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Informe del Grupo de Trabajo de la secretaria de la UNCTAD sobre cuestiones
sistémicas y cooperacién econémica: Resumen

Principales mensajes

El repetido llamamiento de la UNCTAD en pro de una gobernanza
monetaria y financiera internacional mas rigurosa resulta mas perti-
nente que nunca en la actual crisis, que tiene alcance mundial y caracter
sistémico. La dinamica de la crisis es consecuencia de los fallos en la
desregulacion financiera nacional e internacional, los persistentes des-
equilibrios mundiales, la inexistencia de un sistema monetario inter-
nacional y las profundas incoherencias entre las politicas comerciales,
financieras y monetarias mundiales.

Remedios nacionales y multilaterales

e El laissez-faire de los altimos 20 afios, inspirado por un fundamenta-
lismo de mercado, ha fracasado estrepitosamente. La desregulacién
financiera alenté la acumulacién de enormes posiciones de riesgo
cuya correccién ha precipitado a la economia mundial en un proceso
de deflacion por sobreendeudamiento, que sélo puede ser contra-
rrestado con medidas inflacionarias financiadas con endeudamiento
publico:

— La tarea mas importante es romper la espiral descendente de los
precios de los activos y de la demanda y reavivar la capacidad del
sector financiero para proporcionar crédito destinado a la inversion
productiva, estimular el crecimiento econdmico y evitar la deflacion
de precios. El objetivo principal de la reforma normativa ha de ser
el de suprimir sistematicamente las innovaciones financieras que no
conlleven beneficios sociales.

e La fe ciega en la eficiencia de los mercados financieros desregulados
y la inexistencia de un sistema financiero y monetario basado en la
cooperacion generd la ilusion de que las operaciones financieras
especulativas en numerosos d&mbitos podian rendir ganancias sin
riesgo y otorgaban licencia para el derroche:

— Esa disfuncién sistémica sélo puede subsanarse mediante una
reforma completa que reintroduzca la regulacion y en la que se
otorgue un papel decisivo a los gobiernos y a la colaboracion entre
ellos. En contra de la opinién tradicional, los gobiernos estan bien
situados para evaluar los movimientos de los precios en los mercados
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impulsados por la especulacion financiera, y no deben dudar en
intervenir cuando se vislumbran desequilibrios importantes.

e El papel y el peso crecientes de los inversores financieros en gran
escala en los mercados de futuros de productos basicos han afectado
a los precios de esos productos y han aumentado su volatilidad. En el
periodo de auge econdmico se generaron burbujas especulativas
para algunos productos, que han estallado tras la conmocion de las
hipotecas de alto riesgo, o "'subprime:

— Los reguladores han de tener acceso a datos mas completos sobre
las transacciones para poder entender los factores que determinan
en cada momento los movimientos de los precios e intervenir
cuando determinadas transacciones parezcan problematicas, y es
necesario colmar vacios normativos fundamentales para impedir
gue las posiciones en los actuales mercados extrabursatiles no
regulados conduzcan a una “especulacion excesiva".

e La inexistencia de un sistema internacional cooperativo capaz de
gestionar las fluctuaciones de los tipos de cambio ha propiciado una
desenfrenada especulacién cambiaria y profundizado los desequili-
brios mundiales. Como ocurri6 en Asia hace diez afios, la especula-
cion con divisas y la crisis cambiaria han llevado a varios paises al
borde de la quiebra y han agudizado enormemente la crisis:

— Los paises en desarrollo no deben ser objeto de “calificacion en la
crisis" por los mismos mercados financieros causantes de sus pro-
blemas. Se necesitan urgentemente arreglos cambiarios multilate-
rales o incluso mundiales para mantener la estabilidad global, para
evitar el colapso del sistema internacional de comercio y para evitar
que los paises afectados por la crisis adopten politicas prociclicas.

