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Pol í t ica y  economía en la  regulac ion de los movimientos

internacionales de capi ta l

Car los  M.  V i las  -

Rt,sLrvux

La ines tab i l idad  de  la  eco¡ ronr ía  in tc rnac iona l  y  la  recur renc ia  c lc  c r is rs  f lnan-

c ie ras  ha  l levado a  a lgLrnos  pa íses  a  regu la r  los  rnov imien tos  de  cap i ta l  c le

corto plazo a pesar de las recol 'nendaciones en contrario del FMI y del gobier-

no  de  Es tados  Un idos .  La  in t rodLrcc ión  de  legLr lac iones  in ip i i c i l  aceptar  que

los l lercados no sierlpre asignan de rnanera óptima los recursos. que en cler-
tas  c i rcuns tanc ias  pueden po tenc ia r  sLrs  p rop ios  desec lu i l ib r ios .  y  c ¡ le  e l  Es t l -

dcl pr.rede intervenir para garantizar Ia consecución cle bienes colectlvos. El

artículo conrienza con un resulnen de la evolución del terna desde su plantea-

ruriento inicial en Bretton Woods hasta los estlerzos conterrporáneos del FNll
y  de  Ia  Reserva  Federa l  de  Es tados  Un idos  de  conver t i r  la  desregLr lac ión  de  la

cuenta de capital en Llna condición obl igatoria para la perlenencia al organis-

rno. Se plantea que el apoyo de Estados Unidos a estas refbnnas es parte de

una es t ra teg ia  de l  gob ie rno  de  ese pa ís  de  red iseño de l  s is tenra  po l i t i co .  y  ncr

só lo  econó ln lco ,  de  poder  g loba l .  E l  tex to  en lbca  luego a lgLrnas  exper ienc i l s

rec ien tes  de  legu lac ión  de  los  rnov i rn ien tos  de  cap i ta l  c le  cor to  ¡ r lazo  en  As ia

y  Anrér ica  La t ina ,  d iscu t rendo a lgunas  par t i c l r la f idades  de  cs te  [ r l t in ro  caso.

Se conc luye  que,  dadas  c ie r tas  cond ic rones .  c l  con t ro l  ins t i tL rc iona l  de  los

rnovirnientos internacionales de capital de corto plazo pueden actLrar posit i-

valnente en beneficio de un desarrol lo sostenido y Llna estrategia de pleno

ernp leo ,  s iendo los  obs tácu los  a  sLr  e f 'ec t i va  imp lan tacrón  de  carác ter  po i í t i co

rnucho más que técn ico ,

P,,rL¡un.,rs c t-Avr,s :  Global izac ión. rrov irn ientcl cle cap i  tal .  mercados

( * )  Func iona r i o  dc l  I ns t i t u t o  N ¡c i on ¡ l  dc  l ¡  Adn r i n i s l r l c i r i n  l ' úb l i ca  (A rgen t i n¿ )  ]  r n ¡ cn r -
b ro  de l  l n t c rna t i on¿ l  Fo run r  on  G lob l l i z ¡ t i on  ( l l . ' ( ) ¡ .



lN  l nonuc  i ' t ox

La gran volat i l idad de la economía internacional es un f-cn(t-

n reno conoc ido .  A  rned iados  de  la  década ac tua l  n ras  dc  90

porciento de las transacciclnes urundiales cl l  d iv isas correspon-

dió a rnovimientos de comprir  y vent¿i por pcr iodos de siete cl ías

corno máximo: casi  la mit¿rd clc el las tuvo lugar cn pcr iodos dc

dos  d ías  o  menos.  Ent re  1973 y  1983 csas  operac io l tc -s  c rcc ic r t r r

de  l5  mi tmi l lones  de  dó la res  por  d ía  a  60  n t i l  m i l loncs .  r .n ie t r t r¿ rs
que hoy rondan los dos bi l lones de dólares por día. La economí¿t
ha adquir ido un carácter fucrtcmeute especulat ivo: c l  r icsgo int-
p l íc i to  en  una dec is ión  c le  rnvers ió r t  equ iva le  a l  de  una apucs ta ,

