Fondo,
Michel Camdessus, dijo alli lo que ya habia dicho en ptblico, a saber que el
Sudeste asidtico sencillamente tenia que arreglérselas, asi como lo habia he-
cho México. Prosiguié acotando que, a cambio de todas esas medidas dolorosas
a corto plazo, México salié fortalecido de la experiencia.

No obstante, esta analogia era absurda. México no se habia recuperado por-
que el FMI lo habia obligado a fortalecer su débil sistema financiero, el cual
sigui6é débil por afios tras la crisis, sino que se habia recuperado por el au-
mento de sus exportaciones a los EEUU, que repuntaron gracias al boom
econémico de este ultimo, y por el Tlcan. Contrariamente a esto, el principal
socio comercial de Indonesia era el Japén, que en ese entonces estaba, y to-
davia estd, hundido en el estancamiento. Es més, Indonesia era con creces
mas explosiva politica y socialmente que México, ya que contaba con una his-
toria de diferencias étnicas mucho més profundas. Si se volvian a abrir esas
heridas étnicas se produciria una fuga masiva de capitales (favorecida por las
restricciones moderadas alentadas por el FMI en materia de flujo de divisas).
Sin embargo, se ignoraron todos estos argumentos. El FMI presioné atin maés,
exigiendo que se redujera el gasto publico. A raiz de ello, se eliminaron los sub-
sidios para los articulos basicos como alimentos y combustible en el mismo mo-
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mento en que esos subsidios se necesitaban méas desesperadamente que nun-
ca, dada la aplicacién de politicas de contraccion.

Para enero de 1998, la situacién estaba tan mal que el vicepresidente del BM
para el Sudeste asidtico, Jean Michel Severino, pronuncié las temidas pala-
bras que empiezan con «r» (recesion) y «d» (depresion) al describir la calamidad
econdémica en la que estaba sumida Asia. Lawrence Summers, el entonces se-
cretario adjunto del Tesoro, arremeti6 en contra de Severino por dar a enten-
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der que la situacién era peor que lo que en realidad estaba, pero ;de qué otra
manera se podia describir lo que estaba sucediendo? La produccién cayé en
16% o més en algunos de los paises afectados. La mitad de las empresas de
Indonesia practicamente habia quebrado o estaba a punto de hacerlo y, como
resultado, el pais ni siquiera podia aprovechar las oportunidades de exporta-
cién que le daban las menores tasas de cambio vigentes. El desempleo alcanzé
niveles sin precedentes, aumentando 10 veces mds, y el salario real toco fondo,
en un pais donde basicamente no hay sistema de seguridad alguno. E1 FMI no
solo no estaba logrando que se recuperara la confianza econémica en el Sudes-
te asidtico, sino que estaba minando la paz social de la regién. Luego, en la pri-
mavera y el verano de 1998, la crisis cruzé las fronteras del Sudeste asidtico
hasta llegar al pais més explosivo de todos: Rusia.

La calamidad de Rusia tenia rasgos claves que compartia con la del Sudeste
asiatico: el papel instigador desempefiado por las politicas del FMI y el De-
partamento del Tesoro, por decir lo menos. Sin embargo, en Rusia, tal insti-
gacién comenzé mucho antes. Tras la caida del muro de Berlin, habian surgi-
do dos escuelas de pensamiento en relacién con la transicién de Rusia hacia
una economia de mercado. Una de ellas, a la que yo pertenecia, comprendia
a una gama de expertos sobre la region, ganadores del premio Nobel como
Kenneth Arrow y demés. Este grupo hacia hincapié en la importancia de la
infraestructura institucional de una economia de mercado, desde las estruc-
turas legales que hacen valer los contratos hasta las estructuras regulado-
ras que hacen que funcione un sistema financiero. Arrow y yo habiamos sido
miembros de un grupo de la Academia Nacional de Ciencias que, una década
antes, habia discutido con los chinos su estrategia de transicién. Recalcdba-
mos la importancia de promover la competencia, en lugar de la mera privati-
zacién de las empresas del Estado, y estdbamos a favor de una transicién mas
gradual hacia una economia de mercado (aunque estdbamos de acuerdo en que,
ocasionalmente, podrian requerirse medidas fuertes para combatir la hiperin-
flacién).

El segundo grupo estaba integrado en su mayoria por macroeconomistas,
cuya fe en el mercado no estaba a la par de su capacidad para captar las suti-
lezas de lo que defendian, es decir de las condiciones que se requerian para
que el mercado funcionara debidamente. Por lo general, estos economistas
tenian poco conocimiento de la historia o los detalles de la economia rusa y no
consideraban que necesitaran alguno. La gran fortaleza, y la debilidad defi-
nitiva, de las doctrinas econémicas sobre las cuales se basaron fue que las doc-
trinas son, o supuestamente son, universales. Las instituciones, la historia o
incluso la distribucién del ingreso sencillamente no importan. Los buenos
economistas conocen las verdades universales y pueden ver més alld de la
multiplicidad de hechos y detalles que ocultan a tales verdades. En este caso,
la verdad universal es que la terapia de shock estd indicada para los paises
que estan en transicién hacia una economia de mercado: mientras mas po-
tente sea la medicina (y més dolorosa la reaccién), mas rapida sera la recu-
peracién. Por ahi va la argumentacion.
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Desgraciadamente para Rusia, la que gano el debate en el Departamento del
Tesoro y el FMI fue la dltima escuela. Mejor dicho, el Departamento del Te-
soro y el FMI se cercioraron de que no se diera debate abierto alguno y luego,
a ciegas, se aventuraron por la segunda via. Los oponentes no fueron consul-
tados en ese momento, ni por mucho tiempo. Por ejemplo, en el Consejo de
Asesores Econémicos habia un economista brillante, Peter Orszag, quien habia
sido asesor cercano del Gobierno ruso y quien habia trabajado con muchos
de los economistas jévenes que, a la larga, asumieron cargos de influencia en
ese pais. Orszag era justamente el tipo de persona cuya pericia necesitaban
el Departamento del Tesoro y el FMI. Sin embargo, como sabia demasiado,
casi nunca le hacian consultas.

Por todos es sabido lo que sucedié seguidamente. En las elecciones de di-
ciembre de 1993, los electores rusos les propinaron a los reformistas una de-
rrota contundente, de la que todavia tienen que recuperarse, en realidad.
Stroobe Talbott, entonces encargado de los aspectos no econémicos de la po-
litica rusa, admiti6 que Rusia habia sufrido «demasiado shock y muy poca
terapia». Lo peor es que todo ese shock no habia hecho avanzar a Rusia hacia
una economia real de mercado. La rapida privatizacién impuesta a Mosca
por el FMI y el Departamento del Tesoro habia permitido que un reducido
grupo de oligarcas tomara el control de los activos del Estado. E1 FMI y el
Departamento del Tesoro habian maquinado de nuevo los incentivos econémi-
cos para Rusia, si, pero de manera equivocada. Al prestarle poca atencién a
la infraestructura institucional que haria florecer una economia de mercado,
y al facilitar la entrada y salida de capitales de Rusia, el FMI y el Departa-
mento del Tesoro habian echado las bases para que volvieran los saqueos de
los oligarcas. Aunque el Gobierno carecia de dinero para pagar a los pensio-
nados, los oligarcas lo enviaban, sacado del desmantelamiento de activos y
de la venta de los preciosos recursos nacionales del pais, a las cuentas banca-
rias abiertas en Suiza y Chipre.

Estados Unidos estaba implicado en estos horribles acontecimientos. A me-
diados de 1998, Summers, quien pronto seria nombrado sucesor de Robert
Rubin como secretario del Tesoro, hizo de su aparicién publica con Anatoly
Chubais, el principal arquitecto de la privatizacién en Rusia, todo un verda-
dero show. Asi las cosas, daba la impresién de que EEUU se estaba alinean-
do con las mismas fuerzas que empobrecieron al pueblo ruso. No sorprende
que el antiamericanismo se haya regado como pélvora.

En un primer momento, a pesar de lo admitido por Talbott, quienes creian
firmemente en el Departamento del Tesoro y el FMI seguian insistiendo en
que el problema no era demasiada terapia sino muy poco shock. Sin embar-
go, hacia mediados de los afios 90 la economia rusa seguia en implosién. La
produccién se habia reducido en 50%. Aunque solo 2% de la poblacién estaba
en condiciones de pobreza incluso a finales del funesto periodo soviético, duran-
te la «reforma» se alcanzaron tasas de hasta casi 50%, y mas de la mitad de los
nifios de Rusia vivian en estado de pobreza critica. Solo recientemente el FMI
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y el Departamento del Tesoro reconocen que se subvaloré la terapia, aunque
ahora insisten en que lo dijeron todo el tiempo.

Hoy dia, Rusia sigue en malas condiciones. Los altos precios del petréleo y la
largamente tolerada devaluacién del rublo han contribuido a que ese pais ha-
ya recuperado cierta posicién. Sin embargo, el nivel de vida sigue muy por
debajo de donde se ubicaba al inicio de la transicién. La nacién estd plagada
de enormes desigualdades, y muchos rusos, amargados por la experiencia,
han perdido la confianza en el libre mercado. Una caida significativa de los
precios del petréleo echaria por tierra, casi seguramente, los pocos avances
que se han logrado.

El Sudeste asidtico estd en mejor situacién, aunque también sigue dando la
batalla. Cerca de 40% de los préstamos otorgados a Tailandia todavia no dan
sus frutos; Indonesia sigue sumida en la més profunda recesién. Las tasas
de desempleo atin son mucho més altas que las que se registraban antes de
la crisis, incluso en Corea, el pais de la regién que mejor estd. Los propulso-
res del FMI sugieren que la voluntad dltima de esa institucién es el fin de la
recesion, hecho éste determinante para la eficacia de sus politicas. Eso es un
sin sentido. Toda recesion termina en ultima instancia. Todo lo que hizo el
FMI fue profundizar aiin mas las recesiones del Sudeste asidtico, alargarlas
y hacerlas mas penosas. De hecho, Tailandia, que siguié m4s al pie de la letra
lo prescrito por el FMI, estd en peores condiciones que Malasia y Corea del
Sur, que siguieron vias mas independientes.

A menudo me preguntaban c6mo personas inteligentes, e incluso brillantes,
pudieron haber ideado politicas tan malas. Uno de los motivos es que estas
personas inteligentes no estaban recurriendo a una economia inteligente.
Una y otra vez quedé consternado al ver cuan desactualizados y descontex-
tualizados eran los modelos utilizados por los economistas de Washington
habida cuenta de la realidad. Por ejemplo, fenémenos microeconémicos como
quiebras y el temor a la morosidad constituian el meollo de la crisis del Su-
deste asidtico. Sin embargo, los modelos macroeconémicos usados para ana-
lizar estas crisis no solian estar arraigados en micropilares, por lo que no
tomaban en cuenta quiebra alguna.

Sin embargo, 1a mala economia era solo un sintoma del problema real: el se-
creto. Es mds probable que los inteligentes cometan estupideces cuando se
encierran en si mismos apartandose de la critica y asesoria externas. Si algo
he aprendido en el gobierno, es que el mantener una actitud abierta es méas
esencial en los &mbitos en donde la pericia parece importar mas. Si el FMIy
el Departamento del Tesoro se hubieran expuesto a una mayor inspeccién,
su insensatez se hubiera podido evidenciar mejor y mucho antes. Los criticos
de la derecha, tales como Martin Feldstein, presidente del Consejo de Aseso-
res Econémicos de Reagan, y George Shultz, secretario de Estado de Reagan,
se unieron a Jeff Sachs, Paul Krugman y mi persona para condenar las poli-
ticas. No obstante, el FMI seguia insistiendo en que sus politicas estaban
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mas alld del reproche y en que no existia estructura institucional alguna que
lo instara a prestar atencién, por lo que nuestras criticas fueron inttiles. Lo
m4s aterrador es que, incluso las criticas internas, sobre todo las relativas a
la rendicién de cuentas democrética y directa, se mantuvieron en secreto. El
Departamento del Tesoro es tan arrogante con sus anadlisis y medidas de or-
den econémico que a menudo mantiene un control estricto, excesivamente
estricto, sobre lo que hasta el presidente nota.

Una discusién abierta habria hecho que se plantearan interrogantes profun-
das que todavia reciben muy poca atencién en la prensa estadounidense:
(En qué medida el FMI y el Departamento del Tesoro impulsaron politicas
que realmente contribuyeron a la creciente volatilidad econémica global? (El
Departamento del Tesoro impulsé la liberalizacién econémica de Corea en
1993, haciendo caso omiso de la oposicién del Consejo de Asesores Econémi-
cos. El Tesoro gané la batalla interna que se libré en la Casa Blanca, pero
Corea, y el mundo, pagaron un alto precio por ello.) ;Pretendian algunas de
las fuertes criticas del FMI en relacién con el Sudeste asiatico desviar la
atencién de la propia culpabilidad de la institucién? Y, lo que es mas impor-
tante, jacaso EEUU y el FMI impulsaron tales politicas porque entre noso-
tros, o entre ellos, se creia que las mismas ayudarian al Sudeste asiatico, o
porque nosotros creiamos que ellas beneficiarian a los intereses financieros
de EEUU y del mundo industrializado? Y, si creiamos que nuestras politicas
estaban ayudando al Sudeste asiatico, ;/cudles eran las pruebas de ello? Como
participante en estos debates, tenia que ver las pruebas. No habia ninguna.

Desde el final de la Guerra Fria, ha sido enorme el poder acumulado por los
elegidos para llevar el evangelio del mercado a los lugares més recénditos
del globo. Estos economistas, burécratas y funcionarios actian en nombre de
EEUU y de los demas paises industrializados y, a pesar de ello, hablan un
idioma que pocos ciudadanos promedio entienden y que pocos disefiadores
de politicas se preocupan por traducir. La politica econémica es hoy, quizas,
la parte mas importante de la interaccién de EEUU con el resto del mundo.
Sin embargo, la cultura de la politica econémica internacional de la demo-
cracia mas poderosa del mundo no es democratica.

Esto es lo que los manifestantes en las afueras de la reunién del FMI trata-
ran de decir. Por supuesto que las calles no son el lugar més apropiado para
discutir estos temas tan complejos. Algunos de los que protesten no estdan
mas interesados en el debate abierto que lo que lo estan los funcionarios del
FMI. Ademas, no todo lo que digan los manifestantes serd correcto. Sin em-
bargo, si aquellos a los que se ha confiado el manejo de la economia global, en
el FMI y el Departamento del Tesoro, no empiezan a dialogar y a tomar en
cuenta las criticas, la situacién va a seguir mal.

Traduccion del inglés: Francesca Lo Truglio



Brasil y la reorganizacién de
las finanzas internacionales

JOSE CARLOS DE SOUZA BRAGA / MARCOS ANTONIO MACEDO CINTRA

La reorganizacion del sistema financiero internacional se encami-
na hacia la adopciéon de modelos de gestién «acordados internacio-
nalmente», profundizando la internacionalizacién de los diferentes
mercados y perfeccionando la capacidad de monitoreo de las politi-
cas macroeconomicas internas. Sin embargo, la posibilidad de desa-
rrollo de los paises periféricos exige una reforma mas profunda de
las finanzas internacionales, sobre todo en lo que se refiere a los
flujos de capitales de corto plazo. La participacion de Brasil en las
negociaciones sobre la definicion de la «<nueva arquitectura del sis-
tema financiero internacional» es muy restringida. Predomina en el
actual gobierno una estrategia de ampliar la insercién internacio-
nal y enfrentar los problemas adaptandose al escenario internacio-
nal, aunque esto implique obstaculizar el desarrollo econémico. La
administracién solo trata marginalmente de integrarse a los foros
internacionales de negociacion.

E n este momento disponemos de una serie de propuestas para reorgani-
zar el sistema financiero internacional, que reclaman una reinvencién
de las formas publicas y privadas de coordinacién. Esto se ve claramente en
las alternativas para la prevencion de las crisis financieras en los mercados
liberalizados, desregulados y «securitizados», pues alli se intenta evitar la adop-
cién de medidas de mayor alcance, tales como el control de los movimientos de
capitales y la organizacién de un acreedor mundial de dltima instancia. Las
soluciones que pasan por el mercado, y no por un fortalecimiento de instancias
normativas y supranacionales, tienden a ser preponderantes entre las pro-
puestas defendidas por los gobiernos y por las instituciones de supervision.

Josk CARLOs DE Souza Braca: profesor del Instituto de Economia de Unicamp; investigador
de la Direccién de Economia del Sector Publico de Fundap. <braga@dialdata.com.br>
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Friedrich Ebert.
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Sistema financiero y paises en desarrollo

Hay que destacar que los paises necesitan ser capaces de adecuarse a las
normas de un sistema financiero mundial integrado, sin contar con un acree-
dor internacional de iltima instancia, manteniendo libres los flujos de capita-
les, con algin mecanismo «acordado internacionalmente» para tratar rees-
calonamientos y moratorias, que amenazan constantemente a los «paises en
desarrollo». Esto significa que los paises necesitan un sistema bancario fuer-
temente capitalizado, con controles de supervisién prudenciales, rigurosos
sistemas de acompafiamiento de los pasivos y activos en moneda extranjera,
elevado volumen de reservas internacionales, sélida posicién fiscal, baja tasa
de inflacién y tasa de cambio con un margen de fluctuacién razonablemente
libre, y con el sistema financiero y la politica monetaria de Estados Unidos
desempefiando el papel de gendarme mundial.

Significa también la adopcién de modelos de conducta «aceptados interna-
cionalmente», que perfeccionen la capacidad internacional de monitorear las
politicas macroeconémicas internas, sobre todo en lo que se refiere al siste-
ma financiero y a las politicas monetaria, fiscal y cambiaria. Monitoreo que
ha sido capaz de promover estabilizaciones monetarias, pero que no ha sido
compatible con el crecimiento y la distribucién de la renta. E1 FMI ya cre6 los
Modelos de Diseminaciéon de Datos Especiales, el Cédigo de Buenas Practi-
cas en Transparencia Fiscal y el Cédigo de Buenas Practicas en Politica Mo-
netaria y Financiera. A su vez, se perfeccionan las formas de divulgacién del
boletin del FMI en internet sobre el desempefio comparativo de los diferen-
tes paises seguin los modelos preestablecidos (Practicas de los Paises - Infor-
mes Experimentales de la Observacion de los Modelos y Cédigos).

La consolidacién de esos patrones de gestion de las relaciones financieras
internacionales —la llamada nueva «arquitectura financiera internacional»—
comenz6 en la reunién que anuncié el aumento del capital del FMI (90.000
millones de délares), mediante la elevacién de las cuotas de los paises miem-
bros, el 30 de octubre de 1998. En ese momento, los paises del G-7 (EEUU,
Japon, Alemania, Francia, Reino Unido, Italia y Canad4) decidieron:

— Crear lineas de crédito de corto plazo con caracter de emergencia para
atender a los paises que aceptaran adoptar las politicas econémicas exigidas
por el FMI,

— Solicitar la adopcién de un cédigo de conducta internacional por parte de
las instituciones financieras (bancos y fondos de inversiones que operan a
escala mundial), a fin de reducir el grado de presién y garantizar la transpa-
rencia de las transacciones, ya que el FMI supervisaria la implementacién
de esos cidigos;

— Pedir a los organismos multilaterales la definicién de «sistemas eficaces de
quiebra y de relaciones entre acreedores y deudores»;
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— Recomendar al sector privado el desarrollo de «<mecanismos de financia-
miento de emergencia»; y

— Sugerir que los mercados de capitales de los paises emergentes se abran de
«modo cauteloso y ordenado».

En el mismo sentido, el nuevo director-gerente del FMI, Horst Kohler, en el
Congreso Monetario Internacional en Paris, el 28 de mayo de 2000 delineé
su proyecto de reforma del FMI. Kohler emiti6 sefiales de acuerdo con las
propuestas del secretario del Tesoro de EEUU, Lawrence Summers, acerca
de reducir el nimero de lineas de crédito del FMI, diferenciar las funciones
del Fondo y del Banco Mundial (BM) y asegurar mayor énfasis al FMI como
prestador multilateral en la prevencién de crisis cambiarias y financieras,
en vez de recurrir a operaciones de emergencia para el salvataje de paises
afectados por esas crisis. Ademads, formé un Grupo Consultivo en Mercados de
Capitales que debera proporcionar un punto de convergencia entre los altos
dirigentes de los bancos internacionales, los participantes del mercado y la
direccién del Fondo. Segin Kohler, «es imperioso que el Fondo y la comunidad
internacional presten maxima atencién a la prevencién de las crisis, particu-
larmente a través de una politica macroeconémica sana, de la promocién de
la transparencia y de la implementacién de normas y cédigos practicos».