Adopcion de decisiones econdmicas a nivel mundial

e Lacrisis ha puesto claramente de manifiesto que la globalizacion del
comercio y de las finanzas requiere mecanismos de cooperacion y
regulacion a nivel mundial. Sin embargo, para salir de la presente
crisis y evitar que se reproduzca es necesario ir mas alla de la
regulacién bancaria y financiera y abordar la cuestion fundamental
de como reactivar y extender el multilateralismo en un mundo en
proceso de globalizacion.
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sistémicas y cooperacién econémica: Resumen

Las Naciones Unidas estan llamadas a desempefiar un papel
fundamental en la conduccién de ese proceso de reforma. Son la
Unica institucién que, por su caracter universal y su credibilidad,
esta en condiciones de dar legitimidad y viabilidad a un sistema de
gobernanza reformado. Ademas, cuentan con probada capacidad
para realizar andlisis imparciales y formular con pragmatismo
recomendaciones normativas en esta esfera.
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Prologo del Secretario General de la UNCTAD

El proceso de desapalancamiento global que empez6 a manifestarse en la
economia mundial a mediados de 2007 y que se acelero en el otofio de 2008
no habria sido posible sin la singular coincidencia de diversas disfunciones
del mercado y otros factores desencadenantes, de los que algunos son reflejo
de desequilibrios fundamentales de la economia mundial y otros estan
vinculados especificamente al funcionamiento de mercados financieros de
gran complejidad. Los principales de estos factores "sistémicos" fueron la
plena desregulacion de los mercados financieros y la creciente complejidad
de las técnicas de especulacion y de la ingenieria financiera. También
influyeron otros factores, en particular la incoherencia sistémica entre los
sistemas comercial, financiero y monetario internacionales, ademas del hecho
de que no se hubiera llevado a cabo la indispensable reforma de la
arquitectura financiera mundial. Méas recientemente, la aparicion de nuevos y
poderosos agentes econémicos, especialmente de paises en desarrollo, sin la
necesaria reforma del marco de gobernanza de la economia mundial, acentud
esa incoherencia.

Durante muchos afios, incluso cuando las perspectivas de la economia
mundial eran mucho mas halagiiefias que en la actualidad, la UNCTAD
subray6 la necesidad de coherencia sistémica. Sefialé sistematicamente las
deficiencias del sistema econdmico internacional y se opuso a la corriente
mayoritaria de la teoria econémica, que justificaba la liberalizacion financiera
sin un marco reglamentario mundial claro. La UNCTAD previno
reiteradamente sobre los graves desequilibrios comerciales que ensombrecian
la economia mundial y planted la necesidad de corregir esos desequilibrios
sin perturbar el proceso de desarrollo. También avisamos de que, de no esta-
blecerse una coordinacién internacional de las politicas macroecondmicas, la
correccion podia producirse en forma de una abrupta desaceleracion y una
profunda recesion. En los dltimos afios alertamos del creciente riesgo de que
la economia real quedara a la merced de los caprichos y la volatilidad de los
mercados financieros. En ese contexto la UNCTAD ha abogado siempre por
una mayor gobernanza monetaria y financiera internacional.

Es necesario llegar a una comprension mas cabal de cémo la inexistencia
de regulacion financiera adecuada cred las condiciones para operaciones
especulativas cada vez mas arriesgadas en los mercados de productos basicos
y en los mercados de divisas y de como la desregulacién y la liberalizacion

vii



La crisis econémica mundial: fallos sistémicos y remedios multilaterales

financieras indiscriminadas han contribuido a los desequilibrios mundiales.
De ese analisis puede surgir una conciencia mas clara de que esas y otras
deficiencias sistémicas sdlo pueden subsanarse mediante una drastica reforma
de los sistemas monetario y financiero internacionales a través de procesos y
mecanismos de cooperacion multilateral que fortalezcan la participacion de
los paises en desarrollo en la gobernanza mundial.

En ese contexto estableci en octubre de 2008, con caracter interdivisional,
un Grupo de Trabajo sobre cuestiones sistémicas y cooperacion econdmica,
presidido por el Director de la Division de Globalizacion y Estrategias de
Desarrollo. Ese grupo de economistas de la UNCTAD recibid el encargo de
examinar los aspectos sistémicos de la crisis y formular propuestas para la
adopcion de medidas de politica a nivel nacional y multilateral. Huelga decir
que la dimension de desarrollo y la necesidad de encontrar respuestas
adecuadas constituyen preocupaciones fundamentales de la UNCTAD, que se
tuvieron presentes al definir las cuestiones planteadas en el presente informe.

