DE LAS CUMBRES A LOS LLANOS

*MARINA PONT/'

«Lo peor parece haber terminado», segun el Banco de
Regulaciones Internacionales, «pero la economia mundial
no esta a salvo adn. Las proyecciones de la capaciagad
productiva despiertan el fantasma de la deflacion mientras
se mantienen divergencias potencialmente inquietantes de
rendimiento economico entre los paises. El riesgo pende
también sobre los mercados financieros en los que grandes
movimientos de fondos generan la posibilidad de violentas
caigas. »

Debido a este clima de incertidumbre, se hace urgente la
necesidad de iniciativas politicas para lograr la estabilidad
macroeconomica y financiera.

LAS CRISIS FINANCIERAS MUNDIALES

Desde el colapso del sistema de Bretton Woods, el aumento
de la movilidad del capital a nivel mundial fue acompariado de un
incremento en la frecuencia de las crisis financieras en los paises
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desarrollados y en desarrollo. Estas se manifestaron de varias
maneras: crisis nacionales que afectaron al sector bancario o al
mercado financiero, inestabilidad monetaria y crisis relacionadas
con la deuda externa. La experiencia muestra que, en los paises
en desarrollo, las crisis financieras nacionales suelen expresarse
por inestabilidad monetaria, dificultades de pago e incluso crisis
relacionadas con la deuda externa. De manera similar, el retiro de
fondos de capital extranjero o los ataques a la moneda son casi
invariablemente una amenaza para la estabilidad financiera na-
cional de los paises en desarrollo. Sin embargo, la inestabilidad
de la moneda en los paises industrializados por lo general no se
vuelca a los mercados financieros locales, ni los trastornos finan-
cieros locales conducen necesariamente a las crisis monetarias o
de pagos. Gran parte de esta diferencia se debe a la deuda exter-
na, asi como también a la dolarizacion de las economias del Sur
en desarrollo.

Aunque cada crisis de los paises en desarrollo se compone de
diferentes factores, podemos extraer algunas lecciones en comun:

» La desregulacion financiera y la liberalizacion de las cuentas
de capital parecen ser los mejores vaticinadores de crisis;

ANATOMIA DEL ACTUAL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

1. Los mercados financieros modernos estan organizados no tanto para crear riqueza y empleo sino para extraer rentas de la
compra y venta de activos existentes. La disciplina que estos mercados ejercen sobre los responsables de decidir las politi-
cas refuerza la posicion de los actuales titulares de la riqueza.

2. La inestabilidad es una caracteristica sistémica de los mercados financieros. Un factor que le agreg6 intensidad a las crisis
financieras es el rapido aumento de la influencia de las finanzas en el mundo. Esto aumenté su potencial para generar ciclos
de expansion y contraccion exagerados mediante la creacion de eslabones desestabilizadores entre diversos mercados
fomentando asi el comportamiento de rebano de los inversores, tanto para prestar como para retirar.

3. La inestabilidad financiera es una de las razones principales del crecimiento lento y erratico de la economia mundial. El
crecimiento lento, el incremento de la inseguridad laboral y la desigualdad de los ingresos asociada a la inestabilidad finan-
ciera puede provocar reacciones politicas adversas, crear conflictos en las relaciones econdmicas internacionales y fomen-
tar restricciones circunstanciales e irracionales de la integracion econdémica mundial.

1 Esteinforme fue posible gracias a los invalorables andlisis y aportes preparados por la UNCTAD.
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» Todos los episodios de inestabilidad monetaria empezaron con
un fuerte incremento del ingreso de capital seguido por un
retiro de igual magnitud. Tales oscilaciones en los movimien-
tos de capital tienen que ver con cambios de politicas exter-
nas o internas que producen grandes divergencias en las con-
diciones financieras locales en relacion a las del resto del
mundo. Los retiros de capitales estan casi siempre asociados
con el deterioro de la situacion macroeconomica del pais re-
ceptor. Sin embargo, ocasionalmente ese deterioro es resul-
tado de los efectos del mismo ingreso de capital, asi como
también de acontecimientos externos, y no de cambios en las
politicas macroeconomicas locales.

» Las crisis financieras tienden a estar asociadas mas intima-
mente con ciertas clases de flujos financieros y ciertas clases
de prestamistas y prestatarios.