donde los elementos objet ivos de la real idacl  suelcn darr paso, en

el instante de la def inic ión, a considcraciones pur¿lnrcnte sLrbjet i -

vas. La quiebra de la nlul t isecular f imra Baring Brothcrs cn 1995

i lustra bien esta si tuaclón. No se trata de un f 'enómeno nuevo:
periódicamente el  capital ismo ingresa er l  etapas de turbulencie
que coinciden con los mol-nentos de mayor expansií ln gcográf i -

ca. El  per iodo que corre entre la década de I  870 y [a de I  920 se

compara bien, en este sent ido, con e I  nrundo de nuestros días.

Esta si tuación de extrenra volat i l idad ha vucl to a colocar en

la agenda internacional la cl iscusión sobre la adopcír in de nreca-

nismos que otorguen cierta estabi l idad a la econot-t- l ía inteniacto-

nal reduciendo sus niveles de especulación y desacelerando la

velocidad de circulación internacronal de los capitales. La pre-

ocupación por la gobernabi l idad, quc rnicialmentc cstt tvc-r rcf-err-

da a las relaciones entre los gobiernos y los actore s sociat les y a la

capacidad de las agencias estatales para introducrr estabi l ldaci  cr l

escenarios políticos potenciahrente conf'lictivos. hoy apunta taur-

b ién  a l teneno de  la  economia  in te rnac iona l  (V i las  1998) .

La reonentacrón de la problemática implica el cuestionat"nietrto

de las teorías basadas en el  ajuste automático de los mercados.

así como el  reconocimiento de la posibi l idad de prevenir  la acu-

mulación y potenciacrón de desequi l ibr ios que precede al  estal l i -
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do de las crisis. Técnicamente una crisis puede ser considerada
como un mecanismo de corrección de los desequil ibrios del rner-
cado. Se trata de un mecanismo que funciona post JhclLtrt?. con
costos normalmente muy elevados que suelen prolongarse tnu-
cho tiempo y tener efectos intergeneracionales y transfrotrterizos,
y que afectan a actores que pueden no tener responsabrlidad en
las decisiones que condujeron a el las. Las crisis también crean
oportunidades de benefrcios extraordinarios a cluienes saben an-
t iciparlas; en tal sentido son. además de mecanismos traumáticos
de correccrón de desequil ibnos. oportunidades de acumul¿rción.
Esto explica la acti tud ambivalente de los grandes operzrdores de
la economía globalizada frente a este tema. La crcación o fbrtale-
cimiento de mecanismos ir-rst i tucionales de regulación busca do-
tar de estabil idad y previsibi l idad al dcscnvolvitniento de la eco-
nomía internacional, si lr  las que resulta imposible recuperar url
crecimiento sostenido v uua meior cal idad dc vida.

L¡ ¡prnruRA Dti LA cutrNT,\ DIr cAprr,,\L

El  establec imiento de mecanrsmos de contro l  de los n- iovr-

mientos internacionales de capital fue parte rntegral del sister-na
de Bretton Woods. El obletivo de esos ¿rcucrdos fire prornover
altos niveles de en-rpleo c ingreso mediante el crecimiento del
comercio internacional -desart iculado desde 1929 por la crtsts
y la  guerra- ,  la  estabi l idad de los t ipos de car-nbio y  la
convertrbi l idad rnonetaria. La estabil iclad de los t ipos de cambro
requería someter a control los movimientos intertracronalcs de
capital. El Artículo Vl de la carta constltut iva del FMI pernti te a
los países miembros establecer o manteuer tales controlcs v au-
fortzó al Fondo a cortar las líneas de cródito que fueran eurplea-
das para f-rnanciar la sal ida de capitales. Estas medidas debían
actuar colno factor de disuasión de la especulación monellr ia
que atentaba contra la estabrl idad de las tasas. La irnplantación
del sistelna estaba enrnarcada por la ncccsidad cle ¡rreservar el



