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2000 )

Dictamen de las comisiones
Honorable Cdmara:

Las comisiones de Presupuesto y Hacienda, de
Peticiones, Podeies y Reglamento y de Finanzas,
han tomado en consideracién el proyecto de resolu-
aén del sefior diputado Rodriguez y otros sefiores
diputados, paia la creacién en el ambito de la Ho-
noiable Ciamara de una comisién especial tiansitoria
a los fines del anili;ms, discusién y elaboracién de
cuterios que orienten una propuesta de ieforma de
las mstituciones financieras internacionales; y, por
las razones expuestas en el informe que se acompaifia
y las que dara el miembro imfoimante, aconsejan su
apiobacién,

Sala de las comisiones, 13 de septiembie de 2000.

Ratl E. Baglni. — Victor Peldez. —
Oscar S. Lamberto, — Jorge Rivas. —
Maria del Carmen Linares, — Arturo
J. Moreno Ramirez. — Jorge A, Bal-
drich. — Alejandra B. Oviedo. — Gui-
lletmo E. Corfield. — José A. Gonzdlez
Cabafias. — Gustavo C. Galland, — Ar-
turo P. Lafalla. — Alejandro Balian, —
Carlos M. Balter. — Alberto N. Brioz-
z0, =~ Graciela Camafio. — Fortunato R.
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Cambareri, — Julio C. Conca. — Ma-
rio Das Neves. — Eduardo R. Di Cola.
— Arturo R. Etchevehere, — Cristina
E. Ferndndez de Kirchner. — Teresa
B. 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. — Jestis Rodriguez — Héctor R
Romero. — Pedro Salvatori, — Eduar-
do Santin. — Alfredo H, Villalba. —

Juan D. Zacarias.

Disidencia parcial:

Jorge P Busti. —Marta Palou., — Carlos

D. Snopek.

Disidencia total:

Ana M, Mosso. — Anibal R. Frigeri.

Proyecto de resolucién

La Cdmara de Diputados de la Nacién

RESUELVE"

1o Créase en el ambito de la Honorable Cimaia
de Diputados de la Nacién una comisién especial
tiansitoria mtegrada por siete (7) diputados a pro-
puesta de los blogues a los fines del analisis, discu-
s16n y elaboracién de criterios que orienten una pro-
puesta de reforma de las instituciones financieras
mternacionales que seid temuda en cuenta por los
organos competentes del Poder Elecutivo en las dis-
cusiones con gobleinos extranjeros y oiganismos mul-
tilaterales.

20 La comusién elaborard y elevaid al Poder Eje-
cutivo nacional un infoime con recomendaciones que
atiendan al objetivo basico de 1educir la vulnerabi-
lidad de la economia y lineamientos a tener en cuen-
ta en la discusibn con gobiernos y organismos inter-
nacionales en relacién a la reforma de las institucio-
nes multilaterales, El mismo incluird un analisis y
recomendaciones vinculados a:

a) Las acciones y politicas puablicas orientadas
a prevenir las crisis financieras, en especial
en lo que se 1efiere a la adopcién de estan-
daies inteinacionales en matena de informa-
cién contable y financieia (en aspectos me-
todoldgicos y de transparencia) y a la super-
visibn y 1egulaciéon de dichas actividades;

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

¢) Los criterios de repiesentacién de los paises
miembro, especialmente de los paises en de-
sariollo, en los piocesos de decisiéon de
las instituciones financieras multilaterales y
su estructuia de gestién y gobierno;

d) Los aiterios para compatibilizar el papel de
las instituciones financieras multilaterales con
el de las mstituciones regionales.

3> La comisién se constituird en un plazo no ma-
yor a tremta dias de la aprobacién de la presente
y debera cesar en sus funciones ciento veinte (120)
dias después de constituida, plazo en el cual debera
completar su cometido.

Jestis Rodriguez. — Dario P. Alessandro.
~—- Radl 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 Ares, 29 de agosto de 2000.

Al sefior presidente de la Honorable Cimara de Di-
putados de la Nacidén, don Rafael M. Pascudl.

Sefior presidente*

Habiendo suscuto en disidencia parcial el dicta-
men de comsién 1referndo al proyecto de 1esolucién
que propone la creacién de una comisién especial
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 ser tenida en cuenta por el
Poder Ejecutivo al momento de observar tratativas
con los gobiernos extranjeros y organismos multi-
laterales, es menester que manifieste, asi sea bre-
vemente, las 1azones de la disidencia aludida.

No obstante v antes de hacerlo, es igualmente me-
nester que —con similar brevedad— exprese ms
comcidencias con el poyecto sefialado, que no ce-
den en mmpoitancia, por cierto, respecto de las di-
sidencias.

I. Coincidencias
Compaito y adhiero al proyecto por lo siguiente:

L1 Su objetivo o finalidad. Entiendo que el ob-
jetivo que persigue el pioyecto no es sblo plausible
smo también digno de encomio, ya que apunta a
mshituit un wnstrumento técnico ordenado a permitir
el trazado de una politica de Estado en materias tan
signiticativas e impoitantes como las que el pro-
yecto expl.cita, las cuales, por cierto, deben hallarse
wcluidas en un nivel de previsién y accién politicas
que exhiban la calificacion indicada.

L.2. Su fundamentacién. Estimo adecuado y sufi-
ciente, en lineas generales, el contemdo de los fun-
damentos, mas alla de algiin mabiz y omisién que
me permitnia afrontar de oha manera y la maym
extensién con que habria tratado algunos puntos.
Sm embaigo y a la par de la coincidencia, abrigo cl
1epaio de una caitica general del mayor momento,
que pronunciaré de inmediato al referir ms disi-
dencias.

II. Disidencias

Disiento con el proyecto por lo siguiente:

IL.1. El nidmero de siete (7) diputados. En rigor,
no puedo evitar el preguntarme ¢por qué siete (7)?
dPor qué no seis (6) o diez (10) o doce (12) u otro
niimero cualgiuera? Quero decir que la cantidad de
miembros propuestos para la comisién se ofrece tan
desprovista de fundaments que no puede menos
que ser cabficada de poco seria y arbitraria,

Ademés, me paiece desacertado no estipular cn-
terios generales de elegibilidad que permitan que
accedan a la comisién aquellos diputados que 1epre-
senten todas las variedades y contrastes que alber-
gan las diferentes provincias y i1egiones de la pa-
tiia, porque no da lo mismo que sean cualesquiera
diputados —como acasc lo darfa en un pais homo-
géneo en lo social y econdmico— smo que es nece-
sar1lo0 que los que accedan tiaigan consigo y apoiten
a los debates y propuestas de la comusién toda la
heterogeneidad de la reptblica, ya que, de ohia ma-
nera, esa repiblica no estaifa realmente presente en
el organismo, aun mads, estaria soslayada y afuera.

No deseo cargar las tintas, pero en homenaje a la
verdad me cs tuerza expresailo todo, aunque, por
cieito, sin sarcasmo ni &nimo de agiavio, a saber:
en su infundada postulacién actual, los siete dipu-
tados lucen algo asi como los siete elegidos o los
siete ilummados —que es la hgura que les confiere
precisamente la falta de motivos y de cuterios de
elegibilidad a su respecto— que habian de confi-
gurar en los arcanos del laboratoiio o —valga el
neologismo— que habhidn de labowatorizai algo tan
tiascendente como una politica de Estado del cali-
bre de la sugerida por el proyecto, y ello sin rela-
cién con la realidad diversa y concieta de la pa-
tria y como a puro golpe de inspiracién revelada

Que se entienda bien la intencién que me lleva
a verter lo piedicho: estimo que el proyecto, al
carecer de los parimetros sefialados, no ofrece ga-
1antias de instalar una comisién 1epresentativa Je
la Argentina real, con todos sus contrastes y dife-
1encias, siendo que esos contrastes y diferencias
tienen que gozar mnsoslayadamente de la garantia
de su representacién.