LA CRISIS ASIATICA Y
LA ECONOMIA MUNDIAL

En menos de un ao, de mediados de 1997 a mediados de 1998,
las economias de Asia oriental pasaron de ser ejemplos de experien-
cias de desarrollo con un éxito sin precedentes en la historia moder-
na, al declive y el estancamiento econémicos. indices de crecimiento
economico que promediaron entre 8 y 10% anual durante muchos
anos se tornaron negativos; economias que disfrutaron de altos indi-
ces de empleo y experimentaron escasez de mano de obra sufrieron
y siguen sufriendo de un desempleo creciente y generalizado. Los
activos del mercado bursatil perdieron al menos la mitad de su valor.
En mucho menos tiempo que lo que llevo la caida de la bolsa en
1929 para transformarse en la gran depresion de los arios 30, las
economias asiaticas, otrora célebres por sus politicas econdomicas
ejemplares y sustentables, se transformaron en sistemas incapaces
de formular sus propias politicas economicas. Nunca habian cam-
biado tan rapido y de forma tan radical las perspectivas economicas
de un grupo de economias de esa magnitud.

La crisis que comenzo en Asia oriental es otro episodio de una
serie de crisis que se vienen dando con mayor frecuencia (a inter-
valos de dos anos aproximadamente) desde el colapso de los acuer-
dos de Bretton Woods y |a liberalizacion del movimiento de los
capitales. Tales crisis ocurrieron bajo diferentes sistemas macroeco-
nomicos e institucionales: con déficit presupuestal (Rusia) o sin
déficit (México y Asia oriental); con préstamos privados (Asia orien-
tal) o con préstamos publicos (Rusia); o cuando la estabilidad del
tipo de cambio era parte de una estrategia para promover las ex-
portaciones y atraer capitales extranjeros (Asia oriental). Las crisis
ocurrieron con 0 sin normativas prudentes, con o sin gran in-
fluencia empresarial, y tanto en paises organizados por el mo-
delo anglosajon como por el modelo asiatico o aleman.

El telon del primer acto de la crisis asiatica se levant6 a principios
de julio de 1997 cuando el banco de Tailandia retird su apoyo al baht
(la moneda nacional del pais), permitiendo que esta fluctuara fuera
de la banda del tipo de cambio con el ddlar, un paso inmediatamente
imitado por los otros paises de la region. Pero en lugar de crear
esperanzas de mejor competitividad y de ajuste cambiario necesa-
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rios para mantener el crecimiento rapido, el vuelco hacia los tipos de
cambio flotantes causo corridas generalizadas de capital en toda la
region y provoco que el precio de las monedas y los activos cayeran
a niveles historicamente bajos. El ajuste en el tipo de cambio, que se
transformé en una enfermedad virulenta que infectd a toda la region
con el virus del panico financiero, causé dafios econdmicos general-
mente asociados con guerras 0 desastres naturales.

CONSECUENCIAS DE LA CRISIS

Los efectos adversos de la crisis asiatica han perjudicado prin-
cipalmente a los paises en desarrollo. El crecimiento econémico
del Sur cay6 en 1998, por primera vez en muchos anos, por deba-
jo del crecimiento del Norte. Los ajustes monetarios para mante-
ner la confianza de los mercados fueron la causa principal del
enlentecimiento econémico en la mayoria de los mercados emer-
gentes. Pero esto no impidio la contaminacion; la diferencia entre
los valores ofertados y pedidos por los bonos de los mercados
emergentes se incrementaron a un nivel sin precedentes. La cri-
sis también ha tenido un profundo impacto en los precios de los
productos basicos, que cayeron a su nivel mas bajo en mas de
dos décadas. De esta manera, la crisis también afecté a los mas
pobres de los paises en desarrollo, por donde tradicionalmente
no pasan los movimientos de capital internacional.

El riesgo de una recesion mundial no se puede subestimar;
ningun pais puede ser un oasis dentro del contexto de una eco-
nomia mundial inestable y en proceso de contraccion. La combi-
nacion de recesion, inestabilidad financiera, tipos de cambio des-
alineados y crecientes desequilibrios de intercambio comercial
entre los paises industrializados es |a receta para la distorsion del
libre comercio. Esto puede ser muy perjudicial, sobre todo para
los paises en desarrollo. Ya existen sintomas de un impulso cre-
ciente hacia presiones proteccionistas.