No cabe duda de que, aunque sea necesario fortalecer los mecanismos de
regulacion financiera a nivel nacional, los actuales problemas de la economia
mundial requieren soluciones mundiales. Las Naciones Unidas deben
desempefiar un papel esencial en ese proceso de reforma, no sélo porque son
la Unica institucion capaz, por su caracter universal y su credibilidad, de dar
legitimidad y viabilidad a un sistema de gobernanza reformado, sino también
porque cuentan con probada capacidad para realizar andlisis imparciales y
formular con pragmatismo recomendaciones normativas en esta esfera.

>

Supachai Panitchpakdi
Secretario General de la UNCTAD
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sistémicas y cooperacién econémica: Resumen

Resumen

La crisis econémica mundial todavia no ha tocado fondo. Las principales
economias industriales se encuentran en una profunda recesion, y en el
mundo en desarrollo se estd registrando una abrupta desaceleracion del
crecimiento. No puede descartarse que muchas economias importantes
terminen por caer en una trampa deflacionaria. Sigue siendo imprescindible
atender a los problemas puntuales que van surgiendo, pero no es menos
urgente determinar las causas subyacentes de la crisis y acometer una
profunda reforma del sistema de gobernanza econémica mundial.

Los factores causantes de esta crisis son, por supuesto, mas complejos de lo
que sugieren algunas explicaciones simplistas que apuntan a supuestos fallos de
los gobiernos. Ni un “"exceso de liquidez" como resultado de una "politica
monetaria expansionista en los Estados Unidos" ni una "saturacion mundial de
ahorro" bastan para explicar la situacion préxima al colapso del sistema
financiero. Lo mismo cabe decir de las conductas fraudulentas individuales. Es
cierto que, sin el concurso de demasiados operadores avariciosos que trataban
de obtener ganancias de dos digitos en un sistema econdémico que s6lo puede
sostener tasas de crecimiento de un digito, la crisis no habria estallado con tanta
fuerza. Sin embargo, unas buenas politicas econémicas deberian haber tenido
en cuenta que los seres humanos pueden ser avariciosos y cortos de miras. La
stbita correccion de las posiciones especulativas en practicamente todos los
sectores del sistema financiero fue desencadenada por el estallido de la burbuja
inmobiliaria en los Estados Unidos, pero esa burbuja, como otras similares, era
insostenible y tenia que estallar tarde o temprano. No es aceptable que los
responsables de la formulacién de las politicas, que deberian haber actuado con
mayor cautela, echen ahora la culpa a la avaricia desenfrenada o a reguladores
que "se durmieron al timoén".

La desregulacion financiera, impulsada por una creencia ideoldgica en las
virtudes del mercado, ha favorecido la aparicion de instrumentos financieros
"innovadores" sin vinculacién alguna con actividades productivas en el sector
real de la economia. Esos instrumentos propician actividades especulativas
gue se basan en informacién aparentemente convincente, pero que en reali-
dad no representa sino una extrapolacion al futuro de las tendencias actuales.
De esa manera puede sostenerse a si misma -durante algln tiempo- una acti-
vidad especulativa basada en la expectativa de rentabilidades excesivamente
elevadas. Muchos agentes que disponen de grandes cantidades de dinero
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(a menudo prestadas) apuestan al mismo resultado "plausible” (por ejemplo,
un aumento ininterrumpido de los precios de los bienes raices, del petréleo o
de las acciones o de la paridad de determinadas monedas). Puesto que los me-
dios de difusion, los denominados analistas y los responsables de la formula-
cion de politicas confirman esas expectativas, apostar al crecimiento
ininterrumpido de los precios no se percibe como una temeridad, sino como
un comportamiento sin riesgo.

