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PANORAMA GENERAL

En economia, un trimestre es mucho tiempo. En las reuniones anuales del Fondo y €l
Banco, celebradas en Praga € pasado mes de septiembre, € clima era optimista. La
economia mundial habia superado una serie de perturbaciones financieras en los mercados
emergentes, la economia estadounidense seguia avanzando impulsada por la "nueva
economia”, Europa daba finalmente sefiales de una solida recuperacion y el Japdn empezaba
a salir de una prolongada recesion. Las cifras del crecimiento se corregian al alza. La Unica
nube en el horizonte era la subida de los precios del petroleo.

Hoy dia el talante ha cambiado. Preocupa no saber hasta dénde, y con qué rapidez, se
desacelerara la economia de los Estados Unidos, y s los instrumentos macroeconOmicos
tradicionales pueden facilitar una pronta recuperacion; hasta qué punto es vulnerable €l
ddlar; si tampoco esta vez la incipiente recuperacion del Japon llegard a mateliarizarse; s la
locomotora europea podra acelerarse lo suficiente para evitar que la economia mundial
descarrile, y en caso contrario, qué consecuencias tendria una contraccion mundial de la
economia para la recuperacion, aun fragil, de Asia. Una nota mas optimista la da la
desaparicion de la nube del petréleo en € horizonte; en el momento de celebrarse la reunién
de Praga los precios del petréleo ya habian dejado atras su punto culminante. Diriase que €
analisis econdmico tradicional no se adapta muy bien a los vaivenes de un mundo en trance
de globalizacion.

La secretaria de la UNCTAD viene advirtiendo desde hace algun tiempo que la
excesiva liberalizacion financiera esta creando un mundo caracterizado por la inestabilidad
sistémicay lascrisis recurrentes. A esto se suele responder que estas crisis son achacables a
politicas equivocadas y al amiguismo que predomina en las practicas de inversion en los
mercados emergentes. Queda por ver s se oirdn acusaciones similares a medida que la
desaceleracion de la economia pone de manifiesto los excesos financieros y las inversiones
antiecondmicas en los Estados Unidos; en todo caso, no serédn mas Utiles de lo que fueron
después de la crisisasiatica. Los mercados pueden equivocarse -y se equivocan- tanto en los
paises en desarrollo como en los paises desarrollados. Pero son los politicos los que han de
arbitrar las medidas preventivas y |os remedios adecuados.

Esta tarea es ciertamente dificil en una economia mundial altamente integrada. Sn
embargo, las normas e instituciones financieras multilaterales se crearon precisamente para
evitar que se repitiera el caos econdémico de entre guerras, derivado de los persistentes
desdrdenes monetarios y de pagos y del excesivo recurso a los flujos de capital a corto plazo.
Es triste pensar que desde que colapsd € sistema de Bretton Woods, € mundo no se ha
preparado suficientemente para hacer frente a la reaparicion de estos problemas. Los
anuncios de una vasta reforma de la estructura financiera internacional después de la crisis
asidtica se quedaron en simples rumores. No obstante, si empieza a soplar un fuerte viento
del Norte, la economia mundial se enfriard mucho mas que si los vientos vienen del Sur. Es
de esperar gque esta amenaza baste para dar nueva vida a los intentos de reforma.



Contraccion econdémica mundial y perspectivas

Los resultados de la economia mundial en € afio 2000 han sido los mejores en mas de
una década. En todas las regiones las cifras de crecimiento fueron més dtas, y la
recuperacion de Ameérica Latina y de las economias de transicion fue mayor de lo previsto.
Ademéas, estos resultados se lograron en un contexto de fuerte subida de los precios del
petréleo. Aungue los impulsos positivos derivados de medidas adoptadas €l afio anterior, en
particular la abundante inyeccion de liquidez para conjurar € efecto 2000 y facilitar la
introduccion del euro, contribuyeron a mantener e ritmo de crecimiento, fue la constante
solidez de la economia de los Estados Unidos la que permitié alcanzar un incremento del 4%
del producto mundial. Algunos observadores opinaban que la combinacion de la
desreglamentacion de los mercados y las nuevas tecnologias de la informacion habia privado
de validez a las anticuadas ideas sobre el modo de funcionamiento de la economia, y muchos
confiaban en entrar en una nueva era de prosperidad mundial sin precedentes.

La situacion cambio espectacularmente en el Ultimo trimestre del 2000 y comienzos del
presente afio. La economia de los Estados Unidos acusd un brusco descenso y € aterrizaje
podria ser més duro de lo que preveian los optimistas. La bonanza de la ata tecnologia se ha
acabado, con la consiguiente caida de los gastos de inversion que se ha visto agravada por la
menor confianza de los consumidores y la amenaza de cuantiosas pérdidas de puestos de
trabgjo, tanto en la nueva como en la viga economia. La Reserva Federa reacciond
rapidamente con dos bajadas de los tipos de interés en € mes de enero, y se prevén nuevos
recortes. Esta por ver s setrata del tipo de contraccion ciclica de la economia estadounidense
gue responderia positivamente a estas medidas, y S se conseguira una rgpida recuperacion,
pasando en dos o tres trimestres de una tasa de crecimiento nula 0 negativa a una tasa
potencial de més del 3%. Si ello no es asi, ¢cabe prever un periodo mas prolongado de
desinversion y reestructuracion de la deuda en los Estados Unidos, parecido a que se registro
en € Japon y en agunos paises europeos a comienzos de |os afios noventa?