112. La indiferenciacién de los cometidos y pro-
positos. La ciitica que hago en esta materia es ana-
loga a la precedente, ya que los objetivos, piopé-
sitos y cometidos —en el texto pioyectado y en sus
fundamentos— 1gnoian por completo el que su
msién y deber es asumit vy expresar una realidad
heterogénea, aiticulada en la maneia de un pais
y un Estado de marcados contrastes y asimetiias
mternas en lo social y en lo econémico, los cuales,
por ende, no pueden ser captados ni enunciados
m 1ecomendados en los mismos rangos y modus
de vulnerabilidad econdmica, de puntos ciiticos, de
estindares, de necesidades, de politicas fiscales, de
susceptibilidad social, etcétera; smo que deben :er
captados, enunciados y 1ecomendados diferencial-
mente, esto es: precisamente al contrario de la 1gual-
dad u homogeneidad —que no existe— y ello en
todos los aspectos pienunciados, y en mucho més,
y de la misma manera diferencial deben ser tratados
y alcanzados por las politicas nacionales e mterna-
cionales,

Los fundamentos alcanzan a disceinn las dife-
1encias entre bloque., paises y 1eglones integradas
por paises, pero justamente en ese punto detienen
sus analisis, haciendo perder a la Aigentma su he-
terogeneidad y, en consecuencia, traicionando la per-
cepetdn de sus “desiguales desairollos relativos” y
cercenando la posibthdad de esas “politicas diferen-
ciadas que tiendan a equbbrarlos” (aiticulo 75,
meiso 19 —Constitucién de la Nacidn  Argentina—
CNA), que es algo a i como retornar a la utopia
igualitania de la ilustiaci6n racionalista del siglo XVIII

Porque el dato primaino del pais en lo econémico-
social es su estar “hecho” o “armado” por piezas disi-
miles, al punto que la igualdad y unidad juridico-
foimales no alcanzan a tapar la coexistencia en el
mismo Estado de “vaiias naciones” o “pueblos di-
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versos”, como si en un idéntico marco juridico
conviviesen los extremos opuestos representados por
Namibia y Alemania y Zambia y Estados Unidos,
ello no en términos, desde ya, de valor humano,
sino en términos de producto bruto/hab, afio, y se
insistiera en pergefiar e implementar objetivos y me-

Aidag ionales maia lag cuntro
G1das iguaies paia 105 cualre,

En fin, creo ser claio, y serfa prolijo que abun-
dase, pero todo el texto del proyecto y el de los
fundamentos se resienten y se malean iriemedia-
blemente al apoyarse en un dato falso, que no es
el discurso y la 1ecomendacién

homogéneos 1eferidos a un pafs heterogéneo; refe-

<«

otro que la vision,

coro 1o on
coms 16 ca-

S, o a i nale ag a1’
Tiads, en Suina, a un pais  aosiguas ,

racteriza la CNA (articulo 75, incise 19).

11.3. La necesidad de elaborar criterios wmficados.
Es evidente que, a nivel internacional y respecto
de los organismos multilaterales de crédito, no son
las mismas las visiones y posturas que adoptan los
Estados “iicos” (desarrollados, industiializados, del
Primer Mundo, etcétera) que los Estados “pobies”
(subdesariollados o en vias de desarrollo o indus-
tualizacién, del Segundo, Teicero o “Cuarto” mun
do,
carencias que los gravan, m son por ende idénticos
los requerimientos que, a la posire, dichos Estados
postulan, Peio esta heterogeneidad y estos contrastes,
que son acaso mevitables cuando se considera el
asunto en el plano de precisamente Estados y paises
dwversos, constituyen caiacteres que se hallan obvia
Rentihlica

€ la [Cpuliida

son las mismac
SO 1&S MIsSMas

AF -rn\ ni

oo, las nepecidades v
cweeitray, ni 185 nNecesieages vy

simultineamente en la

sSimuiianeamenie

v

J
cuyo respecto, por cierto, es necesario decidir
terios unificados que, surgidos de una fuente
dimane de multiples debates y consensos —los
amplios y abarcadores que puedan darse— alcan-
cen a tiibutar las concepciones, propuestas y reque-
rimientos que la Nacién realmente necesita, y que,
por supuesto, no choquen entre si, ni se contra-
pongan,

Porque éste es un orden de esclarecimientos to-
davia pendiente, y cuya resolucién, no obstante,
ocupa el sitioc de una condicién sine qua non frente
a la conformacién de la Comisién Especial Transi-
toria y respecto de los objetivos del proyecto. Pues

si
s1

Aroe
Arg

al menos dos Aigentinas

es vnvr]arl que hav

on
hay en
franco contraste, es en ellas por cierto —y por
encima de los partidos politicos y las fracciones
de opinién sectoiial— en donde tendrd lugar Ia
radicacién de las aspiraciones y los intereses diver-
sos, y, en consecuencia, la oposicién profunda entie
los objetivos y las acciones que se ieputen impres-
cindibles para la patria, como asimismo es en ella

en donde es menester que se susciten los debates
y se logren los consensos,
tuacién dialégica y hacer acordar a los representan-
tes de ambas reptiblicas; que son los que en defi-
nitiva insumen las motivaciones diferenciales de Ia
oposicién mas auténtica y profunda que existe hov
en el pais.

ane deberdn woner en

Jguc aeperan poner en -

1=

III. Conclusién y propuesta

Tal como estd, entonces, el proyecto es infiel a
la Republica Aigentina, y, por ende, no le sirve m
le va a sewvir, existiendo el riesgo, por lo demas, de
que culmme haciéndole mucho dafio

En consecuencia, ausplcio que se plevea para Ia
conmysién una 1epresentacién 1eg10nal, y que se re-
oenta  atnaninl v avnra rrin Fndaa lac s
ceple, especias y l.aA.l.u.bJuLllvllL\./, gue w0aos i6s co-

metidos de la misma deberan reflejar, en el plano
de la exposicibn de datos, circunstancias y necesi-
dades y en el de la formulacién de las 1ecomenda-
clones, sugeiencias y propuestas, las diferencias y
desigualdades que existen entie las regiones argen-
tinas, como asi también en todas las otras materias
estipuladas en el proyecto.

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

“q

Al
X

P I
€1

4mbito de la Honoiable Camara
de Diputados de la Nacién una Comisién Especial
Transitoria ntegrada por siete (7) diputados, que
los bloques propondran segiin el siguiente discerni-
miento y pertenencia: uno (1) por la 1egién Noroeste
Argentino (NOA), uno (1) por la regién Nordeste
Argentino (NEA), dos (2) por la regién Cuyo, uno
(1) por la regién Patagdnica y dos (2) por la regién
Cential.”

“Seian cometidos y objetivos de la comisién, sobie
la base de las diferencias de desairollo relativo que
median entie las distintas regiones y provincias del
pais, 1ealizar los anahsis, desplegar las discusiones y
elaborai los critertos que orlenten una propuesta de
ieforma. ..” (sigue idem al texto proyectado),

Ovlnca an
wicasc on

Se entlende que con la modificacion precedente
quedan gaiantizados lo sfines cuyo aseguramiento
susatara la disidencia parcial postulada,

Sm otro paiticular, hago propicia la oportunidad
para saludar al sefior presidente con mi més atenta
distinguida consideracién.

Carlos D. Snopek.

FUNDAMENTOS DE LA DISIDENCIA TOTAL
DE LA SENORA DIPUTADA MOSSO

Buenos Amwres, 25 de agosto de 2000.

Al

Al seior presidenie de la Honorable Cdmara de
Diputados de la Nacién, doctor Rafael M, Pascual.

S/D.

