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La crisis del sistema financiero internacjonal como lo conocemos ahora se
inicié en 1971, cuando los Estados Unidos abandonaron la paridad del dé-
lar con el oro —ancla del sistema de Bretton Woods— y dieron lugar al ac-
tual corijunto de tipos de cambio flotantes que ha privado desde 1971 entre
la mayoria de los paises. El pacto original que dio vida al Fondo Monetario
Internacional en 1944 preveia, en lo esencial, fijacién de las paridades de to-
dos los paises miembros en tantos gramos de oro por unidad de moneda na-
cional, pero consideraba numerosas salvedades, entre ellas la admisién de
devaluaciones acordadas con el propio FMI y el mantenimiento, con base en
el articulo 14 del convenio, por los paises que asi lo decidieran, de restric-
ciones a las transacciones corrientes también establecidas y vigiladas por el
FMI, y restricciones a los movimientos de capital, en los términos del articu-
lo 8, en los paises que declararan entrar en el Fondo sin restricciones cam-
biarias a las transacciones corrientes.

Se comprenden estas varias disposiciones en virtud de la situacién en
que se encontraba el Reino Unido al concluir la Segunda Guerra Mundial,
antes de obtener los préstamos de posguerra que habrian de hacerle los Es-
tados Unidos, y teniendo en cuenta ademads la incapacidad del Reino Uni-
do para solventar sus adeudos acumulados en libras esterlinas, no converti-
bles en moneda internacional, a favor de paises de la Comunidad Britanica
de Naciones, Argentina y otros del area esterlina. Fueron muchos los paises
que aceptaron el convenio del FMI con restricciones cambiarias autorizadas
y que tardaron varios afios en llegar a un régimen de transacciones libres,
ya fuera con tipo de cambio fijo o tipos provisionalmente diferenciados y
aun flotantes, antes de acordarse la nueva paridad. El FMI pugné por la eli-
minacién de los controles de cambio y por la estabilidad cambiaria, pero
nunca se opuso a las devaluaciones ijustificadas por desequilibrios funda-
mentales, a cambio del cumplimiento de ciertas condiciones que asegura-
ran mantener los equilibrios macroeconémicos esenciales.
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No todos los paises industrializados respetaron estas reglas del juego, y
por otro lado el FMI careci6 con frecuencia de autoridad y de recursos para
intervenir. La llamada escasez de délares de la posguerra se fue disipando
con el tiempo; por anadidura, la penuria de oro se fue transformando en
abundancia del mismo. La creacién de los derechos especiales de giro y las
ampliaciones de los limites de endeudamiento con el FMI, y los convenios de
apoyo contingente, contribuyeron adicionalmente a facilitar mayor grado
de liquidez para algunos paises.

Todo lo anterior se eché por la borda en 1971, a la vez que los Estados
Unidos empezaron a poner en circulacion los “euroddlares” para hacer
frente a su creciente déficit de balanza de pagos. Dos afnos después, los
eurodolares fueron opacados por la abundancia de petrodoélares en manos
de la banca comercial en los paises industrializados, resultantes del alza de
las cotizaciones del petréleo crudo a favor de los paises exportadores del
mismo, con el consecuente debilitamiento de los organismos de Bretton
Woods como fuentes de recursos. Este sacudimiento financiero se repitié
en 1979 con el segundo incremento del petréleo, mientras se generaba la
gran expansién del siglo de las deudas externas de los paises en via de de-
sarrollo, tanto los petroleros como los no petroleros. El total de la deuda ex-
terna se elevé de 66 mil millones de délares en 1970 a 593 mil millones en
1982 (o sea casi nueve veces) y a 764 mil millones en 1985 (o sea un total de
casi 12 veces en 15 anos). La suma de los pasivos externos a fines de 1986,
incluidos créditos a corto plazo y del FMI, fue calculada por el Banco Mun-
dial en un billén de doélares.