Es en este contexto internacional que se hace importante recordar cémo la
historia del capitalismo como sistema econémico mundial demuestra que el
papel de los paises menos desarrollados depende, en gran medida, de las
formas de relaciones de esos paises con el sistema monetario internacional y
de las propias caracteristicas de este sistema. Por estas razones en paises
periféricos, como Brasil, se ha reflexionado recientemente sobre la reordena-
cién del sistema monetario y financiero internacional, aunque su capacidad
de influir en las decisiones en el &mbito mundial sea muy reducida. Debemos
aclarar que entendemos como paises periféricos aquellos en que, segun el
profesor Jodo Manuel Cardoso de Mello, predomina «la naturaleza dindmi-
camente dependiente del sistema productivo, fragilidad monetaria y finan-
ciera externa y subordinacién politico-militar». En este sentido, jcémo se
sitdan los diversos actores brasilefios —gobierno, partidos politicos, intelec-
tuales, trabajadores, empresarios, etc.—, en los debates actuales de la agenda
financiera internacional, en especial en lo que se refiere a la reorganizacién
de la «arquitectura financiera internacional»?

La posiciéon de Brasil

El presidente Fernando Henrique Cardoso apoyd, en diferentes momentos,
como en la Cumbre Iberoamericana de Oporto (octubre de 1998), la necesi-
dad de controlar los flujos de capitales de corto plazo, para atenuar las conse-
cuencias indeseables de la libre movilidad financiera entre las economias
nacionales, mediante el establecimiento de la «tasa Tobin», una especie de
«CPMF planetaria». El gobierno brasilefio instituyé una tasa de 0,38% sobre
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todas las transacciones financieras internas llamada tasa de Contribucién
Provisoria sobre Movimientos Financieros (CPMF), que pretende recaudar
anualmente 16.000 millones de délares.

La tasa Tobin constituye un impuesto sobre las transacciones financieras
internacionales sugerida por el economista James Tobin, con dos finalida-
des: reducir la especulacién financiera y crear un fondo internacional para
erradicar la extrema pobreza en el mundo. Por los calculos de Tobin, bastaria
una tasa de 0,5% sobre el volumen de capital (1,4 billén de délares) que cru-
za diariamente las fronteras de los paises. Segun el Informe de Desarrollo
Humano del PNUD de 1997, con una tasa de apenas 0,1% seria posible re-
caudar, anualmente, 166.000 millones de délares, el doble de lo necesario pa-
ra erradicar la miseria més aguda. En el periodo reciente, se empezé a pen-
sar también en la posibilidad de utilizar los recursos provenientes de este
impuesto para auxiliar a los paises con dificultades en la balanza de pagos.

En la reunién del Grupo de Rio —que retine a 14 paises latinoamericanos,
entre los cuales estd Brasil- en la ciudad de México a mediados de mayo de
1999, también se abogé por la reorganizacion del sistema financiero interna-
cional, proponiendo la adopcién de mecanismos de control de los capitales
especulativos, inclusive de la tasa Tobin, ademds de un mayor intercambio
entre los bancos centrales y mayor liquidez del FMI para los paises que tu-
viesen sus monedas afectadas.

El presidente Cardoso volvié a defender la necesidad de aplicar un impuesto
al capital especulativo extranjero de corto plazo y de reformular el sistema
financiero internacional en la apertura de la Cumbre América Latina - Cari-
be - Unién Europea (Rio de Janeiro, 29 y 30 de junio de 1999): «Para aumen-
tar el bienestar y promover el desarrollo integral de la persona humana ... se
requiere que se profundice la discusién sobre la arquitectura internacional,
para garantizar que los flujos de capital sean instrumento de progreso y no
foco generador de inestabilidad o simples mecanismos de concentraciéon de
la renta». La reunién fue considerada un paso importante para la «construc-
cién de un orden internacional legitimo ... y un esfuerzo para prevenir los efec-
tos dafiinos de los vendavales especulativos sobre las finanzas nacionales».

En la Declaracién de Rio de Janeiro quedé establecida la necesidad de «com-
batir los efectos desestabilizadores de los flujos financieros volatiles». Los
representantes de los 48 paises firmaron el compromiso de participar acti-
vamente —dada la gravedad y recurrencia de las crisis financieras y de la in-
tensidad de su impacto nacional e internacionalmente— en el disefio de una
nueva arquitectura financiera internacional, para permitir que ambas re-
giones puedan obtener beneficios en la integracion de los mercados de capi-
tales y reducir los riesgos de volatilidad. Se comprometieron a «promover la
participacion activa de los gobiernos en las consultas en curso de las Nacio-
nes Unidas sobre las tendencias actuales de los flujos financieros globales.
Congregar esfuerzos para la reforma del sistema financiero internacional,
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asi como para la definicién e implementacién de una agenda de promocién
de la estabilidad financiera internacional que incluya el monitoreo del siste-
ma financiero global teniendo presente la prevencién de crisis».

En la reunion de jefes de Estado y de Gobierno de EEUU, Alemania, Francia,
Italia, Holanda, Brasil, Argentina, Chile, Sudéfrica, Portugal, Suecia, Nueva
Zelanda y Grecia (Berlin, 2 y 3 de junio de 2000), se discutieron nuevas for-
mas de gobierno —«gobernabilidad progresiva»—, segun las cuales los gobiernos
deben garantizar la estabilidad econémica, ajustando las cuentas puablicas y
combatiendo la inflacién, pero también deben buscar mas justicia social. De-
ben asimismo ordenar los flujos de las inversiones financieras que circulan
rapidamente de un pais a otro, generando desequilibrios econémicos. El pre-
sidente Cardoso volvi6 a defender la necesidad de una «mayor racionalidad
en los movimientos de capital», asi como de reivindicar la «presencia activa»
del mundo en desarrollo en la reformulacién de la arquitectura financiera
internacional.

En cuanto a la liberalizacién de las cuentas de capitales, defendida por el
FMI y por el BM, a partir de la reunién anual de Hong Kong de 1997, se des-
prende que se exigira la aprobacion del 85% de los paises miembros para
alterar el Convenio del Fondo, imponiendo muchas negociaciones, que cier-
tamente irdn acomparniadas de las salvaguardas necesarias al control de los
capitales en situaciones de emergencia. Sobre estas negociaciones, el gobier-
no brasilefio ya declar6 que no desea mas este tipo de controles, pues ya
existen en la practica instrumentos suficientes (depédsitos obligatorios, au-
mento de impuestos en forma temporaria, etc.) para contrabalancear movi-
mientos bruscos en la base monetaria.

Ademais, el gobierno brasilefio ha ampliado su participacién en algunos foros
tales como el FMI, el Grupo-22 (que incluye los miembros del G-7 mas 15
paises emergentes), el Comité del Banco de Compensaciones Internaciona-
les (BIS), la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico
(OCDE), y en reuniones bilaterales con algunos paises importantes (EEUU,
Reino Unido, Alemania, etc.).

A su vez, el Mercado Comun del Sur (Mercosur) —una unién aduanera entre
Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay y un posible instrumento de resis-
tencia a la influencia de EEUU en América del Sur— se encuentra desarticu-
lado por el desencuentro de las politicas cambiarias de Brasil y Argentina,
desencadenando un proceso mortifero de guerra comercial. Se sabe que Bra-
sil devalué su moneda a mediados de enero de 1999 y adopté un régimen de
tasa de cambio fluctuante, pero administrado, y que la Argentina permanece
presa en la trampa de la paridad cambiaria, con impactos importantes sobre
la estructura productiva y social.

En el ambito interno, predomina la posicién del presidente del Banco Cen-
tral, Arminio Fraga, que después del reingreso del Estado brasilefio al mer-
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cado internacional de titulos con la emisién de un bono de 3.000 millones de
délares en abril de 1999, defendié la implementacién de una politica que
promoviese mas desregulacién del sistema financiero interno —reduccién del
direccionamiento obligatorio de créditos y de las restricciones para determina-
das operaciones— y mayor integracién con el mercado financiero internacio-
nal, mediante un perfeccionamiento de las reglas de supervision financiera, de
los mecanismos de administracién de riesgo de las propias instituciones y
de las exigencias de capitales minimos (Acuerdo de Basilea). La tendencia a
profundizar la asociacién de los capitales internos con los mercados financie-
ros internacionales se vuelve cada vez mas evidente, sobre todo en lo que se
refiere a los mecanismos de financiamiento de largo plazo, en tres vertientes
principales: a) ampliar las alianzas entre empresas, principalmente en los
sectores en expansion, tales como petréleo, telecomunicaciones, energia eléc-
trica; b) expandir las captaciones en los mercados de capitales, utilizando los
llamados procesos de securitizacién (inclusive, securitizacién de los capitales
respaldados) y los project finance; y ¢) aumentar el acceso de los agentes eco-
némicos internos al mercado internacional de crédito, a partir de la mayor
presencia de los bancos internacionales en el mercado financiero interno.

Ademas, a mediados de noviembre el Banco Central anuncié su pretensién
de implementar la libre convertibilidad del real —la posibilidad de cambiar
moneda nacional por extranjera sin restricciones— en el primer semestre de
2000. Actualmente, las personas fisicas solamente pueden comprar sin iden-
tificacion hasta 10.000 délares en moneda extranjera, y parte de la remesa
de moneda extranjera para el exterior debe ser realizada a través de la lla-
mada CC-5 (creada originalmente para transacciones de inversores no resi-
dentes en el pais)'. Con las nuevas reglas, no habria limites para la compra
de moneda extranjera para las personas fisicas y la remesa de moneda ex-
tranjera para el exterior quedaria liberada, pero tendrian que ser declara-
das en el Impuesto a la Renta. Las cuentas en moneda extranjera en el pais
continuarian prohibidas. Por lo tanto, el Banco Central pretende profundi-
zar la liberalizacién de los movimientos de capitales, desregulando el merca-
do de cambio, y ofrecer mayores facilidades y garantias a las remesas de
rendimientos para el exterior.

La necesidad de regulacion de flujos

De esa forma, a pesar de algunos pronunciamientos a favor de la introduccién
de la tasa Tobin, lo que predomina en el gobierno brasilefio es la estrategia
de hacer su «tarea para el hogar» en materia de ajuste fiscal, de mejoramien-
to de los fundamentals, para capacitarse, por la propia continuidad de la politi-
ca de estabilizacion y de apertura econémica, sobre todo del sector financiero, y
para ofrecer un «ejemplo positivo» de monitoreo de la economia con relativa

1. De acuerdo con un estudio del Banco Central, se remitieron al exterior 124.120 millones
de reales entre 1992 y 1998, utilizando la cuenta CC-5.



NuevA Sociepap 168 122

tasa de crecimiento. De acuerdo con esa perspectiva, la «tarea para el hogar
bien hecha» habilitaria al pais a recibir invitaciones, como la del Tesoro ame-
ricano para participar del G-22, que tratan de la reordenacién del sistema
financiero internacional para poder contribuir a la definicién de nuevos me-
canismos para administrar las turbulencias financieras internacionales.

Esa posicién encuentra respaldo en amplios sectores de la intelectualidad
brasilefa. Algunos defienden la idea de que la mejor manera de reducir los
problemas con los mercados financieros internacionales seria la implemen-
tacion de tasas de interés menores y de una tasa de cambio fluctuante, adop-
tadas por el actual gobierno después de la devaluacién del real. Esas politi-
cas pueden ser implementadas sin el apoyo de otros paises y sin recurrir a la
tasa Tobin. Otros sostienen que las propuestas de regulacién de los flujos
internacionales de capitales solo deberdn adoptarse si se diese una crisis dra-
maética, que afectase las economias centrales. Ademas, se debe tener en cuenta
que, hasta el momento, los paises exportadores de capitales han sido afecta-
dos por la liberalizacién de los movimientos de capitales de forma mucho més
positiva que negativa. De este modo, los paises de la periferia que quisiesen
protegerse de la inestabilidad de los flujos financieros internacionales debe-
rian hacerlo por medio de politicas propias, de cardcter interno. En el caso
brasileio, el Banco Central deberia: a) controlar la estructura temporal de
los pasivos internacionales del pais, reduciendo la participacién de obligacio-
nes volatiles o de corto plazo; b) administrar el perfil de la deuda externa de
mediano y largo plazo; y c) cerrar las diversas brechas que faciliten la eva-
sién de capitales (cuenta CC-5), sin violar los compromisos internacionales
asumidos (Acuerdo General sobre el Comercio de Servicios —General Agree-
ment on Trade in Services— GATS).

En el Parlamento brasilefio se produjo un debate sobre la necesidad de regula-
cién de los flujos financieros internacionales; para ello se cre6 una subcomisién
especial en la Comisién de Relaciones Exteriores de la Camara de Diputados,
compuesta por representantes de todos los partidos politicos. Para uno de sus
representantes, «urge hacer cambios en el sistema financiero internacional, es-
pecialmente en lo que toca al control de la especulacién de corto plazo».

En el Congreso Nacional también se creé el Frente Parlamentario por la Tri-
butacién de las Transacciones Financieras Internacionales en Apoyo a los Ciu-
dadanos, presidida por la diputada Luiza Erundina (PSB-SP), que ya cuenta
con 129 miembros de varios partidos politicos. De acuerdo con el Manifiesto,
«el Parlamento brasilefio debe asumir el liderazgo del debate tanto nacional-
mente como junto a otros parlamentos en los paises del Mercosur y de Amé-
rica Latina. Brasil est4 doblemente interesado, pues sufri6 los efectos de los
ataques del capital especulativo y también es uno de los paises que se benefi-
ciaria con la creacién de un fondo mundial de combate a la pobreza». El Fren-
te Parlamentario procura estimular la instalacién de entidades semejantes
en todas las asambleas legislativas de los diversos estados y en el Parlamen-
to Latinoamericano, generalizando la discusiéon. En la Asamblea Legislativa
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del Estado de S&o Paulo, el Frente Parlamentario se instalé en octubre de
1999, bajo el liderazgo del diputado César Callegari (PSB-SP).

En la sociedad civil brasilefa, a su vez, crece la movilizacién por la adopcién
de mecanismos de control sobre los capitales especulativos de corto plazo. A
titulo de ejemplo, podemos citar la creacién de nicleos de Accién por la Tasa
Tobin y Ayuda a los Ciudadanos (Attac), en las principales ciudades del pais
(San Pablo, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Puerto Alegre y Brasilia). La
Attac tiene como objetivo congregar cerca de 150 representantes de diferen-
tes sindicatos y entidades culturales, sociales y politicas para «reconquistar
espacios perdidos por la democracia en beneficio de la esfera financiera y
rechazar el abandono de la soberania de los Estados bajo el pretexto de los
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‘derechos’ de los inversores y comerciantes». Representantes de la Attac par-
ticiparon en el Foro de la Sociedad Civil para el Didlogo Europa-América
Latina y el Caribe, patrocinado por las organizaciones sociales y sindicales
de Brasil y demds paises de las Américas —lideradas por la Alianza Social
Continental y por la Red Brasilefia de Integracién de los Pueblos—, durante
la cumbre de los jefes de Estado y de Gobierno de América Latina, el Caribe
y la Unién Europea, donde aprobaron su propia Declaracién de Rio. Este
documento explicité que

la creacién de mecanismos que minimicen la inestabilidad econémica internacional debe
ser una prioridad en la agenda de cooperacion interregional e internacional. La reversién de
la liberalizacién financiera y la implementacién de controles sobre los flujos de capitales
internacionales se puede alcanzar por medio de impuestos destinados a controlar a los in-
versores internacionales, en beneficio de nuestros pueblos. ... La reduccién del peso de la
deuda externa de los paises menos desarrollados es condicién indispensable para la verda-

dera cooperacion entre nuestros pueblos.

La Red Brasil sobre Instituciones Financieras Multilaterales, que congrega
organizaciones no gubernamentales, entidades sindicales y movimientos so-
ciales, con el fin de acompanar las politicas y los impactos de los proyectos de
esas instituciones en territorio brasilefio, también estd intentando estimular
el debate en torno de las propuestas de reformas de las instituciones finan-
cieras multilaterales (FMI, BM y Banco Interamericano de Desarrollo —BID).
Toda esta discusién se encuentra disponible en el sitio electrénico de la Red.

Debemos destacar ademas que la Central Unica de los Trabajadores (CUT)
también defiende la reglamentacién de los flujos internacionales de capita-
les de corto plazo, mientras que las entidades de representacion de la clase
patronal no tienen posicién definida sobre el asunto. Los empresarios brasi-
lefios estan, actualmente, concentrados en la reforma tributaria y en la pri-
vatizacién de las empresas estatales. La posicién més generalizada entre los
criticos de la globalizacién financiera, en Brasil, entre los cuales nos inclui-
mos, es que los paises periféricos, sobre todo aquellos que promovieron una
insercién internacional subordinada, estan condenados a una estagnacién
econdémica relativa, a crisis sociales y a las amenazas a la democracia politi-
ca en caso de que persistan los siguientes factores de inestabilidad: movi-
mientos especulativos de capitales, volatilidades cambiarias, perspectiva fi-
nanciera de corto plazo, inexistencia de un acreedor internacional de ultima
instancia que actie preventivamente, precariedad de los mecanismos nacio-
nales y supranacionales de supervisién y reglamentacion.

Desde nuestro punto de vista, las posibilidades de desarrollo para los paises
periféricos requieren una intervencién nacional y supranacional sobre el
modelo de globalizacién financiera vigente a fin de establecer limites a la
competencia internacional depredatoria —que destruye las capacidades pro-
ductivas nacionales por criterios de mera rentabilidad— y también requiere
poner limites al afan desmesurado de acumular por acumular, que caracteri-
za a los actuales movimientos monetario-financieros mundiales.
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La tasa Tobin sobre movilizacién de fondos de una moneda a otra, elevaria
solo marginalmente el costo de la especulacién y, asi, la interrumpiria solo
en los movimientos cambiarios relativamente pequefios y, aun asi, con posi-
bles impactos negativos sobre el comercio internacional. En este sentido, para
que fuese eficaz, desestimulando la especulacién, deberia ser extremadamente
elevada de acuerdo con las ganancias usuales en estas operaciones e, incluso
mas, de acuerdo con aquellas operaciones posibilitadas por las operaciones
off-balance-sheet y off-shore. En otras palabras, la tasa Tobin se revela de
eficiencia discutible para restringir la especulacién de los mercados finan-
cieros internacionales y, sin asumir el porcentual adecuado, se vuelve politi-
camente inviable. Por ello, la «nueva arquitectura financiera mundial» re-
quiere de algo mas:

— De una coordinacién entre los bancos centrales que sea capaz de enfrentar
las maniobras posibilitadas por la elevada liquidez de los diferentes agentes
privados, capaces de desencadenar «ataques especulativos» contra las dife-
rentes monedas;

— De mecanismos publicos de supervision, fiscalizacién e intervencién en los
mercados financieros —de crédito, de cambio y de capitales— para desactivar el
dominio financiero que caracteriza al actual modelo de acumulacién capitalis-
ta a escala mundial, en el cual las ganancias financieras especulativas desesti-
mulan las decisiones de inversién productiva mas amplias e innovadoras;

—Y también, de la constitucién de un acreedor de dltima instancia que actte
como un verdadero banco central mundial, sin los obstdculos burocraticos y
los intereses determinados de los paises dominantes que caracterizan las

Cuadro 1

Brasil. Balanza de pagos. Transacciones corrientes (en millones de délares)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Balanza comercial 13.307 10.466 -3.352 -5.539 -8.364 -6.591 -1.206
Exportaciones 38.563 43.545 46.506 47.747  52.990 51.140 48.011
Importaciones 25.256 33.079 49.858 53.286  61.354 57.731 49.218
Servicios (liquido) -15.685  -14.743  -18.594 -20.484  -27.289 -28.798  -25.212
Intereses -8.280 -6.338 -8.158 -9.173  -10.390 -11.948  -15.168
Lucros y dividendos? -1.931 -2.566 -2.974 -2.905 -5.748 -7.181 -4.058
Otros® -5.374 -5.839 -7.462 -8.406 -9.669 -11.294 -5.984
Transferencias 1.686 2.588 3.974 2.900 2.216 1.778 2.035
unilaterales
Saldo en transacciones -592 -1.689  -17.972 -23.123  -33.437 -33.611 -24.375
corrientes
Saldo en transacciones 0,00 -0,20 -2,68 -2,98 -4,16 -4,33 -4,38
corrientes/PIB
Exportaciones/PIB 9,00 8,00 6,60 6,20 6,60 6,70 8,50

a) Incluye lucros reinvertidos; b) Incluye viajes internacionales, transportes, seguros, etc.
Fuente: Banco Central do Brasil: Nota para Imprensa, Brasilia, D.F. (http:/www.bcb.gov.br).
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Cuadro 2

Brasil. Deuda externa total por deudor
(en millones de ddlares-final de periodo)

Dic.1995 Dic.1996 Dic.1997 Dic.1998 Dic.19992

Deuda de mediano y largo plazo® 128.732 142.148 163.283 215.134  212.596
Sector publico no financiero 91.421 88.431 79.967 92.154 96.939¢
Sector privado 37.311 53.717 83.316 122980 115.657
Deuda de corto plazo 30.524 37.787 36.715 26.643 28.460
Sector publico no financiero 3.708 5.232 5.737 3.383 3.318
Obligaciones del Banco Central 287 70 42 28 0
Lineas de crédito 3.421 5.162 5.695 3.355 3.318
Sector privado 26.816 32.555 30.978 23.260 25.142
Obligaciones de bancos comerciales 26.235 30.611 26.501 21.810 7.630
Deuda de corto plazo registrada® - 1.944 4.477 1.450 3.047
Resolucién N© 2.148 581 1.944 4.003 1.399 -
(financiamiento rural)

Otras® - - 474 51 -
Deuda externa total 159.256 179.935  199.998 241.777  241.056
Servicio de la deuda 38,9 56,9 81,4 96,7 136,9
externa/exportaciones

a) Incluye las variaciones cambiarias; b) Deuda registrada en el Banco Central de Brasil; ¢) Incluye
préstamos para las empresas exportadoras y brigde-loans; d) Incluye 20,4 billones de délares de los
desembolsos provenientes del préstamo del FMI.

