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Dictamen de las comisiones 

Honorable Cámara: 

Las comisiones de Presupuesto y Hacienda, de 
Peticiones, Podeles y Reglamento y de Finanzas, 
han tomado en consideración el proyecto de resolu- 
clón del señor dlputado Rodríguez y otros señores 
diputados, pala la creación en el ,?mbito de la Ho- 
notable Cámara de una comlslón especial transitoria 
a los fules del anáhsls, discusión y elaboración de 
clltenos que onenten una Propuesta de leforma de 
las instituciones financieras internacionales; y, por 
las razones expuestas en el informe que se acompaña 
y las que dalá el miembro mfolmante, aconsejan su 
api obación. 

Sala de las comisiones, 131 de septiembre de 2000. 

Rati1 E. Baglini. - Victor Peláez. - 
Oscar S. Lamberto. - Jorge Rivas. - 
María del Carmen Linares. - Arturo 
J. Moreno Ramírez. - Jorge A. Bal- 
drich. - Alejandra B. Oviedo. - Gui- 
llefmo E. Corfield. - José A. González 
Cabañas. - Gustauo C. Galland. - AT- 
furo P. Lafalla. - Alelandro Balian. - 
Carlos M. Balter. - Alberto N. Brioz- 
zo. - Graciela Camaño. - Fortunato R. 
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Cambareri. - Julio C. Conca. - Ma- 
rio Das Neves. - Eduardo R. Di Cola. 
- Arturo R. Etchevehere. - Cristinu 
E. Fernandez de Kirchner. - Teresa 
23. Foglia. - Cristina R. Guevara. - 
Amado N. Juri. - José L. Lanza. - 
Jorge R. Matzkin. - Miguel R. Muk- 
dise. - Horacio F. Pernasetti. - Jor- 
ge L. Remes Lenicov. - Rodolfo Ro- 
dil. - Jesús Rodriguez - Héctor R 
Romero. - Pedro Salvatori, - Eduar- 

do Santín. - Alfredo H. Villalba. - 
Juan D. Zacarias. 

Disidencia parcial: 

Jorge P Busti. -Marta Palou. - Carlos 
D. Snopek. 

Dlsldencia total: 

Ana M. Mosso. - Anibal R. Frigeri. 

Proyecto de resolución 

La Ccimara de Diputados de, la Nacrión 

RESUELVE* 

10 Créase en el ámbito de la Honorable Cámala 
de Diputados de la Nación una comisión especia1 
tlansltoria integrada por siete (7) diputados a pro- 
puesta de los bloques a los fines del análisis, discu- 
sión y elaboración de cntelios que orienten una pro- 
puesta de reforma de las mstltuclones fmancleras 
mtelnaclonales que será tenida en cuenta por los 
órganos competentes del Poder Ejecutivo en las dis- 
cuslones con goblelnos extranjeros y organismos mul- 
tilaterales. 

20 La comisión elaborará y elevará al Poder Ele- 
cutivo nacional un informe con recomendaciones que 
atiendan al obletivo básico de leducir la vulnerabi- 
lidad de la economía y lineamientos a tener en cuen- 
ta en la discusión con gobiernos y organismos inter- 
nacionales en relación a la reforma de las institucio- 
nes multilaterales. El mismo incluirá un análisis y 
recomendaciones vinculados a: 

a) Las acciones y políticas públicas orientadas 
a prevenir las crisis financieras, en especial 
en lo que se leflere a la adopción de están- 
dales intelnaclonales en materia de informa- 
ción contable y financiela (en aspectos me- 
todológwos y de transparencia) y a la super- 
visión y regulación de dichas actividades; 

b) Las acciones y políticas públicas a nivel na- 
cional para relativizar los efectos negativos 
que la volatilidad de los flujos internaciona- 
les de capitales puede tener sobre el ciclo 
económico interno; 

c) Los criterios de representación de los países 
miembro, especialmente de los países en de- 
sariollo, en los procesos de decisión de 
las instituciones financieras multilaterales y 
su estructma de gestión y gobierno; 

d) Los clitelios para compatibllizar el papel de 
las instituciones financielas multilaterales con 
el de las mstituclones regionales. 

3” La comisión se constituirá en un plazo no ma- 
yor a treinta días de la aprobación de la presente 
y deberá cesar en sus funciones ciento veinte (120) 
días después de constituida, plazo en el cual deberá 
completa1 su cometido. 

Jesús Rodriguez. - Dario P. Alessandro. 
- Raúl E. Baglini. - Jorge A. Bal- 
drich. - Oscar S. Lamberto. - Alber- 
to A. Natale. - José L. Remes Lenicov. 

FUNDAMENTOS DE LA DISIDENCIA PARCIAL 
DEL SENOR DIPUTADO SNOPEK 

Buenos Alres, 29 de agosto de 2000. 

Al señor presidente de la Honorable Cámara de Di- 
putados de la Nación, don Rafael M. Pascual, 

Señor presidente * 
Habiendo suscllto en disidencia parcial el dicta- 

men de comisión lefelldo al proyecto de lesolución 
que propone la creación de una comislón especia1 
transitoria (D.-4.621/2000), integrada por siete (7) 
diputados, para elaborar una propuesta de reforma 
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de las instituciones financieras internacionales, tal 
que la misma deba sel tenida en cuenta por el 
Poder Ejecutivo al momento de observar tratativas 
con los gobiernos extranjeros y organismos multi- 
laterales, es menester que manifieste, así sea bre- 
vemente, las lazones de la disidencia aludida. 

No obstante y antes de hacerlo, es igualmente me- 
nester que -con smular brevedad- exprese mis 
comcldencias con el poyecto señalado, que no ce- 
den en lmpoltancia, pol cierto, respecto de las di- 
sidencias. 

1. Coincidencias 

Compalto y adhlelo al proyecto por lo siguiente: 

1.1 Su obletiz;o o finalidad. Entiendo que el ob- 
Jetlvo que persigue el proyecto no es sólo plausible 
smo también digno de encomio, ya que apunta a 
mstltuil un mstrumento técnico ordenado a permitir 
el trazado de una política de Estado en materias tan 
significativas e impoitantes como las que el pro- 
yecto expkita, las cuales, por cierto, deben hallarse 
wcluldas en nn nivel de previsión y acción políticas 
que exhiban la califwaclón indicada. 

1.3. Su fundamentación. Estimo adecuado y sufi- 
ciente, en líneas generales, el contemdo de los fun- 
damentos, más allá de algún matiz y omisión que 
me pelmltnía afrontar de otla manera y la mayo1 
cxtenslón con que habría tratado algunos puntos. 
Sm embargo y a la par de la coincidencia, abrigo cl 
lepalo de una clítica general del mayo1 momento, 
que pronunciaré de inmediato al refek mis dw- 
dencias. 

II. Disidencias 

Disiento con el proyecto pol lo siguiente: 

11.1. El número de siete (7) diputados. En rigor, 
no puedo evitar el preguntarme ipor qué siete (7)? 
dP’or qué no seis (6) o diez (lo)/ o doce (12) u otro 
número cualqiuera? Qmero decir que la cantidad de 
miembros propuestos para la comisión se ofrece tan 
desprovista de fundamento que no puede menos 
que ser calificada de poco seria y arbitraria. 

Además, me palece desacertado no estipular CH- 
terios generales de elegibilidad que permitan que 
accedan a la comisión aquellos diputados que lepra- 
senten todas las variedades y contrastes que alber- 
gan las diferentes provmcias y legiones de la pa- 
tila, porque no da lo mismo que sean cualesquiera 
dlputados -como acaso lo daría en un país bomo- 
géneo en lo social y económico- smo que es nece- 
sallo que los que accedan tlalgan consigo y apol ten 
a los debates y propuestas de la comisión toda la 
beterogeneldad de la república, ya que, de otla ma- 
riela,, esa repítbhca no estalía realmente presente en 
el organismo, aun más, estaría soslayada y afuelu. 