Muchos esperan que la breve contraccién keynesiana en los Estados Unidos pueda
corregirse con las adecuadas medidas monetarias y fiscales. Algunos indicadores de
comienzos del afio daban pie a un prudente optimismo: los precios del petréleo estaban por
debgjo de su nivel maximo anterior; los precios de las acciones parecian en fase de
estabilizacion, y la balanza comercial habia empezado a mejorar. También es aentadora la
rapida y decisiva accion de la Reserva Federal. Los recortes fiscales que se estén estudiando,
s se efectian en e momento oportuno y benefician a los sectores apropiados, podrian
estabilizar ain més la situacion.

Sin embargo, aunque se mantenga la firme direccién politica de los Ultimos afos, es
dudoso que las politicas macroecondémicas tradicionales acaben imponiéndose, dado €l
elevado nivel del endeudamiento privado, € exceso de inversiones durante € auge
tecnolégico y las incertidumbres que subsisten con respecto al dblar. Mientras €l sector
publico se prepara a enjugar su deuda pendiente, la deuda del sector privado ha alcanzado
niveles sin precedentes. A medida que se modera el crecimiento de sus ingresos, las familias
tendran que endeudarse mas para mantener su nivel actua de gasto, en e momento mismo en
gue les resulta mas dificil mantenerse a dia de los pagos de su deuda. Al propio tiempo, gran
parte de la inversion schumpeteriana en alta tecnologia, sostenida por e auge del capital
especulativo y la "burbuja’ de la bolsa, podrian perderse con € retorno a una situacion
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financiera normal. Silas familias y e sector empresaria limitaran simultaneamente sus
gastos a sus ingresos corrientes, podria registrarse un descenso considerable del PIB.

La inexistencia de precedentes recientes de un periodo tan prolongado de expansion
deberia obligar a la prudencia a la hora de enjuiciar la actual desaceleracién de la economia
Sin embargo, las distintas presiones contrastantes apuntan a un futuro incierto; cualquier
cambio repentino de los estados de animo o de las politicas podria provocar un desplome
todavia peor que e que muchos estan teniendo, y poner en entredicho una répida
recuperacion.

Habida cuenta de la importancia de la economia estadounidense para el fomento de la
demanda global en los Ultimos afios, sus perspectivas son de interés para todo € mundo. La
creciente integracion de la economia mundia significa ciertamente que las perturbaciones,
tanto reales como financieras, se transmitiran con mucha mayor rapidez de una a otra region,
pais o0 sector. Al propio tiempo, dada la interconexion existente entre las finanzas y la
produccion, estas perturbaciones pueden tener consecuencias imprevistas, como han
demostrado las crisis financieras que empezaron a declararse en Asiaen 1997.

Sea lo que fuere lo que @ futuro inmediato reserva a los Estados Unidos, e destino
ultimo de la economia mundial no puede quedar al albur de las politicas y los acontecimientos
en un solo pais. La interdependencia cada vez mayor, obliga a las principales economias
industrializadas a conjugar sus esfuerzos a fin de que los beneficios de la globalizacion se
distribuyan ampliamente, y en particular lleguen a los paises en desarrollo. Asi pues, seguir
adelante como s no hubiera pasado nada no es lo mejor que pueden hacer los que deciden las
politicas en cualquier pais.

En el afio 2000 e crecimiento en Europa franqued la barrera del 3% por primera vez en
mas de una década, pero los principales indicadores apuntan a un descenso en 2001. Ahora
que se ha conseguido controlar los déficit presupuestarios, la cuenta corriente esta en buen
estado y hay pocas sefides de presiones inflacionarias, la via esta libre para una politica
macroecondmica expansionaria. La bajada de los tipos de interés en los Estados Unidos y las
perspectivas de una recuperacion del euro, que deberia atenuar alin mas la presién sobre la
politica monetaria, dejan a Europa en buena situacion para asumir responsabilidades
econémicas mundiales e impulsar la demanda global, contrarrestando asi los efectos de la
desaceleracion en los Estados Unidos. Con todo, la Unidn Europea parece reacia a poner a
prueba los limites de su crecimiento potencial, como hicieron los Estados Unidos en la
segunda mitad de los afios noventa; sin embargo, esto es necesario también para superar su
persistente y elevado nivel de desempleo. El Banco Central Europeo sostiene que no hay
indicios de que la tasa de crecimiento potencial en la zona del euro vaya a exceder de un
modesto 2,0-2,5%, con lo que quiere decir que no ve posibilidades inmediatas de relgjar la
politica monetaria sin que €ello tenga consecuencias inflacionarias.  Quizas deba
reconsiderarse esta actitud si, como parece probable, el impacto parala Union Europea de la
desaceleracion en los Estados Unidos es maés fuerte de 1o que podria pensarse considerando
sus limitados vinculos comerciales con ese pais.

No es probable que e Japon ocupe e espacio vacante, dada la fragilidad de su
recuperacion y lo mucho que depende del mercado de los Estados Unidos. Su expansion
incipiente, que parecia solida en € primer semestre de 2000, estaba basada en el aumento de
las exportaciones netas, pero en € tercer trimestre del afio e crecimiento fue otra vez
negativo. Labajadel ddlar y la debilidad de la demanda en el mercado estadounidense hacen
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que la recuperacion deba apoyarse en una fuerte demanda interna.  Empero, como las
inversiones internas estan ain estrechamente vinculadas con las exportaciones, y e
desempleo gana terreno de nuevo, no esté nada claro de donde habra de venir el impul so.