empleo v  ia  po l i t i ca  t le  b ienes tar  cn  los  escenar ios  nac iona les  de
ir l tens¿r nrovi l ización social  y polí t ica de la f :uropa post-fascista
y el  inrcio de los l -¡ tctvimientos de l iber¿rción nactonal en Asia.
C- 'acla pais debía f i . jar su tasa de c¿mrbio colr  el  patrcin oro o con el
dó la r  de  Es tados  Un idos  y  do tar  de  l ib re  convcr t ib i l idad  a  su
moneda en tocias las transacciclr- lcs c ' le sLl  cuente corr ieute. a ese
t ipo clc cambio. Sólo EEtjU a. jLrst(r  al  pi i t rón oro: los dernás paí-
ses rcf-crcnciaron sus u. lonccias al  dóiar ' .  hhLJU asuruió rápida-
mente el  rol  dc pr inci l tal  prcstanrista intent¿rcictnal c le úl t in la ins-
lanc l l .  n l i cn t rus  c l  FMl .  q r rc  r l c  l rc r rc r t lo  u  su  e i .u ' t i . r  c r lns t i tu t i va
clebía haber l lcnaclo csa l iu lc ir in.  se ur¿lutLlvo eu Llua posición se-
c- ' r" lnclar ia.  e¡ erc icnclo as i  urétr icanteute un ¡ lapcI supervi  sor.

El s istenra cnnrercó el  pcr iodo rni is pnt longaclo clc desarrol lo
econcinr ico y de erpansit in cic l  conlercio rrul t i lateral  del  s ielo
ve in te .  Sc  rcs tab lec ic ron  los  11u jos  in tc rnac io l ta les  de  capr ta l  p l i -
vado y courcnzaron los prograr las cle ayucla of ic ial  al  c lcsarrol lo
en gran escaIa. Junto con cl  l t roclucto crccr(t  el  ernpleo v r lc ' jora-
ron las condiciones cle vicla ct-r toclo e I ntutrclo. bren clue colt ut¿lr-
cadas cl i fcrencias cntrc regi()ue s y 1taíscs. y el t t rc gr l lpos sociales.
Elclesarrol lo ccolt( l t - i ico sc rcgistr( l  con inclcl tcnclelrc ia dc las ic leo-
logías polí t icas que inspiraban a los sobicrnos. ¿lLtnclue éstas rn-
f luveron en la r-nayor o uleuor drstr ibución soci¿r l  dc sus f i -utos.

La acumni¿rcir in clc f lertes dóf lc i t  cxtentos l levó a EEUU a
ab¿rndonar la paridad f i ja en 1971. t i l  shock pctrolero posrcr ior ' ,
las pcrsistentcs señalcs clc asotarnicnto del dinarnismo dc la ma-
yoría dc las ecor- lon-rías dcsarrol ladas y clrccrudecimiento clc t i rer-
tcs  l ) r ' cs l ( ) r )cs  in l l l c i t ln l r r ius .  sc  eon. j  ¡ ¡ * ' , ' - { . t11  l1 i r r l  n ( )ncr  l ' i l i  l l  s i s -
tcrn¿r.  l rn un contcxto cic crccicnte l ic lLr idcz y dc dcsaceleración
clcl  crccimicnto col . l  a l luteuto r ie precios. la pr ior idaci  asignada a
la  po l í t i ca  an t i in f lac ionu l i r r  por  e  l t c i l l r . r  dc  la  rccuperac ión  de l
crccinlrcnto y clc l  cnr l t leo crc(t  coucl ic iones ¡rro¡- l ic ias para la es-
pcc t t lac  i r in  f  ina l l c ic r l r  .  11  Lrc  l r  s r r  t r - r  l -n t l  coadvur , 'ó  a  l t - layor
t lcsacclcrac i t in r lc I  pror lucto.
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El desplome del s isterna de paridadcs t i jas cl io paso a un f i rer-
te movimiento de fondos en torno ¿i las trans¿iccioues colt  t ipos
de cambio y tasas de interés. E"n 1912 apare cicron los contratos
de futuro sobre divisas en el  Chicago Mcrcant i lc Lxchangc y crr
1975 surgieron los contratos de futuro sobrc tasas dc interés en el
Chicago Board of Trade. Poster iormente surgieron utcrcaclos si-
mi lares en Londres, Nueva York, P¿rr is.  Frankfurt ,  Siclney. 