No deseo carga1 las tintas, pero en homenaje a la 
veldad me cs fuelza explesallo todo, aunque, por 
cielto, sin sarcasmo ni ánimo de agravio, a sabel: 
en su infundada postulación actual, los siete dlpu- 
tados lucen algo así como los siete elegidos o los 
siete ilummados -que es la iigura que les confiele 
precisamente la falta de motivos y de clltenos de 
elegibilidad a su respecto- que habrán de cwfl- 
gura1 en los arcanos del labol,ltollo o --llalga el 
neologismo- que habrán de labolatolizal algo tan 
tiascendente como una política de Estado del cali. 
bre de la sugerida por el proyecto, y ello sin rela- 
ción con la realidad diversa y concreta de la pa- 
tria y como a puro golpe de inspiración revelada 

Que se entienda bien la intención que me lleva 
a verter lo pledlcho: estimo que el proyecto, al 
calecer de los parámetros señalados, no ofrece ga- 
lantías de instalar una comisión representativa Je 
la Argentina real, con todos sus contrastes y dife- 
i encias, siendo que esos contrastes y dlfelenclas 
tienen que gozar msoslayadamente de la garantía 
de su represcntaclón. 

11.2. La in$diferenciación de los cometidos y pro- 
pósitos. La ciítica que hago en esta materia es ati- 
loga a la precedente, ya que los objetivos, plopó- 
sitos y cometidos -en el texto proyectado y en sus 
fundamentos- ignoran por completo el que su 
mlslón y deber es asumir y expresar una realidad 
heteiogénea, articulada en la manela de un país 
y un Estado de marcados contrastes y asmletlías 
internas ‘en lo social y en lo económico, los cuales, 
por ende, no pueden ser captados ni enunciados 
m recomendados en los mismos rangos y modtis 
de vulnerabilidad económica, de puntos clíticos, de 
estándares, de necesidades, de políticas fiscales, de 
susceptibJidad social, etcétera; smo que deben z er 
captados, enunciados y recomendados difelenclal- 
mente, esto es: precisamente al contrario de la Igual- 
dad u homogeneidad -que no existe- y ello ~n 
todos !os aspectos plcnunclados, y en mucho más, 
y de la misma manera dlfelencial deben ser tratados 
y alcanzados por las polítwas nacionales e mterna- 
clonales. 

Los fundamentos alcanzan a dlscelml las dlfe- 
1 enclas entre bloque,, países y leglon’es integradas 
pol países, pero lustamente en ese punto detlenen 
sus análisis, haciendo perder a la Algentma SU he- 
telogeneidad y, en consecuencia, traicionando la pel. 
cepclón de sus “desiguales desarrollos relativos” 1 
cercenando la posiblhdnd de esas “polítwas dlfelen- 
cladas que tiendan a eqmhbrarlos” (artículo 75, 
nmso 19 -ConstltucGn de la Naclón Argentina- 
CNA), que es algo a í como retornar a la utopía 
igualrtana de la ifustlnc!ón racionalista del siglo XVIII 

Porque el dato primallo del país en lo económïco- 
social es su esta1 “hecho” o “armado” por piezas dlsí- 
miles, al punto que la Igualdad y unidad lurídico- 
foimales no alcanzan a tapa1 la coexistencia en el 
mismo Eqtado de “vanas naciones” o “pueblos di- 
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versos”, como si en un idéntico marco Jurídico 
convrviesen los extremos opuestos representados por 
Namibra y Alemania y Zambia y Estados Unidos, 
ello no en términos, desde ya, de valor humano, 
sino en términos de producto bruto/hab. año, y se 
insistiera en pergeñar e implementar objetivos y me- 
didas iguales pala los cuatro. 

En fin, creo ser claro, y sería prolijo que abun- 
dase, pero todo el texto del proyecto y el de los 
fundamentos se resienten y se malean irremedra- 
blemente al apoyarse en un dato falso, que no es 
otro que la visión, el discurso y la recomendacrún 
homogéneos referidos a un país heterogéneo; refe- 
ridos, en suma, a un país “desigual”, como lo ca- 
racteriza la CNA (artículo 75, inciso 19). 

11.3. La necesidad de elaborar criterios unzfiwdos. 
Es evidente que, a nivel internacional y resp’ecto 
de los organismos multilaterales de crédito, no son 
las mismas las visiones y posturas que adoptan lo; 
Estados “licos” (d esarrollados, mdustrializndos, del 
Primer Mundo, etcétera) que los Estados “pobres” 
(subdesarrollados o en vías de desarrollo o indus- 
trialización, del Segundo, Tercero o “Cuarto” mun 
do, etcétera), ni son las mismas las necesrdades y 
carencias que los gravan, m son por lende idéntico3 
los requerimientos que, a la postre, dichos Estados 
postulan, Pero esta heterogeneidad y estos contraste;;, 
que son acaso mevitables cuando se considera el 
asunto en el plano de precisamente Estados y países 
drversos, constituyen caracteres que se hallan obvia 
y simultáneamente en la República Argentina, y a 
cuyo respecto, por cierto, es necesario decidu cri- 
terios unificados que, surgidos de una fuente que 
dimane de múltiples debates y consensos -los más 
amplios y abarcadores que puedan darse- ralcan- 
cen a tributar las concepciones, propuestas y r’eque- 
rimientos que la Nación realmente necesita, y que, 
por supuesto, no choquen entre sí, ni se contra- 
pongan. 

Porque éste es un orden de esclarecimientos to- 
davía pendiente, y cuya resolu,ción, no obstante, 
ocupa el sitio de una condici6n sine qua non frente 
a la conformación de la Comisión Especial Transr- 
toria y respecto de los objetivos del proyecto. Pues 
si es verdad que hay al menos dos Argentinas cn 
franco contraste, es en ellas por cierto -y por 
encima de los partidos políticos y las fracciones 
de opinión sectorial- en donde tendrá lugar la 
radicación de las aspuaciones y los intereses diver- 
sos, y, en consecuencra, la oposición profunda entre 
los objetivos y las acciones que se reputen rmpres- 
cindibles para la patria, como asimismo es en ella 
en donde es menester que se susciten los debates 
y se logren los consensos, que deberán poner en sr- 
tuación dialógica y hacer acordar a los representan- 
tes de ambas repúblicas; que son los que en defi- 
nitiva insumen las motivaclones diferenciales de la 
oposicibn más auténtica y profunda que existe hov 
en el país. 

III, Conclusión y propuesta 

Tal como está, entonces, el proyecto es infiel a 
la Republica Algentma, y, por ende, no le sirve m 
le va a servir, existiendo el riesgo, por lo demás, de 
que culmme haciéndole mucho daño 

En coasecuencia, auspwio que se Prevea para la 
comisión una representación regional, y que se re- 
cepte, especral y expresamente, que todos los co- 
metrdos de la misma deberán reflejar, en el plano 
de la exposición de datos, circunstancias y necesr- 
dades y en el dc la formulación de las recomenda- 
clones, sugerencias y propuestas, las diferencias y 
desigualdades que existen entre las reglones argen- 
tmaq, como así tambin en todas las otras matenas 
estipuladas en el proyecto, 

En concreto y para el acápite 1. del proyecto me 
permito proponer el siguiente texto: 

“1. Créase en el ámbito de la Honorable Cámara 
de Diputados de la Nación una Comisión Especial 
Transitoria Integrada por siete (7) diputados, que 
Ios bloques glopondrán según el siguiente dlscerni- 
miento y pertenencia : uno ( 1) por la legión Noroeste 
Argentino (NOA), uno (1) por la región Nordeste 
Argentino (NEA), d’os (2) por la región Cuyo, uno 

( 1) por la region Patagómca y dos (2) por la región 
Central.” 

“Serán cometidos y objetivos de la comisibn, sobre 
la base de las diferencias de desarrollo relativo que 
median entre las drstintas regiones y provincias del 
país, realizar los anáhsrs, desplegar las discusiones y 
elaborar los criterios que orlenten una propuesta de 
leforma. . . ” (sigue ídem al texto proyectado). 

Se entiende que con la modificación precedente 
quedan garantizados lo sfines cuyo1 aseguramiento 
suscrtara la disidencia parcral postulada. 

Sn 0 tro particular, hago propicia la oportunidad 
para saludar al señor presidente con mi más atenta 
y distinguida consideración. 

Carlos D, Snopek. 

FUNDAMENTOS DE LA DISIDENCIA TOTAL 
DE LA SE’ÑlORA DIPUTADA MOSSO 

Buenos Anres, 25 de agosto de 2000. 

Al señor presidente de la Honorable Cámara de 
Dipqtudos de la Nucibn, doctor Rafael M. Pascual. 

S/D. 