En contra de la opinién mas extendida en la teoria econdmica, ese tipo de
comportamiento especulativo no tiene efectos estabilizadores, sino que
desestabiliza los precios. Puesto que en un mundo caracterizado por la
incertidumbre objetiva no es posible conocer el precio “verdadero”, no se
cumple la condicion fundamental para que la especulacion resulte
estabilizadora. Las expectativas uniformes, pero equivocadas, sobre la
evolucion de los precios a largo plazo terminan tarde o temprano chocando
con la realidad, puesto que los fondos no se han invertido en la capacidad
productiva de la economia real, donde podrian haber generado incrementos
del ingreso real. Cuando el entusiasmo de los mercados financieros topa con
la situacion objetiva de la economia real, caracterizada por un crecimiento
relativamente lento, resulta inevitable un ajuste de las expectativas
exageradas de los participantes en los mercados financieros.

En esa situacion, el desempefio de la economia real se ve determinado en
gran medida por el monto de la deuda pendiente: cuantos méas agentes
econémicos han participado directamente en actividades especulativas
basadas en el apalancamiento con fondos prestados, mas doloroso resulta el
proceso de desapalancamiento, es decir, el proceso por el que el nivel de los
empréstitos se adapta a la reduccion de los ingresos. Al tratar los deudores de
mejorar su situacion financiera vendiendo activos y reduciendo gastos,
provocan una ulterior disminucion de los precios de los activos, mermando
considerablemente los beneficios de las empresas y provocando un nuevo
proceso de deflacion por sobreendeudamiento, que puede conducir a la
bajada de los precios de los bienes y servicios al reducir la capacidad de
consumir y de invertir en el conjunto de la economia. Por consiguiente, los
intentos de algunos agentes econémicos de reducir su deuda dificulta el
servicio de la deuda de otros. La Unica salida a esa situacion es la
intervencién publica para estabilizar el sistema recurriendo a medidas
inflacionarias financiadas por endeudamiento publico.
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Es interesante recordar el fin del sistema de Bretton Woods, al amparo del
cual el mundo disfrutd de dos decenios de prosperidad y estabilidad
monetaria. Desde entonces, la frecuencia y la magnitud de los desequilibrios
y las crisis financieras en la economia mundial han aumentado drasticamente,
para culminar en la crisis actual. Como los desequilibrios de la balanza por
cuenta corriente se traducen en desequilibrios de la balanza por cuenta de
capital, tienen el efecto de propagar rapidamente la crisis financiera entre los
paises. Los paises cuya balanza por cuenta corriente es excedentaria han de
prestar de una forma u otra a los paises deficitarios la diferencia entre sus
ingresos por exportaciones y sus gastos en importaciones. El drastico
aumento de las relaciones de deudor a acreedor entre paises también guarda
relacion con la forma en que, tras las crisis financieras de mediados de los
afios noventa, las economias en desarrollo intentaron resguardarse de las
inclemencias de los mercados mundiales de capitales.

Las pérdidas financieras de los paises deficitarios o su incapacidad de
reembolsar sus préstamos repercuten directamente en los paises excedenta-
rios y hacen peligrar su sistema financiero. El contagio por esa via es
particularmente dificil de evitar en el mundo de hoy, en que la regulacién de
las relaciones monetarias y financieras internacionales brilla por su ausencia.
Otra causa importante de los crecientes desequilibrios son las fluctuaciones
de los precios relativos de los bienes que son objeto de comercio internacio-
nal como resultado de la especulacion en los mercados cambiarios y financie-
ros, que provoca grandes desajustes de las paridades monetarias. La
especulacién en los mercados de divisas propiciada por los diferenciales de
los tipos de interés provoc6 un exceso de gasto en los paises receptores de
capitales, lo que condujo a su vez a la actual correccion. Como resultado de
las entradas de capital atraidas por altos rendimientos, las monedas de los
paises receptores de capital (caracterizados por tasas de inflacion y tipos de
interés mas elevados) se apreciaron en términos nominales y reales, lo cual
provoco grandes variaciones de las ventajas absolutas o del nivel de compe-
titividad general de ciertos paises con respecto a otros.