' fo-

kio.  Singapur,  Hong I(ong. La estar lpida hacia un sisterna clc
cambios f lexibles abrió las puertas al  desordcn monctar io inte r-
nacional.  El  proceso fue adicionalmente al i r-ncnt¡.do p()r  una va-
r iedad de rruevos instrumentos t lnancicros: . r l r '¿1/r .r ,  l tat lgc f  t t t r t l .s.
fondos mutuos y de pensiól t .  entre otros. La i r-nagcn clc vcrtr_trno-
sa circulación de inversiones a travós dc las 1i 'ontcras cicr i r ,a clc
esta dimensión hrperdesarrol lada de las tr¿ins¿rccioncs f lnancic-
ras, mucho más que de lo qr-rc sigue ocurr ienr io cn Ia cconontía
real.  El  r i tmo de crecimicnto de la inversión crtran- jera cl i lccta v
dei comercio exter ior es considerable ntente lncuor.  l -os nle lc¿r-
dos nacionales siguen absorbiendo Llna proporci(rn nravori tal iu
de la producción respect lva, sobrc toclo cn lus ecttnontí l rs nurs
desarrol ladas y globul izudu.s ( l ' -errer 1997: Dorcntus ct  al .  I  998.
V i l a s  1 9 9 9 ) .

El FMI est imuló la ampi ia apertur¿r dc la cucl t t¿i  c ic cal t i ta l  c ie
sus miembros. sobre todo en los países clel  Tcrccr I \ ,4unc1o. ho1,
ntercctdr¡s e ntergentes. El  endeuclamicnto cxtcnro dc csts ecolto-
mías fue visto como la posibi l ic lad r lc nrat¿rr t res ln jarcs t ic r-rn
t i ro:  l )  abr ir  esos mercados ¿rl  ingreso cic i l tvcrsioncs r lc cal tr lu l
de  las  que cs taban más que ncces i tados .2) rcso lver  c l  ¡ r ro i r l cnur
dc  Ios  enonnes y  c rec ien tes  Íbndos  l íqurc los  a  la  busca r l c  co loca-
c iones  ren tab les ,  y  3 ) t r ibu tar  cn  c l  a l ta r  dc  la  tcor ía  ncoc l¿ is iu l .
Garant izada la correcta l ryación cle los prccius ¡ror la vi¿r r lc Lln
severo acotatniento de las capaciclaclcs clccisur ias de los gt lbie r '
nos y asegLrrado el  pago de l¿rs dcudas pcncl icutcs. los nrcrcut los
se encargarial l  del  resto. La cr is is clc l9f i2.  c lLrc nl  c l  l i \ , l1 l l r  c l
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Banco Mundial  supicron ant ic ipar,  s irv ió ¡rara refbrzar el  controi

dcl  FMI sobrc los gobiernos y sLrs pol i t ic¿ts l r lacroecouót l ic¿rs.

El supucsto teór ico dc la recotncndaci(xr de una apertura

arnpl ia de la cucnta clc capital  cs ql le,  dada la tendencia inmanen-

te  dc  los  mercados a  la  óp t ima as ignac ión  de  los  recursos ,  e  I  cu-

deudarniento l ibrc coni lucc a cr is is ct tanclo cs l levado a cabo por

los gobiernos, no cuanclo corrc por cucnt¿t dc inversores y f i r rnas

privadas. Sc trata de una apl icaci(rn de| u pr ior i  neoclásico del

caráctcr predator io.  busc¿rdor de rentas. de la acción e statal  en la

economía.r [ :n consecuencia eI endeudamiento externo fue est i -

mulado cotr independencia cle las condiciones de los t t rcrcados

receptores. Esta si tuación es parl icularmente l larnat iv¿t en las eco-

nomías del sudestc de Asia, caracter izadas por Ias más al tas tasas

de ahorro interno del n"rundo, de las que dilicihnertte se poc'lría

decir  que estaban necesitadas de f lnanciamiento externo.r Las

recomendaciones y presiones del FMI acoplan mejor con l¿r ne-

cesidad de los grandes inversores de cncontrar colclcaciol les ren-

t¿rbles i runquc muy especulat iv¿ts,  que con las pcrspect ivas de

desarrol lo dc los países receptores. L,n esta misma rnedida con-

t r ibuyen a  la  vo la t i l i dad  g loba l .