Me dnl]o a usted a fin de fmmulm, por la pre-
sente, mi disidencia total en relacién con el dictamen
de la Comisién de Piesupuesto y Hacienda de la
Honorable Camara de Diputados del dia 23 de agos-
to pasado en 1elacién con el proyecto de resolucién
con numero D.-4 691-00, que establece la creacién

de una comisién especial transitoria a los fines del
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analisis, discusién y elaboracién de criterios que
ortenten una piopuesta de reforma de las nstitu-
ciones financieras mteinacionales que sexd tenida en
cuenta por los ¢rganos competentes del Poder Eje-
cutivo en las discusiones con gobiernos extianjeiros
y organismos multilaterales,

En el proyecto de 1esolucién presentado se defi-
nen como funciones de esta comisién la elaboracién
y elevacién al Poder Ejecutivo de un infoime con
recomendaciones que atiendan al objetivo basico de
teducrr Ja vulnerabihdad de la economia y lnea-
mientos a tener en cuenta en la discusién con go-
biernos y organismos nternacionales con relacién a
la refooma de las stituciones multilaterales, En
este infoume se deberd inclur un analsis y 1eco-
mendaciones vinculadas a:

a) Lag acciones y politicas publicas oiientadas a
prevenir las crisis financieras, en especial en lo que se
1efiere a la adopcién de estandaies internacionales
en mateua de mformacién contable y financieria (en
aspectos metodolégicos y de transparencia) y a la
supervision y 1egulacién de dichas actividades;

b) Las acciones y politicas publicas a mvel na-
cional para relativizar los efectos megativos que la
volatihdad de los flujos internacionales de capitales
puede tener sobre el ciclo econémico interno;

¢) Los criterios de 1epresentacién de los paises
miembios, especialmente de los paises en desarrollo,
en los procesos de decisién de las instituciones fi-
nancierag multilaterales y su estructura de gestién y
gobierno,

d) Los criterios para compatibilizai el papel de
las instituciones financieras multilaterales con el de
las instituciones 1egionales.

S1 bien comparto la mtencién e impoitancia del
proyecto, consideio que estas funciones estin abar-
cadas dentro de las correspondientes a la Comisién
de Finanzas que define sus competencias segin el
Reglamento de la Honorable Cimara de Diputados
como Ssigue:

“Compete a la Comisién de Finanzas dictaminar
sobre todo asunto o proyecto que se relacione con
la politica bancaiia, monetaria y cambiatia, régimen
y fiscalizacién de la actividad bancaria y del movi-
miento de capitales, operaciones de ciédito interno
y externo, operaciones de empréstitos piblicos y otias
obligaciones por cuenta del gobierno de la Nacidn,
asi como cualquier otio de legislacion 1elacionado
con dicha matea”.

Por todo lo expuesto considero innecesario la ciea
cién de esta mueva comisién especial y recomiendo,
en atencién a los fines piopuestos, la conformacién
de una subcomisién o grupo de trabajo con similares
caracteristicas dentro de la Comisién de Finanzas,

Sm otio particular, saludo al sefior presidente con
mi consideracién més distinguida.

Ana M. Mosso.

INFORME

Honorable Cdmara:

Las comisiones de Presupuesto y Hacienda, de Pe-
ticiones, Poderes y Reglamento y de Fmanzas. es-
timan que los fundamentos que acompafian al pro-
yvecto de resolucén y los que daia el miembro in-
{oimante, son Jo suficientemente validos y, conse-
cucntemenlte, estiman que coiresponde su aprobacién.

Radl E, Baglini.

FUNDAMENTOS

Sefior presidente:

Actualmente tiene lugai en el mundo un intenso
debate aceica de un conjunto de temas reunidos bajo
el titulo de “la nueva arquitectura financiera inter-
nacional”,

Esa discusi6n se 1efiere a las instituciones y regu-
lactones que deberian 1egwr las transacicones finan-
cieras internacionales y nace de una percepcién ge-
nciahzada: el contexto imstitucional y las regula-
ciones actuales de las finanzas mundiales no confi-
guwan un marco adecuado paia garantizar la esta-
b hidad global y para pexmtir el mejor aprovecha-
mento de las ventajas que puede proporcionar el
muy dindmico proceso de integiacién econémica mun-
cial en curso. Asi lo han demostiado las sucesivas
cusis y los episodios de “contagio” observados en los
afios noventa A lo lamigo de estos acontecimientos
traumaticos fue tomando cuerpo la idea de que ese
marco 1nstitucional y regulatorio debe ser repen-
sado y 1edefimdo

Sim embaigo, si bien esa insatisfaccién con la
sttuacién presente estd muy ampliamente extendida,
no se funda en un timco diagndstico compartido
por los participantes en la discusién, ni lleva a pro-
puetas semelantes. Por el contrario, los disefios de
reforma sugeridos por distintos actores en este de-
bate se caractenizan por su diversidad, cuando no
son francamente contiadictorios. Esto no puede verse
sino como algo natural, considerando los conflictos
de natwnaleza politica y econdmica que tal proceso
de 1etorma involucrarfa. Agrupamientos de paises
como el G-7 y el G-22 han elaborado distintas pio-
puestas, y también lo han hecho diversos gobiernos,
en general de paises desarrollados, como los de
Firancia, Alemania, Canad4, el Reino Unido. El Con-
greso de los Estados Unidos establecié una comisién
encargada de examinar la cuestién, la que produjo
un informe, conocido como el “Meltzer Report”. Las
voces de los paises subdesarrollados se han oido mu.
cho menos, aunque en paite han sido contempladas
cn documentos como el elaborado en 1999 por una
“Task Force” de Naciones Unidas conformada para
examinar el pioblema de la nueva arquitectura fi-
nanciera.
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Antes de enfocar las cuestiones concretas en dis-
cusién puede ser conveniente detenerse un momento
en los oigenes de la presente situaciéon

Antecedentes inmediatos

El panoiama financiero mundial cambié a ritmo
vertigmoso en el altmo cuaito del siglo XX, Uno
de los ejes de esa evolucibn ha sido un intenso
proceso de 1mnovacién en ese campo de actividad,
potenciado por las nuevas tecnologfas de la infor-
macién y por los avances en las comunicaciones. Ese
proceso se articuld con una progresiva liberalizacién
de las actividades financieras mternas y con la aper-
tma a los movimientos de capriales en un grupo ca-
da vez mas numeioso de paises. La liberalizacion
financiera habfa adquindo mmicialmente 1mpulso en
el mundo desairollado, pero se extendié en forma
progiesiva, en especial desde mediados de los afios
setenta (y con paiticular intensidad en los noventa)
hacia otias 1egiones, Los mercados financieros evo-
lucionaion asi hacia mayores mveles de itegracién
y los voltimenes de operaciones se expandieron con
extiaordinaria rapidez,

Sin embaigo, ese proceso de expansidn se vio sa-
cudido por una sucesién de eventos criticos (la de-
valuacién mexicana de 1994, la inestabilidad en va-
rias economias del sudeste de Asia desde mediados
de 1997, la cisis 1usa, etcétera), que fueron se-
guidos por peifodos de twbulencia financiera inter-
nacional, efectos de contagio, rapidas modificacio-
nes de los volimenes y del sentido de los flujos de
capital, y reacciones de politica o programas de sal-
vataje que dieton lugar a mucha controversia tanto
por su disefio cuanto por algunos de sus efectos.
Fsas crisis llevaion, segtn se indicarA mas arriba, a
una extendida insatisfaccién acerca de la forma de
funcionamiento actual del sistema financiero inter-
nacional. Insatisfaccién que da origen al debate de
cdémo, por qué caminos, es posible mejorar ese de-
sempefio,

El debate incluye como una cuestién central, na-
turalmente, la relativa al papel que deberian tene:
los oiganismos multilaterales como el FMI y el
Banco Mundial, En ese punto, como en otros, los
argumentos que se esgiimen abaican un espectro
de posiciones muy amplio. En lo que se refiere al
FMI, por ejemplo, van desde quienes sostiencn que
debe ser dircclamente eliminado (posicidn que ha
sido defendida por ejemplo por Allan Meltzer, quien
fuera presidente de la Comision del Congieso de
Estados Unidos de Améiica mencionada mas airba,
aunque no es ésa la posicién 1efrendada por la co-
misién), en favor de un avance hacia una mas 1a-
dical desiegulacién financiera internacional, hasta
quienes abogan por la conformacién de una tinica
autoidad financiera internacional regulatoria y con
capacidad de actuar como prestamista de tltima ins
tancia en esa escala. Esas posiciones extremas se

sustentan, en ambos casos, ‘en fueites criticas al
papel actual del FMI, pero derivan en conclusiones
opuestas: a favor de menos 1egulaciones en un caso,
y de un sistema institucional centializado y fueile
en el segundo.