Fuente: Banco Central do Brasil: Nota para Imprensa, Brasilia, D.F. (http:/www.bcb.gov.br).

acciones del FMI. La funcién del acreedor mundial de dltima instancia no
necesita ser desempefiada, necesariamente, por una nueva institucién, pues
podria resultar de la cooperacién organizada de los diversos bancos centra-
les y deberia tener en cuenta las necesidades reales del desarrollo mundial.

Ademas, para los paises periféricos serd vital que haya acuerdos programa-
dos con los acreedores internacionales, teniendo en cuenta las deudas exter-
nas ascendentes, que establecen una propension a sucesivas moratorias, las
cuales traerian alto riesgo sistémico mundial. Asi, tales acuerdos podrian

Cuadro 3

Brasil. Deuda liquida del sector publico® (en miles de millones de reales)

Dic. 1994 Dic. 1995 Dic. 1996
Saldo % PIB Saldo % PIB Saldo % PIB
Deuda liquida total 153,2 28 208,5 30 269,2 33
Gobierno Federal y Banco Central 65,8 12 90,4 13 128,4 16
Gob. estatales y municipales 51,1 9 72,5 10 93,4 11
Empresas estatales 36,2 7 45,6 7 474 6

a) Incluye la deuda interna y la externa menos las reservas internacionales.
Fuente: Boletim do Banco Central do Brasil, Brasilia, D.F., enero de 1998, abril de 1999 y mayo de
2000.
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tener interés estratégico de los propios paises avanzados, exportadores de
capitales. El profesor Celso Furtado recordé que «<habria que inspirarse en el
capitulo 11 del Cédigo de Bancarrota de Estados Unidos, segin recomienda
la Conferencia de Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (Unctad)».
La reorganizacién financiera mundial, desde el punto de vista de los paises
periféricos, tiene que contemplar, necesariamente, mecanismos de supera-
cién de las deudas que impiden el desarrollo de estos paises y la apertura de
canales de financiamiento adecuados en términos de tasas y plazos, para
que el crecimiento sin inflacién contemple, simultdneamente, expansién y
mejor distribucién de la renta y de la riqueza.

La fuerza de la coyuntura

Mientras tanto se piensa y se negocia esta nueva arquitectura, de imple-
mentacién incierta, la coyuntura hace que gane fuerza en paises como Brasil
la idea de introducir unilateralmente mecanismos de controles de los flujos
internacionales de corto plazo para reducir la vulnerabilidad financiera ex-
terna, a la que la economia brasilefia fue sometida durante los afios 90. Es
sabido que en esta década, las elites dirigentes profundizaron la asociacién
de la economia brasilefia a los flujos de capitales volatiles predominantes en
los mercados financieros globalizados. Esos mercados, liquidos y desregulados,
buscaban dvidamente oportunidades de ganancia en plazas consideradas de
mayor riesgo. Con la abundancia de capitales liquidos fue posible implemen-
tar la reforma monetaria bajo la égida del plan Real, en julio de 1994.

La expresiva valorizacién de la tasa de cambio real, asociada a la profundi-
zacién de la apertura comercial, produjo rdpidamente una ampliacién del défi-
cit en la balanza comercial y una expansién del pasivo externo, aumentando la
dependencia del pais en relacién con el ingreso de capitales. El saldo deficita-
rio en transacciones corrientes aumenté de 1.700 millones de délares en 1994
a 33.600 millones en 1998, representando 4,33% del PIB (ver cuadro 1).

La deuda externa pasé de 159.300 millones de délares a finales de 1995 a
243.200 millones de délares en diciembre de 1998 (v. cuadro 2).

Cuadro 3 (cont.)

Brasil. Deuda liquida del sector piiblicé (en miles de millones de reales)

Dic. 1997 Dic. 1998 Ene. 1999 Feb. 1999 Dic. 1999
Saldo % PIB Saldo % PIB Saldo % PIB Saldo % PIB Saldo % PIB
308,4 35 3858 42 484,1 52 500,8 52 516,6 47
167,7 19 2313 25 305,5 33 317,4 33 170,8 15
115,9 13 130,9 14 140,0 15 143,3 15 170,8 15

24,8 3 23,7 3 38,6 4 40,1 4 29,6 3
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En estas circunstancias, a pesar del volumen de reservas internacionales,
los mercados futuros de cambio e interés presentaron una extrema sensibili-
dad a las alteraciones en las condiciones de financiamiento externo. La opi-
nién de los mercados con respecto a la inadecuacién de la tasa de cambio era
evidente. Siguié latente, por lo tanto, el riesgo de fuga en masa del real a par-
tir de una perturbacién externa. Después de la moratoria de Rusia, Brasil
se anticipé a la posibilidad del mismo resultado y negocié un acuerdo con el
FMI, en una coyuntura en la que los agentes ya se movian del real hacia el
délar. La acelerada pérdida de reservas, frente al descrédito de los inverso-
res nacionales e internacionales, hizo imposible la defensa del real. Se esti-
ma que el pais perdié 45.000 millones de délares de reservas internacionales
entre julio de 1998 y enero de 1999. El Gobierno estuvo, entonces, obligado a
devaluar la moneda nacional, implementando un régimen de cambio flotan-
te, luego de tentativas frustradas de ampliar las bandas cambiarias.

La devaluacion del real asociada a la decisién politica, tomada bajo la pre-
sién del FMI, de elevar la tasa de interés interna a 45%, desencadenaria una
trayectoria ascendente de la deuda publica. La deuda piblica liquida total
pasé de 388.600 millones de reales en diciembre de 1998 a 500.780 millones
en febrero de 1999 (v. cuadro 3). Segun estimaciones del Banco Central, 91,5%
del aumento en la deuda publica total derivé del proceso de desvalorizacion
de la moneda, implicando un costo de 103.300 millones de reales.

Finalmente, las intervenciones del Banco Central en el mercado de cambio,
transitando hacia un régimen de fluctuacién administrada, la elevacién de
la tasa de interés (alcanz6 45%) y una amplia flexibilizacién de las reglas de
entrada de divisas extranjeras, que incluye una reduccién en el Impuesto
sobre Operaciones Financieras (IOF) de 2% a 0,5% sobre inversiones exter-
nas y de los plazos minimos para captacién de recursos en el exterior, consi-
guieron promover un reflujo de capitales extranjeros de corto plazo y ate-
nuar la gravedad de la crisis.

La adopcion de esa politica de atraccion de capitales revela las contradiccio-
nes y los limites de la actuacién de Brasil en las negociaciones para la rede-
finicién de la «<nueva arquitectura internacional». Al mismo tiempo que el
Gobierno y diversos sectores de la sociedad brasilefia claman por la regula-
cién de los flujos internacionales de capitales, sobre todo los de corto plazoy,
en el limite, defienden la introduccién de la tasa Tobin, el Banco Central re-
duce el IOF sobre los capitales extranjeros pues depende de estos recursos
para nivelar el desequilibrio en la balanza de pagos. Asi, el radio de manio-
bra de la diplomacia brasilena permanece muy restringido, predominando la
perspectiva de buscar soluciones a los problemas internos y solo marginal-
mente la posibilidad de integrarse a las negociaciones internacionales.



Apertura econémica y control del
flujo de capitales externos en Chile

RAFAEL URRIOLA

Chile sufrié uno de los mas severos impactos de la crisis de los afios
80 en América Latina por la liberalizaciéon extrema de los flujos fi-
nancieros y la ausencia de regulaciones. El sistema de controles
posterior permitid, en cambio, sortear sin problemas la crisis mexi-
cana de fines de 1994 y minimizar los impactos propiamente finan-
cieros de la crisis asiatica (1998-1999). Regulacion y liberalizacion
se complementaron por la via de simplificar el ingreso de capitales
orientados a la inversion productiva o de largo plazo. Esta composi-
ciéon reduce los impactos de la volatilidad financiera. La efectividad
de las politicas de control se potencia si hay un marco macroeconé-
mico sélido que incluya un adecuado nivel de reservas para afron-
tar eventuales corridas financieras.

urante los afios 90, la economia chilena tuvo el desemperfio méas notable

del siglo xx. Entre 1990 y 1999 el producto crecié en casi un 90%, las
inversiones anuales y el volumen fisico de las exportaciones e importaciones
se han casi duplicado. Todo lo anterior se expresa en aumentos inéditos y
persistentes de productividad. Esto explica que entre 1990 y 1998 se crearan
900.000 empleos adicionales, con salarios reales que acumulardan un 40% de
incremento a lo largo de la década. Esto, més la duplicacién del gasto ptblico
social, permitié que la poblacién en situacién de pobreza haya disminuido
desde 5 millones hasta 3,2 millones.

El crecimiento de la economia chilena durante 1990-1998 tiene su origen en
una politica fiscal y monetaria equilibrada y responsable; en la normalizacién
del sistema financiero (duramente afectado por la gran crisis de 1981-1983),
incluyendo mecanismos de supervisiéon y control; en una politica econémica
que profundiz6 el desarrollo exportador mediante una apertura comercial ba-
sada en acuerdos multilaterales y bilaterales; en una politica regulatoria
que logré impulsar mas competitividad; y en la politica de desarrollo produc-
tivo que se orienta en forma creciente hacia las regiones menos desarrolla-
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das del pais. También cabe destacar que la transicién democratica y una insti-
tucionalidad adecuada alentaron un extraordinario aumento de las inver-
siones extranjeras (42% del PIB en 1999). Ello hizo que, en el marco de una
economia de alto crecimiento, la inflacién se redujese afio tras afio y que se
redujese también la deuda publica.

En este contexto y con este trasfondo, este documento examinara las tenden-
cias y regulaciones de los flujos de capital externos en un marco de apertura
creciente durante la década de los afos 90.

Control de capitales externos y apertura macroeconéomica en los anos 90

Parece un lugar comun percibir que, cuando los controles de capital foraneo
estdn de moda es porque se viven momentos de crisis; inversamente, cuando
priman las corrientes aperturistas es probable que se asista a momentos de
bonanza econémica. Lo cierto es que los mejores manejos de las crisis se
producen cuando se han previsto las amenazas en los periodos de auge. Di-
cho de otro modo, los impactos de la volatilidad del capital financiero inter-
nacional sobre economias pequefias serdn menores si los controles se estipu-
lan con antelacién a la presencia de los problemas.

En efecto, los origenes de los problemas que han ocasionado los ultimos tres
episodios de crisis en América Latina (la famosa crisis de la deuda de 1982; el
«tequilazo» mexicano de 1994; y, la crisis brasilefia como secuela de los eventos
asiaticos de 1999) se han centrado en aspectos financieros y, especificamente,
en los flujos de capitales. La primera tuvo impactos devastadores sobre la eco-
nomia chilena que se regia por un liberalismo ortodoxo y total de los flujos de
capital; las dos dltimas, en cambio no impactaron al sistema financiero de ma-
nera directa aunque sus efectos se hicieron sentir en otros &mbitos.

La crisis de 1982 se caracterizé por tres elementos centrales: grandes flujos
de capital en los afios precedentes (deuda externa de 48% del PIB); inversion
intermediada por las agencias financieras en lugar de capital de riesgo; y
flujos de corto plazo (20% de la deuda total pero con reservas inferiores a la
deuda de corto plazo) que repercutieron fuertemente sobre la solvencia de los
bancos. Los marcos regulatorios en Chile se impusieron, mas que como una
idea preconcebida, como una respuesta légica y un elemento decisivo para
recuperar la credibilidad en el &mbito financiero internacional, después de
los reiterados y graves fracasos del liberalismo ortodoxo aplicado por el mis-
mo régimen en afos anteriores y que creé, sucesivamente, la profunda crisis
del sistema financiero, la imposibilidad de pago de la deuda externa (puiblica
y privada), cesantia real superior a 25% y caidas del PIB cercanas a 15% en
un afio. En efecto, en los circulos técnicos —nacionales e internacionales— per-
sistia la idea de la profundidad de la crisis de principios de los afios 80 en que
se liberalizé todo el sistema de entrada de capitales con las consecuencias ya
anotadas. Esta situacién hizo explosivo el Déficit de la Cuenta Corriente (DCC)
revirtiendo el ciclo de aparente bonanza de fines de los 70.
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Teniendo muy presente lo anterior es que los objetivos de la nueva coalicién
de gobierno para la década de los 90, consistieron en reducir el ritmo de
inflacién y acotar en un rango permisible el déficit en la cuenta corriente de
la balanza de pagos (Zahler). Estas metas, a cargo del Banco Central (BC),
debian complementarse con las de otras dreas sensibles con la intencién de:
afianzar la solvencia y liquidez del sistema financiero; reducir la vulnerabi-
lidad externa; aumentar la tasa de empleo y la de ahorro e inversién nacio-
nal e interna; mantener una trayectoria de crecimiento de los salarios reales
acorde con los aumentos de la productividad.

Para estas metas se usaron los instrumentos tradicionales, pero con un mar-
co diferente de orientacion en la politica macroeconémica, que se centraba
en otorgar un rol creciente al mercado en la determinacién de los precios
(regulacién prudencial): fomento del aperturismo en el marco de la globali-
zacion; flexibilizacién en el uso de las politicas; contemplar horizontes de
mediano y largo plazo; y minimizar volatilidad y vulnerabilidad.

En este contexto, a principios de los afios 90 se opta por liberalizar el merca-
do de salida de capitales que, al igual que en el resto de América Latina, se
habia sobrerregulado por la reducida disponibilidad de recursos para la re-
gion. En esta direccion, se redujo el plazo minimo de repatriacién de capital
ingresado por no residentes de tres a un afio (1993); se autorizo la emisién de
bonos y acciones en el exterior a empresas locales; se liberalizé el prepago de
deudas al exterior asi como el porcentaje minimo de crédito externo que de-
bia acompanar a la inversién externa directa.

Estas medidas suceden cuando el ahorro interno apenas alcanza a 20% del
PIB y se buscaba una participacién mayor de recursos externos. Entre las
ventajas con que podia operar la politica macroeconémica tendiente a atraer
capitales externos se destaca que, internacionalmente, desde principios de
los 90, mejora la percepcién riesgo/pais establecida por las clasificadoras in-
ternacionales de riesgo, bajan las tasas de interés en los paises industriali-
zados y aumentan los flujos de capital a las economias emergentes, incluyen-
do a Chile. Los flujos netos de capitales a América Latina pasaron de -2% del
PIB regional a 4% entre 1990 y 1993 (Ocampo).

Adicionalmente, las tasas de interés domésticas se ubicaban por sobre el
nivel internacional con el objeto de estimular el ahorro interno y/o la afluen-
cia de capital externo. Pero, al mismo tiempo, la afluencia excesiva de divisas
de corto plazo ocurrida entre 1992 y 1994 empezaba a atentar contra los
equilibrios bésicos (el DCC alcanz6 a -5,7% en 1993) porque el proceso no se
bas6 ni en aumento de exportaciones ni en inversion de largo plazo, sino en
inversion financiera de corto plazo. Es en este contexto que se consolida una
politica de esterilizacién o desestimulo del ingreso de capitales en los afos
90, que esencialmente consisti6 en el mantenimiento de la prohibicién de re-
patriacién de divisas antes de un afio de permanencia en el pais y el encaje a
créditos externos.
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Cuadro 1

Deuda externa de Chile

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999*

Deuda externa total 17.425 16.364 18.242 19.186 21.478 21.736 22.979 26.701 31.691 34.207
(millones de délares)

Deuda corto plazo (%) 194 134 190 182 180 158 115 48 5,1 3,9
Original!

Deuda corto plazo 5,2 6,7 6,5 7,1 7,3 8,0 79 8,6 7.4 7,8
Amortizaciones (%)

TOTAL como % de 246 20,1 255 253 253 238 194 134 125 117

la deuda externa total

* Cifras preliminares al 31 de julio.
Fuente: Banco Central de Chile.

E1 BC se vio en la obligacién de jugar un papel muy activo en la acumulacién
de divisas, no solo para mantener adecuadas reservas internacionales, sino
para impedir que la entrada neta de capitales que alcanzé en promedio 6,1%
del PIB entre 1992 y 1996 provocara un excesivo y permanente DCC. Sin em-
bargo, esta politica gener6 pérdidas en el BC derivadas de la diferencia entre la
tasa de interés a la que se colocan las reservas en los mercados internacionales
(en moneda extranjera) y la tasa que debe pagar por la colocacién de la deuda
interna (en pesos reales), lo cual es necesario para esterilizar el impacto mone-
tario de aquella acumulacién. En definitiva, aun manteniendo un esquema de
apertura en el mercado de capitales se buscé desincentivar los influjos finan-
cieros de maés corto plazo para reducir la volatilidad y, ademés, frenar la crea-
cién de burbujas en el mercado bursatil y de renta fija de largo plazo.

Regulaciones y comportamiento de la inversion y deuda externas

En 1989 se establecié una nueva modalidad de sistema de control cambiario
que otorga la obligatoriedad para las transacciones de divisas en el llamado
mercado cambiario formal. Es decir, exportadores e importadores (de bienes,
capitales o servicios) deben actuar en el marco de este mercado quedando
exentas solo las operaciones no comerciales. El capitulo XIV del Compendio
de Normas de Cambios Internacionales regula las inversiones, aportes de
capital o créditos provenientes del exterior y su aplicacién y especificacién es
responsabilidad del Banco Central de Chile.

1. Tradicionalmente, en las estadisticas de deuda externa se han clasificado como pasivos
de corto plazo los créditos cuyos contratos establecen un plazo original para el completo
reembolso del principal igual o inferior a los 365 dias. En los dltimos afos, sin embargo, ha
ganado importancia el andlisis de la deuda externa sobre la base de compromisos en el
tiempo, utilizdndose con mas frecuencia la clasificacién de acuerdo con el criterio de plazo
residual. Este criterio implica considerar como deuda de corto plazo también a las amorti-
zaciones programadas para los préximos 12 meses de los créditos de mediano y largo plazo,
o con plazo contractual superior a un afio.
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Entre las restricciones mds importantes que constan en el Estatuto de In-
versién Extranjera (circular 218 del 2/4/93) se encuentra la repatriacién de
capital. Este no puede repatriarse hasta después de un afio de su primera
liquidacién (tres afios en la legislacion precedente), aunque los dividendos
liquidos (después de impuestos) pueden repatriarse en cualquier momento.
Una forma importante de regulacién que limita ciertas volatilidades que sur-
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gen en periodos de nerviosismo entre los agentes financieros se refiere a las
formas de liquidacién de divisas. En efecto, los intereses y periodos en que se
deben efectuar los pagos deben quedar registrados en el BC que, mediante un
formulario, permite al acreedor obtener las divisas en el mercado formal.

Otra politica de desincentivo a los llamados capitales «golondrina» (de corto
plazo y con fines esencialmente especulativos), es el encaje a los créditos in-
gresados al pais, que ha oscilado entre 30% a 0% de los flujos totales. Este
encaje, constituido en la misma moneda de crédito, no devengaba intereses y
era depositado en el BC, pudiendo ser recuperado en un plazo no inferior a
un ano. El capitulo XIV estipula que «los créditos, depésitos e inversiones y
aportes de capital ... que provengan del exterior quedaran sometidos a la
obligacién de encaje...».