El hecho de que no exista una solucion sencilla representa un
peligro. La acumulacion de dificultades financieras no se puede
tratar solo con politicas macroeconomicas. Pero la inercia en
materia de politicas puede permitir que |a situacion se agrave con-
siderablemente. Evitar el riesgo de una recesion mundial de-
pende de las acciones que tomen Estados Unidos y sobre todo
los paises con superavits, como los de la Union Europea y Ja-
pon. Estas no son épocas normales; las medidas correctivas
convencionales pueden resultar insuficientes. Se necesitan
medidas audaces para evitar el riesgo de una recesion mundial.

PREVENCION Y ADMINISTRACION DE LAS
CRISIS FINANCIERAS

1. Transparencia e informacion. Existe cierta ambigliedad acer-
ca de quién debe saber qué y para qué. Desde un punto de
vista, los mercados deben saber mas de lo que hacen los go-
biernos para evitar malas inversiones y préstamos. Desde otra
perspectiva, los gobiernos deben saber lo que hacen los mer-



DE LAS CUMBRES A LOS LLANOS

cados para actuar e impedir |a inestabilidad. Segtn un tercer
punto de vista, el Fondo Monetario Internacional debe saber
mas acerca de lo que hacen tanto los gobiernos como los
mercados para poder supervisarlos con mayor eficacia. Pero
desde otra perspectiva, el FMI tiene que reformarse para que
sus decisiones, consultas y programas sean mas transparen-
tes y democraticos. El valor de la informacion seguramente
reside en como se interprete y como se proceda en conse-
cuencia. La buena informacion no sirve de nada si se ignora o
se interpreta erroneamente. Es exagerado y fuera de lugar el
énfasis que se pone en la ignorancia que tenian los presta-
mistas sobre la debilidad de los prestatarios asiaticos. Hubo,
eso0 Si, una inadecuada evaluacion de los datos disponibles,
incluso en los informes periodicos del Banco de Acuerdos In-
ternacionales. Una vez mas, gran parte del incremento de la
apertura financiera externa de Rusia ocurrié durante un perio-
do en que el pais estaba bajo un programa del FMI y cuando
la informacion sobre los avatares de la politica macroecono-
mica rusa, sobre |a debilidad de sus bancos, su marco regula-
torio y manejo empresarial estaba a disponibilidad de todos.
Algunos analistas, incluyendo la UNCTAD, pudieron anticipar
la crisis mexicana no porque tuvieran acceso a mejor infor-
macion, sino porque interpretaron la informacion que estaba
disponible de una manera diferente. La experiencia plantea
serios interrogantes sobre la eficiencia que tiene una mayor
transparencia para influir en la conducta de inversores y pres-
tamistas, o para mejorar la supervision multilateral, a no ser
que se produzca un cambio fundamental en el enfoque inter-
nacional hacia las finanzas.

2. Dado el grado de integracion de los mercados financieros, la
supervision mundial de las politicas nacionales es esencial para
impedir las crisis. Tiene que ser justa en reconocer que las cri-
sis financieras no siempre tienen origen local y que suelen es-
tar vinculadas a grandes variaciones en los tipos de cambio y
las tasas de interés de los paises industrializados. Pero no hay
un monitoreo eficiente en estos ambitos y no hay manera de
impedir medidas unilaterales que afectan variables monetarias
y financieras claves. Ademads, no existe un mecanismo para
resolver disputas en materia de politicas macroeconomicas y
financieras como el que existe para las politicas comerciales.
Estos temas requieren la reforma radical del sistema monetario
y financiero mundiales para asegurar un mejor manejo y mayor
participacion y representacion de los paises mas débiles.

3. Medidas de cautela. Reforzarlas puede contribuir a una ma-
yor estabilidad financiera, pero son insuficientes por si mis-
mas para impedir las crisis. Ademas, existen serias fallas no
s6lo en la supervision financiera de los paises en desarrollo,
sino también en el marco regulatorio para los préstamos y la
inversion internacionales en los paises originarios de esas co-
rrientes de capital. Existen diversas propuestas para la regu-
lacion de los préstamos y las inversiones internacionales, pero
no es probable que se implementen debido a la ausencia de
voluntad politica.