Los Gobiernos japoneses han reaccionado repetidamente a la atonia reinante con
medidas fiscales mas activas, pero ahora que la deuda publica se encuentra a un nivel sin
precedentes la presion en favor de una consolidacion fiscal estd empezando a dejarse sentir en
la politica macroecondmica. Asimismo, existe una considerable incertidumbre en cuanto a
rumbo que tomara la politica monetaria; el Banco Central ya no parece dispuesto a limitarse a
una politica de tipos de interés nulos, en la que ve un obstaculo a la reestructuracion
financiera. Las perspectivas de una menor liquidez y una mayor rigidez fiscal, junto con €
empeoramiento de las previsones de exportacion, podrian frustrar una vez més la
recuperacion en e momento en que empezaba a cobrar impulso.

* k% %

Como mucho depende aln de lo que piensen y hagan los responsables de Washington,
un diagnbstico optimista de la economia mundia seria prematuro. Aunque € crecimiento
europeo en 2001 fuera igual a crecimiento anterior de los Estados Unidos, ello no surtira el
mismo efecto en los paises en desarrollo, que tienden aimportar menos de Europa. Asi pues,
el riesgo de pérdidas para los paises en desarrollo es considerable.

La desaceleracion econdmica de los Estados Unidos propagarse por conducto de los
flujos comerciales. Este peligro se puso claramente de manifiesto con la experiencia asiética,
cuando el menor crecimiento de las exportaciones de ata tecnologia influyd decisivamente en
el aumento de la fragilidad externa, y el comercio intrarregional multiplico las repercusiones
de las perturbaciones financieras subsiguientes. Igualmente significativo es e importante
papel que desempefid e fuerte crecimiento de las exportaciones en la recuperacion de las
economias asi&icas. En e afio 2000 el crecimiento de las exportaciones estadounidenses fue
de dos digitos por tercer afio consecutivo. Los beneficios que obtuvieron los paises en
desarrollo y las economias en transicion fueron notables, y se calcula que los volimenes
totales de exportacion de esos dos grupos han aumentado en mas del 10 y més del 15%
respectivamente. Otro factor que favorecid a estos paises fue la mejora de su relacion de
intercambio, gracias al alza sostenida de los precios del petréleo. Las perspectivas para el afio
en curso son mucho menos favorables.

Otra via de contagio son los mercados financieros y monetarios. El descenso de los
tipos de interés en los Estados Unidos beneficiara ciertamente a paises que poseen un
volumen importante de deuda en ddlares. Los flujos de capital también podrian reorientarse
hacia los mercados emergentes, ya que el descenso de los beneficios en los Estados Unidos
inhibe la entrada de capitales que tratan de incorporarse a la revolucion de la alta tecnol ogia, y
la caida de los tipos de interés reduce la entrada de capitales para operaciones de arbitrgje a
corto plazo. Sin embargo, es igualmente posible que la desaceleracion econdmica en los
Estados Unidos acentue |as tendencias conservadoras en los mercados financieros mundiales
y que se eleve la prima de liquidez de los activos en dilares y la diversificacién de riesgos en
los préstamos del mercado emergente, |o que anularia los beneficios del descenso de los tipos
de interés estadounidenses. En tal caso, los flujos de capital alos paises en desarrollo apenas
superarian sus decepcionantes niveles del afio 2000.
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La presencia de diferentes cauces de transmision hace pensar que la desaceleracion
econdmica en los Estados Unidos se degjara sentir de un modo muy distinto en las diferentes
regiones del mundo en desarrollo. El Asia oriental fue la region de crecimiento mas rapido €l
ano pasado. Tras la fuerte recuperacion en 1999 de la mayoria de las economias dafiadas por
los trastornos financieros de 1997-1998, en 2000 el crecimiento volvio a acelerarse. Las
exportaciones a los Estados Unidos, que representaron mas del 20% del PIB de Malasia,
el 10% del de Tailandiay e 7% del de la Republica de Corea, desempefiaron un papel
fundamental, especialmente las de sectores de alta tecnologia. La coincidencia actual de una
disminucion de las ventas en los Estados Unidos y e descenso de los precios de los
semiconductores ha dado lugar a empeoramiento de la relacion de intercambio y a una
disminucion de los ingresos de exportacion en todos esos paises. Por consiguiente, se preve
gue en €l afo en curso e crecimiento sea menor en toda la region. Podria ocurrir de nuevo
gue los vinculos comerciales intrarregionales amplien las repercusiones negativas de esas
perturbaciones, provocando una nueva serie de fluctuaciones desestabilizadoras de los tipos
de cambio en toda la region. Ademés, las economias se estdn desacelerando en un momento
en que lareestructuracion financieray empresarial tropieza con dificultades en varios paises.

La economia de China también es sensible a la evolucién de la situacion en los Estados
Unidos, pais a que van destinadas mas del 20% de sus exportaciones. Si bien e solido
crecimiento del afio pasado permite abrigar esperanzas de que China pueda sortear con éxito
los efectos de la contraccion econdmica en los Estados Unidos, como ocurrié con la crisis
asidtica, las prolongadas, y por ahora inconclusas negociaciones para la adhesién ala OMC
complican los intentos de establecer €l necesario equilibrio de las politicas. Las perspectivas
de que Chinaingrese en la OMC en un futuro proximo preocupan también a algunos de los
exportadores més pequefios de Asia, cuyas economias son de alta densidad de mano de obra 'y
gue temen perder competitividad en € momento mismo en que sus perspectivas de
exportacion se ven oscurecidas por la contraccion de la demanda de importacion en los
Estados Unidos.