A partir de mediados de 1982, surgié una moratoria virtual, no decla-
rada, la cual llevé a una serie de negociaciones y tropiezos que, sin anadir
sino minimos fondos nuevos del exterior, permitié poner en vigor los pla-
nes Baker y Brady lanzados por la Tesoreria de los Estados Unidos —este 0l-
timo, en 1988, mds concreto y adaptado a las posibilidades del sistema fi-
nanciero internacional. Puede decirse que con estas medidas se cerr6é un
ciclo de endeudamiento y se dio inicio a otro, el de los afnos noventa, que
comprendi6 nuevas modalidades, en particular la desregulacién y la via li-
bre a los movimientos financieros internacionales.

Me ha parecido de utilidad recordar los anteriores antecedentes para
encuadrar el mas reciente ciclo de crisis del sistema financiero internacional.
Podrian citarse otros mas lejanos, de los anos veinte y treinta, cuando autores
europeos y norteamericanos advertian sobre los peligros de los endeuda-
mientos externos imprudentes y de los movimientos especulativos de capita-
les a corto plazo; pero la estructura econémicay financiera ha cambiado tan-
to, que basta recordar las crisis de los afios ochenta y, por cierto, poner de
relieve las caracteristicas actuales de fin de siglo. Esto ultimo es lo que hace el
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autor del valioso libro que ahora se comenta, José Antonio Ocampo, secre-
tario gjecutivo de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPALC), centrado en las reflexiones, discusiones y propuestas mas recientes
de un grupo de trabajo integrado en las Naciones Unidas.

La nueva situacién, aguijoneada por la debacle de México en 1994-
1995, y las posteriores de Japon y varios paises de Asia, de Rusia y de Brasil
(prefiero no apodarlas con nombres de bebidas alcohélicas, porque éstas
son, en los términos de la Organizacién Mundial del Comercio, OMC, “mar-
cas de origen”), tiene caracteristicas en las que intervienen los éxitos de la
comunicacién cibernética y la creacién de nuevos instrumentos de mayor
riesgo financiero, junto con la desregulacion y la falta de certeza en la in-
formacién. El doctor Ocampo, ante esta realidad, subraya la inédita inesta-
bilidad financiera de los Giltimos afos. Sin embargo, muchos de los factores
que cita han estado presentes siempre, aunque tal vez en menor grado. Voy
areferirme a algunas de estas afirmaciones. Dice, por ejemplo, que los mer-
cados no han sido capaces de “distinguir adecunadamente entre distintos ti-
pos de prestatarios” (p. 21); pero, como diria Sherlock Holmes, esto es ele-
mental, sobre todo cuando se especula y se busca la ganancia pronta. La
informacién siempre ha existido; si no se ha usado bien, por algo sera. Por
otro lado, ninguna bolsa de valores local es igual a otra, y muchas fueron in-
fladas en los llamados paises emergentes mas alld de su estructura de base;
por anadidura, los emisores de titulos —piiblicos o privados— siempre han
sido de diversa calidad, que por cierto es juzgada cotidianamente en los me-
dios de los inversionistas financieros con varias letras del alfabeto. ‘

Los sistemas bancarios en los paises prestatarios tampoco son de cali-
dad y eficiencia uniformes, ni siquiera en Europa Occidental. Esto no es na-
da nuevo. Lo novedoso ha sido la miopia y aun la ceguera y la falta de pers-
picacia de los organismos financieros internacionales, asi como la tendencia
de muchos corredores de bolsa a asumir riesgos no justificables en busca de
ganancias inmediatas y por exceso de codicia. En numerosos casos habria
bastado una buena dosis de prudencia y de sentido comiin para no come-
ter esos excesos. Contra las imprudencias, tanto nacionales como interna-
cionales, poco podrian haber hecho organismos creados en otros tiempos
y para otros fines. Los descalabros de 1995 en adelante son responsabilidad
tanto de los deudores como de los acreedores, y también de los organismos
financieros internacionales, como lo han sido en toda la historia mundial
de la banca y del financiamiento.