Me dnllo a usted a fin de formular, por la pre- 
sente, mi disidencia total en relación con el dictamen 
de la Comisión de Presupuesto y Hacienda de la 
Honorable Cámara de Diputados del día 23 de agos- 
to pasado en relacrón con el proyecto de resolución 
con número D.-4 691-0’0, que establece la creación 
de una comisión especial transitoria a los fines dei 
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análisis, discusión y elaboración de critenos que 
orlenten una propuesta de reforma de las mstltu- 
ciones financieras Internacionales que será tenlda en 
cuenta por los órganos competentes del Poder Eje- 
cutlvo en las dlscuslones con gobiernos extianlelos 
y organismos multilatelales. 

En el proyecto de ~esoluclón presentado se defl- 
nen como funciones CTe esta comisión la elaborac:& 
y elevac& al Pode1 Ejecutivo de un informe con 
recomendaciones que atiendan al objetivo básico de 
leducn la vulnelablhdad de la economía y linea- 
mlentos a tenel en cuenta en la discusión con go- 
biernos y organismos internacionales con relación a 
la reforma de las mstltuciones multllaterales. En 
este informe se deberá incluw un anáhsis y leco- 
mendaciones vinculadas a : 

a) Las acciones y políticas públicas orientadas a 
prevenir las crisis financieras, en especial en lo que se 
leflere a la adopción de estándales internacionales 
en matelia de Información contable y financiela (en 
aspectos metodológicos y de transparencia ) y a la 
supervisión y regulación de dichas actividades; 

b) Las acciones y políticas públicas a nivel na- 
cional para relativlzar los efectos negativos que la 
volatihdad de los flujos internacionales de capitales 
puede tener sobre el ciclo económico interno; 

c ) Los criterios de lepresentación de los países 
miembros, especialmente de los países en desarrollo, 
en los procesos de decisión de las instituciones fi- 
nancieras multilaterales y su estructura de gestión y 
gobierno, 

d) Los criterios para compatibilizal el papel de 
las instituciones financleias mnlálaterales con el d,e 
las mstituciones 1 egionales. 

8 bien comparto la mtención e lmpoltancia del 
proyecto, considero que estas funciones están abar- 
cadas d’entro de las correspondientes a la Comisión 
de Finanzas que define sus competencias según el 
Reglamento de la Honorable Cámara de DIputados 
como sigue : 

“Compete a la Comisión de Finanzas dict,aminar 
sobre todo asunto o proyecto que se relacione con 
la política bancalia, monetaria y cambialia, régimen 
y fiscalización de la activid’ad bancaria y del movl- 
miento de capitales, operaciones de crédito interno 
y externo, operaciones de empréstitos públicos y otros 
obligaciones por cuenta del gobierno de la Nación, 
así como cualquier otlo de legislac& relacionado 
con dicha mate] la”. 

Por todo lo espuesto considero innecesario la cled 
ción de esta nueva comisión especial y recomiendo, 
en atención a lo3 fines propuestos, la conformación 
de una subcomisión o grupo de trabajo con simllales 
características dentro de la Comlsión de Finanzas. 

Sm otio particular, saludo al seÍior presidente con 
mi consideración más distinguida. 

Ana M. Mosso. 

INFORME 

Honorable Cámara: 

Las connsioaes de Presupuesto y Hacienda, de Pe- 
twones, Poderes y Reglamento y de Fmanzas. es- 
tlman que los fundamentos que acompañan al pro- 
yecto de resohwón y los que dalá el miembro in- 
foimante, son lo suficientemente válidos y, conse- 
cuentemente, estlmw que colresponde su aprobación. 

Raúl E. Baglini. 

FUNDAMENTOS 

Señor presidente : 
Actualmente tiene Iugal en el mundo un intenso 

debate acerca de un conJunto de temas reunidos balo 
el título de “la nueva arquitectura financiera inter- 
nacional”, 

Esa díscuslón se leflele a las instituciones y regu- 
laclones que deberían legar las transaclcones finan- 
cieras intelnac;onales y nace de una percepción ge- 
ncl allzada : el contexto institucional y las regula- 
c:ones actuales de las finanzas mundiales no confi- 
gulan un marco adecuado pala garantizar la esta- 
b lldad global y para pelrmtir el me]or aprovecha- 
miento de las ventalas que puede proporcionar el 
muy dinámico proceso de integración económica mun- 
clla en curso. Así lo han demostrado las sucesivas 
cllszs y los eplsodlos de “contagio” observados en los 
años noventa A 10 lalgo de estos aconteclmlentos 
traumáticos fue tomando cuerpo la id’ea de que ese 
marco mstituclonal y regulatorio debe ser repen- 
sado y ledefinido 

Sm embargo, si bien esa insatisfacción con la 
srtuaclón presente está muy ampliamente extendida, 
no se funda en un único diagnóstico compartido 
por los participantes en la discusión, ni lleva a pro- 
puetas semejantes. Po1 el contrario, los diseííos de 
reforma sugeridos por distintos actores en este de- 
bnte se caracterizan por su diversidad, cuando no 
son francamente contradictorios. Esto no puede verse 
sino como algo natural, considerando los conflictos 
de natmaleza política y económica que tal proceso 
de leforma involucraría. Agrupamientos de países 
como el G-7 y el G-22 han elaborado distintas plo- 
puestas, y también lo han hecho diversos gobiernos, 
en genelal de países desarrollados, como los de 
Flancla, Alemania, Canadá, el Reino Unido. El Con- 
greso de los Estados Unidos estable& una comisión 
encargada de examinar la cuestión, la que produjo 
un informe, conocido como el “Meltzer Report”. Las 
voces de 10s países subdesarrollados se han oído mu- 
cho menos, aunque en palte han ado contempladas 
cn documentos como el elaborado en 1999 por una 
“Task Forte” de Naciones Unidas conformada para 
examinar el problema de la nueva arquitectura fi- 
nanciera. 
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Antes de enfoca1 las cuestiones concretas en dis- 
cusión puede ser conveniente detenerse un momento 
en los olígenes de la presente situación 

Antecedentes inmediatos 

El panorama fínanclelo mundial cambió a ritmo 
vertlgmoso en el último cualto del siglo XX. Uno 
de los ejes de esa evolución ha sido un intenso 
proceso de mnovacíón en ese campo de actividad, 
potenciado por las nuevas tecnologías de la infor- 
maclón y por los avances en las comunicaciones. Ese 
pioceso se aiticulb con una pr(Jgresiva liberalización 
de las actividades fmancíeras mternas y con la aper- 
tula a los movimientos de capitales en un grupo ca- 
da vez más numeroso de países. La liberalización 
financiera había adquindo mlclalmente impulso en 
el mundo desarrollado, pero se extendió en forma 
progl esiva, en especial desde mediados de los años 
setenta (y con palticulal íntensldad en los noventa) 
hacía atlas legiones. Los mercados financieros evo- 
luclonalon así hacia mayores mveles de mtegraclón 
y los volúmenes de opelacíones se expandieron con 
extlaordinana rapidez, 

Sln embargo, ese proceso de expansión se vio sa- 
cudldo po~ una sucesión de eventos críticos (la de- 
valuaclón mexicana de 1994, la inestabilidad en va- 
rías economías del sudeste de Asia desde mlediados 
de 1997, la ciisis luya, etcétera), que fuelon se- 
guidos por períodos de tmbulencla financiera íntel- 
nacional, efectos de contagio, rápidas modífícacío- 
nes de los volúmenes y del sentido de los flujos de 
capital, y reacciones de política o programas de sal- 
vataje que díelon lugar a mucha controversia tanto 
pal SLI diseño cuanto por algunos de sus efectos, 
Esas crisis llevaion, según se indicará más arriba, a 
una extendida ínsatisfacción acerca de la forma de 
funcionamiento actual del sistema financiero inter- 
nacional. Insatísfacción que da origen al debate de 
cómo, poi qué caminos, es posible mejorar ese de- 
sempeño. 

El debate incluye como una cuestión central, na- 
turalmente, la relativa al papel que deberían tenel 
los olganísmos multllatelales como el FMI y el 
Banco Mundial. En ese punto, como en otros, los 
argumentos que se esgrimen abalean un espectro 
de posiciones muy amplio. En lo que se refiere ‘$1 
FMI, por ejemplo, van desde qmcnes sostienen que 
debe ser directamente eliminado (posición que ha 
sido defendida por ejemplo por Allan Meltzer, quien 
fuela presidente de la Comisión del Congreso 6:: 
Estados Unidos de Amélica mencionada más alriba, 
aunque no es ésa la posición refrendada por la co- 
misión), en favor de un avance hacía una más la- 
dícal des1 egulacíón f inancíel a internacional, hasta 
quienes abogan por la conformación de una única 
autoridad financiera mternacíonal regulatoria y con 
capacidad de actuar como prestamista de última íns 
tancia en esa escala. Esas posiciones extremas se 

sustentan, en ambos casos, ‘en fueltes críticas al 
papel actual del FMI, pero denvan en conclusiones 
opuestas : 8 favor de menos iegulaciones en un caso, 
j de un sistema ínstltuclonal centlalízado y fuelle 
en el segundo. 