El impacto de la desaceleracion de la economia estadounidense en América Latina es
mas dificil de calibrar. En € afio 2000 la recuperacion en esa region fue mas fuerte de lo
previsto, y, tras el estancamiento registrado €l afio anterior, el crecimiento alcanzé casi el 4%.
Sin embargo, € panorama general oculta grandes variaciones entre los paises. México, que
representa una quinta parte del producto regional, registré un crecimiento de alrededor del 7%
gracias a sus estrechas vinculaciones econémicas con los Estados Unidos (que absorbe del 85
al 90% de las exportaciones mexicanas) y a la subida de los precios de exportacion de su
petr6leo. No parece probable que la economia mexicana €luda las consecuencias de la
contraccién econdémica en los Estados Unidos, aunque € descenso de los tipos de interés
podria contribuir a ello. Ademas, existe cierta preocupacion, compartida con algunos paises
de Centroamérica y el Caribe, por la posibilidad de que China haga una mayor competencia
después de su ingreso en laOMC.

Es probable que las repercusiones en €l resto de América Latina sean distintas. Envista
del debilitamiento de los vinculos comerciales con los Estados Unidos y de la fuerte
dependencia de las entradas de capitales, la megjora de la situacion financiera externa en esos
paises podria contrarrestar con creces los efectos de la reduccion de la demanda
estadounidense en sus exportaciones. Al no registrarse un aumento significativo de los
margenes de riesgo, la bajada de los tipos de interés estadounidenses deberia traducirse en una
disminucion del costo de los empréstitos y del servicio de la deuda, 10 que atenuaria la presion
sobre las balanzas de pagos y los presupuestos. Ademas, en los paises que han optado por
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establecer una junta monetaria, o por la dolarizacion puray simple, un dolar mas débil mejora
la competitividad frente aterceros. La Argentina podria acabar siendo la gran beneficiada por
ambos conceptos, liberandose del circulo vicioso del estancamiento y € gjuste deflacionario a
los choques externos de 1998-1999. El Brasil deberia beneficiarse también de la mejora de la
situacion financiera, aunque en menor medida.

Aungue hay razones para sentirse optimista, €l peligro real para América Latina estriba
en la disminucion de las expectativas. Los responsables politicos de toda la region parecen
contentarse con un objetivo de crecimiento del 3 a 4%, muy inferior al que se necesita para
pasar a siguiente nivel de desarrollo. Ademas, a haber un mayor nimero de paises que optan
por la dolarizacién, aumenta la dependencia de la situaciéon en los Estados Unidos y de las
politicas que decida adoptar este pais. Una contraccion mas fuente en los Estados Unidos que
provoque una nueva situacion de incertidumbre financiera y una reconsideracion de los
riesgos, podria muy bien anular los beneficios potenciales de la debilidad del dolar y €
descenso de los tipos de interés y, junto con la reduccién de la actividad exportadora,
empeorar alin mas las perspectivas de crecimiento.

En e caso de Africa existe una cierta asimetria en el impacto de las fluctuaciones en la
actividad econdémica mundial. Debido a las rigideces de la oferta, los paises menos
adelantados de Africa que basan su economia en la exportacion de uno o dos productos
primarios no pueden aprovechar plenamente la expansion mundial aumentando sus
volUmenes de exportacion; en cambio, a menudo reciben de lleno € impacto de la caida de los
precios de los productos basicos. En los afios noventa los precios de un gran nimero de
productos que exporta Africa fueron en descenso. La subida de los precios del petroleo
beneficid a algunos paises en 1999, y también en 2000, pero para otros paises, y en particular
los muchos que dependen de las importaciones de petréleo, la consecuencia fue una
agudizacion del déficit de recursos.

Asi pues, a pesar del fuerte incremento de la economia mundial en 2000, la tasa de
crecimiento de Africa aumentd poco, en un 3,5%, 0 sea menos que la tasa anterior a la crisis
financiera asidica'y muy por debgo de lo que se necesita para hacer frente a los problemas de
la creciente pobreza y el deterioro de la situacion sanitaria. 'Y a antes de que se produjera la
desaceleracion econdémica en los Estados Unidos, los prondsticos de crecimiento se estaban
revisando a la bgja por la persistente atonia de agunas de las principales economias, las
condiciones climatolégicas desfavorables y las perturbaciones causadas por la inestabilidad
civil y politica.