El BC, hasta abril de 1997, antes de la suspensién de los flujos internacio-
nales hacia los paises emergentes producto de la crisis asidtica, defiende la
restriccion de encaje en consideracion a «que las corrientes financieras inter-
nacionales continian alcanzando gran significacién, acentudndose en los il-
timos meses su magnitud y volatilidad, y que la labor estabilizadora llevada
a cabo por el BC mediante su politica monetaria y cambiaria se haria en ex-
tremo compleja en un ambiente de mayor permisibilidad hacia la entrada de
flujos financieros internacionales al pais; lo que podria repercutir negativa-
mente en el logro de sus objetivos de estabilidad interna y externa».

Circulares emitidas por el Banco
Central con respecto al encaje a los créditos externos

Circular Fecha Resolucion relevante

129 2/7/91  Establece la norma de encaje y el monto de 20%.

204 1/7/92 Define el reembolso del encaje a partir de un afo, independien-
te del plazo convenido para el crédito.

228 19/8/92  Aumenta el encaje de 20% a 30%.

440 21/12/95 Dispone como dnica institucion de custodia de la garantia al

BC. Antes, el encaje podia permanecer en cualquier entidad
financiera formal.

506 6/12/96  Se eximen de encaje las operaciones inferiores a 200.000 déla-
res realizadas una vez al afio por cada agente.

599 26/6/98  Disminuye el encaje de 30% a 10%.

617 16/9/98  Elimina el encaje.

Como puede apreciarse en la secuencia de las resoluciones concernientes al
encaje, esta politica y la de restriccién a la repatriacién de capitales, han
tenido un rol preventivo importante en la estabilidad de la economia chile-
na, esencialmente porque se ha planteado de manera contraciclica y ha ope-
rado en el marco de flexibilidad que se requiere para estos efectos. Es decir,
los aumentos de encaje se han producido cuando hay mayor afluencia de
capitales de corto plazo (1992) y se ha reducido o eliminado cuando se redu-
cen los créditos hacia los mercados emergentes (1998).
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Por otra parte, hay un segundo objetivo implicito en la politica de encaje por-
que equivale a un gravamen cuya carga es funcién inversa del plazo del fi-
nanciamiento total inicial. Este instrumento opera también encareciendo los
costos de corto plazo, evitando el arbitraje externo sobre el diferencial de ta-
sas de interés. En definitiva, permite que las tasas referenciales de interés
del BC no se vean cooptadas por los capitales internacionales ademaés de ser
un instrumento que ayuda a frenar la especulacién, propia de ciertos capita-
les de corto plazo.

Todo esto permitié cambiar la estructura o composicién de las acreencias
externas sobre Chile, incrementdandose la participacién del capital de riesgo
en relacion con el endeudamiento externo y el de largo plazo con respecto al
de corto plazo.

A modo de conclusiéon

La critica situacién mexicana de fines de 1994 pasé desapercibida para el
mercado chileno porque hubo una rebaja de los flujos de capital de corto pla-
zo que no alcanzaba a crear desequilibrios en el mercado financiero, en la
medida que el BC disponia de reservas suficientes para mantener el tipo de
cambio bajo control (sistema de banda flexible) y que los flujos de capital de
largo plazo, especialmente por concepto de inversién productiva, continua-
ron creciendo independientemente de la coyuntura financiera regional.

Es posible concluir que las politicas de regulacién de los flujos financieros
seran mas eficientes si, simultdneamente, se reduce la vulnerabilidad que,
en este caso puede asociarse al indicador de proporcién de deuda de corto
plazo con respecto a las reservas monetarias. En efecto, en el momento de
esa crisis los indicadores chilenos no perdian el dinamismo del ciclo. Por
ejemplo, el PIB creci6 en 10,6% en 1995, el DCC se redujo a -2,1% del PIB, el
peso se aprecié en cerca de 10% en términos reales, es decir, una situacién
completamente diferente a la mexicana porque la vulnerabilidad ante el flu-
jo de capitales y la consistencia de los fundamentos econémicos basicos im-
plicaron una capacidad de reaccién distinta en uno y otro pais.

Los impactos de la crisis asidtica (1997-1998), en cambio, fueron sentidos
con mayor fuerza por la economia chilena pero, pese a todo, no contaminaron
al sistema financiero en si, sino a la relacién gasto-producto gatillada por un
deterioro de los términos de intercambio (13%) que se reflejé en una caida de
las exportaciones (12%) y en un aumento del DCC (-6,3% del PIB), lo cual era
insostenible para la coherencia macroeconémica futura. La reduccién de los
flujos de inversién en Chile, correspondieron mucho més al conocido efecto
«manada» imperante entre las agencias de inversién internacionales, antes
que en una apreciacion especifica sobre el mercado chileno.

La imagen de homogeneidad acerca de los mercados emergentes entre estos
inversionistas que, en general, les impide diferenciar entre Rusia o Chile o
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entre Brasil y Tailandia perjudica y profundiza las corridas financieras. Esto
explica la reduccion de las inversiones de corto plazo observadas en el cua-
dro 1. Sin embargo, la globalizacién y la concentracién de los manejos de
recursos internacionales en pocas agencias de inversién obliga a éstas a reti-
rar los fondos de terceros paises para asumir las pérdidas en algin pais
emergente y, de este modo, cumplir con los compromisos que ellos tienen con
sus clientes (principalmente, las grandes compaifiias de seguros —previsionales,
salud, etc.— del mundo). Es decir, el efecto contagio obedece en ciertos casos
(o adicionalmente) a una légica de empresa, ademas de a una evaluacion de
las economias afectadas.

En el marco de un peligroso aumento del DCC en Chile, la autoridad reaccio-
n6 aumentando significativamente las tasas de interés (de 6% a 14% en po-
cos meses) para reducir el gasto y, consecuentemente, morigerar el DCC.
Este aumento de tasas no influy6 en los movimientos de capitales, pero tuvo
impactos muy severos sobre el PIB, que en 1999 tendr4 un resultado proxi-
mo a -0,5%, mientras que el promedio en el resto de la década fue de +7%.

Esto muestra que los capitales no necesariamente reaccionan frente a un
unico estimulo de mercado como son naturalmente las tasas de interés, sino
evaluando un conjunto de factores que tienen que ver con la estabilidad eco-
némica y politica. En este caso, el continuo aumento de la inversién extran-
jera se vio estimulado por traspasos de activos (oportunidades de ventas en
areas claves como energia y banca) y no fueron orientados a capitales espe-
culativos de corto plazo. Por lo dem4s, la deuda neta de Chile —descontada la
inversién chilena en el exterior— es de apenas unos 10.000 millones de déla-
res y, el mercado financiero de largo plazo, considerando solo a las Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones, se sitiia en una cifra similar a la de la deu-
da externa, lo cual es otro elemento de seguridad para la inversién externa.

Por su parte, la eliminacion de la restriccién del encaje se explica porque los
flujos reales de capitales de corto plazo observados a fines del decenio no
intervienen en las cuentas internas relevantes. Esta eliminacién, como lo
afirmé el propio presidente del BC, es sin perjuicio de que el mecanismo
pueda restablecerse en el futuro si fuese necesario. De este modo, se asume
un manejo flexible del instrumental de regulacién financiera.

El andlisis de la economia chilena no muestra una relacién directa entre los
instrumentos de regulacion y los flujos de capital. De hecho, la proporcién de
deuda de corto plazo se mantuvo constante ante variaciones en los encajes.
En el momento en que éstos descienden tampoco aumenta ese flujo. Sin embar-
go, todo indica que de no haber existido esta restricciéon la proporcién habria
sido diferente, como ocurrié en la crisis de principios de los afios 80, recreando-
se una tendencia de alta vulnerabilidad.

En cambio, los datos examinados permiten concluir que no es obvio que, por
llevar a cabo una apertura financiera total y rapida, se integre efectivamen-
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te a los mercados de capital; también influye la situacion riesgo-pais y las
expectativas acerca de la devaluacion interna. En esto radica la importancia
de un esquema macroeconémico coherente e integral en que se combinen
adecuadamente los controles regulatorios y la supervisiéon con la apertura.

De hecho, la regulacién no debe ahuyentar la inversién extranjera. Para las
economias pequefias es trascendental disponer de ahorro externo para la
inversion que, en el caso comentado, permitieron absorber shocks transito-
rios en términos de intercambio. Ahora bien, esto implica mantener un es-
quema general de apertura financiera, cuyo riesgo asociado es la reduccién
de la autonomia de la politica interna.

Chile se desenvuelve desde hace algtin tiempo en la disyuntiva de apertura y
regulacién porque, ademas ha surgido la idea de que el pais se constituya en
una relevante plaza bursatil internacional (bolsa off shore), para lo cual seria
necesario eliminar los controles de los flujos de capitales de corto y largo plazo,
elaborar politicas que atraigan la instalacién local de instituciones financieras,
ampliar las alternativas de inversién institucionales y efectuar diversos con-
venios, como los de eliminacién de doble tributacién, con los paises con inter-
cambio comercial. Por otro lado, surgen posiciones que tienden a incrementar
el control de flujos de inversién externa, por ejemplo, reduciendo la amplitud
sectorial de esta inversion o asignando cupos segun actividades, etc.

En efecto, en épocas de crisis surgen ideas acerca de los controles de capital
como mecanismos mds rapidos para estabilizar la moneda, reducir las tasas
de interés y controlar el mercado accionario. Chile no necesit6 utilizar ins-
trumentos de esta naturaleza porque el sistema financiero no se vio afectado
en su liquidez (falta de divisas en un momento) ni entré en insolvencia como
sucedi6 en los paises asiaticos a causa de un sistema de créditos mal enfoca-
do, inversiones equivocadas y una gestién empresarial deficiente (Zang).

Para definir una situacién ideal de combinacién entre apertura y regulacion
cabe destacar que los riesgos de contagio de situaciones externas en economias
pequerias como la chilena provienen de la volatilidad general de los flujos de
capital que se relaciona estrechamente con la integracién de los mercados, es-
pecialmente financieros (efecto globalizacién), y de la simultaneidad y coinci-
dencia de las grandes decisiones financieras internacionales (efecto mana-
da). Chile redujo la volatilidad por la baja composicién de deuda de corto
plazo a deuda total y por el alto nivel de reservas internacionales.
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La reorganizacion del sistema
financiero internacional

La perspectiva mexicana

LUIS MIGUEL GALINDO

En este trabajo se analizan las posiciones sobre la reorganizacion
del sistema financiero internacional desde la perspectiva mexica-
na, en particular sobre la posibilidad de instrumentar diversos con-
troles a los flujos de capitales. El sistema financiero mexicano se
encuentra desde 1994 en una fuerte crisis caracterizada por falta de
liquidez y una elevada cartera vencida, lo que llevé a una mayor
concentraciéon, a una creciente participacion de la banca extranjera
y a un rescate bancario masivo. Asimismo, el Tlcan ha consolidado
la idea, implicita, de que México puede disponer de recursos finan-
cieros extraordinarios en caso de una crisis, y en este contexto la dis-
cusion relevante ha sido la posibilidad de un consejo monetario. El
gobierno mexicano ha mantenido una estrategia de libre movilidad
de capitales e incluso se ha manifestado en contra del uso de contro-
les temporales como se establece en los tratados de libre comercio.

L a discusion sobre la reorganizacion del sistema financiero internacional
en México ha sido relegada como consecuencia de la crisis econémica de
1994 y 1995 y sus secuelas en el sistema financiero nacional, y por las nue-
vas condiciones que se establecieron en la economia mexicana por el Tratado
de Libre Comercio (Tlcan) con Estados Unidos y Canadd —en vigor desde
enero de 1994. La intensidad de la crisis financiera mexicana durante los
ultimos cinco afos ha centrado la discusion en la viabilidad del sistema fi-
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nanciero nacional, las caracteristicas y condiciones del rescate bancario, la
participacién creciente de la banca internacional y la inestabilidad origina-
da en la difusién de fraudes, o en el caso m4s reciente, el rescate por el insti-
tuto bancario del tercer banco més grande del pais (Serfin).

Asimismo, las discusiones sobre la reforma del sistema financiero interna-
cional se encuentran relegadas debido al contexto establecido por el Tlcan.
En efecto, existe una visién estratégica que tiende a destacar a EEUU como
un «prestamista de dltima instancia», como sucedié en 1994 con el otorga-
miento de un crédito por 50.000 millones de délares. En ese sentido, la refor-
ma del sistema financiero internacional no aparece como una prioridad es-
tratégica para México. Por otro lado, existe también una visién en donde lo
prioritario es definir las condiciones para una posible unién monetaria den-
tro del Tlcan o una mayor dolarizacién de la economia.

El objetivo de este trabajo es entonces analizar las posiciones sobre la refor-
ma al sistema financiero internacional y el uso de controles a los flujos de
capital, en el contexto de la crisis econémica y el Tlcan, desde la perspectiva
de los diversos grupos econémicos mexicanos.

Posiciones de los agentes econéomicos: una interpretacion

A finales de la década de los 80, se inici6 un proceso de transformacién es-
tructural y modernizacion del sistema financiero mexicano. En este proceso
se destaca la privatizacién del sistema bancario, cambios legales y de funcio-
namiento institucional tales como la eliminacién de las restricciones cuanti-
tativas, como los coeficientes de liquidez, y 1a orientacion de la politica mone-
taria al manejo de las tasas de interés y la base monetaria. Asimismo, se
otorgé autonomia al Banco de México, de acuerdo con la nueva Ley Orgdnica
vigente desde 1993, donde se establece que puede administrar su propio cré-
dito y que su objetivo fundamental es el control de la inflacién. Ademaés se
emitieron nuevas leyes para modernizar y hacer més eficiente al sistema
bancario, entre las cuales se puede mencionar la Ley de Instituciones de
Crédito y la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, de 1990.

La compra de los bancos por parte del sector privado se realizé a casi tres
veces su valor en libros. Ello implicaba la necesaria expansion acelerada del
crédito bancario y de los margenes de intermediacién a fin de mantener la
rentabilidad de la inversién inicial (Gutiérrez-Pérez/Perrotini). La explosion
crediticia fue ademés apuntalada por una regulacién flexible e inexperta y el
abandono de los controles cuantitativos. De este modo, la tasa de crecimiento
real del crédito fue de 23,9% en 1994. El elevado ritmo de la expansién cre-
diticia, la sobrevaluacién real del tipo de cambio y la instrumentacién de una
politica econémica inconsistente o con fundamentos débiles! condujo final-

1. Véase a este respecto el Programa de Fortalecimiento Financiero 1999-2000 y Sachs,
Tornell y Velasco (1996).
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mente en diciembre de 1994 a una fuerte crisis econémica que se manifesté
en una caida del PIB de 6,22%, en un tipo de cambio promedio que pasé de
3,43 pesos por délar en 1994 a 6,81 en 1995, y en un aumento de la tasa de
interés de Cetes a 28 dias, que subi6 de 15,13% en 1994 a 49,53% en 1995.

El resultado fue un sistema financiero con una importante deuda externa,
un rapido crecimiento de la cartera vencida? y una situacién de iliquidez e
insolvencia bancaria que llevé a la necesidad de instrumentar un rescate
bancario masivo a través el Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro (Foba-
proa). Asimismo, fue necesario el mencionado préstamo multimillonario es-
tadounidense para frenar los efectos negativos de la crisis econémica.

Los afios posteriores a 1994 se han caracterizado por intensas discusiones
sobre lo apropiado y lo indiscriminado del rescate, el monto de éste —que se
aproxima, segtin Standar and Poor’s, al 20% del PIB (Reforma 2/7/99)-y las
regulaciones necesarias para evitar una situacién similar. El debate sobre la
reforma del sistema financiero internacional aparece, en este contexto, aco-
tado por los problemas internos y los condicionamientos impuestos en el Tlcan.

El gobierno mexicano ha basado su estrategia financiera actual en la defen-
sa del libre mercado y del flujo sin restricciones de mercancias y capitales,
apoyado en un tipo de cambio flexible y manteniendo una actitud de acepta-
cién de los actuales organismos internacionales. Asi, Guillermo Ortiz, gober-
nador del instituto emisor, declaré que «el Banco de México no tiene objetivo
de tipo de cambio, de tasas de interés y ratificé que su nivel lo determina el
mercado» (27/1/98%). Igualmente, el mismo presidente Zedillo declaré en Davos,
Suiza (febrero de 1998), que se requiere una «mayor liberalizacién mundial
de los flujos de comercio e inversién» e hizo un «reconocimiento» al presiden-
te Clinton, asi como a la «eficacia de las instituciones multilaterales».

Simultaneamente, el Gobierno no solo ha defendido el libre flujo de capitales
sino que se ha manifestado abiertamente en contra de los controles. Asi, José
Angel Gurria, secretario de Hacienda, declaré que «es dificil mantener un
control de capitales en el pais debido a la dependencia que hay de esos recur-
sos» (8/10/98)* y ademas que «los flujos de capital no son ni perversos ni de-
sestabilizadores y es caro e inttil poner controles ya que no es posible esca-
parse al juicio de los mercados» (6/3/98)°.

2. La Asociacién Mexicana de Bancos (AMB) estima la cartera vencida en 1998 en 23% de
los créditos totales (El Financiero 22/1/98).

3. Las citas sin mencién de fuente corresponden a El Financiero. El régimen de flotacién ha
sido defendido en muiltiples ocasiones donde destaca el presidente Zedillo (7/10/98).

4. Este tipo de argumento es complementado por la idea de que los controles a los flujos de
capitales son contraproducentes en el largo plazo. Asi, el presidente de la Bolsa Mexicana de
Valores, de apellido Robledo, considera que los impuestos en la bolsa ahuyentan al capital
(7/11/98).

5. En el extremo, el presidente Zedillo declaré que sufren amnesia quienes no recuerdan que
el proteccionismo y el intervencionismo han causado atraso en América Latina (La Crénica
2/7/99).
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De este modo, la estrategia gubernamental se basa en reducir los efectos
negativos de los flujos de capital sin limitar su movilidad. Para ello la politi-
ca macroeconémica ha buscado mantener un déficit fiscal y de cuenta co-
rriente manejables y al mismo tiempo elevar las reservas internacionales
para reducir posibles perturbaciones®. El secretario de Hacienda y el presi-
dente Zedillo se han manifestado partidarios de una «prudencia o disciplina
fiscal y monetaria» (17/1/98 y 9/5/98) ante la volatilidad externa, y del uso de
recortes presupuestales y de alzas en las tasas de interés para contrarrestar
los efectos de contagio derivados de la crisis asidtica o la caida de los precios
del petréleo, sin que se haya mencionado la posibilidad de recurrir a contro-
les de los flujos de capitales’. Asi, el esquema de libre movilidad se mantuvo
incluso en los casos de caida de los precios del petréleo, que llevaron en 1998
a varios ajustes del gasto para mantener las finanzas equilibradas. En este
contexto, Zedillo declaré que sin los oportunos recortes se hubieran registra-
do serias turbulencias en los mercados (21/5/98); Hacienda ante estas situa-
ciones pidi6 «prudencia» (12/1/98) y en todo caso la creaciéon de un fondo de
contingencia (José Sidaui, vicegobernador del Banco de México 17/1/98).

A fin de reducir los impactos negativos de los flujos, el Banco de México ha
buscado esterilizar parcialmente el efecto monetario de la entrada de capita-
les a través de la venta de valores de su cartera. Recientemente se anuncio
un conjunto de medidas conocidas como el blindaje de la economia, basadas
en la constitucién de lineas de crédito para evitar una posible crisis de ba-
lanza de pagos al final del sexenio (7/11/98).

Sin embargo, los problemas del sistema financiero mexicano han llevado a
las autoridades monetarias a reconocer que se cometieron serios errores de
monitoreo bancario (Ortiz 4/4/98) y que es necesario avanzar en la reforma
financiera ya que ello representa una «vacuna contra nuevas crisis banca-
rias» (Zedillo 15/4/98 y 20/6/98). No obstante esta reforma se ve en lo funda-
mental como algo interno. Como parte de ella, el Gobierno ha fomentado y
propiciado una mayor participaciéon de la banca extranjera para modernizar
e inyectar liquidez en el sistema financiero.

La estrategia gubernamental de libre movilidad de capitales ha estado apo-
yada por la continua entrada al pais de los mismos y su favorable composi-
cién en los dltimos afios. Asi, entre 1994 y 1999 ingresaron por concepto de
inversién extranjera directa alrededor de 55.000 millones de dé6lares en refe-
rencia a aproximadamente 24.000 millones de délares de inversién en carte-
ra (Reforma 5/7/99). Esta situacién ha permitido que los efectos negativos de
la reciente crisis asidtica sean minimos e incluso se espera captar una pro-

6. A este respecto, Martin Werner, subsecretario de Hacienda, declaré que las recetas para
una transicién suave son impedir el crecimiento del déficit de cuenta corriente y fortalecer
el ahorro interno, mantener la libre flotacién, reservas internacionales en el rango de 30.000
millones de délares y un perfil manejable de deuda publica.