En matena financiera, los temas en discusién pue-
den en principio agruparse en dos grandes capitulos.
mecanismos de prevencién de las crisis, y formas de
resolucién de las mismas. En ambos capitulos, ade-
més, suelen abordarse dos conjuntos diferentes de
temas: por una parte, aquellos aspectos que tienen
que ver con las instituciones y regulaciones mterna-
cionales y, por otra, los vinculados con las institu-
ciones, regulaciones y politicas de orden nacional

Adicionalmente, mas alla de la cuestion financie-
1a, la situacién presente de la economia mundial
lleva a un plano de piumera importancia al menos
otios dos temas, relevantes en particular paia los
paises desarrollados.

Uno de ellos se refiere a los subsidios agricolas
y los préstamos subsidiados que ias naciones del G7
destinan al sector pimario, combinados con iestiic-
ciones al comercio en esos rubros, lo que perjudica
de manera notoria a un giupo de paises que incluye
a la Aigentina, afectando negativamente su capaci-
dad de pago. El otro tema destacado es el 1elativo
a la cooidinacién tributaria a escala inteinacional,
que ha llevado incluso a la piopuesta de cieacidn
de una autondad tributaria global En las piesentes
cucunstancias se hace necesaria una mayol armont-
zacidn de los sistemas tiibutaiios y un mejor con-
tiol de la evasién, lo que haria ademis mas facil
el financiamiento de las funciones estatales. En mu-
chos paises son significativas las péididas de recau-
dacién derivadas de los problemas que atin hoy plan-
tean las fronteras a la gestién recaudatoria (dificul-
tades pama aplicar efectivamente el criterio de “renta
mundial”, manelo de los precios de transfeiencia en
las empiesas multinacionales, el problema de los
“paraisos fiscales”, etcétera). Si bien estos temas
van mas alla de los tdpicos en discusién en el de-
bate acerca de la nueva arquitectma financiera in-
ternacional, cierlamente deben incluirse en posicie
res destacadas en la agenda de problemas asociados
al proceso de globalizacién.

Algunos antecedentes histdricos

Las tltimas décadas del siglo XIX y los comien-
zos del XX (desde alrededmn de 1870 hasta 1914)
constituyeron un perfodo de rapido crecimiento de
la economia global, basado en la expansién del co-
mercio inteinacional y en la hbre movilidad del
capital bajo €l patrén oro. Ese 1égimen colapsd con
el desoiden geneado por la Primeia Guerra. Luego
sobrevinieron las grandes inflaciones y la turbulen-
cia macroeconémica de los afios vemte en varias de
las mayores economias de Europa. Algo maés taide
habria de desencadenarse la Gran Depresién de los
treinta.




Esos episodios traumaticos llevaion a una redefi-
nicién radical de las ideas dominantes acerca e
como estabilizar la economia global y las economias
nacionales, asi como a nuevas i1deas aceica del pa-
pel del comercio inteinacional y de los movimientos
de capital como mecamsmos de impulso al creci-
miento y la prosperidad El capitalismo global pasé
entonces a ser visto como un sistema imherentemen-
te inestable, piopenso a atravesar periodos de vola-
tilidad e inflacién, como los afios veinte, o bien a
mgresar en tendencias recesivas persistentes, sin me-
canismos autocoirectivos lo suficientemente eficaces
para gaiantizar el pleno empleo, como mostraba la
poco alentadora experiencia de los afios tremnta.

A mediados de la década de los cuarenta emeigi6
un nuevo conjunto de instituciones financieras glo-
bales, conocidas como las instituciones de Bretton
Woods. Se dio a una de ellas, el Fondo Monetatio
Internacional, el mandato de asegurar el flujo nor-
mal de pagos iaternacionales bajo un sistema de
tipos de cambio fijos, y de proveer financiamiento
exteino a paises enfrentados a déficit en sus ba-
lances de pagos. El papel asignado al Banco Mun-
dial fue el de suministrar financiamiento de largo
plazo para la reconstruccién econémica y el desa-
riollo.

Desde finales de esa década hasta comienzos de
los afios setenta, la economia global atiavesé un
periodo de rapido crecimiento y prospeiidad. Ese
lapso, “la edad de owo del capitalismo”, se basé en
una economia de mercado regulada en el plano na-
cional y global. Esa economia de mercado regulada
se caiacterizd por el establecimiento de una densa
trama de instituciones regionales y globales encai-
gadas de proveer estabilidad y asistencia al desairo-
llo, complementadas por instituciones nacionales co-
mo las que configuraron los “estados de bienestar”
en los paises industrializados y los “estados desa-
rollistas™ en muchos paises subdesairollados, los
que se oiientaban a asegurar la proteccién social y
la distribucién de los beneficios del crecimiento en
la sociedad. El Estado asumia también el papel de
elecutor de politicas macroeconémicas anticiclicas,
dirigidas a preseivar el pleno empleo.

Esa edad de oro del capitalismo perdié su dina-
mismo en las economias industrializadas con los dos
shocks del precio del petrdleo de los afios setenta,
que acairearon el fendmeno de la estanflacién.

En ese mismo periodo se observaion importantes
procesos de liberahzacién financiera en algunos pai-
ses en desairollo, en especial en el Cono Sur de
América latina. Sin embaigo, estos paises tendieron
a endeudarse pesadamente en esos afios, por lo que
el segundo shock del petréleo y la fuerte suba de
las tasas de interés internacionales en 1979 (con-
secuencia de la politica monetaria marcadamente
contractiva de la Reserva Fedeial de los EE. UU.)
Yes produjo un impacto negativo de grandes piopor-
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ciones, que llevaria a la aisis de comienzos de la
década siguiente.

La ciisis de la deuda tuvo efectos negativos muy
concentrados en Améiica latina, regién que estuvo
1acionada practicamente durante toda la década de
los ochenta en los meicados inteinacionales de cié-
dito  Sin embargo, esa situacién cambié marcada-
mente a comienzos del decenio sigmente, después
de la firma, en 1990, del acuerdo Brady de México.

La recupeiacién del ciédito internacional permitid
a la regi6n en su conjunto avanzar en la coireccién
de los pronunciados desequilibiios macioecondmicos
que se habian configurado o ampliado en la fase
anteiior. La inflacién decliné y se retomd el creci-
miento, en coincidencia con la recuperacién de los
mflujos de capital y la profundizacién de los pro-
cesos de reforma econdmica.

Sin embargo, las tasas anuales de crecimiento re-
gional de América latina promediaion poco mas de
3% en la década de los noventa, una tasa apenas
moderada de eapansion, con inteirupciones en los
periodos 1ecesivos de 1995 y 1999, Ese ritmo de
ciccmiento es demasiado modesto para contribuir a
una significativa 1educcién de la pobreza y a la
mejora de los estindares de vida de la poblacién
de la region. El ntmo de aecimiento tendencial en
la Aigentina fue algo mayor al promedio regional,
peio de todos modos se observd, en la segunda mitad
de la década, una tendencia al deterioro de los in-
dicadores distiibutivos.

Por otra parte, los episodios recurrentes de ines-
tabilidad financiera de los afios noventa hicieron
perceptible el hecho de que el proceso de globali-
zacién financiera, alimentado por la adopcién de
politicas econémicas orientadas al mercado en las
economias en desarrollo y en las llamadas “economias
en tiansicién”, era acompafiado por una perceptible
y sustancial volatilidad fianciera, caracterizada por
crisis frecuentes e mtensas.