4. El sistema del tipo de cambio. Debido a la magnitud y rapi-
dez de las corrientes de capital financiero, no existe sistema
que pueda asegurar la estabilidad. Zonas de influencia acor-

dadas entre el dolar, el yen y el euro son impracticables a no
ser que se controle el comercio monetario. Es poco probable
que Estados Unidos, la Union Europea y Japon logren la con-
vergencia y la cooperacion monetaria necesaria para que pue-
da funcionar un arreglo asi: la crisis del Sistema Monetario
Europeo de 1992-93 nos ensefia lecciones invalorables al res-
pecto. La cuestion inmediata, entonces, no es el régimen de
tipo de cambio sino todo el sistema financiero internacional.

5. Controles de capital. Hasta que no se adopten sistemas ade-
cuados de contralor a nivel mundial, la tarea de regular los
movimientos de capital recae sobre los paises receptores.
Existen varias técnicas probadas para controlar dichos movi-
mientos que los paises en desarrollo pueden utilizar para pro-
teger sus economias contra la inestabilidad financiera mun-
dial, como las que emplearon Chile y Malasia.

6. Administracion de la crisis. La comunidad internacional en-
frenta un gran dilema ante la formulacion de politicas relati-
vas a los movimientos de capital internacionales. Sin contro-
les de capital, las crisis financieras se hacen cada vez mas
frecuentes, severas y extensas. Cuando ocurre una crisis, €l
incumplimiento de pagos es inevitable ante la falta de resca-
tes financieros, pero estos son cada vez mas problematicos.
Primero, porque protegen a los acreedores de su responsabi-
lidad con respecto a las malas decisiones en cuanto a présta-
mos, desplazando de esa manera toda la responsabilidad so-
bre los prestatarios. Segundo, porque tienden a crear «moral
hazard» para los prestamistas internacionales fomentando
prestamos de riesgo. Mas importante aun, los fondos reque-
ridos para la ayuda financiera son cada vez mayores y hoy
alcanzan el limite de lo politicamente aceptable.

Una solucion al tema, seria recurrir a los principios de ejerci-
cios de deuda ordenada segun las pautas del capitulo 11 del Codi-
go de Bancarrota de Estados Unidos, sobre todo al principio de
«cese automatico». Un pais que enfrenta un ataque a su moneda
debe tener derecho a imponer un cese unilateral. Esto seria similar
a las acciones protectoras previstas en el GATT (Acuerdo General
de Aranceles y Comercio), por el cual un pais tiene derecho a impo-
ner restricciones a su comercio exterior cuando este perjudica su
economia. La decision de cese unilateral podria estar sujeta a la
aprobacion de un panel independiente que le daria legitimidad.

Tal mecanismo de cese debe estar entre las reglas y condicio-
nes que gobiernan a los contratistas internacionales para que los
prestamistas e inversores sepan de antemano que sus capitales
pueden ser bloqueados en caso de panico financiero y ataque a la
moneda del pais. Esto promoveria una mejor evaluacion de los
riesgos, eliminaria el «riesgo moral» y reduciria los movimientos
de capitales puramente especulativos hacia los mercados emer-
gentes. También eliminaria la necesidad de rescates financieros a
gran escala. Podria ser combinado con préstamos otorgados por
el FMI para cubrir retrasos con el fin de generar la liquidez nece-
saria para el funcionamiento de la economia durante la renego-
ciacion de su deuda. Este mecanismo contribuiria a una distribu-
cion mas equitativa del costo de una crisis entre prestamistas y
prestatarios y permitiria un respiro al pais para disefar y negociar
un plan ordenado de renegociacion de la deuda. El arreglo ayuda-
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ria a los prestamistas y a los paises receptores y promoveria una
mayor estabilidad.

HACIA UNA AGENDA DE ONG
PARA LA REGULACION DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS

Hemos sido testigos en los ultimos afos del aumento en el
interés por los temas financieros por parte de la sociedad civil en
el Norte y en el Sur. Un pedido comin de los ciudadanos es que
los gobiernos intervengan en la economia para evitar las crisis y
limitar sus aspectos mas desvastadores. Ademas, la sociedad ci-
vil le pide a los gobiernos que disefien e implementen medidas
especificas a nivel regional, nacional e internacional para contro-
lar fenomenos negativos de la economia mundial, como Ia espe-
culacion financiera.