7. E1 Banco de México destacé que las «tasas de interés ofrecen proteccion contra los gran-
des desequilibrios externos» (30/1/98).
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porcion de los flujos de capitales que se retiran del Sudeste asiatico (7/1/98).
El tnico efecto negativo importante detectado por la crisis asidtica parece
ser el desplazamiento de productos mexicanos por mercancias de aquella
regién en el mercado interno o en EEUU, y por tanto las consecuencias nega-
tivas que ello pueda tener en el empleo (17/7/98).

En los ultimos tiempos el gobierno mexicano incluso ha promovido activa-
mente en foros internacionales el libre comercio y la libre movilidad de capi-
tales (17-18/11/98). Asi, el presidente Zedillo en la reunién del APEC sugirié
a los paises asidticos que «para salir de la crisis instrumenten un modelo de
austeridad de las finanzas gubernamentales y de liberalizacién comercial»
(28/2/98)8. Esta posicion la confirmé Zedillo nuevamente en la reunién del
APEC cuando afirmé: «No creo en los controles de inversién» y reiteré que
«este punto no estd en discusién» (17/11/98).

El tdnico reclamo oficial hacia las instituciones financieras internacionales
es que, pese al esfuerzo del ajuste realizado, las calificadoras internacionales
continian otorgando a México bajas calificaciones de deuda o de sistema finan-
ciero. Asi, Moody’s Investor Service mantuvo la calificacién «E» para el sistema
bancario durante 1998, similar a la de la deuda (v., p. €j., Gurria 4/9/98).

Los organismos internacionales han compartido y complementado la visién
estratégica del Gobierno sobre los flujos de fondos poniendo a México como
un ejemplo exitoso de recuperaciéon después de una fuerte crisis econémica.
Asi, Michel Camdessus, director gerente del FMI declaraba que «México es
un ejemplo a seguir para Tailandia, Corea e Indonesia» (23/1/98), o Larry Sum-
mers, del Departamento del Tesoro de EEUU en Davos: «México dio una lec-
cién de actuar pronto ante la crisis financiera» (2/2/98).

Esta visién optimista del gobierno mexicano sobre la libre movilidad de capi-
tales ha implicado, en alguna medida, que las discusiones internacionales so-
bre la necesidad de modificar los organismos externos para controlar la ines-
tabilidad internacional no hayan tenido una respuesta importante pese a
haber sido reportadas por la prensa (23/1/98; 2, 6, y 19/10/98). Méas atn, ante
los llamados del FMI y, por ejemplo, del director de Asuntos Econémicos y
Financieros de la Comisién Europea, ante la posibilidad de aplicar controles
o impuestos temporales a las inversiones en cartera, como en Chile, y que
estdn incluidos en el marco del Tlcan y del tratado de libre comercio con la
UE (aun en discusién) la respuesta del gobierno mexicano ha sido negativa.
Asi, el mismo Zedillo ha declarado que «la libertad de flujos financieros debe
mantenerse invariante», a lo que se sumo el Centro de Estudios del Sector
Privado afirmando que es «contraproducente aplicar candados a la inversién
que solo generan incertidumbre y panico» (22-23/9/98). Solamente en una

8. Estas declaraciones han sido realizadas en México. Asi, para el presidente Zedillo y Luis
Téllez, secretario de Energia, México es un ejemplo de crecimiento o de modelo de pais
emergente (16-17/7/98).
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ocasion, el presidente del Consejo Coordinador Empresarial ha considerado
que los impuestos al capital «salvo que fuera una cuestién internacional ha-
bria que analizarlo» (23/9/98).

El Banco Interamericano de Desarrollo (BID) es el inico organismo interna-
cional que ha recomendado directamente a México la necesidad de estable-
cer regulaciones a la entrada y salida de capitales para evitar crisis recu-
rrentes por la fuga de capitales especulativos (7/2/98). Ademas, el BID ha
establecido que el grado de liberalizacién en México es ain insuficiente y
que existen deficiencias importantes en la regulacion.

El sector privado se ha manifestado en favor del modelo econémico actual.
Asi, Eduardo Bourns, presidente del Consejo Coordinador Empresarial, el
presidente de la Confederacién de Camaras de Comercio (Concanaco) y el
presidente de la Confederacién Patronal de la Repiiblica Mexicana (Coparmex)
han apoyado en diversos foros la autonomia del Banco Central, el mantener
politicas macroeconémicas con fuertes fundamentos y la necesidad de atraer
mas capitales a través del proceso de privatizaciones y de una economia mas
libre (9/1/98; 12-18/2/98). Esta vision esta permeada por la oposicién del sec-
tor privado a medidas asociadas a la nacionalizacién bancaria de 1982 como
el control de cambios o controles a los flujos de capitales.

A esta coincidencia de puntos de vista entre Gobierno y sector privado con-
tribuy6 la necesidad de aprobar el rescate bancario en la Cadmara de Diputa-
dos en 1998 debido también a la incertidumbre ante los shocks financieros
externos. Asi, los diversos organismos de dicho sector, como por ejemplo el
Centro de Estudios del Sector Privado, apoyaron la creacién del Fobaproa
reconociendo, al mismo tiempo, como acertada la politica econémica (27/7/
98). Simultaneamente, ante los efectos de la crisis asiatica, el Consejo Coor-
dinador Empresarial pidié «disciplina fiscal y monetaria y certidumbre so-
bre bases macroeconémicas» (28/1/98) y sancioné el endurecimiento de la
politica monetaria para compensar las turbulencias externas y la caida de
los precios del petréleo (7/1/98).

La voz discordante dentro del sector privado esta representada por H. Sudrez,
presidente de la comisién fiscal de Concanaco, argumentando que «el Gobierno
no debe desestimar la posibilidad de aplicar candados a la inversién en cartera
... posibilidad de poner un impuesto a la salida de capitales de portafolio» (19/2/
98) y por las pequenas y medianas empresas que critican que el crédito sea
escaso y elitista y que solo se otorgue a empresas triple A (Cemex o Telmex).

Los sindicatos en buena medida han estado ausentes del debate sobre la
reforma del sistema financiero internacional. Su atencién se ha centrado en
la salud del sistema financiero, en preservar sus derechos laborales en ese
contexto y en el nuevo sistema de ahorro para el retiro. Asi, la CTM, princi-
pal organizacién sindical del pais, considera que es necesario analizar el sis-
tema de ahorro para el retiro «para prevenir posibles desviaciones o incum-
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plimiento» (28/1/98), mientras que la Federacién de Sindicatos Bancarios
(Fenasib) se ha declarado en favor de preservar los derechos de sus agremiados
ante la dificil situacién actual del sistema financiero (21/3/98). En un nivel
m4s general solo han existido expresiones aisladas como la del coordinador
general del Frente Auténtico del Trabajo, de apellido Lujan, que considera
que la liberalizacién es mala (3/1/98), y de Francisco Herndndez Juérez, 1i-
der del sindicato de teléfonos, que considera que le falta credibilidad a la
politica econémica y alerta sobre una posible crisis (26/8/98).

Las criticas mas fuertes se han centrado en la necesidad de reestructurar el
sistema bancario y de mejorar la regulacién bancaria nacional, pero dejando
de lado en buena medida la discusién sobre la reorganizacién del sistema
financiero internacional. En este punto han coincidido personajes tan dispa-
res como Ifigenia Martinez Navarrete, senadora del PRD, analistas de ban-
cos internacionales (18-21/7/98), académicos independientes como Alejandro
Villagémez® que argumentan que vamos a seguir observando la inestabili-
dad financiera y contagio de los mercados (21/8/98) y el mismo subcomandante
zapatista Marcos, que cataloga como «un crimen politico econémico el resca-
te bancario» (28/8/98).

Asimismo, diversos académicos reconocidos internacionalmente como los
profesores Kregel y Paul Krugman (12/9 y 8/10/98) se han manifestado en
foros nacionales en favor de controlar los flujos de capitales. Sin embargo,
estos argumentos no han sido retomados en términos de la discusién interna
con la excepcion del debate sobre el consejo monetario y la posibilidad de una
Unién Monetaria en el marco del Tlcan. Apoyando este consejo monetario
para México se han manifestado los profesores Barro (15/1/98) y Rudiger
Dornbusch (6/11/98) y han sido respaldados por el Centro de Estudios del
Sector Privado que considera que este mecanismo puede contribuir a estabi-
lizar el tipo de cambio y los precios. A este respecto, el Gobierno se ha opues-
to a esta idea. El presidente Zedillo desestimé una unién monetaria (16/10/
98), el gobernador del Banco de México, Guillermo Ortiz, declaré que «el con-
sejo monetario no es adecuado por las condiciones del pais» (30/1/98), y José
Angel Gurria, secretario de Hacienda, supone que el control cambiario y el
consejo monetario «son muy rigidos, le quitan facultad al Estado para inter-
venir y resultan extraordinariamente recesivos» (25/9/98). En este mismo
sentido se manifest6 el sefior Kutfcher, director de la Corporacién de Bancos
Suizos, considerando que es dificil una moneda unica en el Tlcan por la dife-
rencia entre las economias (4/6/98).

La visién y perspectivas sobre la reforma al sistema financiero internacional
estdn en gran medida influenciadas por la coyuntura politica de la sucesién
presidencial de 2000. En efecto, el nuevo presidente tendrd que plantearse

9. A este respecto existen diversas declaraciones de académicos sobre la necesidad de cam-
biar la politica econémica nacional y de modificar las caracteristicas actuales del sistema
financiero internacional.
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las condiciones necesarias para un desarrollo econémico de largo plazo en
donde el sistema financiero internacional tendra un importante papel. Esta
discusién podria estar enmarcada en una nueva crisis de balanza de pagos,
como ha acontecido en los tltimos cuatro sexenios, e incluso intensificada
por la presencia de un presidente que provenga de la actual oposicién. En
este contexto, podrian presentarse cambios importantes en la posicién mexi-
cana con respecto al libre flujo de capitales.

Conclusiones

La discusion sobre la reforma del sistema financiero internacional ha sido
relegada en México como consecuencia de la crisis financiera nacional y la
convergencia de un conjunto de intereses publicos y privados en favor del
libre flujo de capitales y en donde los organismos internacionales han apoya-
do esta posicién. En efecto, la magnitud de la crisis financiera de 1994-1995
llev6 a la necesidad de instrumentar un rescate bancario masivo y a una
situacién de insolvencia de diversos agentes privados. La magnitud, caracte-
risticas y velocidad con que se realiz6 el rescate bancario, con escasa expe-
riencia y un marco regulatorio inadecuado, condujo a que se aceptaran de
facto una multitud de irregularidades en donde destacan la aceptacién en el
fondo bancario de préstamos sin la garantia apropiada u otorgados a empre-
sas fantasmas o canalizados incluso a partidos politicos. Asimismo, en este
entorno se cometié una gran cantidad de fraudes cuyos montos y consecuen-
cias aun se desconocen.

La preocupacién fundamental del Gobierno, bajo estas condiciones, fue ofre-
cer garantias de libre movilidad de capitales como parte de su estrategia de
fomentar el libre mercado y de sanear y formalizar legalmente el rescate
bancario que atn esta en discusién en el Congreso®. De este modo, el Gobier-
no se ha mostrado en contra del uso de posibles controles de capitales aun-
que ellos sean temporales y estén contemplados dentro del Tlcan y el previs-
to tratado de libre comercio con la UE. Ello se debe también a que medidas
asociadas a un control de cambios o control de los movimientos de capitales
generan una incertidumbre adicional en México, ya que se asocian a la na-
cionalizacién bancaria de 1982. La estrategia del Gobierno coincide explici-
tamente con una posiciéon de liberalizacién de los mercados financieros en
donde incluso ha jugado un papel de promotor activo en diversos foros inter-
nacionales. Esta posiciéon ha sido complementada por el apoyo de diversos
organismos monetarios internacionales y el Gobierno de EEUU, que han con-
siderado a México como un ejemplo a seguir en el manejo de crisis financie-
ras y un modelo de libre movilidad de capitales «exitoso». En este contexto,
existe la idea implicita de que, gracias al Tlcan y la condicién estratégica de
México para EEUU, ante problemas financieros serios pueden esperarse cré-
ditos adicionales como sucedié en 1994. El tinico reclamo mexicano a los or-

10. La discusién actual no es la aprobacién del fondo de rescate bancario sino las auditorias
que se estdn realizando a éste.
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ganismos internacionales es que el esfuerzo de México no ha sido reconocido
en las calificaciones de deuda o del sistema bancario.

El sector privado ha tomado también una fuerte posicién en favor del libre
mercado y, como consecuencia, en favor de la libre movilidad de capitales. Su
apoyo al Gobierno se asocia, en alguna medida, a la formacién de un frente
comun en torno del rescate bancario y a impedir cualquier medida que su-
ponga un mayor control gubernamental del sistema financiero debido a la
crisis bancaria. Existen algunas posturas discordantes vinculadas con los
pequerios y medianos empresarios y comerciantes que consideran necesaria
una reorganizacion del sistema financiero nacional y, en ese contexto, se plan-
tean la posibilidad de regular los flujos de capitales internacionales.

Los sindicatos han centrado su preocupacién en preservar sus derechos la-
borales ante la reorganizacién del sistema financiero y la situacién del segu-
ro para el retiro. Sin embargo estas inquietudes son atin muy generales y no
incluyen propuestas especificas. Las principales posiciones sobre la reorgani-
zacién del sistema financiero internacional se han definido en el sector acadé-
mico y en grupos o partidos de oposicién de centroizquierda como el PRD.

En la actualidad la participacién activa del pais en convenios internaciona-
les de regulacién financiera es remota y puede en todo caso esperarse que se
acepten pasivamente estos acuerdos. Esto se debe a que la estrategia esta
basada en el fomento a la libre movilidad de mercancias y capitales, a que se-
gun la visién del Gobierno, México no sufrié mayormente por las crisis finan-
cieras ma4s recientes y por lo tanto que los mercados internacionales no son
vistos como un obstdculo inmediato para el desarrollo econémico; la idea
implicita es que para México es posible obtener un trato preferencial ante
una crisis financiera internacional dada su posicién estratégica dentro del
Tlcan. En todo caso, las condiciones econémicas en las que se realice la tran-
sicién sexenal del afio 2000 pueden definir un cambio de perspectiva del Go-
bierno y con ello la redefinicion de alianzas y posiciones del resto de los agen-
tes econémicos.

En este contexto, las reformas al sistema internacional que mas vigencia
parecen tener en México son aquellas asociadas a la posibilidad de un conse-
jo monetario, pese a que el Gobierno también se ha opuesto a esta medida.
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Los temas de la arquitectura
financiera internacional
en la Argentina

ROBERTO FRENKEL

No es facil encontrar un pais mas comprometido con los temas de la
Arquitectura Financiera Internacional (AFI) que la Argentina, don-
de deberia haber un interés natural hacia las medidas que puedan
contribuir a la estabilizaciéon de los mercados financieros interna-
cionales. Sin embargo, no ha habido discusiéon interna y solo se en-
cuentran menciones esporadicas de las iniciativas y reuniones de la
AFI. Del mismo modo, esta situacion paradéjica se repite con el plan
de Convertibilidad que rige en el pais. Este trabajo explora los as-
pectos del comportamiento econémico, las normas de discusion pu-
blica y las motivaciones de las posiciones del Gobierno. El trabajo
llega a la conclusion de que la participacion argentina en las inicia-
tivas de la AFI tiende a ser pasiva y conservadora.

arece dificil encontrar un pais més profundamente comprometido con

las motivaciones y temas de la arquitectura financiera internacional
(AFI) que la Argentina, donde tendria que haber un interés natural hacia las
medidas internacionales que puedan contribuir a la estabilizacién de los mer-
cados financieros. Sin embargo, no ha habido discusién interna y solo se en-
cuentran menciones esporadicas de las iniciativas y reuniones de la AFI. Por
otro lado, de acuerdo con las actuales orientaciones, la participacién del an-
terior gobierno argentino en las iniciativas de la AFI tendi6 a ser pasiva y
conservadora. Del mismo modo, esta situacién paraddjica se repite con el
plan de Convertibilidad que rige en la Argentina.
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El plan de Convertibilidad

Alo largo de la primera mitad de los afios 90, Argentina sufri6 un impresio-
nante proceso de reformas que siguieron las directivas de la economia de
mercado. Este proceso implicé la privatizacién de gran parte de las empresas
estatales asi como la apertura del comercio y las finanzas. Al mismo tiempo,
el pais superé un periodo de extrema inestabilidad de precios que habia condu-
cido a dos breves episodios hiperinflacionarios en 1989 y 1990. La estabiliza-
cién de precios coincidié con una importante recuperacién del crecimiento eco-
némico. Sin embargo, también aparecieron resultados menos deseables; en el
mismo periodo, el desempleo crecié significativamente y se profundizé la
desigualdad. Una de las principales reformas estructurales fue la apertura
de la economia a los capitales del comercio internacional. Aunque ya se en-
cuentran incursiones en esta direccién desde 1988, es a principios de los afos
90 cuando la anterior apertura, que se estaba haciendo de manera gradual,
se abandoné para comenzar con un proceso de gran aceleracién.

Varias normas constituyeron los soportes legales del proceso de reforma es-
tructural. El decreto de Reforma del Estado (agosto de 1989) establecié6 las
bases legales para la privatizacién de las empresas estatales y permitié, por
esta razon, el uso de mecanismos de canje de la deuda. En segundo lugar,
para mejorar el funcionamiento de las cuentas publicas, el decreto de Emer-
gencia Econémica (septiembre de 1989) suspendié numerosos mecanismos
de subsidios, como los que correspondian a los regimenes de promocién in-
dustrial y regional. Esta norma también estableci6 la igualdad de tratamiento
para el capital extranjero y el nacional invertido en el pais en actividades
productivas. De este modo, dejé de ser necesaria la aprobacién previa de
cualquier inversion directa de capital extranjero. Ademés, en noviembre de
1991, el decreto de Desregulacién eliminé completamente un conjunto de
reglamentaciones que dificultaban diferentes actividades econémicas.

Pero el instrumento legal mas importante del proceso de estabilizacién fue el
decreto de Convertibilidad, aprobado por el Congreso en marzo de 1991, que
estableci6 una tasa fija de cambio peso-ddlar y autorizé contratos en cualquier
moneda extranjera. También estipulé que el Banco Central tuviera un respal-
do del 100% de la base monetaria en reservas extranjeras. Asimismo es impor-
tante mencionar que los nuevos Estatutos del Banco Central (septiembre de
1992) establecieron su independencia como institucién. En la practica, la Ley
de Convertibilidad (reforzada por los mencionados nuevos estatutos) transfor-
mo al Banco Central en una caja de conversién y complet6 la desregulacién de
las cuentas de capital de la balanza de pagos. Asi, desde principios de 1991,
tanto el comercio como los flujos de capital quedaron completamente liberados.

Crece la dolarizacion

A pesar de la alta credibilidad que tuvo el compromiso de mantener la tasa
de cambio, los ahorristas del sector privado han mostrado preferencia por los
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depésitos en dblares. Mientras tanto, los bancos defendieron sus balances
contra cualquier riesgo cambiario ofreciendo créditos en esa moneda. En con-
secuencia, desde el comienzo del plan de Convertibilidad hubo una notable
tendencia hacia una creciente proporcién de activos y pasivos en délares en
el sistema bancario local. Esta proporcién crecié a cerca de 60% en 1999. La
dolarizacién de los activos del sector privado se percibe como una forma de
proteccién contra el riesgo de devaluacién y también ha contribuido a la esta-
bilizacién de los portafolios locales. Este papel fue particularmente importante
después de las crisis asidtica y ruso-brasilefia. Aunque hubo una dramatica
corrida de los depésitos locales durante la crisis que siguié a la devaluacién
mexicana, el total de los depésitos en el sistema bancario no cayé durante
1998 y 1999. Por otro lado, el problema del riesgo cambiario no solo afecta a
los inversores extranjeros, a los bancos y las grandes compariias endeudadas
en el exterior, sino también a los numerosos deudores de bancos locales con
ingresos en pesos. Sin duda, esto contribuyé al agotamiento del reclamo a
favor de la continuidad de la paridad cambiaria fija.