En estas circunstancias, cualquier crisis de alcance mundia tendria consecuencias
especialmente nocivas para los paises africanos. No es sorprendente que la ayuda y €l alivio
de la deuda ocupen lugares destacados en sus programas politicos. La region deberia
beneficiarse de la reduccion bilatera de la deuda concedida por agunos paises
industrializados a las economias mas pobres, asi como de las recientes iniciativas europeas y
estadounidenses de abrir sus mercados a las economias més pobres de Africa. No obstante,
como la iniciativa en favor de los paises en desarrollo muy endeudados todavia avanza con
excesiva lentitud, y como ya se va reconociendo que las ventgas financieras son muy
inferiores a lo previsto, es urgentemente necesario adoptar un planteamiento méas audaz del
alivio multilateral de la deuda

Las economias en transicién se beneficiaron en gran medida de las condiciones
favorables del comercio en 2000. Por primera vez desde que cayd e Muro de Berlin e PIB
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aumentd en todos los paises. En la Federacion de Rusia € crecimiento se acelerd
considerablemente gracias a la fuerte demanda de sus exportaciones primarias, en particular €l
petréleo. En otros paises las mejoras se debieron a sector industrial, sobre todo en los paises
de Europa oriental que se aprovecharon del pronunciado crecimiento de las exportaciones de
manufacturas a la Union Europea. Aun asi, € hecho de que la recuperacion parte de un nivel
bajo, y que se ha producido en e contexto de una situacion favorable de la demanda mundial,
significa que muchas de las economias en transicién sufriran los efectos de la contraccion de
la economia mundial, y que cualquier recuperacion posterior debera basarse en gran parte en
los estimul os derivados de |la demanda interna.

La contraccion de la economia estadounidense, las dificultades estructurales no
resueltas y la debilidad del crecimiento en el Japon, asi como la excesiva importancia que las
politicas monetarias siguen atribuyendo a la inflacion en Europa, hacen que los principales
paises industrializados vayan coincidiendo en reducir € ritmo de su actividad econémica. A
pesar de las decisivas medidas adoptadas, la rapida recuperacion de la economia de los
Estados Unidos se ve obstaculizada por los excesos financieros de un periodo de expansion
sin precedentes. Ademés, otro factor que complica la transicion ordenada a un mundo en €
que todas las principales economias avancen en la misma direccion es la incertidumbre que
rodea e guste de los tipos de cambio a los desequilibrios comerciales que se han ido
acumulando en los Ultimos afios. Un rapido debilitamiento del dolar no solo pondria en
entredicho la capacidad de la politica monetaria estadounidense de responder con energia al
empeoramiento de la situacion, sino que ademas podria revelar fragilidades financieras en
otros paises. Por todos estos motivos, la contraccion y la inestabilidad de la economia
mundia podrian ser méas pronunciadas que en condiciones ciclicas normales. De ahi que la
cooperacion entre los principales actores de la economia mundial sea alln mas necesaria,
como lo es la accion responsable por parte de éstos.



Lareforma de la estructura financier a inter nacional

Entre la miopia de los mercados mundiales y & mito de la gobernabilidad global, las
normas e instituciones multilaterales podrian contribuir a reducir la inestabilidad de los
mercados y a evitar que se adopten politicas mutuamente incompatibles en respuesta a los
choques econdmicos. Losarquitectos del sistema multilateral de la posguerra que se
reunieron en Bretton Woods habian aprendido de la historia que los mercados financieros son
una fuente particularmente fecunda de inestabilidad y de crisis, y que € control de los flujos
internacionales de capital es una condicidn previa de la estabilidad monetaria, 1a reactivacion
del comercio y del crecimiento economico y el logro del pleno empleo.

El colapso del sistema de Bretton Woods a comienzos de los afios setenta fue seguido
de un periodo de incertidumbre e inestabilidad econdmica y financiera que reine por lo
menos algunas de las caracteristicas del periodo de entre guerras. En diversas instancias se
adoptaron iniciativas con la esperanza de encontrar un sistema de gobernabilidad que fuera
compatible con los tipos de cambio flexibles y las entradas de capitales privados en gran
escala. Estas iniciativas se han apuntado algunos éxitos pero, en general, sus resultados han
sido insatisfactorios, debido en parte a que se basaban en e principio de mantener separados
los problemas de los paises desarrollados y los de los paises en desarrollo, en € contexto de
los acuerdos financieros multilaterales.

Cuando estal6 la crisis financiera asiaica parecia que todo esto fuese a cambiar. La
violencia de las fuerzas econdmicas desencadenadas a raiz del colapso del baht tailandés en
julio de1997, entre paises con antecedentes de buena gestion publica y disciplina
macroeconomica, parecié confirmar la naturaleza sistémica y e acance globa de las crisis
monetarias y financieras. Sin embargo, aungue en un principio algunos responsables politicos
de las principales economias industrializadas comprendieron la importanciay la necesidad de
reformar los sistemas, |0os movimientos posteriores en este sentido no dieron resultado. En
vez de establecer instituciones y mecanismos de caracter internacional para hacer menos
probables estas crisis 0 gestionarlas megor cuando se produzcan, la reforma de las
ingtituciones y las politicas internas en los paises en desarrollo se ha planteado de un modo
excesivamente unilateral.