Es interesante observar que la economia de fines
del siglo XX evoca, en varios aspectos importantes,
al orden econdémico anterior a 1914: un régimen
abierto para el comeicio internacional, un papel
importante de las inversiones directas y fueites mo-
vimientos de capital.

Pero hay al menos dos diferencias destacables en-
tie la globalizacidn anterior a 1914 y la de fines del
siglo XX. En primer lugar, el grado de movilidad
que piesenta actualmente el capital, tanto en los
mercados de cambios como en los de bonos, acciones,
aéditos de corto plazo y otros instrumentos finan-
cleros, no tiene precedentes. En segundo término,
cien afios atrds no habia instituciones financieras
globales orientadas a la estabilizacién de la economia
mundial, al financiamiento del desarrollo, o a esta-
blecer reglas geneiales para el comercio internacional
de bienes y servicios (como la OMC), y a proveer
de un foro politico y diplomatico para la resolucién
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de disputas entre Estados y para canalizar una am-
plia diversidad de asuntos internacionales (la proli-
feracién nuclear, los cambios climaticos, la pobreza,
etcétera), como son actualmente las Naciones Umdas.

Una cuestién cucial es, s embaigo, la de en qué
medida esta estructura para el gobieino global di-
seftada para tiatar con una reahdad econbémica y
politica de hace medio siglo (aunque algunas de las
instituciones mvolucradas se hayan reformado a sf
mismas a lo latgo del tiempo), es adecuada paia
enfrentar los complejos desafios planteados por la
globalizacién de comienzos del siglo XXI.

La globalizacién como oportunidad

Es posible que el orden econdémico de comienzos
del siglo XXI sea una fuente de grandes opoituni-
dades para los paises en desarrollo y paia otros
actores que operan en la escena global. Aunque
todavia permanecen algunas trabas importantes a los
flujos de comercio (tales como las derivadas de la
politica agricola europea y de las pricticas de sub-
sidios agricolas en naciones del G7, ya mencionadas),
drasticas reducciones en las barreras al comercio in-
ternacional parecen haber ampliado el espacio para
el crecimiento liderado por exportaciones. Esta es de
especial relevancia para las economias de tamafio
pequefio o medio, con limitados mercados internos,
cuyas posibilidades de crecimiento rapido residen en
gian medida en la produccién orientada hacia los
mercados internacionales. La experiencia histérica de
las Gltimas tres décadas muestra que las economias
que han logiado crecer a tasas muy 14pidas, del
orden de 7 u 8 % o mas por afio duante largos
perfodos, han basado su crecimiento, en todos los
casos, en un comportamiento muy dindmico de las
exportaciones. Fue asi, 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 afios ochenta.

Al amplia: el espacio para la expansién liderada
por exportaciones, la globalizacién estaila creando
el potencial para un ripido crecimiento del producto
total, de la 1iqueza nacional y paia la mejora de los
estandares de vida de la poblacién en las economias
en desarrollo. Otra ventaja deiiva del creciente ac-
ceso a una gian vanedad de nuevos bienes de con-
sumo, nuevas tecnologfas y conocimientos. Este pro-
ceso facilita el acceso a nuevas 1deas y a las mejores
practicas inteinacionales en difeientes campos. puede
tratarse de nuevos disefios de productos, nuevos
proyectos de inversién, nuevas tecnologias de pro-
duccidn, practicas administrativas innovadoras, o bien
de instituciones o pricticas institucionales que se
han probado eficaces en otras latitudes. Por cierto
que la mera adquisicién o imitacién de productos,
tecnologias o ideas foraneas, aplicadas a las condi-
ciones locales con todas sus especificidades y rasgos
propios no garantiza la duplicacién del éxito. Se
trata de todos modos de la existencia de potenciales

beneficios deiivados de una ampliacién del conjunto
de oporlunidades abieito a los participantes en la
economia global,

Dilemas y tensiones

A pesar de lo que se acaba de sefialar, la globa-
Lizacién también plantea tensiones y dilemas a los
paises mtegiados a la economia mundial

Un problema se vincula con el hecho de que, en
una economia mas interdependiente, cualquier shock
negativo de caracter 1egional o global (como las
cusis asidtica y 1usa de 1997-98), puede piopagaise
1imdamente a otias economias L.os mecanismos de
propagacién (o contagio) pueden operar a través
de declinaciones en los voliimenes de importaciones,
o de cambios en el precio relativo de commodities
como el cobte, el petidleo, etcétera. Economias que
dependen en gian medida de un reducido conjunto
de commodities como principal fuente de ingresos de
divisas (y fiscales) pueden ser dwmamente golpeadas
por shocks de este tipo.

Otio mecanismo de tiansmisidn opera a través de
los meicados de activos. Los mercados financieros
altamente integrados tienden a tiansmitir los shocks
globales, 1egionales o locales de manera mucho mas
veloz que en décadas pasadas, cuando los sistemas
financiei0os nacionales se encontiaban mas aislados.
Los cambios en los poitafohios pueden afectar a los
tipos de cambio, a las tasas de mteiés y a la acti-
vidad econdmica, ademis de impactar en la estabi-
Iidad de los sistemas bancarios, Puesto que los vo-
limenes de tiansacciones de intermediacién finan-
ciera son enormes en la actualidad, los shocks pue-
den ser sigmficativamente amplificados de maneia
mas o menos sincronizada, con efectos desestabiliza-
dores sumultineos en muchas economias, Puede de-
cuse que esta fuente de volatibdad financiera estaba
ausente en el mundo de los afios 50, 60 y en los tem-
pranos afios 70, cuando los préstamos de los orga-
msmos multilateiales, la ayuda externa y la inversion
directa dominaban ampliamente los movimeintos glo-
bales de capital.

Hay abundante evidencia empirica aceica de que
la inceittdumbre y la volatilidad castigan la forma-
cién de capital (y el aumento de la productividad),
lo que a su vez influye negativamente en el creci-
miento econémico y la prosperidad.

En consecuencia, y como ya se ha indicado, uno
de los cjes de la discusibn actual se iefiere a la
reduccién de la volathdad y la pievencién de las
ciists. Parte del debale se centra, en este plano, en
el examen de posibles mecanismos dirigidos a ate-
nuat las fluctuaciones de los movimientos de capital
(como por ejemplo la intioduccién de un “impuesto
a la Tobin” sobre las transacciones financieras, o el
establecimiento de restiicciones al endeudamiento
externo de los bancos, o de bancos y empresas pri-
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vadas, y también a la posibilidad o conveniencia de
utilizar mmpuestos sobie los ingiesos de capitales co-
mo los empleados en los afios noventa en Chile).

La tematica relativa a las acciones de prevencién
mcluye ademés, y también en un lugar central, las
cuestiones 1elativas a la adopcién de estandares mn-
teinacionales en matetias como la presentacion de
la mfoimacién contable de bancos, otros interme-
dianios financietos y empiesas en general, ademas
de, por supuesto, €l gobieino y las autoridades mo-
netatias, todo lo cual puede teunuse bajo el titulo
general de “informacidén y transparencia”.

Otro asunio de mmpoitancia se refieme al estable-
cimiento y adopcidn de estandaies internacionales en
diversos aspectos de la actividad de intermediacién
fimanciera, mcluyendo por ejemplo los requerimien-
tos de hquidez de los bancos, los 1equerimientos de
capital, y otios,

También caben en este conjunto de temas, vincu-
lados a la prevencidn de las crisis, las cuestiones re-
lativas a la supervisién y 1egulacién de las activi-
dades bancaiias y financieras en general,

Por otia paile, s1 bien puede deciise que en mu-
chas ocasiones la mestabilidad a la cual se ha venido
hactendo mencién proviene de fuentes externas a las
economias “receptoras”, es claro también que la ca-
lidad de las respuestas inteinas de politica frente a
shocks externos negativos es muy relevante. La natu-
raleza y el timing de estas respueslas internas de
politica pueden alenuar o bien acentuar el impacto
de los shocks, de modo que es éste otro de los ejes
del actual debate.