La globalizacion financiera de la economia argentina

El plan de Convertibilidad sucintamente descrito hasta aqui es un marco
econémico extremadamente rigido. La rigidez no se desprende solo de las
normas legales sino también de la conducta actual de los mercados reales.
Por ejemplo, la flexibilidad de la tasa de cambio real frente a los negativos
shocks externos requeriria una significativa flexibilidad descendente de los
precios de los bienes nacionales no negociables. Realmente, la gran deflacién
nominal no ha tenido lugar ni en la gran recesién de 1995 ni en la del 98-99,
a pesar de la significativa flexibilidad de los salarios por contratacién (la
elasticidad del desempleo es aproximadamente -2). El marco del plan de Con-
vertibilidad determina dos rasgos del funcionamiento macroeconémico. Pri-
mero, hay un crecimiento de la brecha externa. La combinacién de apertura
comercial con una tasa de cambio sobrevaluada dio como resultado un défi-
cit crénico en la balanza comercial. La balanza comercial solo alcanza un
equilibrio bajo condiciones de recesién profunda (como en 1995 y, mas re-
cientemente, a mediados de 1999) o con una demanda externa excepcional-
mente fuerte (de Brasil) combinada con altos precios de la produccién inter-
nacional (como en 1995-1996). El déficit comercial junto con el déficit estruc-
tural de crecimiento en el sector servicios generan un déficit creciente del
efectivo. Para alcanzar una tasa de crecimiento positiva la economia requie-
re sustanciales flujos liquidos de capital. Para mantener una tasa positiva
de crecimiento, la economia requiere una entrada cada vez mayor de capita-
les externos.

Fuerte influencia externa en el comportamiento econémico
En segundo lugar, la volatilidad de las condiciones financieras internaciona-

les confrontada por el pais, se transmite mecanicamente a la actividad interna
y a los niveles de empleo. La correlacién entre el comportamiento nacional y la
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conducta de los mercados de capital internacionales es una caracteristica co-
mun de las economias de mercado emergentes, como qued6 draméticamente
ilustrado por los acontecimientos recientes. En el caso argentino, la correla-
cién esta acentuada por el plan de Convertibilidad, que carece de una signifi-
cativa flexibilidad monetaria y nominal para compensar los impulsos externos
de ambos signos. En la primera mitad de los afios 90, las demandas internas
se dispararon, lo que fue encauzado por los flujos de capital y consumo. Des-
pués de la devaluacién mexicana, la economia argentina fue la mas significati-
vamente afectada por el efecto Tequila, convirtiéndose en la segunda recesién
mas profunda de la regién (después de México) y con un salto del desempleo
de 12% a 18%. Una segunda ola en los flujos de capital indujo una aceleracién
del crecimiento en 1996-1997 y el desempleo cay6 a 12%. El estimulo externo
se debilité después de octubre de 1997, junto con la tasa de crecimiento. El
rumbo de la actividad tendié nuevamente hacia la recesion en el tercer tri-
mestre de 1998, después de la crisis ruso-brasilefia (pero, en realidad, antes
de la devaluacién de Brasil en enero de 1999). A mitad de 1999, la economia
argentina muestra una de las mas profundas recesiones en la regién (solamen-
te Ecuador y Venezuela estan sobre Argentina en el ranking) mientras que la
tasa de desempleo estd creciendo por sobre 14,5% registrado en abril de 1999.

El régimen de caja de conversion juega su papel destinado a ser un estabili-
zador automatico de las cuentas externas. Pero en el plan de Convertibili-
dad, las recesiones mas profundas dejan las cuentas corrientes con un déficit
sustancial (i.e. 12.000 millones de délares proyectados para 1999) y una alti-
sima tasa de desempleo. Estos elementos ejercieron presion sobre el lado
negativo de las percepciones de los inversores internacionales y tendieron a
reducir su costado positivo. La versién argentina de la caja de conversién
estd lejos de disipar el riesgo de insolvencia.

Los analistas de inversiones internacionales han expresado sus opiniones y
tienen confianza frente al riesgo de insolvencia y sobre la continuidad del
plan de Convertibilidad. Las situaciones de equilibrio multiple y las profe-
cias autocumplidas no son usuales en el actual marco de los mercados finan-
cieros internacionales. Insolvencia y/o abandono del plan de Convertibilidad
es uno de los resultados potenciales en el caso argentino.

Importancia reducida de los factores internos

Una diferencia entre el esquema argentino y otros de mercados emergentes
reside en la reducida relevancia relativa de los factores econ6micos internos.
Dados los rasgos ya mencionados del comportamiento macroeconémico, los
factores que tienen maés peso son los externos. Estos factores comprenden,
por ejemplo, las principales circunstancias externas que afectan las expecta-
tivas de la balanza comercial: los precios de los productos de exportaciéon y la
demanda brasilefia de exportaciones argentinas. Pero los fundamentos de
este funcionamiento contribuyen solo parcialmente a la formacién de suposi-
ciones entre los actores. Dado que el volumen de las necesidades financieras
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se origina en una deuda sobregirada y en el déficit del sector servicios, la su-
posicién mas importante de cada actor individual se hara sobre la conducta
futura del mercado financiero internacional respecto del pais, es decir, la
conducta de los otros actores. Las sefiales relativas a las probabilidades de la
balanza comercial —y otras sefiales— son valiosas principalmente por su es-
perada influencia sobre la conducta futura de los mercados financieros.

.El délar como moneda nacional?

En busca de senales de credibilidad, el Gobierno argentino anuncié, a princi-
pios de 1999, que estaba considerando adoptar el délar como la moneda na-
cional. La principal intencién de este anuncio fue sefnalar la buena voluntad
gubernamental para gastar las reservas del Banco Central si se enfrentaba
a una corrida. Esta completa dolarizacién de facto de la economia no podia,
en ningdn caso, implementarse solamente con la venta de todas las reservas
del Banco Central sino que también requeriria la masiva intervencién sobre
los contratos bancarios. Aun en este caso, el proceso involucraria serios ries-
gos de desorganizacién financiera. Los analistas de los mercados financieros
no se centraron sobre los riesgos y las dificultades de la implementacion sino
que concentraron sus analisis en los cambios en el comportamiento y expec-
tativas de una economia argentina supuestamente ya dolarizada en su tota-
lidad. El veredicto de la mayoria dice que aun si el riesgo de devaluacién se
elimina por la sustitucién de la moneda, el riesgo de insolvencia se mantiene
invariable porque la solvencia externa no depende de la denominacién mo-
netaria de las transacciones internas.

Los temas de la arquitectura financiera internacional

Una conclusién se desprende de la situacion anterior: parece dificil encon-
trar un pais mas profundamente comprometido con las motivaciones y te-
mas de la AFI que la Argentina, donde tendria que haber un interés natural
hacia las medidas internacionales que puedan contribuir a la estabilizacién
de los mercados financieros. El comportamiento argentino, sin duda, podria
beneficiarse con un ambiente financiero mas estable y también con el desa-
rrollo e implementaciéon de medidas regulatorias internas que intenten em-
parejar los flujos de capital privado, mientras mantiene el libre acceso a los
mercados financieros. Lo que se esperaria del Gobierno en esta situacién es
interés, compromiso y posiciones explicitas, y también de los partidos politi-
cos y otras organizaciones de la sociedad civil, asi como una activa discusién
en los foros econémicos y en los medios.

Sin embargo, muy raramente se encuentran menciones a las iniciativas y
reuniones de la AFI. Aunque una gran cantidad de opiniones de economistas
aparece en los periddicos argentinos, los temas de la AF1 casi no reciben aten-
cién. No se han generado discusiones y los representantes politicos y sociales
no han hecho comentarios. Es legitimo sospechar que la gran mayoria de ellos
no tiene noticia de la existencia de 1la AFI.
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El Gobierno particip6 activamente en la iniciativa del G-22 y tom6 posicio-
nes bien definidas en otros foros. Por ejemplo, a través de la declaracién del
presidente del Banco Central ante la 52% Reunién del Comité Interino del
FMI. Pero el Gobierno no mostré interés en difundir la informacién sobre la
existencia, desarrollo y temas de 1a AFI. No hay documentos accesibles sobre
las posiciones oficiales de Argentina y no se ha hecho piblica ninguna infor-
macién sobre las presentaciones argentinas en el Fondo Monetario Interna-
cional y otros foros multilaterales e internacionales. Los hechos menciona-
dos perfilan una situacién aparentemente paradéjica sobre la que podemos
sugerir algunas hipétesis.

Las organizaciones de la sociedad civil, los partidos politicos y los analistas

Ya hemos mencionado que el pecado original del plan de Convertibilidad es
la aguda dependencia que tiene de los flujos externos de capital. Las expec-
tativas de sustentabilidad y crecimiento fluctuaron a lo largo de los afios 90
segun los arrastres de buenas y malas noticias del exterior. El contagio de la
crisis mexicana contradijo las expectativas iniciales de los flujos de capital
tendencialmente altos y revelé su volatilidad. Pero, al mismo tiempo, la es-
tampida de los precios de los productos y el plan Real en Brasil significaron
muy buenas noticias.

Ayudado por el positivo shock real y por un paquete de emergencia de 11.000
millones de délares, el plan de Convertibilidad sobrevivié al efecto Tequila.
La combinacién de un favorable ambiente externo real y el mismo éxito de la
operacion de rescate fortalecieron las expectativas optimistas y la llegada de
una nueva oleada de flujos de capital privado. Ambos duraron hasta la crisis
asiatica. Desde entonces, el optimismo se disipd, los flujos de capital estan de-
clinando y se obtuvo el «premio» de ser categorizado como pais de riesgo, un
riesgo que crece sin pausa con picos relativamente altos marcados por la cri-
sis ruso-brasilefia y la devaluacién en Brasil.

El futuro del plan de Convertibilidad

En ninguna ocasién, a lo largo de la agitada historia del plan de Convertibi-
lidad, fue abierta a la discusién publica su finalizacién. Aunque se asomaron
algunas criticas de tiempo en tiempo, ningin representante politico o social
significativo tuvo una posicién a favor del cambio de plan. Del mismo modo,
pocos economistas manifestaron criticas y nunca centraron sus anélisis so-
bre las dificultades encarnadas por este plan. En la escena publica, se ha
tomado al plan de Convertibilidad como un hecho consumado y como un
estado de cosas natural e inalterable. Por otro lado, algunos economistas
influyentes defendieron el plan con vehemencia. Sus argumentos no desco-
nocen las evidencias negativas, pero encuentran como virtudes del plan la
disciplina que impone al Gobierno y a la sociedad. Con el tiempo suficiente,
se espera que esas virtudes se conviertan en competitividad, exportaciones y
crecimiento sustentable.
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Los intereses sectoriales ayudan a explicar esta situacién. Bancos, grandes
compaiias endeudadas en el exterior, compafiias de capitales extranjeros e
intermediarios financieros, estdn intimamente interesados en la continui-
dad. La dolarizacién interna del crédito apoya atin mads este interés. Los
andlisis y opiniones no son inmunes a estas influencias.

Asi, la mayoria de las actitudes, opiniones y silencios publicos estdan mas
orientados por el miedo que por la conviccién. Las opiniones criticas y los
anadlisis de las desventajas del plan de Convertibilidad corren el riesgo de
ser considerados como «devaluacionistas» y se condenan a un aislamiento
intelectual y politico.

La mayoria de los temas referidos a la AFI encajan en el mismo paradigma.
El sistema concibe al plan como una integracién completa entre los merca-
dos financieros interno e internacional y muestra distancia y desconfianza
frente a cualquier clase de sugerencia sobre las restricciones del flujo de
capital. Los politicos y otros actores de la sociedad civil generalmente no se
preocupan por temas en los que no son capaces de construir posiciones publi-
cas bien claras. Ni hay analistas especializados atraidos por temas cuyos
analisis se refieran peligrosamente a los pros y contras del plan de Converti-
bilidad.

El Gobierno

Las consideraciones anteriores se aplican a las posiciones publicas del Go-
bierno. Los funcionarios estdn presionados por las circunstancias a defender
el plan de Convertibilidad de manera mas entusiasta que nadie. Esta es la
senal sine qua non de la credibilidad. El Gobierno no est4 inclinado a difun-
dir informacién y promover la discusién sobre temas que llamen la atenciéon
sobre la volatilidad del mercado financiero internacional y sobre la debilidad
del plan de Convertibilidad. Ademas, cualquier actitud que pueda ser sospe-
chosa de heterodoxa con respecto al libre flujo de capitales, podria socavar la
credibilidad.

Foros internacionales

Las posiciones argentinas en los foros internacionales se pueden deducir de
las declaraciones del presidente del Banco Central ante la 52 Reunién del
Comité Interino del FMI. Con respecto al régimen de tasa de cambio, la de-
claracién defiende enfaticamente el régimen de caja de conversién como una
alternativa a los regimenes de tasa de cambio flexibles. Los argumentos se
basan maés en las criticas a las tasas de cambio flexibles que a las virtudes
del régimen de caja de conversion. Sobre temas referidos a «comprometer al
sector privado» (riesgo compartido y procedimientos para distribuir el peso
de la resolucion de crisis), el Gobierno argentino fue esencialmente muy cau-
to en promover innovaciones. Se apoyaron decididamente las iniciativas re-
lativas a los estandares internacionales sobre vigilancia y transparencia fi-
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nanciera asi como el establecimiento de lineas de crédito de contingencia. E1
Gobierno est4 a favor de una enmienda al Articulo del Acuerdo del FMI para
liberalizar completamente las cuentas de capital obligatorio para los paises
miembros. El Gobierno «encuentra de algin mérito» incluir en el nuevo con-
junto de normas, medidas de control de precios que permitan restricciones
temporarias a las transacciones de capital para mitigar las consecuencias de
los movimientos excesivos en los flujos, y esta en contra de las restricciones
sobre los flujos «a menudo adoptadas para encubrir la debilidad interna».

En conclusién, la participacién del Gobierno argentino en las iniciativas de
la AF1 parece estar orientada por la conviccién de que el plan de Argentina
representa el mejor arreglo posible para negociar los problemas mostrados
por los mercados financieros internacionales. El Gobierno ve las raices de las
crisis recientes en las deficiencias estructurales en muchos paises con mer-
cados emergentes y en los desbalances macroeconémicos de otros, mientras
que la economia argentina sufre pasivamente por esas fuentes externas de
contagio financiero. También apoya hacer una preceptiva de liberalizacién
completa de las cuentas de capital y es muy cauto respecto de las medidas
internacionales que podrian entrar en conflicto con las posiciones de los inver-
sores financieros privados. Llevado por estas orientaciones, la participacién
argentina en las iniciativas de la AFI tiende a ser pasiva y conservadora.

Perspectivas

El triunfo del candidato de la Alianza, Fernando de la Ria, en las elecciones
de octubre de 1999 podria significar un cambio importante después de 10
anos de continuidad de la administracién Menem. Mientras que las politicas
de gobierno seguramente experimentaran significativos cambios en muchos
aspectos, no podria esperarse lo mismo con respecto a las principales orien-
taciones de la politica econémica. Con la excepcién de unos pocos grupos
politicos de menor importancia, todos los programas y candidatos estdn com-
prometidos con la continuidad del plan de Convertibilidad. Por lo tanto, las
poderosas fuerzas contextuales que dirigen las politicas y posiciones guber-
namentales —como se sefialé anteriormente— hard improbables unos cam-
bios significativos en el escenario local. Sin embargo, teniendo en cuenta la
composicion ideolégica de la Alianza, se puede esperar una participacién
gubernamental més activa y menos conservadora en las iniciativas de la
arquitectura financiera internacional.
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y los efectos de la globalizacion

ERNST HILLEBRAND / GUNTHER MAIHOLD

El presente texto es un intento de definir los perfiles de una nueva
cooperacion para el desarrollo en las condiciones de la globaliza-
cion. Los autores abogan por una nueva vision de la cooperaciéon
que apunte hacia una mayor integracion de los paises del Sur en el
naciente sistema de instituciones y regimenes internacionales, y que
garantice al mismo tiempo un fortalecimiento de aquellas condicio-
nes internas de caracter politico y econémico favorables para el
desarrollo.

D esde el corte histérico que ha implicado el fin de la Guerra Fria, no-
solamente se han producido cambios dramaticos en la relacién Este/
Oeste, sino también en el paradigma Norte/Sur. La década de los 90 estuvo
marcada en su totalidad por la bisqueda de una nueva férmula para las
relaciones entre paises desarrollados y naciones del Sur. Se desvaneci6 el
apoyo que el Oeste habia proporcionado a los regimenes militares y de parti-
do tdnico en muchas partes del llamado Tercer Mundo, obedeciendo a la 16gi-
ca de la Guerra Fria. La democratizacién y un minimo de transparencia en
la gestién gubernamental —conceptualizado y propagado por el Banco Mun-
dial bajo el lema good governance— se han convertido en objetivos centrales
en el marco de las relaciones Norte/Sur. Este cambio ha llevado a transforma-
ciones esenciales: la «tercera ola» de la democratizacién ha deparado a amplias
regiones del Sur considerables avances en el camino hacia la democracia.

Al mismo tiempo, han ingresado nuevos temas en la agenda de las relaciones
Norte/Sur. El més importante representa sin duda la globalizacién, es decir,
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la creciente interrelacién mutua de las sociedades de la Tierra. Este proceso
tiene efectos dramaéticos sobre la concepcién de la economia y la politica tan-
to en el Norte como en el Sur. En el marco de estos desarrollos es necesario
redefinir los instrumentos de la politica. También las politicas de desarrollo
—elemento central de las relaciones Norte/Sur por lo menos en su dimensién
no mercantil- tienen que reorientarse ante estas nuevas condiciones.

La globalizacion como desafio y oportunidad

En el transcurso de la globalizacién ha tenido lugar un cambio dramaético a
escala mundial en lo que respecta a las mismas bases de la political. La ges-
tion de la politica ha de tener en cuenta estos cambios: los amplios procesos
de desnacionalizacién —entendidos como aumento de la intensidad y del alcan-
ce de los procesos de intercambio o de produccién transfronterizos en la econo-
mia, el medio ambiente, la violencia, la movilidad de las personas y la comu-
nicacién y cultura®- han modificado considerablemente la conformacién de
problemas asi como las posibilidades de accién de politicas nacionales. En
este contexto, las clasicas formas bilaterales de cooperacion para el desarro-
llo van perdiendo importancia e impacto. Los profundos cambios de la politi-
ca, la visién de un mundo de Estados sin fronteras efectivas y la formacién
de una «estatalidad multiple» son motivo para una creciente conciencia de
que la cooperacion para el desarrollo ya no se conforma prioritariamente
como una interaccién intergubernamental. Se trata més bien de incluir en el
marco de la cooperacion a los diversos niveles de la politica, comenzando con
el nivel local, pasando por los niveles regional y nacional hasta la dimensién
global.

Los procesos de globalizacién, pese a su cardcter universal, se mueven en re-
laciones complejas de interdependencia®. Precisamente en este contexto, la
interdependencia implica en primer lugar también procesos de fragmenta-
cién, de diferenciacion y de regionalizacién entre —y dentro de— las socieda-
des, profundizando o provocando un desarrollo desigual y conflictivo. Por
tanto, si la integracién social de los Estados nacionales se desmorona y la
integracién intergubernamental, supranacional y social a escala mundial no
esta creciendo al mismo ritmo (o todavia no encuentra condiciones para su
crecimiento)?, una politica de desarrollo, definida como politica estructural
global debera corresponderse con este hecho. Esto significa ante todo fortale-
cer aquellos mecanismos que afiancen el marco solidario local, regional, na-

1. Comp. basicamente James N. Rosenau: Along the Domestic-Foreign-Frontier, Exploring
Governance in a Turbulent World, Cambridge, 1997.

2. Comp. Michael Ziirn: Regieren jenseits des Nationalstaats, Francfort del Meno, 1998, esp.
p. 76; v. tb. Lothar Brock y Mathias Albert: «<Entgrenzung der Staatenwelt. Zur Analyse
weltgesellschaftlicher Entwicklungstendenzen» en Zeitschrift fiir internationale Beziehungen
vol. 2, 1995, p. 260 y ss.

3. Comp. Robert O. Keohane y Joseph S. Nye: «<Power and Interdependence in the Information
Age» en Foreign Affairs vol. 77 N° 5,1998, p. 86 y ss.

4. Asi Richard Miinch: Globale Dynamik, lokale Lebenswelten. Der schwierige Weg in die
Weltgesellschaft, Francfort del Meno, 1998, p. 17.
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cional y global y que contrarresten la divisién interna de las sociedades. Por
consiguiente, el alcance de las medidas a tomar va desde el fomento de pe-
quenias redes sociales hasta la ratificacién de estdndares sociales en trata-
dos de comercio internacional.

La cooperacién para el desarrollo debe tomar conciencia del problema de la
incongruencia territorial en lo que respecta a los espacios de responsabili-
dad y de accién material de la politica®. Como los espacios politicos y econé-
micos resultan cada vez mas incongruentes, las politicas de desarrollo debe-
ran ajustar sus conceptos de trabajo y sus formas de cooperacién. En este
contexto, debido a las relaciones transfronterizas, demuestran ser eficaces
nuevos actores y enfoques que hoy en dia apenas son asequibles ni pueden
ser influidos por medio del arsenal tradicional de los instrumentos de la
politica de desarrollo. De tal manera, las dimensiones del soft-power® reci-
ben, ante el dinamismo de las comunicaciones y de las informaciones, un
papel creciente en la conformacién de esquemas de cooperacién en el &mbito
de las sociedades civiles y aumenta su impacto sobre los gobiernos naciona-
les y los regimenes internacionales.