En matelIa fínanclela, los temas en discusión pue- 
den en plíncípío agruparse en dos grandes capítulos. 
mecanismo? de prevención de las crisis, y formas de 
resolución de las mismas. En ambos capítulos, ade- 
màs, suelen abordarse dos conjuntos diferentes de 
temas: por una parte, aquellos aspectos que tienen 
que ver con las instítuclones y regulaciones mterna- 
clonales y, por otra, los vinculados con las institu- 
ciones, regulaciones y polítwas de orden nacional 

Adicionalmente, más allá de la cuestión fmancle- 
la, la situación presente de la economía mundial 
lleva a un plano de palmera ímportancla al menos 
otlos dos temas, relevantes en particular pala los 
países desarrollados. 

Uno de ellos se refiere a los subsidios agrícolas 
y los préstamos subsidiados que ias naciones del G7 
destman al sector palmario, combinados con lestllc- 
ciones al comercio en esos rubros, lo que peljudíca 
de manera notoria a un grupo de países que íncluqe 
a la Argentina, afectando negativamente su capaci- 
dad de pago, El otro tema destacado es el lelatívo 
a la cooldínacíón tributarla a escala intelnacíonal, 
que ha llevado incluso a la piopuesta de cleaclón 
de una autolldad tributaria global En las plesentcs 
cncunstancías se hace necesaria una mayo1 armom- 
zacíón de los sistemas tlíbutallos y un mejor con- 
tlol de la evasión, lo que haría además más fácil 
el fmanciamiento de las funciones estatales. En mu- 
chos países son slgmflcatívas las példídas de recau- 
claclón delívadas de los problemas que aún hoy plan- 
tean las fronteras a la gestión recaudatoría (dífícul- 
tades pala aplicar efectivamente el crítelío de “renta 
mundial”, manejo de los precios de transfelencía en 
las empresas multmacíonales, el problema de los 
“paraísos fiscales”, etcétera), Si bien estos temas: 
van más allá de los tópicos en discusión en el de- 
bate acerca de la nueva arqmtectma financiela In- 
ternacional, ciertamente deben ínclulrse en poslc~o 
L;es destacadas en la agenda de problemas asociados 
al proceso de globalízaclón. 

Algunos antecedentes históricos 

Las últimas décadas del siglo XIX y los comlen- 
zas del XX (desde alrededor de 1870 hasta 1914) 
constítuyelon un período de rápido creclmlento de 
la economía global, basado en la expansión del co- 
melcío íntelnacional y en la libre movilidad del 
capital balo el patrón olo. Ese légímen colapsó CO~I 
el desolden genelado por la Prímela Guerra. Luego 
sobrcvmíeron las grandes inflaciones y la turbulen- 
cía macroeconómica de los años veinte en vanas de 
las mayores economías de Europa. Algo más talde 
habría de desencadenarse la Gran Depresión de los 
ti eínta. 
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Esos episodios traumáticos llevaron a una redefi- 
nición radical de las ideas dommantes acerca uc 
cómo estabilizar la economía global y las economías 
nacionales, así como a nuevas Ideas acerca del pa- 
pel del comercio internacional y de los movimientos 
de capital como mecanismos de impulso al creci- 
miento y la prosperidad El capitalismo global pasó 
entonces a ser visto como un sistema mherentemen- 
te inestable, propenso a atravesar períodos de vola- 
tilidad e mflación, como los años veinte, o bien a 
Ingresar en tendencias recesivas persistentes, sin me- 
canismos autocorrectivos lo suficientemente eficaces 
para garantizar ‘el pleno empleo, como mostraba la 
poco alentadora experiencia de los años treinta. 

A mediados de la década de los cuarenta emergió 
un nuevo conjunto de instituciones fmancieras glo- 
bales, conocidas como las institucrones de Bretton 
Woods. Se dio a una de ellas, el Fondo Monetario 
Internacional, el mandato de asegurar el flujo nor- 
mal de pagos internacionales balo un sistema de 
tipos de cambio filos, y de proveer financiamiento 
externo a países enfrentados a déficit en sus ba- 
lances de pagos. El papel asignado al Banco Mun- 
dial fue el de suministrar fmanciamiento de largo 
plazo para la reconstrucción económica y el desa- 
r10110. 

Desde finales de esa década hasta comrenzos de 
los años setenta, la economía global atravesó un 
período de rápido crecimiento y prosperidad. Ese 
lapso, “la edad de oro del capitalismo”, se basó en 
una economía de mercado regulada en el plano na- 
cional y global. Esa economía de mercado regulada 
se caracterizó por el establecimiento de una densa 
trama de instituciones regionales y globales encar- 
gadas de proveer estabilidad y asistencra al desarro- 
llo, complementadas por instrtuciones nacionales co- 
mo las que configuraron los “estados de bienestar” 
en los país’es industrialrzados y los “estados desa- 
irollistas” en muchos países subdesarrollados, los 
que se orientaban a asegurar la proteccrón socral y 
la drstribución de los beneficios del crecimiento en 
la sociedad. El Estado asumía también el papel de 
elecutor de políticas rríacroeconómicas anticíclicas, 
dirigidas a preservar el pleno empleo. 

Esa edad de oro del capitalismo perdió su dina- 
mismo en las economías industrializadas con los dos 
shocks del precio del petróleo de los años setenta, 
que acarrearon el fenómeno de la estanflación. 

En ese mismo período se observaron importantes 
procesos de liberahzación financiera en algunos paí- 
ses en desarrollo, en especial en el Cono Sur de 
América latina. Sin embargo, estos países tendieron 
a endeudarse pesadamente en esos años, por lo que 
el segundo shock del petróleo y la fuerte suba de 
las tasas de interés internacionales en 1979 (con- 
secuencia de la polítrca monetaria marcadamente 
contractiva de la Reserva Federal de los EE. UU.) 
!es produjo un impacto negativo de grandes propor- 

ciones, que llevaría a la crisis de comienzos de ?a 
década srguiente. 

La crisis de la deuda tuvo efectos negativos muy 
concentrados en América latina, reglón que estuvo 
lacronada práctrcamente durante toda la década de 
10s ochenta en los mercados internacionales de cré- 
drto Sm embargo, esa srtuacrón cambió marcada- 
mente a comienzos del decenio segmente, después 
de la firma, en 1990, del acuerdo Brady de hiIéxico. 

La recuperación del crédito mternacional permitid, 
a la región en su conjunto avanzar en la coireccrón 
de los pronuncrados desequrlrbrios macroeconómrcos 
que se habían configurado o ampliado en la fase 
anterior. La inflación declinó y se retornó el creci- 
miento, en coincidencia con la recuperación de los 
mflulos de capital y la profundrzacrón de 10s pro= 
cesos de reforma económwa. 

Sm embargo, las tasas anuales de crecrmiento re- 
gional de América latina Promediaron poco más de 
3 % en la década de los noventa, una tasa apenas 
moderada de expansión, con interrupciones en los 
períodos recesivos de 1995 y 1999. Ese ritmo de 
crccrmrento es demasiado modesto para contrrbuir a 
~nxt srgmfrcatrva reduccrón de la pobreza y a la 
mejora de los estándares de vida de la poblacrón 
de In reglón. El ritmo de crecimiento tendencia1 en 
la Argentma fue algo mayor al promedro regional, 
pero de todos modos se observó, en la segunda mitad 
de la década, una tendencia al deterioro de los in- 
dicadores distributrvos. 

Por otra parte, los eprsodros recurrentes de ines- 
tabihdad fmanciera de los años noventa hicieron 
perceptible el hecho de que el proceso de globali- 
zación financiera, alimentado por la adopción de 
polítrcas económwas orientadas al mercado en las 
economías en desarrollo y en las llamadas “economías 
en tl ansición”, era acompañado por una perceptible 
y sustancial volatilidad fmancrera, caracterizada por 

crasis frecuentes e intensas. 

Es mteresante observar que la economía de fines 
del siglo XX evoca, en varios aspectos importantes, 
al orden económico anterior a 1914: un régimen 
abierto para el comercio internacional, un papel 
importante de las inversiones directas y fuertes mo- 
vnnientos de capital. 