Ahora bien, lo que se busca, segtin las reflexiones del citado grupo de
trabajo y del autor, es poner coto a estos desmanes. Si se trata de problemas
de falta de informacién (p. 33), son remediables. Si se trata de hacer valer
la “autoproteccién” o el “autoaseguramiento” de los deudores (p. 36), tal vez
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haya algunos remedios. La autoproteccién la caracteriza el doctor Ocampo
en términos de adopcién por un pais emergente de medidas de regulacién
“prudencial”, el desaliento a movimientos “excesivos” de capital a corto pla-
zo con frecuencia especulativos, el mantenimiento de elevadas reservas in-
ternacionales, de hecho “una gama de politicas nacionales recomendadas a
los paises en desarrollo en un mundo caracterizado por la volatilidad del
capital”. Bien, algo de esto podria funcionar en algunos paises, pero no en
todos, y tal vez contribuiria poco a la reforma financiera internacional. Se-
ria dificil y aun costoso incorporar estos elementos a una nueva “arquitec-
tura basica”, sobre todo si se aplican solamente a los paises en desarrollo. En
esto estoy de acuerdo plenamente con el autor.

Concuerdo también con el doctor Ocampo en que seria mas impor-
tante tratar de crear mecanismos internacionales adecuados. Esto fue en
esencia lo que en Bretton Woods se quiso hacer en 1944, claro que en otras
circunstancias y en otras dimensiones. Hay quienes hablan de crear un
“nuevo Bretton Woods”, mas esto no tiene sentido. Esa fue una creacion de
dos paises, los Estados Unidos y el Reino Unido, con dedicatorias especia-
les a ellos mismos; y s6lo 42 paises mas participaron, la mayoria sin saber
qué decir, entre ellos 19 latinoamericanos; hago excepcién de México por-
que nuestra delegacion desempend un papel sumamente decoroso y posi-
tivo, ya que iba a la Conferencia muy bien preparada. Hoy el problema es
global de verdad, en las dimensiones de la actual globalizacién comercial,
de las inversiones, de los movimientos de capital y del conocimiento y la in-
formatica. No obstante, el doctor Ocampo hace ver que muchas instancias
de opinién desconfian en la actualidad de la creacion de nuevas institucio-
nes de alcance mundial o global.

El grupo de trabajo en que participé el doctor Ocampo se dedicé en-
tonces a poner de relieve algunas dreas denominadas “de consenso” (capitu-
lo 3), entre las que destaca la conveniencia de proveer financiamiento de
contingencia a los paises en dificultades, desde luego con fuertes condicio-
namientos. A mi juicio seria erréneo que en la discusion de este tema no par-
ticiparan los llamados “paises en dificultades”, pues las soluciones no pueden
imponerse unilateralmente, o por la gracia del Grupo de los Siete (G7). En
todo caso, el capitulo aludido contiene gran riqueza de consideraciones y
propuestas que no es posible resefiar aqui. Cabe sefialar un paralelo en el te-
rreno de la proteccion contra deterioros y desastres ambientales, nacionales
o globales, en que se empieza a insistir en la necesidad de adoptar el princi-
pio precautorio, para evitar el tratar de resolver el problema cuando sea ya
demasiado tarde; tal vez esta idea pueda trasladarse al terreno del mundo fi-
nanciero.
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Por contraste con las dreas de consenso, el capitulo 4 trata de las “esfe-
ras de discrepancia” en el grupo de trabajo. Sin entrar a detallarlas, recojo
la impresion de que las discrepancias vencieron a los consensos positivos. Es
decir, prevalecen las ideas conservadoras asociadas al G7 y al FMI y los mer-
cados de capitales de los paises industrializados. En particular, existe fuerte
resistencia a la ideay a la practicabilidad de imponer restricciones a los mo-
vimientos de capitales a corto plazo, y a la idea de rescates oportunos. Por
otro lado, en el grupo de trabajo parece haber habido excesivo optimismo
con respecto a la posibilidad de fortalecer los organismos financieros re-
gionales y subregionales o una red de los mismos. Debe reconocerse que es-
tos organismos en la regién latinoamericana, incluido el BID, no tienen la
solidez necesaria.

En el capitulo 5 se apoya la idea de regular los flujos de capital, pero los
argumentos empleados no parecen demasiado convincentes, a falta de poli-
ticas nacionales que confien menos en las virtudes de los mercados desregu-
lados en general. En todo caso, las circunstancias de cada pais son distintas,
y se ve dificil, si no imposible, crear consensos regionales o aun subregio-
nales en el area latinoamericana.