El debate aleman sobre una nueva orientacion de las politicas de desarrollo

Los partidos politicos alemanes han reaccionado ante el debate alrededor de
la globalizacién con una definicién nueva en lo que respecta a la funcién de
la cooperacién para el desarrollo. Asi, el partido socialdemdécrata (SPD), abo-
ga por una definicién mds amplia del concepto de politica de desarrollo en el
sentido de una politica estructural global’. El partido democristiano (CDU)
orienta su politica de desarrollo hacia el objetivo clave del afianzamiento
global del futurc®. Los verdes (Biindnis 90/Die Griinen) pretenden ampliar
la politica de desarrollo hacia una politica estructural internacional® y tam-
bién los liberales (FDP) consideran la politica de desarrollo como parte de
una politica de asegurar globalmente el futuro!’. Aunque las conclusiones
que se puedan sacar de estos objetivos programaticos sean muy diferentes
en los diversos partidos, cabe constatar sin embargo que existe un consenso
de considerar como cometido central de la cooperacién el apuntalar proble-
mas globales relacionados con el futuro y la organizacion de los procesos de

5. Comp. Lothar Brock: «Staatenwelt, Weltgesellschaft und Demokratie» en Dirk Messner
(ed.): Die Zukunft des Staates und der Politik. Moglichkeiten und Grenzen politischer
Steuerung in der Weltgesellschaft, Bonn, 1998, p. 46.

6. Comp. Joseph S. Nye: «Soft-Power» en Foreign Policy N° 80, otofio 1990, pp. 153-171.

7. Asi Adelheid Troscher: «Neuorientierung der deutschen Entwicklungspolitik und Ent-
wicklungszusammenarbeit» en: Eckhard Deutscher, Uwe Holtz y Roland Roscheisen (eds.):
Zukunftsfihige Entwicklungspolitik. Standpunkte und Strategien, Unkel, 1998, p. 25.

8. Comp. la resolucién de la comisién especial para politica de desarrollo del CDU con el
titulo «Thesen zur Entwicklungszusammenarbeit als Beitrag einer Welt-Zukunftspolitik»
en Deutscher/Holtz/Roscheisen (n. 7), p. 53 y ss.

9. Asi Uschi Eid: «Eine neue Nord-Siid-Politik ist notwendig» en ibid., p. 72 y ss.

10. Comp. el concepto del grupo parlamentario del FDP para una politica de desarrollo
moderna en: ibid., p. 91 y ss.
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globalizacién. Por ello, no es de extrafiar que también en los acuerdos de
coalicién del actual Gobierno fuese fijado este objetivo programaético.

La exigencia de que «la politica de desarrollo deba ser entendida como politi-
ca estructural global que crea las condiciones de sistema para un desarrollo
humano en los paises de cooperacién y que esté orientada hacia la pauta de
un desarrollo sostenible global como condicién necesaria para un futuro co-
mun»', todavia estd lejos de poder proporcionar una definicién concreta de
las funciones, instrumentos y conceptos respectivos®?.

Ejes tematicos de la cooperacion para el desarrollo

La globalizacién econémica y la arquitectura financiera internacional. La
intensificacién de las interacciones econémicas en el &mbito mundial es la
consecuencia esencial de la globalizacion. Este proceso ha abierto para par-
tes del llamado Tercer Mundo un gran nimero de posibilidades, pero al mis-
mo tiempo desestabiliza también las estructuras econémicas, sociales y
ecolbgicas vigentes. Agentes que operan a escala nacional —empresarios na-
cionales, sindicatos, grupos ambientales— se hallan cada vez mas desampa-
rados frente a un capital extremadamente mdévil y una politica econémica
que esta luchando por atraer inversiones. La competencia global en la pro-
mocién de condiciones locales para inversién amenaza llevar a un dimping
social y ecolégico a escala mundial'®. Esta situacién ha puesto de relieve,
mas claramente que antes, la importancia de establecer regulaciones inter-
nacionales y trasnacionales. Una politica de desarrollo que se entiende como
politica estructural tiene que hacerse efectiva en tres planos:

1. Contribuir a la creacién de un orden financiero mundial que cerque las ne-
gatividades potenciales de los flujos no regulados de capitales, incorpordando-
los a esquemas de control internacional; la importancia de tal sistema de
regulacion en lo que respecta a las corrientes financieras mundiales se hizo
evidente en los dltimos afios en la crisis de Asia y sus secuelas en América
Latina.

2. Modificar el sistema de regimenes de comercio internacional en favor de
los Estados débiles, suprimiendo los impedimentos de importacién estableci-
dos por parte de los paises industrializados; asi se crean margenes de manio-

11. Andreas M. Rauch: «Von der Entwicklungshilfe zur globalen Strukturpolitik» en Aufen-
politik vol. 46, 1995, p. 204.

12. Precisamente ante este objetivo exigente la cooperacién para el desarrollo debe tener
claramente presente las condiciones de sus acciones para no despertar la impresién de un
impacto muy limitado. Reinhold E. Thiel localiza esta incapacidad en las corrientes de la
politica comercial y econémica internacional, es decir concretamente en la cuestién de la
coherencia; comp. «Die Hilflosigkeit der Entwicklungspolitik» en Internationale Politik vol.
1, 1996, p. 12.

13. Comp. tb. E. Kapstein: «Racing to the Bottom? Regulating International Labour
Standards» en Internationale Politik und Gesellschaft N© 2, 1997, pp. 155-160.
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bra para reglamentaciones estatales en el sentido de un desarrollo de recu-
peracién'4.

3. Convertir los estdandares sociales en un instrumento central que sirva para
ordenar las relaciones comerciales internacionales, sin perjudicar la capaci-
dad competitiva de las economias en vias de desarrollo.

Los estandares sociales asi como los estandares para productos se converti-
ran en un elemento cada vez mas importante para imponer criterios sociales
y ecolégicos minimos en una economia mundial globalizada. Por consiguien-
te, constituyen también un campo de accién con gran potencial en la coopera-
cién para el desarrollo. En algunas regiones del mundo, sin embargo, son juz-
gados como instrumento proteccionista de los paises industrializados'®. Aqui
es necesario desarrollar posiciones comunes y definir estdndares minimos via-
bles —por ejemplo orientdndose en las normas de trabajo basicas de la OIT.

Las negociaciones en el marco de la Organizacién Mundial de Comercio (OMC)
en Seattle (EEUU) han replanteado las profundas divergencias entre paises
industrializados por un lado y paises en vias de desarrollo, por el otro, con
respecto a la introduccién de estdndares sociales y econémicos. Sin embargo,
esta controversia seguira instalada en la agenda de la politica internacional.
Una definicién cuidadosa de este tipo de estdndares, que podrian a la vez per-
mitir capacidades de implementacion con los paises en vias de desarrollo, y el
reconocimiento de normas esenciales del trabajo referidas a preferencias aran-
celarias junto con la generacién de oportunidades adicionales para los paises
del Sur en los mercados del Norte, alcanzardn mayor importancia. Especial-
mente para los paises con mayor desarrollo industrial un aspecto adquirira
creciente relevancia: la introduccién de estdndares minimos de caracter obli-
gatorio impedira que se puedan aprovechar, a través de la competencia inter-
nacional, de las ventajas basadas en la sobreexplotacién sistematica del hom-
bre y de la naturaleza. Este tipo de competencia se llevara a cabo menos en el
eje Norte/Sur que en el Sur/Sur. Es alli donde se dejaran sentir més inmediata-
mente las consecuencias negativas para el desarrollo social y ecolégico!®.

Ademas de los estandares sociales también los estandares de productos lo-
gran cada vez mayor significacién. La certificacién, las normas de calidad y
el monitoreo de c6digos de conducta para grandes empresas multinacionales
son elementos importantes para obligarlos a asumir una responsabilidad so-
cial en el intercambio internacional de mercancias. Es ahi donde se pueden
enlazar los intereses de productores y consumidores con los derechos sindi-

14.V. J. Zattler: «<Welthandelsorganisation und Entwicklungszusammenarbeit» en Interna-
tionale Politik und Gesellschaft N° 4, 1997, pp. 370-377.

15. V. Ernesto Zedillo: «<En defensa de un desarrollo econémico para todos» en El Pais, Ma-
drid, 5/2/00.

16. V. Christoph Scherrer y Thomas Greven: «La dimensién social en el comercio mundial -
debate de las clausulas sociales, de los c6digos de conducta y sellos de calidad», Fundacién
Friedrich Ebert, 5/ 2000, <http:/www.fes.de>.
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cales en el Norte y en el Sur. Un resultado parecido podria indicarse para los
estandares ecolégicos y en el campo del comercio solidario (fair trade): en
todas estas dreas se puede lograr compatibilizar la creciente interdependen-
cia en la economia mundial y las zonas de produccién territorialmente dis-
tribuidas en el globo con una combinacién inteligente de mecanismo de mer-
cado, decisiones de los consumidores y esfuerzos de estandarizacién en favor
de la proteccién del medio ambiente y de la lucha contra la pobreza.

Puede preverse otro nivel central de intervencién en el marco de las organiza-
ciones internacionales. Ante el creciente entretejido de la economia mundial,
con una vulnerabilidad e inestabilidad del sistema financiero en aumento, les
corresponderd a las organizaciones econémicas y financieras internacionales
una tarea de mayor responsabilidad. La discusién sobre la participacién de
los paises en vias de desarrollo en los procesos de toma de decisiones de estas
instituciones —ante todo en el FMI, la OMC y el Banco Mundial- ser4d un te-
ma de gran importancia para el desarrollo futuro de estos organismos. En
este punto las politicas de desarrollo tendrdn que insistir en las reformas de
estas instituciones para garantizar que se aumente la transparencia y se
abran espacios de participacién para reconocerle a la meta del desarrollo hu-
mano el lugar anhelado en las declaraciones oficiales.

La globalizacién politica y la politica de orden mundial. Los procesos de
globalizacién agudizan una lenta «desdemocratizacién de la politica» que va
acompaniada por una capacidad reducida de actuacion de los Estados nacio-
nales y la importancia en ascenso de los regimenes internacionales. En un
numero creciente de materias politicas, las decisiones centrales ya no se to-
maran en el contexto nacional sino internacional. Las decisiones politicas de
las organizaciones internacionales tendran un impacto directo en los espa-
cios de accién disponibles para la politica nacional de muchos paises en vias
de desarrollo. Esta situacién tiene dos consecuencias:

— Se produce un dilema de la democracia: «<Mientras que en el marco de la poli-
tica nacional, avalada democraticamente, se legitiman politicamente cada vez
mas las no-decisiones, se adoptan en el marco trasnacional de la no-politica de-
cisiones no legitimadas democraticamente de alcance e impacto trasnacional».

— Se van desarrollando identidades colectivas constituidas desde la sociedad
civil por fuera o en contra del Estado nacional, que generan espacios publi-
cos trasnacionales (p. €j., Greenpeace) introduciendo de tal manera elemen-
tos deliberativos en los procesos politicos!®.

La creacién de espacios politicos apropiados para la articulacién de estos in-
tereses se convierte entonces en un eje central para politicas de coopera-

17. Ulrich Beck: «Wie wird Demokratie im Zeitalter der Globalisierung méglich?» en U.
Beck (ed.): Politik der Globalisierung, Francfort del Meno, 1998, p. 32.
18. Comp. Michael Ziirn: Regieren ..., p. 347 y ss.



NuevA Sociepap 168 163

cién basadas en principios democraticos. Por un lado hay que enfocar los es-
pacios de integracién regionales como estructuras de un orden politico regio-
nal que se estdn encaminando hacia una mayor interaccién entre si. El inter-
cambio en el seno de los espacios de integracién del Sur —Mercosur, Tlcan,
Asean (Asociacién de Naciones del Sudeste Asidtico), Asacr (Asociacién
Sudasidtica para la Cooperacién Regional)—, ofrece un potencial considera-
ble para profundizar la atin débil cooperacién Sur/Sur, de la cual podrian
resultar incentivos politicos adicionales también en la dimensién Norte/Sur.
Las iniciativas de la Unién Europea (UE) frente al Mercosur y la Asean dan
una sefial muy importante también en el A&mbito politico. Al mismo tiempo
estas cooperaciones regionales y sus instituciones adquiriran un peso crecien-
te en materias que estan mas alld de la cooperacién econémica como son la
seguridad internacional, seguridad humana, etc. Sin embargo, el tema del
alcance del control democratico y de la participacién en estas estructuras se
encuentra en la agenda tanto en el Sur como en el Norte.

De alli que los procesos politicos a escala internacional adquieran una nueva
calidad: cuando se trata de problemas politicos que rebasan el marco nacio-
nal y necesitan para su solucién de la cooperacién entre Estados nacionales
y grupos de actores afectados, existen —en forma de redes politicas trasna-
cionales— gérmenes de una sociedad civil a escala mundial que hay que for-
talecer. Queda entendido que amplios procesos trasnacionales del didlogo
politico bajo la participacién sistematica de actores no gubernamentales no
pueden eliminar el déficit democratico en la politica internacional®®. Sin em-
bargo, estas redes trasnacionales pueden actuar como sustitutos de «verda-
deros» procedimientos democréaticos de participacién y toma de decisiones.

El orden politico del futuro estard caracterizado por un papel mas relevante
de organizaciones y regimenes internacionales. Este sistema de global go-
vernance® solo sera aceptado por la sociedad, en la medida en que no solo los
Estados participantes sino también su poblacién y actores logren identificar-
se con estas estructuras y sistemas juridicos. Ya que hacen falta institucio-
nes y procedimientos democraticos directos —cuya creaciéon por el momento
no parece concebible—, la participacion de las ONGs, de asociaciones y otros
grupos y actores sociales se presenta como la unica via transitable hasta
ahora para inducir las negociaciones de acuerdos y regimenes internaciona-
les con una dimensién de participacién de transparencia?.

Respaldar los regimenes y organizaciones internacionales con redes politi-
cas globales conformadas por los actores sociales interesados, es un paso ne-
cesario para aumentar la eficiencia y la aceptacion de estos sistemas de re-

19. Comp. Achim Brunngriber: «Uber die Unzulénglichkeit kosmopolitischer Demokratie
in einer transnationalen Welt» en Peripherie vol. 18 N° 71, 9/1998, pp. 69-92.

20. La traduccién més oportuna seria «gobernancia global».

21. Comp. H. Schmidt e Ingo Take: «<Demokratischer und besser? Der Beitrag von Nich-
tregierungsorganisationen zur Demokratisierung internationaler Politik und zur Losung
globaler Probleme» en Aus Politik und Zeitgeschichte N° B43/97, 17/10/1997, pp. 12-20.
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gulacién ante los procesos de globalizacién??. El monitoreo del atin débil marco
regulatorio establecido, es una de las funciones desempenadas por las ONGs
que habra que complementar con la ampliacién de esquemas participativos
para la sociedad civil trasnacionalizada. Parece que también la politica ofi-
cial de desarrollo va interesandose cada vez mads por la creacién y el forta-
lecimiento de tales policy-networks no gubernamentales?. Solo a través de
procedimientos de participacion politica activa del «<mundo de las socieda-
des» que complementen la participacién del «mundo de los Estados» en las
instituciones y regimenes internacionales, pueden encaminarse hacia un ma-
yor alcance las estructuras del sistema internacional. Las protestas de Sea-
ttle y Washington contra la OMC y el FMI han demostrado de nuevo que en
estas redes trasnacionales de ONGs se encuentra un considerable potencial
politico, cuya movilizacién representa un reto central para las politicas de
desarrollo.

Es necesario poner al alcance de los paises del Sur los instrumentos apropia-
dos para participar en estos espacios internacionales y trasnacionales, cuan-
to mas que el Estado nacional se estd limitando o estd obligado a limitarse a
desempeiiar el papel de un «gestor de interdependencia»?*. En ese contexto,
la apertura hacia aquellos actores que se encuentran por fuera de los espa-
cios politicos (sindicatos, ONGs, organizaciones de mujeres, etc.) es indispen-
sable para lograr el aprovechamiento de la articulacién de intereses y reunir
las mas amplias opiniones de la sociedad civil.

Globalizacién ecolégica y la politica ambiental mundial. Debido a las dife-
rentes conferencias mundiales celebradas a partir de Rio (1992) la politica
ambiental internacional ha estado cada vez més presente en la conciencia
publica como un terreno donde es menester establecer reglamentaciones in-
ternacionales. En la fijacién de principios vinculantes (p. €j. sostenibilidad),
la formulacién de objetivos (Agenda 21), 1a utilizacién de instrumentos (Con-
venio Internacional sobre el Clima) y el establecimiento de instituciones se
han logrado progresos importantes desde entonces. El mercado mundial en-

22. Comp. tb. Ernst Hillebrand: «Mikro-AuBenpolitik-Uber die Riickgewinnung aufenpoli-
tischer Wirkungsmacht im Zeitalter der Globalisierung» en APuZ N*° B23/99, 4/6/1999, pp.
17-22. En cuanto a los problemas actuales de las ONGs en el sistema de la ONU, v. tb. Glo-
bal Policy Forum: «<NGOs and the United Nations», 6/1999, <http: www.globalpolicy.org/
ngos/docs99>.

23. Asi la ministra federal Heidemarie Wieczorek-Zeul dijo en el Deutsches Weltbankforum
del 27 de enero de 1999 celebrado en Munich: «Al implementar global governance es impor-
tante enlazar planteamientos multilaterales, regionales y nacionales y vincularlos con los
intereses federales, comunales y locales. Solo si una nueva arquitectura de una politica de
orden mundial aspira a la cooperacién en todos los planos, existe la esperanza de poder
solucionar los problemas globales del préximo siglo»; v. tb. los estudios del «Global Public
Policy Networks»: <http: www...>.

24. Asi Dirk Messner: «Die Transformation von Staat und Politik im Globalisierungsprozef3»
en D. Messner (ed.): Die Zukunft des Staates ... (n. 5), p. 22. A pesar de toda la critica en lo
que respecta al «caracter utépico» del debate de global governance, hoy en dia parece inevi-
table, sobre todo bajo puntos de vista fiscales, ocuparse de los nuevos fenémenos de redes
globales, aunque pertenecen al drea de «soft politics».
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cuentra en la politica ambiental global una correspondencia ecopolitica que
refleja de manera mas ostentosa la tendencia hacia una interconexién global
de actores?. En ese contexto es notable que en la politica ambiental a escala
mundial se ha podido constatar un nuevo poder de negociacién de los paises
en desarrollo que resulta de la distribucién asimétrica del impacto politico
de ciertos problemas ambientales entre el Norte y el Sur?.

La susceptibilidad del publico en los paises industrializados en cuanto a pro-
blemas ambientales y problematicas ecolégicas obliga a los gobiernos del Nor-
te a actuar con mds apertura en las negociaciones de politica ambiental global

25. Asi Martin Jénicke: <Umweltpolitik in der Globalisierungsfalle?» en Frank Biermann,
Sebastian Biittner y Carsten Helm (eds.): Zukunftsfihige Entwicklung. Herausforderungen
an Wissenschaft und Politik (Festschrift fiir Udo E. Simonis zum 60. Geburtstag), Berlin,
1997, p. 187.

26. Comp. Frank Biermann: «Die neue Verhandlungsmacht der Entwicklungsldnder» en
Frank Biermann et al. (n. 25), pp. 191-204.
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en comparacién con la baja presién a la cual se ven expuestos los gobiernos de
los paises del Sur. Este poder de negociacién resultante para los paises en vias
de desarrollo, aunado a las restricciones de los Estados nacionales, hacen nece-
saria la puesta en préctica de medidas acordadas en los distintos niveles de la
accién politica. Como puntos de partida concretos pueden mencionarse:

1. Un nivel de accién —subrayado por la Conferencia de Rio— lo constituye el
ambito comunal. La «Agenda 21 local», cuyo alcance se dirige a las autorida-
des locales, procura aumentar la eficiencia en la utilizacién de recursos y
energia. En el marco de un planteo que tiene por objetivo la coherencia de las
politicas sectoriales, la proteccién de los recursos naturales y el mejoramien-
to del clima se vinculan a dimensiones sociales del desarrollo urbano y ele-
mentos de la cooperacién internacional. Procesos de agendas locales abren la
oportunidad de estimular la discusién sobre una participacién politica mas
amplia y de probar nuevas formas de cooperacién. Al poner en practica la
«Agenda 21 local» se deberia fomentar el intercambio entre las ciudades y
municipios del Sur y del Norte. La celebracién de consultas en los munici-
pios y el didlogo comtn con los agentes de la economia local, los movimientos
populares y las autoridades abren espacios para la gestién democratica y la
negociacién de politicas concertadas.