Bn una intcrprctación opuesta a la rec' lacción y el  sent ido dcl

Ar t ícu lo  V l .  e l  con t ro l  dc  los  f lu jos  de  capr ta l  pasó a  ser  v is to

colno un atcntado contra una sana economía. El diser lo de pot i t i -

ca  econónr ica  insp i rado o  i tnpues to  l lo r  e l  FMI  inc luyó  co lno

ingrcdiente recurrcntc la desregulación de l¿i  c i tcnta de capital  y

elrecurso ar-npho alcndeudamiento cxtcrno para e I  f inanciamicnto

de las inversiones a part i r  del  rediscño de las pol i t icas naciona-

'  Los  ccononr is t r rs  r i c l  U ID l lo  1 ) r rcccn  inn luncs  l r  cs tc  i t l co log ts t t lo .  L ln  tc r to  t l c  a r r rp l i lL  t i i f i r -

s i r in  c labor ¡do  c t r rn r lo  la  c r is is  n rcx ic l in i r  r l c  d rc icn ib rc  l  ( )94  c r r r  inn lncr t la  t l csc t r t t i  c l  r i csgo

t ic  un t  nucv¿ c l i s is  c lc  c l l c icudrn lcn to  cn  An iór ic l  L r l r r l r  l )o f r luc  
' c l  

scc lo r  y t l t r  ac lo  l ta  s ic lo  c l

p r inc ipa l  c lcs t in r t r r io "  dc l  c t t t l cuc l¿ur ic r to  ( l :bc rwr r lc  1  99 '11 .

r  En 1993-95 lu  tasa  i l c  uhor ro  bnr to  in tcn lo  t l c  ( 'o lc l  t i r c  l5  6 ' l i ,  r i c  su  P[ ]1 .  la  dc  Indones i .L

35. ( r9 i , .  la  dc  Tr iLand i¿ i  l ( r .19 i , .  l ¡  c lc  l v la l rs ia  3 ( r .7 ' l ' u .  I l l l borac i t in  ¡ r rop ta  c lc  c i t ias  t l c l  Ba t rc i r

lV lund ia l  ( \ \ ¡o r ld  [ ] rnk  1997¿) .
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les.  Puesto que el  acceso a fuentes de f i l ta l lc iant iento ntul t i lateral .

y de manera creciente tarnbién a l¿rs de t ipo bi latcral .  c ie pe nclc clel

ava l  de l  FMI  a  las  po l í t rcas  adoptadas  por  los  sob ic rnos  so l i c i -

tantes, las recetas del Fondo se convir t ieron a la postrc cn polí t i -

cas nacionales. con una intensidad y f idct ic lacl  c l i rectantcr. l tc pro-

porc iona l  a l  n ive l  de l  endeudamiento  cx tenro .  h l  apoyo dc l

gobierno de EEUU a estas recolnendaciol tes contr ibLryó a dotar-

las de mayor poder persuasivo. Las oi t in ioncs clc l  l r t t t rc lo ct t t - l -

cuerdan, en efecto, con las de la Secretar ia de lTesoro y la l lcscr-

va Federal ,  a su turno muy setts iblcs a las prcocttpacior lcs clc las

grandes f l rmas de inversión cle Nueva York. en lo cl t te l t lstnlos

especial istas consideran una recurrente coincicicncia t lc ob.1et i-

vos  (Bhagwaf t i  1997,  Be l lo  1998;  Wac le  &  Vcncroso 1998) .  '