Una fuente adicional de tensién caracteristica del
actual proceso de globalizacién se refiere a sus efec-
tos sociales. Se asocia fiecuentemente a este proceso
con una mayor mestabilidad del producto v la ocu-
pacién, ésta afecta, entre otras cosas, a la seguri-
dad del empleo. Puesto que la remuneracién del
tiabajo constituye la principal fuente de ingresos de
la mayor parte de la poblacién bajo el capitalismo,
la inseguridad del empleo es socialmente disruptiva
y una considerable fuente de tensiones sociales, Por
otio lado, suele aigumentarse que se requiere de
flexibilidad en los mercados de trabajo paia competir
exttosamente en los mercados 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 ha-
bajadores y gerentes, las que tradicionalmente han
contribuido a dar una sensacién de relativa seguri-
dad a la poblacidn,

Otra discusion abierta se refiere a si el comercio
inteinacional y la globalizacién favorecen la 1educ-
cién o la ampliacién de las diferencias distributivas
entre distintos segmentos de la sociedad. La teoria
tradicional que sugiere que los precios de los fac-
tores productivos tenderian a igualaise entie paises
parece poco re'evante habida cuenta de los enormes
diferenciales de ingreso per capita que se observan

en el mundo; ademsas, la conveigencia en niveles de
ingreso (por persona) es cuanto menos muy débil
entie regiones y naciones. Por otia paite, la globa-
hizacién benef cia a la gente que tiene conocimientos
sofisticados y altos niveles educativos. Esas personas
estAin mejo1 equipadas para desenvolverse y tenei
éxtto en el mundo mas competitivo al que conduce
la mayor integiacién econdémica mundial. La ima-
gen contiaria de ésa es la del trabajo sin minguna
calif caciéon los trabajadotes con bajos niveles edu-
cativos y la poblacién maiginalizada son los grupos
sociales que, en pumncipio, estarian en condiciones
mas desventajosas en esa economia mas competitiva.
Asi, es posible que, como sugiere la evidencia de
los afios noventa, las desigualdades distibutivas, tan-
to en mateiia de ingiesos cuanto de rigueza, puedan
veise amplificadas, lo que 1ealza el caricter nece-
smio de la accion publica para coriegir esas ten-
dencias.

Otia fuente de crit'cas a la globalizacién se asien-
ta en Ja 1dea de que la misma tiende a transmitir
los patrones cultmales de los pafses desarrollados
al 1esto del mundo a través del consumo imitativo,
de los medios masivos de comunicacién y de otras
via< de mfluencia. Esto podria, se argumenta, llevax
a una eventual homogeneizacién en el plano de los
valores, reduciendo la diversidad cultural y las iden-
tidades nacionales.

A modo de sintesis, puede decirse que el proceso
de globalizacién es, potencialmente, un camino po-
de1oso paia incentivar la creacién de riqueza y la
prospetidad, a tiavés del comercio, las inversiones
mternacionales y las transferencias de tecnologia.
Sin embaigo, al mismo tiempo, la integracién finan-
cieta en sus formas actuales tiende a crear condi-
ciones para una mayor piopensién a las crisis y a
la inestabilidad, las que pueden afectar negativamente
el crecimiento econémrco y la estabilidad social
Por otio lado, en ese proceso se reduce el grado
de autonomia que tienen los gobiernos nacionales
pata perseguir sus p.opios objetivos de desarrollo
en materia de ciecimiento, estabilidad, autonomfa
nacional y equidad social. De modo que un desafio
centtal para la pol tica piblica en la era de la
g'obalizac'én es el de aprovechar las oportunidades
que se abren con ese proceso y, al mismo tHempoe,
pocesar y re-olver las tensiones y problemas que
el mismo plantea, en particular en el caso de na-
clones en desairollo,

Los principales desaffos

Como ya se ha indicado, enfrentar los desafios
de la globalizacién financiera parece requerir accio-
nes en dos niveles. El mimeio de ellos se refiere
a la arquitectura institucional y regulatoria de las
finanzas, en los planos regional y global; el segundo,
a las politicas nacionales. Mas alla de lo eshicta-
mente financiero, adquiere relevancia también la
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cuestién, ya sefialada, 1elativa a la armonizacién de
los sistemas tributaiios y al mejor control de la
evasién,

A nvel global y 1egional se requiere una arquitec-

fura institucional aue contribuva a aue las naciones
tura instlucicna: gque \.vu.L.lAuu_yu a gue ias nacicnes

en desarrollo y la economia mundial como un todo
puedan lidiar con la volatilidad sistémica y con el
impacto social de la globalizacién. Para ese propé-
sito parecen necesarias reformas en las instituciones
financieras internacionales, asi como un reexamen
de la configuracién de las instituciones globales y

1egionales gue contemple la perspectiva de los pai-
regionaies que contemple la perspectiva de 105 pat

ses receptores de fondos. Tentativas recientes, como
el Melizer Report, han sido adopiadas predominan-
temente desde la perspectiva de paises desarrollados.
Temas como la accesibilidad al financiamiento por
parte de paises en problemas, los mecanismos de
representacién en los oiganismos multilaterales, la
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Un segundo nivel de 1espuesta a la globalizacién
es nacional. Se hace necesario disefiar politicas eco-
némicas y sociales a nivel nacional que promuevan
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reduzcan el impacto de la vulnerabilidad asociada
con la globalizacién.
Segim surge de los debates en curso, puede sos-

tenerse que los principales desafios que el proceso
de globalizacién financieia planteari

tura institucional de las fmanzas lnternacwnales en

ol arepimiento econdmica. Ia
ey crecimientc economico,

VV < Py
s'glo XXI son los

ﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂ i D L3 PN

bl L.Ullub‘].ll-u Uﬁl
a continuacion.

En primer lugar, la preservacién de la estabilidad
financiera internacional se ha convertido en una
tarea muy comp'eja. Los capitales se trasladan ra-
pidamente a través de lag fronteras nacionales res-

ponchendo a cambios en los retornos relativos de
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acerca de oportumdades de inversi '('m y a cambios
en las politicas econdmicas nacionales, Los tradicio-
nales paquetes de ajuste se convierten en menos
efectivos en este contexto.

En secundo término. la

En segundo término, de la condicio-
nalidad vinculada a los pré-tamos de las institucio-
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ciente controversia acerca de temas como la propie-
dad (ownership) de los programas, la condiciona-
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v nwhne al Ambito del nhmfp del balance de pagos
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En tercer lugar, las crisis recientes —en México,
el sudeste de Asia y Rusia, por ejemp'o— muestran
que la magnitud de los desequlibrios externos que
deben financiarse en situaciones de crisis (v los pa-

sivos financieios 1emanentes que deben ser servidos)
son de tal magnitud que comprometen o incluso
exceden los recursos disponibles del FMI y otras

instituciones multilaterales de préstamo. Estas han

tenido que preparar

de emergencia de tamafios sin precedentes. Paque-
tes de rescate de 10, 20 o 30 mil millones de délares
(0o atn més), dirigidos a paises amenazados por —o
que ya habian sufrido— ataques especulativos sobie
sus monedas, no fueron algo poco comin en la
segunda mitad de los noventa.

,
en mneriodoc

preparar, ¢on pericaos préstamos

PYCSainss

oorving
COI0s5,

En cuarto término, se observa que las institucio-
nes fiancieras mternacionales tienen serios proble-
mas para anticipar —y luego para responder a—
cusis financieras, Ademas, cuando una crisis tiene
lugar y las instituciones financieras internacionales
acuden en rescate, como una suerte de “prestamist
de Gluma mstancia”, ciean un problema de “moral
al dar, 1mpuulan:emc, incentivos a los ageil-
tes que opelan en los meicados financieios a la toma
de riesgos excesivos, alentados por la anticipacién de
futuros rescates (estos problemas son los que, a ni-
vel nacional, dan lugar a la necesidad de mecanismos
eficientes de supervisién y regulacién bancaria).
todos modos, vale la pena notar que los fiacasos en
la anticipacidn de las crisis financieras no afectan

tnicamente a las instituctones multilaterales, sino

nrnchmvch
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cias privadas internacionales que evaltan el riesgo
de aédito (las que incluso han tendido a agravar
las crisis de confianza al bajar la calificacién de los
activos emitidos por paises en cusis, en el medio del
desarrollo de la misma, contribuyendo al deterioio
de las expectativas).