La desconexion creciente entre las variaciones de los tipos de cambio
nominales y las variables fundamentales de la economia (principalmente el
diferencial de inflacion entre los paises) ha sido una de las causas principales
de la agravacion de los desequilibrios mundiales. Para que el incremento del
bienestar econémico sea sostenible, tiene que poderse compartir sin alterar la
posicion competitiva relativa de los paises. Las empresas que ganan cuotas de
mercado a expensas de otras son un componente esencial del sistema de
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mercado, pero cuando las naciones obtienen ganancias a costa de otras
aprovechando su superior posicion competitiva, se plantean inevitablemente
problemas. Si las naciones "ganadoras" no estan dispuestas a aceptar que se
reequilibren plenamente las posiciones competitivas a largo plazo, fuerzan a
las naciones "perdedoras" a entrar en mora. Este es el "problema de la
transferencia" que plante6 J. M. Keynes hace unos ochenta afios y cuya
légica sigue teniendo vigencia hoy en dia.

Ademés de todos esos factores, en los Ultimos cinco afios el vertiginoso
aumento de los precios de los productos béasicos generd en los paises
exportadores de estos productos excedentes de cuenta corriente -a veces muy
cuantiosos. Sin embargo, cuando llegé el momento de la “correccion”, la
situacion de muchos productores de productos basicos de los paises mas
pobres y mas pequefios se deteriord rapidamente. Hay cada vez mas indicios
de que la financializacién de los mercados de futuros de productos basicos
fue un factor determinante de la magnitud y el grado de inestabilidad de los
mercados. En muchos mercados fisicos de productos bésicos, el alza de los
precios puede deberse al simple hecho de que todos prevén que van a seguir
aumentando los precios, pronodstico que a su vez puede ser resultado del
incremento de los precios de los futuros a consecuencia de los vaivenes del
poder de especulacion entre los mercados financieros, los mercados de
futuros de productos basicos y los mercados de divisas.

* * %

La crisis financiera mundial se desat6 en una situacién marcada por la
incapacidad de la comunidad internacional para dotar a la economia
globalizada de reglas mundiales creibles, especialmente en lo referente a las
relaciones financieras internacionales y las politicas macroeconémicas. Las
burbujas especulativas, empezando por la burbuja inmobiliaria de los Estados
Unidos, fueron el fruto de una politica de desregulacion activa de los
mercados financieros a escala mundial, ampliamente respaldada por
gobiernos de todo el mundo. La distribucion de los riesgos y su segmentacion
-asi como la de la informacién al respecto- se vieron facilitadas por la
"titulizacion" mediante instrumentos tales como valores respaldados por
hipotecas inmobiliarias, que parecian satisfacer a los inversores &vidos de
ganancias de dos digitos. S6lo en ese momento entraron en juego la codicia y
el despilfarro. Una regulacion mas adecuada habria hecho imposible concebir
expectativas de que instrumentos puramente financieros rindieran utilidades
de dos digitos.
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Habida cuenta de que en la mayor parte de los paises desarrollados la tasa
de crecimiento real no superaba el 5%, esas expectativas carecian de
fundamento desde el principio. Quizéa sea humano olvidarse de los fracasos
del pasado, pero los expertos, los organismos de calificacion crediticia, los
reguladores y los asesores de los gobiernos saben que no todo el mundo
puede registrar ganancias superiores a la media y que la economia real tiene
una capacidad limitada para asimilar ingresos generados por la
sobrevaloracion de los precios de los bienes inmobiliarios y los productos
basicos y por los desajustes cambiarios. Esto es algo que se deberia haber
aprendido de los auges bursatiles de la "nueva economia”, pero no fue asi.
Por el contrario, gran ndmero de participantes en los mercados financieros
empezaron a invertir en fondos de cobertura e “instrumentos financieros
innovadores”. Para mantener altos niveles de rendimiento, esos fondos no
podian dejar de asumir riesgos cada vez mayores, valiéndose de
complejisimos modelos informéticos para determinar las hipdtesis mas
plausibles sobre el futuro, lo cual no hacia sino aumentar la opacidad de
muchos instrumentos. S6lo ahora, con la experiencia de la crisis, muchos
participantes y autoridades estdn empezando a comprender lentamente la
importancia del crecimiento econdmico real y la necesidad de que la tasa de
rendimiento del capital se sustente en él.