En los dltimos afios se ha dado prioridad a las medidas destinadas a disciplinar a los
deudores y establecer costosos mecanismos de autodefensa.  Se ha exhortado a los paises
gestionar mejor € riesgo adoptando normas financieras estrictas, mejorando la transparencia,
estableciendo regimenes cambiarios adecuados, acumulando grandes reservas y concertando
acuerdos voluntarios con los acreedores privados para hacerles participar en la solucion de las
crisis.  Aunque algunas de estas reformas son evidentemente Utiles, todas ellas parten del
supuesto de que la causa de la crisis ha de buscarse sobre todo en la debilidad politica e
ingtitucional de los paises deudores, y atribuyen por consiguiente a estos paises la
responsabilidad principal de la reforma. En cambio, se presta poca atencion a papel de las
instituciones y las politicas de los paises acreedores como detonantes de las crisis financieras
internacionales.
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L as propuestas de crear nuevas instituciones internacionales destinadas explicitamente a
regular y estabilizar los flujos internacionales de capitales han sido desestimadas
sumariamente por algunos criticos, que ven en ellas la obra de disidentes desprovistos de
sentido politico y criterio técnico. Los métodos preferidos de la reforma han consistido en
establecer diversos codigos y normas para contribuir a fortalecimiento de los sistemas
financieros internos de los paises deudores, facilitar la formulacion de sus politicas
macroeconomicas y financieras y mejorar e acopio y la comunicacion de informacion. Las
instituciones de Bretton Woods, |os organismos con sede en Basileay € Foro de Estabilidad
Financiera ya han hecho una serie de propuestas en este sentido.

Es evidente que estas medidas pueden resultar beneficiosas, pero solo serd posible
evaluarlas adecuadamente en e contexto del proceso evolutivo de la estabilizacion de los
mercados financieros mundiales. Una preocupacion més inmediata de |os paises en desarrollo
es que las propuestas que se han hecho hasta ahora en relacion con los cédigos y las normas
se basan en la opinion de que los principales problemas se localizan en los paises que reciben
capitales, pero no entrafian un cambio fundamental en las politicas y las précticas de los
paises de origen ni la mgjora de la transparencia y la reglamentacion de las operaciones
financieras transfronterizas actualmente no reguladas. Y, a pesar del énfasis atribuido al
carécter voluntario de su adopcion, existe e peligro de que los incentivos y las sanciones
vinculados al proceso normativo se conviertan en rasgos caracteristicos de la vigilanciay la
condicionalidad del FMI, cuyo cumplimiento supondria una nueva y pesada carga para la
capacidad administrativa de muchos paises.

Como e proceso de mejora de codigos y normas parte del supuesto de que se
incorporaran a un sistema financiero mundial estable y predecible, estas medidas no
contribuyen mucho a la proteccion inmediata de los paises en desarrollo contra las
fluctuaciones -originadas en la oferta- de los flujos internacionales de capital, que estan muy
influidos por las politicas y las condiciones monetarias de los principales paises
industrializados. Casl todas las crisis importantes en los mercados emergentes han estado
relacionadas con variaciones de |os tipos de cambio y las politicas monetarias de esos paises.
Gran parte de este problema es imputable a hecho de que tras € colapso de los acuerdos de
Bretton Woods no se instauré un sistema estable de tipos de cambio. En aquel entonces se
esperaba que la flotacién de las principales monedas de reserva daria lugar automaticamente a
un regjuste ordenado de las balanzas de pago, € aumento de la estabilidad cambiaria y una
mayor autonomia de la politica macroeconémica. Ello no ha sdo asi. Con todo, s las
economias del G-3 no han salido muy mal paradas del comportamiento irregular de los tipos
de cambio, no puede decirse lo mismo de los paises en desarrollo deudores, que dependen
mas del comercio y cuyo perfil crediticio les expone a un mayor riesgo monetario.

A pesar del amplio consenso en favor de que las instituciones de Bretton Woods
vuelvan a dedicarse a lo que hacen mejor, e debate sobre la reforma del sistema financiero y
monetario internacional ha evitado hasta ahora un examen serio del modo en que € Fondo
podria contribuir a la reconstitucion de un sistema de cambio estable de las monedas del G-3.
Las propuestas para conseguir una mayor estabilidad mediante la intervencion coordinada y
una accion normativa macroeconomica -incluso delimitando oficialmente las zonas
destinatarias- se han descartado, y e debate se ha concentrado en € pro y € contra para los
paises en desarrollo de los regimenes cambiarios fijos o flotantes y de las politicas
macroecondmicas compatibles con una u otra de estas soluciones extremas. Esto no tiene en
cuenta las indicaciones cada vez mas numerosas de que los paises en desarrollo no pueden
garantizar unilateramente la alineacion correcta y la estabilidad de sus tipos de cambio
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mientras que las principales monedas de reserva sufran frecuentes fluctuaciones vy
desalineaciones y los flujos internacionales de capital acusen fuertes oscilaciones que escapan
al control de los paises receptores.

Se ha avanzado poco en la determinacion del mejor procedimiento para impedir bs
crisis financieras, y ello ha hecho que se prestase atencion creciente a los medios de limitar
los dafios que causan estas crisis, mediante una respuesta més rapida y eficaz cuando se
producen. Hasta ahora se preferian los grandes planes de emergencia en la mayoria de los
paises tanto acreedores como deudores, pero este procedimiento es cada vez mas
problemético. Estos planes no sdlo crean un riesgo subjetivo para los acreedores sino que
ademés hacen cargar con € peso de la crisis a los contribuyentes de los paises deudores.
Ademas, este método suscita oposiciones politicas en los paises acreedores, a medida que las
crisis se hacen mas amplias y frecuentes y se requieren fondos cada vez mas abundantes.

Asi pues, se han buscado los medios de restablecer € equilibrio de la carga de la deuda
entre los acreedores oficiales y los privados, asi como entre los acreedores y los deudores,
haciendo participar a los acreedores privados en la gestion y la solucion de las crisis. Es una
cuestion polémica.  Aungue la comunidad internacional ha acabado reconociendo que la
disciplina de mercado sdlo funciona si los acreedores asumen las consecuencias de |0s riesgos
gue aceptan, no ha podido llegar a un acuerdo sobre e modo de materializar este principio.