Este problema se conecta también con ot
de gran importancia en el debate, referido al mvo
lucramento del sector privado en los piocesos de
rescate o en las renegociaciones de deuda de paises
en dificultades. Este problema pertenece al capitulo
de la agenda del debate referido a los “mecanismos
de 1esolucién de las crisis”, La dificultad se asienta
en la inexistencia, en el plano internacional, de algo

equivalente a la legislacién sobre quiebras que re-
()"’I]Q
gula

otrn tema
Oug WLila

los procedimentos cuando, por ejemplo, una

firma se encuentia en situacién de default. Si bien
predomina la opinidn de que es poco probable que
una legislacion equivalente se desairolle y establezca
a nivel internacional, existen distintas propuestas, me-
nos ambiciosas pero potencialmente prometedoras,
para acotar ese vacio de noimativa y proporcionar
camimos opelativos en situaciones criticas.

En quinto lugar la fionte1a entre el financiamien-
to del balance de pagos (el ambito del FMI) y el
tinanciamento del desarrollo (terreno en que se de-
senvuelven los bancos multilaterales de desariollo) se
ha hecho menos nitida Este era ya el caso en los
afios ochenta, cuando el FMI y el Banco Mundial
comenzaron a actuar conjuntamente en operaciones
de préstamo dirigidas a enfientar problemas de ba-
lance de pagos, lo que se hizo necesario frente a la
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desapaiicién del fimanciamiento privado como conse-
cuencia de la cisis de la deuda. Nuevamente, en-
fientax las giandes necesidades de financianuento ge-
neradas por las crisis de los afios noventa requnié la
combinacién de ambos tipos de financiamiento

En sexto término, a fin de fortalecer el basamento
de la estabilidad financiera global, es necesaiio cl
cumplimiento del Acuerdo de Basilea de 1998, fu-
mado por méis de 100 paises, que 1ecomienda pimn
cipios fundamentales en materia de piéstamos bin-
carios, 1eservas, transpaiencia y otios. Esto debeiia
complementaise con mecamsmos apropiados de su-
pevision bancaiia y con la difusién de la mfoima
cién relevante por parte tanto de los bancos cuanto
de las fiimas no bancarias.

En séptimo lugar, se constata la mupcion de ua
activo movimiento en el que paiticipan ONGs y scc-
tores de la sociedad civil, compuesto por grupos am-
bientalistas, activistas sociales, sindicatos, los que han
miciado un desafio a las politicas y practicas de las
instituciones financieras multilaterales y plantean unt
demanda de reforma.

En octavo término, la globalizacién plantea divei-
sos desafios a los gobieinos nacionales. Por una par-
te, es percibida como una fuerza disciplinadora que
opera sobie los gobieinos, impidiéndoles emprender
politicas econdémicas msostenibles (altos déficit fis-
cales, politicas financieras mapropiadas, etcétera), en
tanto que dichas politicas son castigadas por los in-
versores financieros y los mercados globales de ca-
pitales.

Sin embargo, la otra caia de este fenémeno es que
la politica fiscal tiende a peider su capacidad paia
actuar como un instrumento anticiclico orientado a
mantener el pleno empleo y a perseguir objetivos
1edistiibutivos y sociales. El hecho es que los mei-
cados financieros nternacionales son muy sensibles
a la situacion fiscal de los paises, la que es percibida
como un dicador del grado de “responsabilidad ma-
croecondmica” de los gobieinos. Estos se ven asi m-
centivados a sostener de manera persistente politicas
fiscales austeras a fin de satisfacer a los mercados
financieros y ganar ciedenciales de conducta fiscal
sera y responsable.

Principales preguntas abiertas

Todo lo que se ha planteado hasta aqui puede
plasmar en un conjunto de pieguntas bdsicas acerca
del tema geneial de la nueva aiqutectma finan-
ciera mternacional.

La pimeia pregunta se rehime a qué tipo de
reforma de las instituciones de Bietton Woods se
requeiitia, en especial abordando la cuestion desde
una perspectiva latinoamericana.

Como ya se ha sefialado, las discus'ones aceica
de este tépico se han desarro'lado principalmente,
hasta el momento, desde la peispectiva de los paises
desarrollados. Un ejemplo de ello es el Meltzet

Repmt. Las recomendaciones de ese informe y las
contioverstay en desariollo en la actualidad se cen-
tian en los siguientes puntos:

— La naturaleza de la condicionalidad que los
orgamsmos multilaterales establecen como paite de
los acuerdos de piéstamo.

— La 1epresentacion de los paises-rmembros en
los procesos de decision en esas instituciones y la
esttuctma de gestidn o gobieino de las mismas.

— La efectividad del financiamiento anticiclico
por paite de estos oigamismos durante stuaciones
de cisis

— El papel del fimanciamiento publico versus el
puvado, en los meicados teinacionales, paia los
paises tomadoies, particulaimente en el caso de pai-
ses de mpgresos medios.

— El financiamiento a paises de ngiesos medios
vasus el dirigido a las economfas mas pobres,

El punto relativo al crowding-out (o in) de los
flujos de capital privados ascciado a las operaciones
de préstamo por paite de las mstituciones de Biet-
ton Woods es de importancia. Mienttas que el fi-
nanclamiento privado paia proyectos de infraestruc-
twma es generalmente accesible, la disponibilidad de
recursos fimancieios exteinos privados para pioyec-
tos en los sectores sociales (educacién, salud, segu-
ndad social), mcluyendo apoyo paia la reforma
wstitucional, es mucho mas limitada.

TLa inteivencidn de las instituciones de Bietton
Woods es particulaimente importante en situaciones
de a sis, cuando los capitales puvados tienden @
emiglar, Mantener un papel anticiclico efectivo paia
las mstituciones multilaterales en la aticulacién de
paquetes financieros dmigidos a apoyar a los paises
que lo iequieien paiece fundamental. Tamb én la
distitbucidon de esos recursos entie economias gian-
des de ngieso medio o alto versus las economias
pequefias con 1giesos bajos es un tépico de 1ele-
vancia.

En 1elacién con este dltimo punto, por ejemplo,
el mfoime Meltzer aigumenta a favor de que las
instituciones de Bietton Woods modif quen la orien-
taci6n de suc préstamos, 1educiendo los recuisos que
duigen a economias en desarrollo de mgresos me-
dios (como la Argentina, México y olras), e incie-
mentando los dingidos a las de mgiesos bajos. Esta
1ecomendacién plantea mmporlantes cuestiones distii-
butivas en 1elacién con las actividades nternacio-
nales de piéstamo, peio 1equiere un analisis critico
detemdo, puesto que estd claro que los paises en
desanollo de ingresos medios han estado lejos de
tener un acceso s mterrupciones a los mercados
de capitales globales (por ejemplo, dwante caisis
fmancieras), incluso con mdependencia de la cali-
dad de sus politicas internas, poique los fenémenos
de contagio han abarcado a economias con muy dis-
tintos conjuntos de politicas y con muy diferentes
desempefios previos. Adicionalmente, algunos pafses
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de ingiesos medios en desairollo presentan signifi-
cativos bolsones de pobreza y poblacién margina-
lizada,

El tépico 1elativo a la representacién de los pai-
ses en desmrollo en los organismos multilaterales
es también muy 1elevante, en parte porque la es-
tiuctura de capital de esas instituciones, establecida
mucho tiempo atias, quizds no represente las 1eali-
dades econémicas actuales de las economias emer-
gentes y en desairollo, Adicionalmente, no hay wun
equivalente al G-7 o el G-10 a nivel de los paises
en desarrollo y las economias en tiansicién Faltan
mecanismos de diseminacién de informacion y de
accién colectiva para los paises de ingresos bajos
y medios y las economias en tiansicidn.