El tema de la especulacion financiera se suele asociar con el
de la financiacion para el desarrollo. De hecho, aquellos preocu-
pados por la inestabilidad, la especulacion y las crisis financieras
también se preocupan por la falta de recursos para encarar pro-
blemas mundiales como la pobreza, la exclusion social, la degra-
dacion del medio ambiente, la paz y la seguridad.

UN IMPUESTO SIMILAR AL TOBIN

Desde la Cumbre de Desarrollo Social en Copenhague y la
Cumbre del Grupo de los Siete a principios de 1995, la idea del
impuesto Tobin, desarrollado durante la década de 1970 como un
impuesto a las transacciones de divisas, se ha ganado nueva-
mente un lugar en los debates de politica internacional. En ambas
cumbres se presentaron propuestas para implementar un impuesto
a los movimientos internacionales de corto plazo. El objetivo del
impuesto es doble: impedir las transacciones especulativas y ser
una fuente de ingresos.

Un impuesto como el Tobin podria:

> reducir la especulacion monetaria y los movimientos de capi-
tal de corto plazo;

> realzar la autonomia de las politicas nacionales;

> recuperar la capacidad impositiva de las naciones—estados
erosionada por la internacionalizacion de los mercados;

> rastrear los movimientos de capitales.

En la década de 1990, dos factores adicionales aumentaron el
interés en la propuesta de Tobin y sus variantes:
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1. el enorme incremento en el intercambio de divisas — que
llegé a USD 1,8 billones por dia dando lugar al aumento co-
rrespondiente en la inestabilidad de la moneda, como lo de-
muestran claramente las series de crisis financieras. Entre
1975 y 1994, la facturacion en los mercados monetarios se
multiplico 80 veces, comparado al aumento de dos veces y
media para el comercio mundial.

2. y la falta de recursos en la cooperacion para el desarrollo -
puesto que el impuesto recaudaria cantidades sustanciales,
la idea atrajo la atencion de aquellos allegados a la coopera-
cion financiera para el desarrollo. Dependiendo de la formula,
el impuesto Tobin podria generar entre USD 150-300 mil mi-
llones anuales. La ONU y el Banco Mundial estimaron en 1997
que el costo de erradicar la pobreza absoluta y de brindar pro-
teccion basica al medio ambiente seria alrededor de USD 225
mil millones por ano.

¢ QUE ES «UN IMPUESTO SIMILAR AL TOBIN»?

El impuesto es esencialmente un 0,1-0,5% de toda transac-
cién monetaria. Cuanto mas frecuentes las transacciones, mas
alto el indice real de impuesto. Esto limita las transacciones a
corto plazo sin inhibir el comercio internacional, los flujos de ca-
pital a largo plazo o los ajustes en los precios de las monedas
basados en cambios en la economia real. El impuesto ayudaria a
evitar las crisis que afectaron a los paises industrializados y en
desarrollo, con consecuencias sociales especialmente graves para
estos (ltimos, y estimularia las inversiones productivas y, por lo
tanto, el crecimiento. Tiene la ventaja adicional de gravar a un
sector que actualmente esta relativamente subgravado.

Los defensores del impuesto comprenden la complejidad del
tema y el hecho de que la propuesta se puede mejorar, pero esta
tiene en si un gran valor simbdlico. Si se implementa un impuesto
similar al Tobin, los gobiernos deben necesariamente adoptar un
rol mas protagonico en el mercado financiero mundial, actuando
no de manera aislada sino en coordinacion con otros gobiernos.

Ademas, tal impuesto otorgaria a los gobiernos nacionales y
a los organismos internacionales como las Naciones Unidas, los
recursos economicos que se podrian utilizar para erradicar la po-
breza, junto con otros objetivos centrales del Plan de Accion de
Copenhague, monitoreados por Control Ciudadano.

Lamentablemente, no existe una respuesta sencilla o nica a
los problemas econdmicos actuales. Por esa razon, la propuesta
de un impuesto como el Tobin se debe ver como un primer paso
en el marco de un grupo de recomendaciones para la reforma
politica e institucional. Sin embargo, como en todo desafio, los
primeros pasos son siempre los mas dificiles.
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