2. Un segundo nivel de accién esta representado por los procesos de adopcién
de responsabilidad comtin para el medio ambiente global por los paises in-
dustrializados y los paises en vias de desarrollo. La responsabilidad comin
debera surtir efecto en la implementacién de los acuerdos medioambientales
internacionales (joint implementation)?’. Estos nuevos instrumentos de la
politica ambiental internacional, con su combinacién de incentivos econémi-
cos e intervencién del Estado tienen un caracter innovador para el espacio
de acci6n global. Con ellos se crean nuevas estructuras y procedimientos que
podrian surtir efecto también en otros sectores (estdndares sociales, etc.). Ya
que las convenciones sobre el medio ambiente pueden considerarse como
modelos orientadores de las estructuras del orden mundial, su implementa-
cién es de gran significado para poder evaluar la efectividad de este tipo de
regulaciones. Fue precisamente en la negociacién de estas convenciones que
la cooperacion entre las instituciones gubernamentales y no gubernamenta-
les ha jugado un papel decisivo, que ahora tiene que ser transferida a la
vigilancia del proceso de implementacién.

3. Se han establecido estructuras concretas de una politica de orden mundial
en diversos proyectos con miras a conservar el patrimonio mundial ecolégico.
Esto vale para la Amazonia, que en el contexto de los esfuerzos del Grupo de
los Siete (G-7) para conservar la biodiversidad? y el equilibrio de di6xido de
carbono a escala global ha pasado a ser el objetivo comtn de los paises indus-

27. Comp. las contribuciones en Udo E. Simonis (ed.): Weltumweltpolitik. Grundrify und
Bausteine eines neuen Politikfeldes, Berlin, 1996.

28. En cuanto al tema de la regulacién de la diversidad biolégica como problema global,
comp. recientemente Christoph Gorg: «Die Regulation der biologischen Vielfalt und die Krise
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trializados y en desarrollo. Tales planteamientos para establecer de comtin
acuerdo principios de accién preventiva en materia de medio ambiente?® han
sido formulados también en convenios bilaterales para la conservacién de la
biosfera. Las iniciativas pertinentes fueron impulsadas en muchos casos por
ONGs. Siguiendo tales modelos deberian ser ampliados estos planteos en el
marco de la cooperacién para el desarrollo, examinandose la posibilidad de
delegar a las ONGs el monitoreo de los planes existentes.

La globalizacion cultural y el dialogo intercultural. El didlogo intercultural
esta adquiriendo hoy en dia para la politica mundial un papel estratégico
como el que le correspondia en décadas anteriores al control del armamen-
tismo®. Los tradicionales sistemas de valores se ven puestos en duda por los
procesos de modernizacién. Los medios masivos, nuevas tecnologias comuni-
cativas y la movilidad social estimulan este proceso®'. La globalizacién cultural
induce a una nivelacién de las diferencias y valores culturales. Los comporta-
mientos culturales y sociales —por lo menos en el contexto de las culturas co-
tidianas— van asemejandose a escala mundial®2. Por otra parte, esta presién
sobre el orden y las instituciones culturales existentes llevara también a reac-
ciones agudas de rechazo en forma de un fundamentalismo religioso, de na-
cionalismo y xenofobia®®. Identidades y culturas regionales se estdan convir-
tiendo en los espacios centrales de identificacion de la gente. Para los paises
en vias de desarrollo sera especialmente dificil conducir este proceso, ya que
no disponen del control sobre los sectores de la globalizacién cultural —como
por ejemplo, las tecnologias de comunicacién y grupos de medios de difusion
multinacionales.

Desarrollos culturales disociativos, sin embargo, no solo son problematicos
en si. Amenazan repercutir también de forma negativa en las posibilidades
de crear un sistema de «global governance». Este sistema requiere, como
también las sociedades nacionales, un fundamento comun de valores y prin-
cipios de accién®*. La ausencia de nociones y valores comunes complica la
definicién de medidas de control politicas en el sistema internacional.

gesellschaftlicher Naturverhiltnisse» en Michael Flitner, Christoph Gorg y Volker Heins
(eds.): Konfliktfeld Natur. Biologische Ressourcen und globale Politik, Opladen, 1998, pp. 39-
61.

29. Al respecto, el BMZ ha hecho buenos trabajos preparatorios por sus iniciativas de esta-
blecer la facilidad ambiental global (GEF) asi como por el programa PP-G7; v. Michael Bohnet:
«Entwicklungspolitische Strategien des Bundesministeriums fiir wirtschaftliche Zusamme-
narbeit und Entwicklung» en Uwe Holtz (ed.): Probleme der Entwicklungspolitik, Bonn,
1997, p. 246 y ss.

30. Asi el presidente Roman Herzog: «Geleitwort» en Werner Weidenfeld (ed.): Dialog der
Kulturen. Orientierungssuche des Westens-zwischen gesellschaftlicher Sinnkrise und globaler
Zivilisation, Gutersloh, 1997, p. 7.

31. Comp. David Held: «<Democracy and Globalisation», MPIfG, Working-Paper, mayo 1997,
p-5.

32. Cf. Benjamin R. Barber: Jihad vs. McWorld, Nueva York, 1995.

33. V. tb. Antony Giddens: Jenseits von Links und Rechts, Francfort del Meno, 1997.

34. Comp. Dirk Messner y Franz Nuscheler: «Global Governance-Organisationselemente
und Séulen einer Weltordnungspolitik» en D. Messner y F. Nuscheler (eds.): Weltkonferenzen
und Weltberichte, Bonn, 1996, pp. 12-36.
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La comunicacién intercultural adquiere entonces una importancia decisiva,
requiriéndose las capacidades de instancias intermediarias en lo que se re-
fiere al entendimiento y comunicacién mutuos. La construccién de un clash
of civilisations inevitable es una estrategia prometedora del futuro. Més bien,
la dedicacién a los sistemas de valores y 6rdenes culturales de otras civiliza-
ciones debe tener lugar en forma de un didlogo de las culturas que se base en
el respeto y aceptaciéon mutuos. En la fase actual de la globalizacién no son
los valores asiaticos, el islam o el hinduismo los que ejercen una masiva pre-
si6n de adaptacion sobre el modelo secularizado de las sociedades de consu-
mo occidentales, caracterizado por una economia de mercado y una democra-
cia pluralista, sino lo contrario. La cooperacién para el desarrollo tiene aqui
una funcién de mediacién importante. Tiene que contribuir a crear las relacio-
nes de comunicacién apropiadas para un didlogo de las culturas que sobrepase
por mucho el manejo de factores socioculturales en los proyectos de coopera-
cion®. Esta tarea no puede limitarse a la utilizacién de canales estatales insti-
tucionales. Mé4s bien, tienen que crearse multiples redes, foros y canales de
discusién trasnacionales en los que dichos procesos pueden organizarse y
articularse. La expectativa de que los procesos econémicos por si solos tengan
un impacto integrativo es, en este sentido, ilusoria; no habra «una cultura de
consumidores trasnacional» (Ziirn) pacifica y homogénea mientras la mitad de
la humanidad esté en gran medida excluida de este mundo de consumo.

Cooperacion para el desarrollo como politica estructural global

El peligro de que la globalizacién sustituya al desarrollo y se convierta en el
modus operandi de las relaciones internacionales®, enfrenta a la politica de
desarrollo con nuevos desafios. No obstante la gran tentacién de abogar por
un creciente papel de las politicas de desarrollo en la introduccién de ideas
regulativas en los procesos de globalizacién, hay que admitir que la coopera-
cién para el desarrollo se encuentra en situacién competitiva respecto de
otras politicas sectoriales, por ejemplo, las politicas econémica, comercial,
agraria, etc. Aqui se requiere una concentracion de los esfuerzos —especial-
mente para prevenir una sobreestimacion de las posibilidades de la coopera-
cién para el desarrollo.

La reduccion del déficit de la democracia y el fortalecimiento de la capa-
cidad de dialogo de la sociedad civil internacional. La globalizacién y
la desnacionalizacién de la politica crean un problema para la democracia y
las sociedades democraticas. En la medida en que los mecanismos de partici-
pacién democratica y el espacio politico para la adopcién de decisiones van
diferenciandose, se cuestiona la capacidad de los ciudadanos para determi-
nar el contenido y el objetivo de decisiones politicas en el marco de procedi-

35. Comp. Georg Elwert: «Schmiickendes Gerede und reale Entwicklungsbedingungen. Uber
soziokulturelle Bedingungen der Entwicklung» en Manfred Schulz (ed.): Entwicklung. Die
Perspektive der Entwicklungssoziologie, Opladen, 1997, pp. 261-290.

36. Asi Uwe Holtz (n. 29), p. 81.
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mientos democraticos y politicos existentes®. El control democratico se limi-
ta entonces a la supervisién de la politica exterior de los gobiernos por parte
del Parlamento y los actores politicos, asi como la presencia de las redes
trasnacionales integradas por organizaciones populares y las ONGs dentro
del sistema de instituciones y regimenes transfronterizos internacionales®.

Esta forma de la sustitucion de mecanismos de participacién democratica
directa por la participacién indirecta de los actores politicos y de la sociedad
civil es mas factible en las sociedades del Norte. La participacién activa de
las ONGs del Sur en las arenas de negociacién internacionales fracasa, no
en dltimo término, también por las reducidas posibilidades financieras e ins-
titucionales de las mismas. Aqui se presenta una tarea triple para las politi-
cas de desarrollo en el futuro:

1. La cooperacién para el desarrollo puede contribuir sisteméticamente a
fortalecer la democracia en los paises del Sur, fomentando la participacion
de las ONGs y de la sociedad civil en las redes de negociacién internaciona-
les bajo las condiciones de una politica desnacionalizada. Una participacion
internacional refuerza la posicién de estos grupos también en las relaciones
de interaccion politica en el interior representando asi cierto apoyo adicional
a la democratizacion activa.

2. La cooperacién para el desarrollo puede apoyar la formacién de redes tras-
nacionales de las ONGs, creando asi la base para aquellos procesos de comu-
nicacién intersociales e interculturales que inspiran la confianza y serdan
necesarios para procurar que el sistema del global governance gane cierta
aceptacion.

3. La cooperacién para el desarrollo puede contribuir a la implementacién
del sistema de global governance que corresponderia mejor con los intereses
de los paises —o mejor dicho de la poblacién de estos paises al prestar asis-
tencia a la sociedad civil internacional. Se constituyen zonas de deliberacién
en las que se argumenta y no se negocia; aunque no desaparezca por com-
pleto la distribucién del poder desigual en las arenas de negociacion inter-
nacionales, se relativiza en parte en el sentido de una politica racional deli-
berativa®.

El fortalecimiento de good governance y la prevencion de crisis. Se sobre-
entiende la importancia de factores politicos endbgenos para el desarrollo, o

37. Comp. principalmente David Held: Democracy and the Global Order, Cambridge, 1995;y
Michael Ziirn (n. 17), pp. 233-257.

38. En cuanto al papel de las ONGs en la politica mundial, como expresion y fuerza motriz
de procesos de globalizacién, comp. Susanne Lang (ed.): Globale Trends und internationale
Zivilgesellschaft oder: Die NGOisierung der (Welt-)Politik?, Fundacién Friedrich Ebert, Bonn,
1996.

39. V. Michael Ziirn: Regieren jenseits..., p. 240 y ss.; y E. Hillebrand: «Mikro-Auflenpolitik...2»,
pp. 18-19.
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sea el subdesarrollo, del llamado Tercer Mundo. La participacién, la seguri-
dad juridica y la vinculacién de la politica con los intereses de la poblacién a
través de procedimientos democraticos son elementos importantes en el pro-
ceso de desarrollo y forman la base para una gestion orientada del Estado en
el concepto de good governance. No obstante, este factor no se considera sufi-
cientemente en la concesién de ayuda financiera y técnica y el suministro de
recursos financieros del BM y del FMI®. Para sistemas abiertamente auto-
ritarios o formalmente democraticos —como por ejemplo en gran parte de
Africa— ha resultado muy facil hasta ahora evadir el esquema de criterios es-
tablecidos. Hasta la fecha los criterios carecen de una dimension social defi-
nida mas estrictamente, que podria orientarse por ejemplo en la observacién
de las convenciones de la OIT o los informes de la Confederacién Internacio-
nal de Organizaciones Sindicales Libres (Ciosl).

En esta 4rea la evaluaciéon de la situacién politica y de los derechos humanos
constituye un problema basico*!. Por ello, la evaluacién de la situacién politi-
ca y social deberia realizarse en cooperacién con instituciones cientificas y
organizaciones de la sociedad civil (Amnistia Internacional, Transparencia
Internacional, Greenpeace, etc.). Seria deseable vincular el cumplimiento de
estandares democraticos minimos con el alivio de la carga de la deuda. Es en
este punto donde existe la posibilidad de dar una sefial clara para la futura
cooperacion para el desarrollo.

El aspecto de good governance ganara importancia por otra razén: los princi-
pios de democracia y del Estado de derecho son también elementos impor-
tantes de una politica que pone la prevencién de crisis en el primer plano de
las politicas de desarrollo. Las crisis grandes con mas dafios humanos de los
ultimos anos se produjeron siempre alli donde los procesos democraticos fue-
ron bloqueados (Burundi/Ruanda, Zaire, Liberia, Sierra Leona). La preven-
cién de crisis no solo puede significar aqui proveerse de un instrumental
mas adecuado para un sistema de «alerta temprana» de conflictos violentos.
Tales esfuerzos —como en la actualidad son realizados sisteméaticamente por
el Ministerio aleman de Cooperacién Econémica y Desarrollo (BMZ)* y la
UE- son indispensables. Sin embargo, no sustituyen la necesidad de influir
sistematicamente en la creacion de sistemas politicos democraticos que hoy
como antes siguen ofreciendo la mayor probabilidad de que las situaciones
de conflicto interiores sean solucionadas de una manera no violenta.

40. La formulacién de criterios por el BMZ en octubre de 1991 fue un paso correcto que, des-
graciadamente, no se puso en practica de manera suficientemente consecuente. Las pautas
van de la observacién de los derechos humanos (1), la participacién de la poblacién en el pro-
ceso politico (2) y la garantia de la seguridad juridica (3) hasta el orden econémico orientado
al mercado (4) y la orientacién al desarrollo de la accién del Estado (5).

41. Comp. Stephan Klingebiel: «<Wirkungen der Zusammenarbeit der Entwicklungszusam-
menarbeit in Konfliktsituationen», DIE, Berlin, 2000, p. 53.

42. Comp. th. Ulf Engel y Andreas Mehler: Gewaltsame Konflikte und ihre Prdvention in
Afrika: Hintergriinde, Analysen und Strategien fiir die entwicklungspolitische Praxis, Ham-
burgo, 1998.
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A ese respecto no puede caber duda de que el drea de la prevencién de crisis
llegara a ser aiun mds importante en el futuro. Por un lado, las crecientes
diferenciaciones entre las regiones econémicas fortaleceran la tendencia a la
fragmentacién de sociedades, creando asi focos de violencia y de conflictos.
Al mismo tiempo el fracaso del Estado que se puede observar en muchos pai-
ses en desarrollo traerd consigo conflictos secesionistas. Los movimientos
nacionalistas mas agresivos surgen cuando los Estados fracasan en cumplir
estas tareas estimulando asi a los hombres a fundar un Estado mas efecti-
vo*s,

Al mismo tiempo, crece la importancia de factores ecolégicos como desenca-
denantes de conflictos4. Ante la creciente escasez de bienes naturales esen-
ciales (sobre todo terrenos fértiles, pero en creciente medida también agua)
seguiran aumentando los conflictos de esta indole. También aqui la tnica
opcién concebible de solucién serd una politica «racional» de participacién®.

Cooperacion bilateral y politicas multilaterales. El Tratado de Maastricht de
la UE ha puesto el tema de la cooperacién para el desarrollo multilateral en
su agenda, planteando asi también las cuestiones del posicionamiento de la
politica de desarrollo nacional en el contexto de las politicas europeas en su
conjunto.

Precisamente bajo el punto de vista de una politica estructural global es de
importancia central en el futuro la cooperacién con organismos internacio-
nales. Visto desde la perspectiva de la UE, se estda dando un aumento de las
proporciones de la cooperacién a través de canales multilaterales. Ante el
estancamiento de los fondos globales, esto implica el descenso proporcional
de las porciones bilaterales disponibles. A pesar de la expectativa de muchos
paises en vias de desarrollo de lograr nuevos acuerdos bilaterales de coope-
racion, se estd dando un viraje hacia la cooperacién multilateral para el de-
sarrollo, lo cual implica ajustar las medidas de negociacién para los paises
del Sur. En el futuro sera mas importante endosar los convenios internacio-
nales con acuerdos multilaterales de cooperacién, en vez de insistir en pro-
gramas bilaterales, cuyo volumen se esta viendo reducido continuamente.
Tal situacién implica reorientar las prioridades de la cooperacién al desarro-
llo de tal manera que se evite un desarrollo muy desigual de receptores
globalmente estratégicos y un gran ntimero de paises de importancia limita-
da desde el punto de vista de los procesos politicos globales. Esta gradacién
intrinseca que puede resultar de esta multilateralizacién de la cooperacién,

43. Comp. Jack Snyder: «Nationalism and the Crisis of the Post-Soviet-State» en Michael
Brown (ed.): Ethnic Conflict and International Security, Princeton, 1993, p. 81 [cit. segtin M.
Zirn: Regieren jenseits..., p. 266].

44. Comp. Gunther Baechler: <Hintergriinde der Kriege und bewaffneten Konflikte in Afrika»
en U. Engel y A. Mehler: Gewaltsame Konflikte und ihre Prdavention in Afrika, Hamburgo,
1997, pp. 1-24.

45. Comp. Heinrich-W. Krumwiede: «Zu den Regulierungsmoglichkeiten von Biirgerkriegen:
Fragen und Hypothesen», SWP-AP 3052, Ebenhausen, 12/1997, esp. p. 22y ss.
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solamente puede ser limitada partiendo de acuerdos regionales de los paises
en vias de desarrollo, lo cual implica un fortalecimiento en los esfuerzos de
politicas de integracién regional. La globalizacién también desde este punto
de vista estd empujando a los paises del Sur a buscar la ampliacién y la
profundizaciéon de los esquemas de cooperacién regional para poder adquirir
posiciones razonables en las negociaciones en el &mbito internacional.

La cooperacion entre la lucha contra la pobreza y la politica estructural
global

En creciente medida los problemas de desarrollo ya no son solamente «pro-
blemas del Sur» (y del Este). Hay toda una serie de problemas que plantean
un desafio similar para todas las regiones (medio ambiente, seguridad so-
cial, empleo). Esto significa que el aprendizaje mutuo y ya no la transmisién
de recetas provenientes de los paises del Norte tiene que ser la mdxima de la
cooperacién para el desarrollo. En este sentido también las organizaciones
intermediarias y ejecutoras de la cooperacion tienen que hacer frente a nue-
vos desafios: en una medida mucho més amplia que antes se les exige salirse
de los esquemas de la ayuda para el desarrollo, de pensar mds politica y
sistémicamente, buscando de esta manera también puntos de referencia mas
alla de la comunidad clésica de la cooperacién para el desarrollo. Hoy en dia
las politicas de desarrollo tienen que comprobar que pueden contribuir de
manera decisiva a la solucién de problemas cruciales del futuro. Sus espa-
cios de accién abarcan tres cuartos de la humanidad y los «epicentros» de
una serie de los problemas politicos més graves de nuestros tiempos. Hoy en
dia los objetivos esenciales de la accién del Estado ya no pueden ser logrados
sin la integracién sistematica de este espacio de accién.

Debido a su objetivo estratégico, una politica estructural global encaminada
al global governance producira otras prioridades que una cooperacién para
el desarrollo orientada hacia la lucha contra la pobreza. Estos conflictos re-
ferentes al objetivo tienen que ser resueltos hoy, si los problemas estructura-
les descritos de la cooperacién para el desarrollo deben ser abordados?. Al
fin y al cabo la cooperacién no podra evitar la politizacién de su trabajo, lo
que le traer4 conflictos con otras politicas sectoriales y agencias de desarro-
llo internacionales. De otro modo, sin embargo, no se lograra el objetivo de
forjar un proyecto de futuro global e incluyente.

46. V. Dirk Messner: «Globalisierung, Global Governance und Entwicklungspolitik» en
Internationale Politik und Gesellschaft N° 1/1999, p. 15.
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