Durante los afios ochenta y noventa, la 1eforma
econdmica fue incentivada a través de la condiciona-
lidad de las instituciones de Bretton Woods, a cam-
bio del apoyo financiero. La reciente evidencia em-
pitica tiende a mostrar que a menos que los paises
tomadores tengan conviccidon acerca de la necesidad
de adoptar reformas institucionales y econémicas (las
que a su vez 1equieren aceptacion legislativa y so-
aal), su imposicién puede ser contraproducente. Un
renovado examen de los conceptos y practicas de la
condicionalidad serfa saludable, del mismo modo que
la apertura de nuevos espacios para la participacién
v la apiopiacién por parte de los paises de las po-
liticas que ejecutan.

En el mismo sentido, paiece necesario un renova-
do analisis de los contenidos de los programas, de
su disefio, de su adecuacién a las actuales circuns-
tancias. Esta tematica incluye una cuidadosa consi-
deracién del giado de austeridad fiscal requerida en
los programas dec ajuste (apuntando a evitar el dise-
fio e implementacién de progiamas innecesariamente
1ecesivos, que pueden ser socialmente desestabiliza-
dores debido a su impacto sobre el desempleo y la
pobieza). Por otra paite, el tema del disefio de po
liticas plantea también cuestiones relativas a la
transparencia y a las practicas de gobierno, asuntos
de natwaleza compleja y politicamente sensibles.

Otro conjunto de cuestiones se refiere a cudles se-
rian los ciiterios paia establecer un adecuado ba-
lance entie las instituciones financieras globales (co-
mo el FMI y el Banco Mundial) y las instituciones
financieras regionales en el manejo de los desafios y
las necesidades financieras de la globalizaci6n, Cabe
preguntarse, por ejemplo, si las instituciones finan-
cleras 1egionales debieran ser fortalecidas o no.

En materia institucional se observa que, a nivel de
los paises en desairollo, la globalizacién ha sido
acompafiada por la emergencia de actores relevan-
tes en términos del volumen del financiamiento asi
como en lo que se 1efiere a las recomendaciones de
politica (BID, Asian Development Bank, African
Development Bank, etcétera) y otras instituciones
financieras subregionales que incluyen fondos de re-
serva dirigidos a enfrentar —de manera limitada—
1equerimientos de financiamiento del balance de

pagos.

Las instituciones iegionales tienen con frecuencia
ventajas infoimativas, fiente a los oigamsmos mul-
tilaterales, en 1elacidn con las realidades econdmicas,
politicas y culturales de los paises miembros. El co-
nocimiento y la “propiedad” local de los programas
parecen esenciales para asegurar un buen impacto
de los proyectos sobie el desariollo, asi como para
gaantizar la viabihidad politica de las recomendacio-
nes efectuadas por las instituciones de préstamo.
Adicionalmente, estas instituciones se caiacterizan
por una mayor representacién de los paises en de-
sairollo en sus cuerpos de decisién mas importantes,
mientias que los ambitos ejecutivos de las institucio-
nes globales tienden a ser dominados principalmente
por los paises del G-7,

Las nstituciones regionales y globales son, en tl-
tima nstancia, “de pertenencia” de los gobiernos na-
cionales, Esas entidades son los “agentes” que eje-
cutan los mandatos del “principal” (los gobieinos
nacionales). Sin embargo, esos mandatos son filtra-
dos por las estructuras burocriticas de las institucio-
nes regionales o globales, y dependen también dcl
poder de voto respectivo de los paises individuales
Luego, una cuestién relevante es la ielativa a cudn
efectivas son las instituciones globales y regionales
en responder a las necesidades de los paises-miem-
bros, y en el tiatamiento de cuestiones como la repre-
sentacién e los paises, la rendicién de cuentas (ac-
countability), y otros.

Un tercer conjunto de cuestiones se refiere al pa-
pel de las politicas nacionales para reducir la vulne-
rabilidad e inciementar la seguridad econdmica en
la era de la globalizacién. Esto incluye la tematica
relativa a las politicas dirigidas a una mayor inclu-
sién social.

Esta claro que el proceso de globalizacién tiende
a reducir la influencia de las politicas econdémicas y
sociales mternas en los resultados del desarrollo. Una
cuestién importante se refiere a si es posible, y en
qué medida, disefiar “paquetes de politica” que res-
tablezean cieito grado de autonomia nacional en la
prosecucién de objetivos como el pleno empleo, el
ciecimiento estable y una distribucién del ingreso
mas equitativa, Se 1equieren revisiones en dos ni-
veles: el de la politica macroecondmica y el de la
politica social.

Al nivel de la politica macroeconémica, el tema
es cémo defmir o ajustar las politicas a fin de redu-
cir Ja vulnertabihdad de la economia nacional ante
shocks exteinos v el ciclo econdémico global. Adi-
cionalmente, se requiere exploiar €l margen de ma-
niobra que pueda existir para devolver a la poli-
tica fiscal su papel anticiclico,

La politica social en la era de la globalizacién
es un tépico extiemadamente impoitante por si mis-
mo. La =xpeiiencia de los afios noventa muestra
que la excesiva volatilidad requiere que se le con-
trapongan instituciones sociales apropiadas, que pue-
dan ofiecer segmidad econémica a la poblacién.
Otia leccién que puede derivarse de la experiencia
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de los noventa es que las practicas de focalizacién
en la oferta de seivicios piblicos tiende a dejar
fuera a las clases medias, Se i1equiere un renovado
examen de las cuestiones relativas a umveisalidad
versus focalizacién, en el acceso a los seivicios so-
cales, Por otra pate, el disefio de mstituciones
adecuadas para el manejo del conflicto es muy im-
portanie en sociedades afectadas por significativas
disparidades en matena de distribucién del ingreso
y de la nqueza, como es frecuentemente el caso
en Améiica latina, o por otras fuentes de tensién
como uvalidades 1egionales o étnicas.

Los temas que se han planteado hasta aqui son
de patticular mnteréds paia la Aigentina, En efecto,
nuestita economfa ha sido afectada, en ocasiones de
manera muy negativa, por la volatihdad de los flu-
j0s nteinacionales de capital De modo que las
discustones para ieducir la volathdad y la propen-
s1on a las crisis en el actual escenario financiero
global son de especial relevancia para el pais. Es
también evidente la 1elevancia de la discusién acer-
ca de los efectos sociales negativos del proceso de
globalizacién. Sin embaigo, ya se ha sefialado que
a pesat de la importancia de este debate, la parti-

capaciéon de los paises subdesanollados en el mismo
ha sido menor hasta el presente Tampoco la Aigen-
tina ha temido un papel visible en el debate inter-
nacional de estos tépicos en los Glumos afios.

Fiente a esa carencia, que es necesalio conegir,
se propone la coustituctén de wuna comisién parla-
mentana destinada a examinai las cuestiones que se
chscuten actualmente en el mundo bajo el titulo
de “Hacia una nueva arquitectura financiera inter-
nacional”, y a producn un pionunciamiento al res-
pecto, cn el plazo de seis meses, Este pronuncia-
miento deber{a contubun a la definicién de las po-
siaones del pais en los foios mternacionales en
que se planteen estas cuestiones. Podiia consti-
turse también en un dispaiador de un debate 1egio-
nal sobie este tema, en busqueda de posiciones co-
munes con las naciones vecinas.

Por las 1azones expuestas, pioponemos la apro-
baciéon de la piresente resolucibén,

Jestds Rodriguez. — Dario P. Alessandro.
— Radl E Baglini. — Jorge A. Bal-
drich, ~ Oscar S. Lamberto. — Alber-
to A. Natale., — José L. Remes Lenicov.




