Hacia una reforma financiera
internacional

Cinco temas esenciales

JOSE ANTONIO OCAMPO

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

E sta crisis de los afios recientes generé algunas respuestas positivas,
pero incompletas: un esfuerzo concertado de expansién monetaria, li-
derado por Estados Unidos, que de hecho fue posiblemente la causa més
importante de la tendencia a la normalizacién de los mercados internaciona-
les de capitales; la ampliacién de los recursos del FMI y la creacién de nue-
vas lineas de crédito para apoyar a los paises en crisis y a aquellos afectados
por fenémenos de contagio; la puesta en marcha de procesos dirigidos a me-
jorar la regulacién y supervision prudencial de los sistemas financieros, asi
como la informacién con la cual cuentan; el reconocimiento de que los proce-
sos de liberalizacion financiera en el mundo en desarrollo deben ser gradua-

Jost ANTONIO OcAMPO: secretario ejecutivo de la Comisién Econémica para América Latina y
el Caribe-Cepal, Santiago.

Nota: Para una visién més amplia de los temas que se tratan en este documento, v. J.A.
Ocampo: La reforma financiera internacional: un debate en marcha, FCE-Cepal, Santiago,
1999; y el Informe del Grupo de Trabajo del Comité Ejecutivo de Asuntos Econémicos y
Sociales de las Naciones Unidas, 21 de enero de 1999, Naciones Unidas, (LC/G.2054), marzo
de 1999.

Palabras clave: economia internacional, mercados
financieros, gobernabilidad, paises en desarrollo.




NuevA Sociepap 168 73

les y cautelosos, y que el peso relativo de los pasivos externos de corto plazo
aumenta los riesgos que enfrentan estas economias; la aceptacién parcial,
por parte del FMI, de que el sobreajuste fiscal puede ser inapropiado en los
procesos de ajuste, y el énfasis otorgado a la necesidad de disefiar en los pai-
ses en desarrollo redes de proteccién adecuadas para apoyar a los sectores
sociales vulnerables durante las crisis.

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

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

Prevencién y manejo de crisis financieras

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

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

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

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

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

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

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

Las reglas de acceso a los recursos multilaterales

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

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

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

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

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

Los espacios de la autonomia nacional

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

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

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