En años recientes el  FMI y cl  Dcpartal lcnto clc l  l 'csoro cle

EEUU están desarrol lando esfucrzos coinci t lc l l tcs par¿l una rc-

fbrma profunda de los acuerdos const i tut ivos clc l  l ' -or l i lo.  l -a rc-

forma debería conducir  a la obl igator icciacl  dc la apcrtLtra t ic la

cuenta de capital  y a refbrzar cl  poder clel  t t rganisnto sobl 'c las

polí t icas gubernamentales de sus micnrbros. Se plantca haccr cle

la apertura de la cuenta de capitaluna condición para lu acinl ts i t i r t

como Estado miembro del Fonclo. Sc proponc rcfbrt t l r r  c l  r \ r t í -

cu lo  l ,  que  enunc ia  los  ob je t i vos  de l  FMI .  para  i t t c lu i t 'e r l t rc  c l los

la promoción de una " l iberal iz¿rción ordcrtada" clc los I l ' lovi t ' t - l tct t -

tos de capital ,  y se exige de los mienrbros cl  cott t ¡rrotr t iso f i t r l t ta l

de abrir  su cuenta de capital .  El  Art ículo VII I .  c luc cnlurcia l¿r
jurisdicción del Fondo y por tatrto los irslurtos sotlcticlos a salt-

c iones, se modifrcaría acordatrdo al  FMI la misma lunscl icci(rn
sobre la cuenta de caprtal  que ia que ahora posee sobrc la cLlenta

corr iente. Esto signi f ica que el  Fondo f iscal izaría v aprobarr ia o

rechazar ía  toda res t r i cc ión  de  la  cLre l t ta .  Para  qr - re  e I  c l i s -

cipl inamiento sea ef 'ect ivo. se plantea l¿r transfbrntact( tn del C'o-

IJ I  prcsidcntc c lc la Rcscrva I ;cc lcral  dc t : l l t , t , t .  A1¡ l

csta hrpótcsis c l l  L lna conr i larcccncir  rntc l iL  (  l i tn i t t ; r
pa í s :  v i d  G rccnsp iLn  ( l 99 l l ) .

( i r c c r t s p i r r t .  c o n t i r n o  c \ p l i c l t i i r r r c t i l f

dc  I {c ¡ r rcscn l lLs  t l . ' l  (  o r tg teso  t i c  c :c
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mité Interino, que actualmente sólo tiene un papel consultivo, en
un Consejo dotado de poderes decisorios. Naturalmente, este
conjunto de nuevas drsposiciones reduciría adicionalmente el
margen de maniobra de los Estados miembros en asuntos hasta
ahora reservados, formalmente, a su exclusiva competencia. El
impulso acordado a este proyecto de reforma por el gobierno de
Estados Unidos obedece a motivos políticos más que doctrinarios.
Desde la designación de Roberl Rubin como Secretario del Te-
soro -quien proviene del mundo de las altas finanzas neoyor-
quinas- Washington ha utilizado al FMI como una extensión
de l  Depar tamen to  de l  Teso ro ,  ap rovechando  e l  ca rác te r
multilateral del organismo para soslayar el escrutinio por el Con-
greso de su política económica internacional y de los consiguren-
tes desembolsos del presupuesto federal.

Por su lado la Organización Mundial del Comercio (OMC)
hizo suyo el proyecto de Acuerdo Multilateral de Inversiones
(AMI) que la OCDE venía discutiendo desde 1995. El AMI defi-
ne a los inversores privados como titulares exclusivos de los de-
rechos que el Acuerdo establece. Les garantiza el derecho de rn-
ver t i r  en condic iones de desregulac ión to ta l ,  debiendo los
gobiernos asegurar el pleno goce de ese derecho: establece la
igualdad de trato entre inversores nacionales y extranjeros, y la
indemnización a los inversionistas en caso de intervenciones gu-
bernamentales que limiten su remesa de utilidades y su libertad
de acción, y por acciones estatales que puedan ser consideradas
como expropiación, incluso indirecta, de oportunidades de ga-
nancia. Los gobiemos quedan privados de la facultad de ejecutar
polít icas activas. No podrán establecer disposrciones legales ni
diseñar políticas o programas nuevos que no sean compatibles
con el Acuerdo, o aceptadas por todos los signatarios. Toda dis-
posición legal de alguno de los estados signatarios que contra-
venga los principios y condiciones del AMI debe ser derogada.
En caso de litigio entre un inversor y un estado el diferendo de-
berá someterse incondicionalmente a arbitraie intemacional. Los
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alcances del AMI pueden inferirse del hecho que los 29 estados
miembros de la OCDE alojan a477 de las 500 mayores corpora-
ciones del mundo inventariadas por 1a revista Fortune.