Pero hay al menos dos drferencias destacables en- 
tre la globalización anterior a 1914 y la de fines del 
srglo XX. En primer lugar, el grado de movilidad 
que presenta actualmente el capital, tanto en los 
mercados de camblos como en los de bonos, acciones, 
créditos de corto plazo y otros instrumentos finan- 
creros, no tiene precedentes, En segundo término, 
cien años atrás no había instrtuciones financieras 
globales orientadas a la estabilización de la economía 
mundral, al fmanciamiento del desarrollo, o a esta- 
blecer reglas generales para el comercio internacronal 
de bienes y servrcros (como la OMC), y a proveer 
de un foro político y diplomático para la resolución 
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de disputas entre Estados y para canalizar una am- 
plia diversidad de asuntos internacionales (la proli- 
feraclón nuclear, los camblos climáticos, la pobreza, 
etcétera), como son actualmente las Naciones Unidas. 

Una cuestión crucial es, sm embargo, la de en qué 
medida esta estructura para el goblelno global, di- 
señada para tlatar con una reahdad económica y 
política de hace medio siglo (aunque algunas de las 
instituciones mvolucradas se hayan reformado a sí 
mismas a lo Largo del tiempo), es adecuada pala 
enfrentar los complejos dYesafío,s planteadcks por la 
globalizaci0n de comIenzos del siglo XXI. 

La globalkación corno oportunidad 

Es posible que el orden económico de cormenzos 
del siglo XX1 sea una fuente de grandes opoltum- 
dades para los países en desarrollo y pala otros 
actores que operan en la escena global. Aunque 
todavía permanecen algunas trabas importantes a los 
flulos de comercio (tales como las derivadas de la 
política agrícola europea y de las prácticas de sub- 
sidios agrícolas en naciones del G7, ya menclonadas), 
drásticas reducciones en las barreras al comercio in- 
ternacional parecen haber ampliado el espacio para 
eI crecimiento liderado por exportaciones. Esta es de 
especial relevancia para las economías de tamaño 
pequeño o medio, con limitados mercados internos, 
cuyas poslbilidndes de crecimiento rápido residen en 
glan medida en la producción orientada hacia los 
nlercados internacionales. La experiencia hlstórlca dz 
las últimas tres décadas muestra que las economías 
que han loglado crecer a tasas muy lápidas, del 
orden de 7 u 8 % o más por año dmante largos 
períodos, han basado su crecimiento, en todos los 
casos, en un comportamiento muy dinámico de las 
exportaciones. Fue así, por ejemplo, en el este de 
Asia desde inicios de los sesenta (hasta la crisis 
reciente), en China desde mediados de los setenta, 
y en Chile desde mediados de los años ochenta. 

Al amplia1 el espacio para la expansión lider’ada 
por exportaciones, la globalización estalía creando 
el potencial para un rápido crecimiento del producto 
total, de la riqueza nacional y pala la mejora de los 
estándares de vida de la población en las economías 
en desarrollo. Otra ventaja deliva del creciente ac- 
ceso a una glan valledad de nuevos bienes de con- - 
sumo, nuevas tecnologías y conocimientos. Este pro- 
ceso facilita el acceso a nuevas Ideas y a las mejores 
prácticas internacionales en diferentes campos. puede 
tratarse de nuevos diseños de productos, nuevos 
proyectos de inversión, nuevas tecnologías de pro- 
ducción, prácticas administrativas innovadoras, o bien 
de instituciones o prácticas institucionales que se 
han probado eficaces en otras latitudes. Por cierto 
que la mera adquisición o Imitación de productos, 
tecnologías o ideas foráneas, aplicadas a las condi- 
ciones locales con todas sus especificidades y rasgos 
propios no garantiza la duphcación del éxito, Se 
trata de todos modos de la existencia de potenciales 

beneficios clelivados cle una ampliación del conjunto 
de opol iunidades ablclto a los participantes en la 
economía glotbal. 

Dilemas y tensiones 

A pesa1 de lo que se acaba de seíialar, la globa- 
1:zaclón también plantea tensiones y dilemas a los 
países mteglados a la economía mundial 

Un problema se vmcula con el hecho de que, en 
una economía más inteldependiente, cualquier sho& 
ncgatwo de carácter regional o global (como las 
c11.w asiática y lusa de 1997-98), puede plopagalse 
lapldamente a atlas economías Los mecanismos de 
propagación (o contagio) pueden operar a través 
de declinac:ones en los volúmenes de importaciones, 
o de cambios en el precio relativo de commodities 
cumo el cable, el petróleo, etcétera. Economías que 
dependen en glan medida de un reducido conjunto 
de comnzodities como prmcipal fuente de ingresos de 
divisas (y fiscales) pueden ser dulamente golpeadas 
por st~ocks de este ttpo. 

Otlo mec¿uusmo de tlansmlsión opera a través de 
los melcados de actwos. Los mercados financieros 
altamente integrados tlenden Ia transmitir los shocks 
globales, regionales o locales de manera mucho más 
veloz que en décadas pasadas, cuando los sistemas 
financielos nacionales se encontraban más aislados. 
Los cambios en los poltafohos pueden afectar a los 
topos de cambio, a las tasas de mtelés y a la acti- 
vidad económica, además de impactal en la estabi- 
hdad de los sistemas bancarios, Puesto que los vo- 
lúmenes de transacciones de intermediación finan- 
ciera son enormes en la actualidad, los shocks pue- 
den ser slgmflcatlvamente ampliflcados de manela 
más o menos sincronizada, con efectos desestabihza- 
dores simultáneos en muchias economías, Puede de- 
clrse que esta fuente de volatlhdad financiera estaba 
ausente en el mundo de los años 50, 60 y en los tem- 
pranos años 70, cuando los préstamos de los orga- 
msmos multilatelales, la ayuda externa y la inversión 
directa dom:naban ampliamente los movimeintos glo- 
bales de capital. 

Hay abundante ewdencla empírica acerca de que 
la inceltldumbre y la volatilidad castigan la forma- 
ción de capltal ( y el aumento de la productividad), 
lo que a su vez influye negativamente en el creci- 
miento económico y la plospelidad. 

En consecuencia, y como ya se ha indicado, uno 
de los ejes de la discusión actual se refiere a la 
reducción de la volatlhdad y la prevención de las 
clisis. Palte del debate se centra, en este plano, en 
cl examen de posibles mecanismos dirigidos (a ate- 
nual las fluctuaclones de los movinnentos de capital 
(com,o por ejemplo la introducción de un “impuesto 
a la Tobin” sobre las transacciones financieras, o el 
establecimiento de restricciones aI endeudamiento 
externo de los bancos, o de b,ancos y empresas pri- 
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vadas, y también Q la poslbllidad o conveniencia de 
utilizar Impuestos sable los mglesos de capitales co- 
mo los empleados en los años noventa en Chile). 

La temática relatwa a las acciones de prevención 
mcluye además, y t‘~mblén en un lugar central, las 
cuestiones relativas a la adopaón de estándares m- 
telnacxonales en matellas como la presentación de 
1 a mfolmaclbn contable de bancos, otros interme- 
dIallos fmanclelos y empresas en general, además 
d e, por supuesto, el gobierno y las autoridades mo- 
netallas, todo lo cual puede leunnse bajo el título 
gcnelal de “mfolmacGn y transparencia”. 

Otro asunto de lmpoltancia se reflele al estable- 
crmiento y adopción de estándales internaclonales en 
dwelsos aspecto; de la actividacl de intermediación 
fmanciel a, mcluyendo por ejemplo los requerimien- 
tos de hquidez de los bancos, los requerimientos de 
capital, y otios. 

Tambi6n caben en este conjunto de temas, vincu- 
lados û la pievención de las crisis, las cuestiones re- 
Iatwas d la supervisión y regulación de las activi- 
dades bancarias y financieras en general. 

Por otla palte, SI bien puede decirse que en mu- 
chas ocasiones la inestabilidad a la cual se ha venido 
hacwndo mención plovlene de fuentes externas a las 
economías “receptoras”, ec claro también que la ca- 
lidad de las respuestas internas de política frente a 
sh0Cks externos negativos es muy relevante. La watu- 
raleza y el tz’nîing de estas respuestas internas de 
política pueden atenuar o bien acentuar el impacto 
de los shocks, de modo que es éste otro de los ejes 
del actual debate. 