La secretaria de la UNCTAD viene propugnando desde hace algin tiempo una
suspension temporal de los pagos de la deuda en situaciones de crisis para evitar que los
acreedores se apoderen de los activos, acompafiada de la concesion de préstamos a los paises
con atrasos a fin que los deudores tengan acceso a capital de operaciones. Aungue con estos
métodos no es menester un procedimiento internacional de quiebra propiamente dicho, si
necesitan un respaldo obligatorio efectivo a nivel internacional. Este respaldo tropieza con
una fuerte oposicion de algunas de las principales Potencias econdmicas y participantes en €l
mercado, que prefieren los acuerdos voluntarios entre deudores y acreedores. Los gobiernos
de algunos paises deudores también se han mostrado reacios a aceptar esta propuesta por €l
temor de ver reducido su acceso a los mercados internacionales de capitales. Sin embargo,
los acuerdos voluntarios, aunque pueden contribuir a la reestructuracion de la deuda, no es
probable que pongan fin a apoderamiento de los activos. También en este caso las
indicaciones derivadas de | os recientes acuerdos de pagos hacen pensar que sin una proteccion
oficial de los deudores los acreedores seguiran disfrutando de una posicion claramente
ventgosa.

Una estrategia creible para hacer que € sector privado participe en la gestion y la
solucion de las crisis deberia conjugar 1as suspensiones temporales obligatorias con la estricta
limitacion del acceso a los recursos del Fondo. Un primer paso en esta direcciéon seria
establecer directrices explicitas, en el marco del Convenio Constitutivo del FMI, que permitan
suspender las demandas de |os acreedores para proporcionar proteccion legal a los deudores
gue decreten suspensiones temporales de los pagos. Por otra parte, como € principal objetivo
de los préstamos en gran escala para las crisis 0 las situaciones imprevistas consistiria en
mantener a los deudores a dia en sus obligaciones con los acreedores, seria dificil garantizar
la participacion del sector privado sin limitar €l acceso a la financiacion del FMI. Laidea de
gue es necesario limitar los préstamos para situaciones de crisis suscita desde luego una
aceptacion creciente. Al fijar estos limites, debe reconocerse que las actuales cuotas del FMI
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han quedado muy a la zaga del crecimiento mundial de la produccién, € comercio y los flujos
financieros, y quizés no sirvan de criterio para determinar los limites convenientes al acceso
normal. No obstante, e criterio vigente parece favorecer todavia los grandes planes para los
paises que se considere presentan riesgos sistémicos, mientras que otros paises verian
limitado su acceso y se sentirian incitados a suspender |os pagos para facilitar |a participacion
de sus ingtituciones privadas de crédito en la solucion de sus dificultades financieras.

* * %

L os mencionados anteriormente no son los Unicos cambios necesitados de los mandatos
y las poaliticas de las instituciones de Bretton Woods. En las dos Ultimas décadas, la poca
disposicién de los paises adelantados a ceder ante e FMI en cuestiones monetarias y
financieras polémicas que afectan directamente a sus intereses ha hecho perder toda utilidad
préctica a la vigilancia por € Fondo de las politicas de los principales actores del sistema
global. En cambio ha aumentado la vigilancia de los paises en desarrollo, que ahora se ha
hecho extensiva a sector financiero, de conformidad con el diagnostico segun e cual los
principales fallos se dan en los paises deudores.

Una consecuencia de esta situacion ha sido el aumento de las condiciones vinculadas a
los préstamos del FMI para los paises que hacen frente a crisis reales 0 potencidles. A este
respecto preocupa mucho la posibilidad de que resulte mermada la responsabilidad soberana,
aunque cada vez se pone més en duda la eficacia de la vigilancia del FMI. Edtas
preocupaciones aumentaron a raiz de la crisis del Asia oriental, donde una condicionalidad
excesiva dio lugar a la adopcion de politicas que intensificaron la crisis. De resultas de €llo
ha habido Ilamamientos, incluso en el Comité Monetario y Financiero Internacional, para que
se smplifique y sereoriente la vigilancia de conformidad con el cometido esencial del Fondo
en las reformas de la politica macroecondmica y sectores afines. Sin embargo, |as recientes
dificultades financieras de Turquia y la Argentina son un gemplo de la reluctancia a
abandonar |a practica anterior consistente en incorporar amplias recomendaciones de politica
acualquier plan de préstamos negociado por e FMI.

Las oscilaciones de los tipos de cambio y las politicas monetarias de los principales
paises industrializados actlan como agente catalizador de las crisis en otros centros de la
economia mundial, y por elo una prioridad del proceso de reforma es reforzar los
mecanismos de vigilancia para alcanzar un grado minimo de coherencia entre las politicas
macroecondmicas de esos paises. En vista de la asimetria de las practicas existentes, un
medio de seguir avanzando podria consistir en vincular los procedimientos de vigilancia con
un mecanismo analogo a utilizado para resolver las diferencias en e comercio internacional,
que permitiria considerar los desacuerdos sobre |os efectos de las politicas macroeconémicas
y financieras, y tratar de resolverlos.