Es de interés el capitulo 6, sobre “temas complementarios”, que se cen-
tra en la situacion de los paises mas pobres. Por cierto, como se definen es-
tos paises? ¢En términos del PIB per cépita o en funcion de la deuda externa
. por habitante o en relacién con su capacidad de pago? Esto no parece acla-
rarse adecuadamente. Se subraya la necesidad de métodos para aliviar la deu-
da externa de esos paises. Entre estos dispositivos se citan: mayor financia-
miento oficial, como lo ha definido la OCDE, y, en su caso, créditos a largo
plazo, financiamientos anticiclicos, compensatorios de los flujos privados, y
el apoyo a procesos de transicion a nuevas formas de financiamiento privado.
Se menciona también la necesidad de contar con redes de proteccion social
y la creacién de fondos sociales de emergencia, como algunos que han exis-
tido en varios paises de la region latinoamericana. Ademas, el autor recoge la
idea de crear seguros de desempleo, con apoyo en programas de capacita-
ci6én para jévenes y otros instrumentos. No se especifica mucho la forma de
crear estos instrumentos o de financiarlos y hacerlos valer con eficacia.

Por tltimo, advierto la ausencia de una idea que en los afios ochenta
fue propalada, entre otros, por Rail Prebisch, asi como por Osvaldo Sunkel,
Fred Bergsten y coautores, Dragoslav Avramovic, Jacques Dréze, Saul Trajo
Reyes y por mi mismo. Esta idea consistié en sugerir que se permitiera a los
paises deudores que pagaran en moneda nacional una parte de los intere-
ses sobre su deuda externa, con las garantias necesarias, depositando las su-
mas respectivas en cuentas especiales a favor de los acreedores en bancos de
los paises deudores, con objeto de promover de comin acuerdo inversiones
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nuevas en proyectos de desarrollo y de exportacion. Habria sido un meca-
nismo semejante al que prevalecié durante la vigencia del Plan Marshall, al
permitirse a los paises europeos beneficiarios depositar en cuentas de con-
traparte en la moneda local el producto de las ventas de los bienes recibidos
de los Estados Unidos bajo dicho programa, a fin de dedicar esos fondos a
nuevos proyectos de desarrollo. Este mecanismo dio gran impulso al creci-
miento econémico en Europa, e imprimi6 liquidez a los sistemas bancarios
para compensar la falta de demanda.

Debo reconocer que cada uno de nosotros concibié en forma inde-
pendiente la idea de tratar el endeudamiento externo con pagos parciales
de los intereses en moneda local. Parece ser que ninguno se relacioné con
los demés. En mi caso no tuve ninguna comunicacién previa con ellos, ni si-
quiera con Sadl Trejo cuyo cubiculo estaba a 20 metros del mio en El Co-
legio de México (aunque después escribimos un trabajo mancomunado
que no llegd a publicarse). Las propuestas estan relatadas en varias publica-
ciones de 1985 y 1986, con las referencias bibliograficas del caso, en un capi-
tulo que escribi para un libro coordinado por Miguel Wionczek, publicado
por el Fondo de Cultura Econdmica en 1987; incluso aparece una sintesis
en inglés de mi propuesta en un documento del Congreso de los Estados
Unidos de octubre de ese mismo ano. La idea cay6 en el vacio en todas par-
tes; sin embargo, tal vez seria atin viable aplicarla en algunos casos para ali-
viar la carga del endeudamiento externo de ciertos paises y evitar el des-
censo de la demanda interna a que da lugar la transferencia de los intereses
en moneda extranjera convertible. Por lo menos podria ponerse a debate,
una vez actualizada (aunque ya se sabe que en muchos medios es dificil re-
cordar y revivir ideas de otros tiempos y otros autores).

El ensayo del doctor José Antonio Ocampo es de gran importancia y ac-
tualidad. Es un “debate en marcha”, como su subtitulo lo indica. Agradez-
co al Fondo de Cultura Econémica esta oportunidad que me ha brindado
para salirme temporalmente de mi campo de trabajo e investigacién habi-
tual e incursionar en temas pretéritos.

VicTor L. URQUIDI
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