Una fuente adicional de tensión característica del 
actual proceso de globalizaclón se refiere a sus efec- 
tos sociales. Se asocia frecuentemente a este proceso 
con una mayor inestabilidad del producto y la ocu- 
pación, ésta afecta, entre otras cosas, a la seguri- 
dad del empleu. Puesto que la remuneración del 
tiabajo co,nstituye la principal fuente de ingresos de 
la mayor parte de la población bajo el capitalismo, 
la inseguridad del empleo es socialmente disruptiva 
y una considerable fuente de tensiones sociales. Por 
otlo lado, suele argumentarse que se requiere de 
fIexibilidad en los mercados de trabalo pala competir 
exltosamente en los melcados internacionales. Pero 
también se sabe que la flexibilidad puede erosionar 
los empleos de largo plazo y afectar negativamente 
las relaciones entre firmas y empleados, entre tla- 
bajadores y gerentes, las que tradicionalmente han 
contribuido a dar una sensación de relativa seguri- 
dad a la población, 

Otra discusión abierta se refiere a si el comercio 
internacional y la globalizadón favorecen la leduc- 
ción o la ampliación de las diferencias distributivas 
entre distintos segmentos de la sociedad. La teoría 
tradicional que sugiere que los precios de los fac- 
tores productivos tenderían a igualarse entre países 
parece poco relevante habida cuenta de los enormes 
diferenciales de ingreso per cápita que se observan 

en el mundo; aclemlis, Ia convergencia en niveles de 
ingreso (por persona) es cuanto menos muy débil 
enhe regiones y nac;ones. Por otta palte, la globa- 
hzaclón benef cla a la gente que tiene conocimientos 
sofisticados y altos niveles educativos. Esas personas 
estAn melo eqmpadas para desenvolverse y tenel 
Cxxto en é1 muñdÓ mas competltwo al que conduce 
In mayor integlac;ón económica mundial. La ima- 
gen contraria de ésa es Ia del trabajo sin nmguna 
cahf cación los trabalado:es con bajos niveles edu- 
cativo5 y la población malginahzada son los grupos 
sociales que, en plmciplo, estarían en condiciones 
más desventajosas en esa economía más competitwa. 
Así, es posible que, como sugiere la evidencia de 
los años noventa, las desigualdades distributivas, tan- 
to en matelia de inglesos cuanto de riqueza, puedan 
velse amphflcadas, lo que lealza el carácter nece- 
salio de la acción pública para corregir esas ten- 
dencias. 

Otla fuente de crítlcas a la globalización se asien- 
ta en la Idea de que la miska tiende a transmitir 
los patrones cultu<ales de los países desarrollados 
al lesto del mundo a través del consumo imitativo, 
de 10s medios masivos de comunicación y de otras 
vía? de Influencia. Esto podría, se argumenta, lleva1 
a una eventual homogeneización en el plano de los 
valoles, reduciendo la diversidad cultural y las iden- 
tidades nacionales. 

A modo de síntesis, puede decirse que el proceso 
de globalización es, potencialmente, un camino po- 
deloso pala incentiva1 Ia creación de riqueza y la 
prosperidad, a través del comercio, las inversiones 
internacionales y las transferencias de tecnología. 
Sin emibalgo, al mismo tiempo, la integración finan- 
clela en sus formas actuales tiende a crear condi- 
ciones para una mayor piopensión a las crisis y a 
Ia inestabihdad, Ias que pueden afectar negativamente 
el crecitiento económ-co y la estabilidad social 
Por otlo lado, en ese proceso se 1 educe el grado 
de autonomía que tienen los gobiernos nacionales 
pala perseguir sus pLopios ob;etivos de desarrollo 
en matelia de clecmllento, estabilidad, autonom!a 
nacional y equidad social. De modo que un desafío 
central para Ia pol tica pfiblica en la era de la 
g’obahzac’ón es el de aprovechar las oportunidades 
que se abren con ese proceso y, al mismo tiempa, 
p’ ocesar y re-olver las tensiones y problemas que 
el mismio plantea, en particular en el caso de na- 
clones en desarrollo. 

Los principales desafi’os 

Como ya se ha indicado, enfrentar los desafíos 
de la globalizac;ón financiera parece requerir accio- 
nes en dos mveles. El plimelo de ellos se refiere 
a la arquitectura institucional y regulatoria de las 
finanzas, en los planos regional y global; el segundo, 
a las políticas nacionales, Más allá de lo esbicta- 
mente financiero, adquiere relevancia también la 
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cuestión, ya señalada, relativa a la armonización de 
los sistemas tributarios y al mejor control de la 
evasión. 

A nvel global y regional se requiere una arquitec- 
tura institucional que contribuya a que las naciones 
en desarrollo y la economía mundial como un todo 
puedan lidiar con la volatilidad sistémica y con el 
impacto social de la globahzaclón. Para ese propó- 
sito parecen necesarias reformas en las instituciones 
financieras internacionales, así como un reexamen 
de la configuracrón de las instituciones globales y 
reglonales que contemple la perspectiva de los paí- 
ses receptores de fondos. Tentativas recientes, como 
el Meltzer Report, han sido adoptadas predominan- 
temente desde la perspectiva de países desarrollados. 
Temas como la accesrbilidad al financiamiento por 
parte de paises en problemas, los mecanismos de 
representación en los 01 ganismos multilaterales, la 
diseminación de información, los mecanismos de con- 
dicionalidad requeridos, deberían ser revisados tanto 
en lo que se refiere a las instituciones globales 
cuanto regionales 

Un segundo nivel de respuesta a la globalización 
es nacional. Se hace necesario drseñar políticas eco- 
nómicas y sociales a nivel nacional que promuevan 
el crecimiento económico, Ia equidad socia1 y que 
reduzcan el impacto de la vulnerabilidad asociada 
con la globalización. 

Según surge de los debates en curso, puede sos- 
tenerse que los principales desafíos que el proceso 
de globalización financiera pIanteará a la arquitec- 
tura institucional de las finanzas internacionales en 
el comienzo del s’glo XX1 son los que se enuncian 
a continuación, 

En primer lugar, la preservación de la estabilidad 
financiera internacional se ha convertido en una 
tarea muy compleja. Los capitales se trasladan rá- 
pidamente a través de las fronteras nacionales res- 
pondiendo a cambros en los retornos relativos de 
los activos, a la d fusión de nuevas informaciones 
acerca de oportunidades de inversión y a cambios 
en las políticas económicas nacionales. Los tradicio- 
nales paquetes de ajuste 
efectrvos en este contexto. 

se convierten en menos 

En segundo término, la práctica de la condicio- 
nalidad vinculada a los prértamos de las institucio- 
nes financieras mternacionales ha dado lugar a cre- 
cien te controversia acerca de temas como ¡a propie- 
dad ( ownership ) de los programas, la condiciona- 
lidad excesiva (o que “invade” temas que anterior- 
mente eran considerados privatwos de los gobiernos 
y ajenos al ámbito del ajuste del balance de pagos 
o a la Injerencia del FMI, por ejemplo) y el impacto 
político interno de políticas percibidas como impues- 
tas desde fuera 

En tercer lugar, las crisis recientes -en México, 
el sudeste de Asla y Rusia, por ejemplo- muestran 
que la magnitud de los deseqmhbrios externos que 
deben financiarse en situaciones de crisis (y los pa- 

sivos financieros remanentes que deben ser servidos) 
son de tal magnitud que comprometen o inc!uso 
exceden los recursos disponibles del FMI y otras 
institucrones multilaterales de préstamo. Estas han 
tenido que preparar, en períodos cortos, préstamos 
de emergencia de tamaños sin precedentes. Paque- 
tes de rescate de 10, 20 o 30 mil millones de dólares 
(o aún más), dirigidos a países amenazados por -0 
que ya habían sufrido- ataques especulativos sobre 
sus monedas, no fueron algo poco común en la 
segunda mitad de los noventa, 

‘En cuarto término, se observa que las institucio- 
nes financieras mternacîonales tienen serios proble- 
mas para anticipar -y luego para responder a- 
cursis financieras. Además, cuando una crisis tiene 
lugar y las instituciones financieras internacionales 
acuden en rescate, como una suerte de “prestamista 
de últrma mstancra”, crean un problema de “moral 
hazard” al dar, implícitamente, incentivos a los agen- 
tes que operan en los mercados financieros a la toma 
de riesgos exce&os, alentados por la anticipación de 
futuros rescates (estos problemas son los que, a m- 
ve1 nacional, dan lugar a la necesidad de mecanismos 
efrcrentes de supervrslón y regulación bancaria). De 
todos modos, vale la pena notar que los fracasos e-r 
!a antrcipación de las crisis financieras no afectan 
rímcamente a las mstituciones multilaterales, sino 
también a los operadores de mercado y a las agen- 
clas privadas mternacronales que evalúan el riesgo 
de crédito (las que incluso han tendido a agravar 
las crisis de confianza al bajar la calificación de los 
activos emitidos por países en crrsis, en el medio del 
desarrollo de la misma, contrrbuyendo al detenoro 
de las expectatih as), 