Las propuestas més radicales de reforma hechas hasta ahora trataban de aprovechar €l
consenso existente en cuanto a que el Fondo debe proporcionar liquidez internacional no sélo
a los paises con dificultades de cuenta corriente sino también a aguellos que hacen frente a
crisis de la cuenta de capital. Segun la Comisién Méeltzer, ha llegado e momento de que €
Fondo se convierta en un prestamista de Ultima instancia para cualquier economia que pueda
satisfacer una serie de condiciones previas de solvencia. Esta propuesta plantea dos
dificultades principales. Por una parte, es probable que dé lugar a planes de mucha mayor
envergadura que los actuales préstamos de crisis, con los consiguientes riesgos subjetivos
para los prestamistas y la falta de incentivos para recurrir a sector privado. Por otra parte, un
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cambio radical en los préstamos del FMI para la financiacién de la cuenta de capita a corto
plazo negaria €l acceso a la financiacion multilateral a todos los paises en desarrollo que se
consideran poco importantes desde € punto de vista sistémico. Estas propuestas confian
excesivamente en las fuerzas de mercado, tanto para resolver las crisis financieras como para
obtener fondos con destino a desarrollo.

Uno de los objetivos originales del FMI consistia en proporcionar financiacion a corto
plazo a los paises que tuvieran problemas de cuenta corriente debido a choques vy
perturbaciones temporales, a fin de garantizar un proceso ordenado de gjuste. La experiencia
sigue demostrando que con frecuencia los mercados financieros no satisfacen estas
necesidades, por cuanto tienden a ser prociclicos. Dada la mayor estabilidad del entorno
financiero y del comercio exterior de los paises en desarrollo, una reforma eficaz de las
instituciones de BrettonWoods deberia tratar de meorar, no eliminar, la financiacion
anticiclicay de emergencia para el comercio y otras transacciones corrientes.

* * %

No cabe duda de que existen dificultades conceptuales y técnicas en e disefio de
mecanismos globales razonablemente efectivos que permitan alcanzar la estabilidad
monetaria 'y financiera. Estas dificultades se plantean ya en el disefio de sistemas nacionales.
A nive internacional hay otros problemas politicos relacionados con la necesidad de
mantener un justo equilibrio entre las disciplinas multilaterales y la soberania nacional. Es
mas, los obstaculos y conflictos politicos parecen ser la principal razon de que la comunidad
internacional no haya logrado progresos significativos en e establecimiento de dispositivos
globales eficaces para la prevencion y la gestion de las crisis financieras.  En particular, el
proceso ha estado condicionado por los intereses de los principales paises acreedores, que son
los que més poder tienen en las ingtituciones financieras multilaterales y también en
organismos creados mas recientemente con la intencion explicita de reformar la estructura
financiera internacional. De resultas de ello, muchas de las cuestiones de importancia capital
paralos paises en desarrollo han quedado excluidas del programa de reforma.

S se quiere que sea creible, la reforma de las estructuras financieras existentes debe
prever una influencia colectiva mucho mayor de los paises en desarrollo y ser la expresion de
un auténtico espiritu de cooperacion entre todos los paises. Para ello habra que rehacer a
fondo € programa de reforma. Asimismo, debera estudiarse detenidamente la representacion
en las actuaes ingtituciones financieras multilaterales, y sus précticas de adopcién de
decisiones.

Sin embargo, es igualmente importante que los propios paises en desarrollo lleguen a un
consenso sobre como quieren que proceda la reforma.  Aungue este consenso no existe
respecto de varios temas del programa de reforma, hay muchos objetivos compartidos, como
por gemplo los siguientes. un trato mas equilibrado y simétrico de los deudores y los
acreedores respecto de las normas, los codigos, la transparencia y la regulacion; mayor
estabilidad de los tipos de cambio; una vigilancia més smétrica; una condicionalidad menos
onerosa, y, sobre todo, instituciones y procesos multilaterales que sean mas democraticos y
participativos. En Ultimo término, la reforma eficaz del sistema monetario y financiero
internacional dependeré de la voluntad de los paises en desarrollo de articular sus esfuerzos en
torno a estos objetivos comunes, y de que los paises desarrollados acepten que la
incorporacion de estos objetivos serd un elemento esencia de la estructuracion de un sistema
mas completo de gestion de la economia mundial.
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Mientras no haya acuerdos colectivos para crear un sistema financiero internacional
estable, los paises en desarrollo deberan evitar los compromisos que limiten su autonomia
politica en la lucha contra la inestabilidad financiera. Los acuerdos regionales destinados a
establecer mecanismos colectivos de defensa contra los fallos sistémicos y la inestabilidad
despiertan un interés creciente, y las monedas regionales se consideran cada vez més como
alternativas viables ala dolarizacion. Asimismo, la experiencia europea ha servido de modelo
de los acuerdos regionales en sectores tales como las bandas monetarias intrarregionales, los
mecanismos de intervencion, los regimenes de regulacion de los movimientos de capital, €
apoyo a los pagos y los servicios regionales de créditos de Ultima instancia. Estos acuerdos
entre paises en desarrollo necesitardn probablemente la intervencion de un pais
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gue tenga una importante moneda de reserva, desee asumir un papel esencial con este
objetivo, y sea capaz de hacerlo. A este respecto, las recientes iniciativas en Asia, en las que
han participado varios paises en desarrollo y e Japdn, podrian constituir un paso importante
hacia una integracion monetaria regional mas estrecha.

Rubens Ricupero
Secretario General de la UNCTAD