La crisis ha puesto claramente en evidencia que la globalizacion del
comercio y de las finanzas exige una cooperacion y una regulacién
mundiales. Pero para salir de esta crisis y evitar fenémenos parecidos en el
futuro es necesario ir mas alld de la regulacion bancaria y financiera y
abordar la cuestion fundamental de como reactivar y extender el
multilateralismo en un mundo en proceso de globalizacion.

* * *

En los mercados financieros, la conducta similar de muchos de los
participantes y la cantidad limitada de informacién por la que se guian
justifican un aumento considerable de la intervencién estatal. Al contrario de
lo que sucede en los mercados atomizados de bienes y servicios,
caracterizados por la cantidad colosal de datos independientes entre si que
influyen en la formacion de los precios, la mayor parte de la informacion que
determina la conducta de los especuladores y los operadores de cobertura es
del dominio publico, y la interpretacion de esos datos sigue unas pautas de
razonamiento bastante simples. Ni los participantes en el mercado ni los
gobiernos pueden conocer los precios de equilibrio de los mercados
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financieros. Sin embargo, ese no es un argumento valido contra la
intervencion, ya que ahora sabemos que los participantes en los mercados
financieros no solo desconocen la situacion de equilibrio, sino que siguen
pautas de conducta que tiende sistematicamente a alejar del equilibrio los
precios financieros. Los gobiernos tampoco conocen la situacion de
equilibrio, pero son en Gltima instancia los mejor situados para determinar
cuando esta el mercado en desequilibrio, especialmente si se adopta como
criterio primordial de la regulacion la eficiencia funcional y social.

Aungue el mal funcionamiento de los mercados financieros ha destruido
la ingenua creencia de que la liberalizacion financiera irrestricta y la ausencia
deliberada de intervencion estatal maximizarian el bienestar, la crisis ofrece
una oportunidad que se debe aprovechar. Los gobiernos, los érganos de
supervision y las instituciones internacionales han de desempefiar un papel
esencial para que toda la sociedad pueda disfrutar de los beneficios
potenciales de un sistema de mercado caracterizado por la adopcién
descentralizada de las decisiones. Para que los mercados atomizados de
bienes y servicios puedan funcionar eficientemente, es necesaria una
intervencién coherente y enérgica en los mercados financieros por parte de
instituciones conocedoras del riesgo sistémico, lo que requiere una
perspectiva muy diferente de la evaluacion del riesgo de un inversor
particular. El laissez-faire de los ultimos veinte afios, inspirado por un
fundamentalismo de mercado, ha fracasado estrepitosamente. El nuevo
proceso de regulacion de los mercados financieros ha de tener presentes las
ineludibles lecciones de la crisis, entre las que cabe destacar las siguientes:

» La eficiencia financiera debe definirse como la capacidad del sector para
estimular el crecimiento econémico a largo plazo y para ofrecer servicios
que faciliten la distribucion del consumo en el tiempo. Un objetivo
esencial de la reforma normativa es instaurar un sistema que permita
suprimir los instrumentos financieros que no contribuyan a la eficiencia
funcional o social;

» Para evitar el arbitraje regulador es necesario que los reguladores puedan
abarcar el conjunto del sistema financiero y supervisar todas las
transacciones financieras en funcion del riesgo que engendren;

> La regulacion prudencial a nivel macroeconémico debe completarse con
politicas prudenciales a nivel macroecondmico tendentes a constituir
reservas de amortiguacién durante las épocas buenas para evitar la
desaparicion de liquidez en los periodos de crisis;
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» A falta de un sistema internacional verdaderamente cooperativo, los
paises en desarrollo pueden aumentar su resistencia frente a las
conmociones externas manteniendo un tipo de cambio competitivo y
limitando los desajustes de paridades monetarias y de plazos de
vencimiento en los balances publicos y privados. Si fracasan otras
medidas, puede recurrirse a politicas de contingencia, como controles de
capital compatibles con las leyes del mercado, para limitar la acumulacion
de riesgos en las épocas de bonanza.

» Los reguladores de los paises en desarrollo deben desarrollar sus sectores
financieros gradualmente, para evitar el ciclo de auge y recesion;

» Los reguladores de los distintos paises deben intercambiar informacion,
tratar de establecer normas similares y evitar la igualacion hacia abajo de
la regulacion financiera.