Este problema se conecta también con otro tema 
de gran importancia en el debate, referido al mvo 
lucramxento del sector privado en los procesos de 
rescate o en las renegocracrones de deuda de países 
en drficultades. Este problema pertenece al capítulo 
de la agenda del debate referido a los “mecanismos 
de resolucrón de las crisis”. La dificultad se asienta 
en la inexrstencra, en el plano internacional, de algo 
equivalente a la legislación sobre quiebras que re- 
gula los procedimrentos cuando, por ejemplo, una 
firma se encuentra en srtuacrón de defuult. Si bien 
predomina la opinión de que es poco probable que 
una legislación equivalente se desarrolle y establezca 
a nivel internacional, existen distintas propuestas, me- 
nos amblcrosas pero potencialmente prometedoras, 
para acotar ese vacío de normativa y proporcionar 
cammos operativos en situaciones críticas, 

En quinto lugar, la frontera entre el financramien- 
to del balance de pagos (el ámbito del FMI) y el 
iinancramrento del desarrollo (terreno en que se de- 
senvuelven los bancos multilaterales de desarrollo) se 
ha hecho menos nítida Este era ya el caso en lo; 
años ochenta, cuando el FMI y el Banco Mundial 
comenzaron a actuar conjuntamente en operaciones 
de préstamo dirigidas a enfrentar problemas de ba- 
lance de pagos, lo que se hizo necesario frente a la 
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desapal~c~ón del fmanciamiento privado como conse- 
cuencla de la cjlsis de la deuda, Nuevamente, en- 
fIenta las glandes necesldades de fmanclamlento ge- 
neladas pal las crisis de los aiíos noventa requnló la 
combmación de ambos tipos de fmanclanuento 

En sexto término, a fm de foltalccel el basamento 
de la estabilidad financiera global, es necesallo el 
cumphmlento del Acuerdo de Basilea de 1998, fn- 
mado por más de 100 países, que lecomlenda plm 
cipios fundamentales en materia de préstamos b ul- 
canos, leselvas, transpalencla y otros. Esto debelí,l 
complementarse con mecamsmos apropiados de su- 
pelvis& bancalla y con la dlfusión de la mfolma 
ción relevante por parte tanto de los bancos cuanto 
de las filmas uo bancarias. 

En séptimo lugar, se constata la n-lupción de LIA 

activo mowmiento en el que paltlcipan ONGs y scc- 
tares de la sociedad civil’, compuesto por grupos am- 
bientalistas, activistas sociales, sindicatos, los que han 
Iniciado un desafío a las políticas y prácticas de las 
instituciones financieras multilaterales y plantean un 1 
demanda de reforma. 

En octavo térmmo, la globahzaclón plantea dwel- 
sos desafíos a los gobiernos nacionales, Por una par- 
te, es pelciblda como una fuerza dlsciplinadora que 

opcia :oble los goblelnos, lmpldléndoles emprende1 
políticas econbmlcas lnsostembles (altos déflclt fis- 
cales, políticas fmanclelas maplopladas, etcétera), ell 
tanto que dlcbas políticas son castlgadas pal los in- 
velsoles fmancielos y los mercados globales de ca- 
pitales. 

Sin embargo, la otra cala de este fenómeno eq que 
In política fisca tiende a pelder su capacidad pala 
actuar como un instrumento antwíclico orientado d 
mantenel el pleno empleo y a perseguir obletlvos 
ledlstlibutivos y sociales. El hecho es que los mel- 
cados fmancielos mternacionales son muy senslblw 
a la situación fkcal de los países, la que es percibida 
como un mdicadol clel grado de “responsablbdad ma- 
c1oeco~nómica” de los goblelnos. Estos se ven así m- 
centivados a sostenel de manera persistente política, 
fwales austeras a fm de satisfacer a los mercados 
financielos y ganar credenciales de conducta fiscal 
sella y 1 esponsable. 

Wncipales preguntas abiertas 

Todo 10 que se ha planteado hastía aquí puede 
plasmar en un conjunto de preguntas bdsicas acerca 
del tema genelal de la nueva alqu tectula fman- 
cieia mtei nacional. 

La plimela pregunta se reflele a qué tlpo de 
reforma de las mstltuciones de Bletton Woods se 
requeiii ía, en especial abordando la cuestión desde 
una perspectiva latinoamericana. 

Como yn se ha s&alado, las dlscusones acerca 
de este tópico se han desarro!lado prmcipalmente, 
hasta el momento, desde la pelspectlva de los países 
desarrollados. Un ejemplo de ello es el Meltzel 

Repol t. Las 1 ecomendaclones de ese informe y las 
con ti ovei sia:, en desarrollo en la actualidad se cen- 
tian en 10s siguientes puntos: 

- La naturaleza de la condiclonahdad que los 
olgamsmos multllaterales establecen como palte de 
los acuerdos de plést;amo. 

- La 1 epresentación de los países-miembros en 
los procesos de decwlcín en esas mstltuciones y la 
estluctms de gestión o gobierno de las mrsmas. 

- La efectividad del financiamiento anticíclico 
pol palte de estos olgamsmos durante stuaclones 
de ciisis 

- El papel del fmanaamiento público versus el 
pllvndo, en !os melcados mtelnaclonales, pala los 
países tomadoles, paltlculalmente en el caso de paí- 
ses de mglesos medios. 

- El fitianciamiento a países de mglesos medlos 
veisus el dlrlgido a las economí!as más pobres. 

El punto relativo al crotoding-out (o in) de los 
flulos de capltal pnvados asociado a las operaciones 
dc préstamo por palte cle las mstltuclones de Blet- 
ton Woods es de Importancia. Mientlas que el fi- 
nancl;amlento privado pala proyectos de infraestruc- 
tula es gellelalmente accesibìe, la disponibilidad de 
lecursos fmanclelos externos privados para ployec- 
tos en los sectores sociales (educación, salud, segu- 
lldad social), mcluyendo apoyo pala la refolm,a 
mstltuclonal, es mucho más limitada. 

La intelvenclón de las instituciones de Bletton 
Woocls es ~aiticulainiente importante en situaciones 
de cl SIS, cuando los capitales pllvados tienden u 
emigrar. Mantener un papel anticíchco efectivo pala 
las mstituclones multllatelales en la al ticulaclón de 
paquetes fmancieros dnlgldos a lapoyal a los países 
que io lequlelen palece fundamental. Tamb én l‘\ 
dlstllbuclón de esos lecursos entre economías glan- 
des de mgleso medio o alto versus las economí‘ls 
pequeñas c3n mglesos balos es un tópico de lele- 
vancla. 

En lelaclón con este último punto, por ejemplo, 
el mfolme Meltzel argumenta a favo1 de que las 
instltuclones de B~etton Woods modif quen la orlen- 
taclón de su: préstamos, leduclendo los recmsos que 
dnlgen a economías en desarrollo de ingresos me- 
chos (como la Argentina, México y otras), e mcle- 
mentando !os dnlgidos a las de mglesos balos. Esta 
~ccomencl~:ón plante,1 nnportantes cuestiones dlstll- 
butlvlas en lelac!bn con las actividades mternaclo- 
&es de préstamo, pelo lequlele un análws crítico 
detenido, puesto que está claro que los países en 
clesallollo de ingresos medios han estado lejos de 
tenel un acceso sm mtelrupclones a los mercados 
de capitales globales (por ejemplo, dmante clisls 
fnwncleras), incluso con Independencia de la oah- 
dad de sus políticas mtelnas, porque los fenómenos 
de contagio han abarcado a economías con muy dls- 
tintos conjuntos de políticas y con muy diferentes 
cleìempeÍíos previos. Adicionalmente, algunos países 
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de inglesos medios en desalrol!o presentan signifl- 
cativos bolsones de pobreza y población margina- 
lizada. 

El tópico relativo a la representación de los paí- 
ses en desarrollo en los organismos multllaterales 
es también muy lelevante, en parte porque la es- 
tluctura de capital de esas instituciones, establecida 
mucho tiempo atrás, quizás no represente las leali- 
dados económicas actuales de las economías emer. 
gentes y en desarrollo. Adicionalmente, no h;ay un 
equivalente al G-7 o el G-10 a nivel de los países 
en desarrollo y las economías en tlanslción Faltan 
mecanismos de diseminación de información y de 
acción colectiva para los países de ingresos b.alos 
y medlos y las economías en transición. 

Durante los años ochenta y noventa, la leforma 
económica fue incentivada a través de la condiciona- 
hdacl de las instituciones de Bretton Woods, a cam- 
bio del apoyo financiero. La reciente evidencia em- 
pílica tiende a mostrar que a menos que los países 
tomadores tengan convicción acerca de la necesidad 
de adoptar reformas institucionales y económicas (las 
que a su vez Iequieren aceptación legislativa y so- 
cial), su imposición puede ser contraproducente. Un 
renovado examen de los conceptos y prácticas de la 
condicionalidad selía saludiable, del mismo modo que 
la apertura de nuevos espacios para la participación 
y la apropiación por parte de los países de las po- 
líticas que ejecutan. 

En el mismo sentido, palece necesario un lenova- 
do análisis de los contenidos de los programas, de 
su diseño, de su adecuación a las actuales clrcuns- 
tanciac;. Esta temática incluye una cuidadosa consi- 
deración del glado de austeridad fiscal requerida en 
los programas dc ajuste (apuntando a evitar el dise- 
ño e implementación de programas innecesariamente 
I ecesivos, que pueden ser socialmente desestablliza- 
tiores debido a su Impacto sobre el desempleo y la 
pobreza). Por otra palte, el tema del diseño de po 
líticas plantea también cuestiones relativas a la 
transparencia y a las prácticas de gobierno, asuntos 
de naturaleza compleJa y políticamente sensibles. 

Otro conjunto de cuestiones se reflele a cuáles se- 
rían los clitenos pala establecer un adecuado ba- 
lance entre las instituciones financieras globales (co- 
mo el FMI y el Banco Mundial) y las instituciones 
financieras regionales en el manelo de los desafíos y 
las necesidades financieras de la globalizaaón. Cabe 
preguntarse, por ejemplo, si las instituciones finan- 
cleras leglonales debieran ser fortalecidas o no. 

En materia institucional se observa que, a nivel de 
los países en desarrollo, la globalizaclón ha sido 
acompañada pal la emergencia de actores relevan- 
tes en términos del volumen del financiamiento así 
como en lo qu P, se leflere a las recomendaciones de 
política (BID, Asian Development Bank, Afrlcan 
Development Bank, etcétera) y otras instltuclones 
financieras subregionales que incluyen fondos de re- 
serva dirigidos a enfrentar -de manera limitada- 
lequerimlentos de fmanclamiento del balance de 
pagos. 

Las instituciones iegionales tienen con frecuencia 
ventajas infoimativas, fiente a los olgarnsmos mul- 
tilaterales, en lelaclón con las realidades económicas, 
polítwas y cultmales de los países mlembros. El co- 
nocimlento y la “propiedad” local de los programas 
parecen esenciales para asegurar un buen impacto 
de los proyectos sable el desanollo, así como para 
garantizar la vlablhdad política de las recomendacio- 
nes efectuadas por las instituciones de préstamo. 
Adicionalmente, estas instituciones se caracterizan 
por una mayo1 representación de los países en de- 
Farro110 en sus cuerpos de decisión más Importantes, 
mientras que los ámbitos ejecutivos de las institucio- 
nes globales tienden a ser dommados principalmente 
por los países del G-7. 

Las mstltuclones regionales y globales son, en úl- 
tima Instancia, “de pertenencia” de los gobiernos na- 
cionales. Esas entidades son los “agentes” que eje- 
cutan los mandatos del “principal” (los gobiernos 
nacionales). Sm embargo, esos mandatos son filtra- 
dos por las estructuras burocráticas de las institucio- 
nes regionales o globales, y dependen también del 
poder de voto respectivo de los países individuales 
Luego, una cuestión relevante es la ielativa a cuán 
efectivas son las instituciones globales y regionales 
en responder a las necesidades de los países-miem- 
bros, y en el tlatamiento de cuestiones como la repre- 
sentación dc los países, la rendición de cuentas (ac- 

countnbility ) , y otros. 

Un tercer conjunto de cuestiones se refiere al pa- 
pel de las políticas nacionales para reducir la vulne- 
rabilidad e incrementar la seguridad económica en 
la era de la globahzaclón. Esto incluye la temática 
relativa a las políticas dirigidas a una mayor inclu- 
sión social. 

[Está claro que el proceso de globalización tiende 
a reducir la influencia de las políticas económicas y 
sociales internas en los resultados del desarrollo. Una 
cuestión importante se refiere a si es posible, y erh 
qué medida, diseñar “paquetes de política” que res- 
tablezcan cielto grado de autonomía nacional en la 
prosecución de objetivos como el pleno empleo, el 
clecnniento estable y una distribución del ingleso 
más equitativa. Se lequieren revisiones en dos ni- 
veles: el de la política macroeconómica y el de la 
política social. 

Al nivel de la polítlca macroeconómica, el tema 
es cómo definir o ajustar las políticas a fin de redu- 
cir la vulnelabllldad de la economía nacional ante 
shocks externos y el ciclo económico global. Adi- 
cionalmente, se requiere explolar el margen de ma- 
niobra que pueda existir para devolver a la polí- 
tica fiscal su papel anticíclico. 

La política social en la era de la globalización 
es un tópico extremadamente importante por sí mis- 
mo, La Txpeliencia de los años noventi muestra 
que la excesiva volatilidad requiere que se le con- 
trapongan instituciones sociales apropiadas, que pue- 
dan ofrecer segmidad económica a la población. 
Otla lección que puede derivarse de la experiencia 
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de los noventa es que las plácticas de focalizaclón 
en la oferta de selviclos públicos tiende a dejar 
fuera a 1~s clases medias. Se lequiere un renovado 
examen de las cuestiones relativas a umve&idad 
versus focabzacibn, en el acceso a los seivicios so- 
ciales. POI otra palte, el diseño de mstitucmnes 
adecuadas para cl mane]o del conflicto es muy im- 
pol tante en sociedades afectadas por slgnificatwas 
dlsp~G¡ades cn matelIa de distribución del ingreso 
y de la nqueza, como es frecuentemente el cas3 
en Amélica latina, o pal otras fuentes de tensión 
como llvahdades regionales o étmcas. 

Los temas que se han planteado hasta aquí son 
de pal ticulal mtelés pala la Algcntina. En efecto, 
nuestro economía ha sido afectada, en ocasiones de 
manela muy negativa, por la volatlhdad de los flu- 
JOS mtelnacionales de capital De modo que las 
discusiones pala leducir la volatl;bdad y la plopen- 
sión a las crisis en el actual escenario financiero 
global son de especial relevancia para el país. Es 
también evlclente la lelevancla de la discusión acer- 
ca de los efectos sociales negatwos del proceso de 
globalización. Sin embargo, ya se ha señalado que 
B pesa1 de 1 a importancia de este debate, la parti- 

clpación de los países subdesanollados en el mismo 
ha sido menor hasta el presente Tampoco la Algen- 
tmn ha tenido un papel vl4~le en el debate inter- 
nacional de estos tóplcos en los últimos años. 

Rente a esa carencia, que es necesaiio conegir, 
se propone la constltuclón de una comisión parla- 
mentarla destin,lda d examina1 las cuestiones que se 
discuten actualmente en el mundo balo el título 
de “llacln una nueva arquitectura financiela inter- 
nacional”, y a p10cluc11 un pronunciamiento al res- 
pecto, cn el plazo de seis meses. Este pronuncla- 
miento debería contlIbun a la definición de las po- 
siclones del paíc en 104 folos mteïnacionales en 
que se planteen estas cuestiones. Po&ía consti- 
tulrse también en un dispaladol de un debate legio- 
nal sable este tema, en búsqueda de posiciones co- 
munes con las naciones vecinas. 

Poi las iazones expuestas, pioponemos la apro- 
bación de la plesente resolución. 

Jesús Rodríguez. - Darío P. Alessandro. 
- Raúl E Baglini. - Jorge A. Bal- 
drich. - Oscar S. Lamberto. - Alber- 
to A. Natale. - José L. Remes Lenicov. 