En cuanto al aumento de la presencia de inversores financieros en los
mercados de futuros de productos basicos, se han indicado varias esferas en
las que podrian mejorarse inmediatamente la regulacion y la cooperacion
mundiales:

» Es necesario que se proporcione informacién completa sobre las
transacciones con el fin de que se puedan fiscalizar las operaciones
importantes en "look-alikes" o contratos similares a los de futuros, que
afecten potencialmente a los mercados regulados, y de que los
reguladores estén en condiciones de interpretar debidamente los
movimientos de los precios e intervenir cuando alguna transaccion les
parezca problematica;

> Para que la reforma normativa sea eficaz debe colmarse el vacio juridico
en lo referente al corretaje de swaps, a fin de que los reguladores puedan
corregir los efectos indeseables de los mercados extrabursatiles sobre las
bolsas de productos bésicos. Los reguladores deben poder intervenir
cuando las posiciones de los corredores de swaps sobrepasen los limites
fijados para las posiciones especulativas y puedan incurrir en
"especulacion excesiva".

» Otro aspecto esencial de la regulacién consiste en la inclusion de datos
sobre mas productos en los informes de posicion detallados de las bolsas
de productos basicos de los Estados Unidos y exigir que rednan datos
similares los mercados no estadounidenses en los que se negocian "look-
alikes". Si se les otorga mas poder, los reguladores pueden impedir que
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conductas comerciales que originan burbujas afecten negativamente al
funcionamiento de los mercados de futuros de productos basicos;

» Es necesario renovar los esfuerzos en pro de un arreglo institucional
mundial, respaldado por todos los paises interesados, consistente en el
establecimiento de una reserva material minima de cereales (para
estabilizar los mercados y atender las emergencias y las crisis
humanitarias) y de un mecanismo de intervencion. Ha de disponerse la
intervencion en los mercados de futuros cuando una institucion mundial
competente considere que los precios de mercado se alejan
significativamente de una banda dinamica de precios basada en los
pardmetros fundamentales del mercado. Ese mecanismo mundial debe
poder apostar en contra de las posiciones de los fondos de cobertura y de
otros grandes participantes en el mercado, y asumir la funcion de
"creador de mercado".

En una economia globalizada, las intervenciones en los mercados
financieros exigen la cooperacién y la coordinacién de las instituciones
nacionales y la supervision de las actuaciones nacionales por instituciones
especializadas con un mandato multilateral. En plena crisis esa
concertacion resulta todavia mas importante que en situacion normal. No
parece apropiada la tendencia de muchos gobiernos de volver a confiar a
los mercados financieros la funcion de juez o jurado del proceso de
reforma, del que depende el destino de naciones enteras. Es indispensable
estabilizar los tipos de cambio mediante una intervencion pablica directa y
coordinada, respaldada por mecanismos de supervision multilateral, en vez
de confiar en el poder de autorregulacion del mercado y de tratar de
"convencer" a los participantes en el mercado de la "credibilidad de las
politicas" del pais cuya moneda se ha depreciado, lo que suele conllevar la
aplicacion de politicas prociclicas, como recortes del gasto publico y
aumentos de los tipos de interés.

Para resolver los problemas de exceso de actividad especulativa en el
sector financiero es necesario enfocarlos de manera integrada. Por ejemplo, si
se abordan Unicamente los aspectos nacionales del nuevo proceso de
regulacion para impedir el resurgimiento de burbujas inmobiliarias y la
creacion de instrumentos financieros de alto riesgo conexos, sélo se
conseguird intensificar la especulacion en otros &mbitos, como las bolsas. Al
prevenirse la especulacion sobre las divisas mediante un nuevo sistema
monetario mundial con mecanismos de ajuste automatico de los tipos de
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cambio, puede ocurrir que la especulacion en busca de ganancias rapidas se
reoriente hacia los mercados de futuros de productos basicos y aumente su
volatilidad. Anélogamente, el éxito de una region en la lucha contra la
especulacion puede colocar a otras regiones en el punto de mira de los
especuladores. Si no se cierra el gran casino, no habra solucion duradera.
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