Iniciativas de este tipo contribuyen a la configuración de lo
que Stephen Gill denominó "un nuevo constitucionalismo para
un neol ibera l ismo d isc ip l inar io"  (Gi l l  1992) .  La propuesta
insti tucional idad supraestatal as i  gna fuerza normati va y pun it i  va
al comportamiento de los grandes inversores, que a su turno sólo
quedarían sometidos al juicio de los mercados -es decir, de su
propio desempeño. Sin embargo, al ser asumido por la OMC,
con una membresía mucho más diversificada que la de la OCDE.
el AMI recibió reparos del gobierno de Estados Unidos. Wa-
shington está interesado ante todo en la protección de sus pro-
pios inversionistas en el exterior, y desconfía de un ámbito tan
amplio y políticamente variado que podría no ser el más propicio
para tal objetivo. Las críticas posteriores del gobierno francés, la
discusión pública que suscitó la difusión del proyecto -que has-
ta entonces venía siendo trabajado en ámbitos de notable privaci-
dad-, y el impacto de la crisis en Asia, agregaron motivos para
que el AMI haya sido puesto en lista de espera.a

La actitud ambigua del gobierno de Estados Unidos expresa,
en este terreno específ ico, su persistente renuencia a aceptar me-
canismos institucionales que se ubiquen por encima de su propia
capacidad de decisión soberana y su consiguiente proyección
extraterritorial respaldada por su poderío militar. Similar resis
tencia a aceptarjurisdicciones supranacionales que pueden ir en
contra de decisiones nacionales se resistra resDecto de la Corte

a Tampoco cs cvidcntc quc cn su dcscrnpcño c lcct ivo los grandcs invcrsorcs scan pl r t i t ia l rus.
como cucstión dc principio, dc csqucrnas dc clcsrcgulaciirn c igualdad dc tfato con]o los qr,lc
postulan los doctr inar ios.  Cuando a pr incip ios dc cncro 1999 l i r  Guaodong Intcrnat ional
Trust and lnvcstmcnt Corporation l-uc dcclarada cn quicbra ¡ror cl gobicrno dc ChiniL, los
acrccdorcs cxtranjcros -bancos japoncscs. corcanos, lianccscs y dc Hong Kong quc hatrian
invcrt ido fucr tc cn csa cmp¡csa pioncra dc la rcfbnla cconónl ica china rcchrnaron un
tratalniento prcfcrcncial rcspccto dc los acrccdorcs n¿rcionalcs. N-o obstantc cl gotricrno clrr-
no sc mantuvo f i rmc cn su dccis ión dc l io c l iscr iminar cnt [c acrc!-dorcs cxtranicros v c l l r r . ros.
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Internacional de Justicia y, más recientemente, con relación a la
creación de un tribunal internacional en materia de violaciones
masivas a derechos humanos y crímenes de guerra. La política
tradicional del gobierno de Estados Unidos ha sido, al contrario,
la de utilizar a estas instancias internacionales como ingrediente
de su propia política extraterritorial-como fueron los casos de la
ONU en la guerra de Corea, en la guerra contra irak y en el frus-
trado operativo contra Somalia; la OEA en su confrontación con
Guatemala, y posteriormente con Cuba, y en la invasión a Repú-
blica Dominicana; o actualmente la OTAN en la guera contra
Yugoslavia. Ello, sin descartar operaciones unilaterales como en
diciembre 1989 contra Panamá. En conjunto, se trata de un in-
tento de rediseño profundo del sistema internacional de poder,
político-militar y financiero, a partir de los escenarios de la post
guerra fría (Vilas 1994).

Expp,Rlrr,t¡Nros y pRopUESTAS DE ne,cuLRctóN

La desregulación de la cuenta de capital y las reformas de
mercado emprendidas por un gran número de países en las últi-
mas dos décadas, favorecieron la circulación internacional de las
inversiones. Sin embargo la clara orientación de éstas hacia co-
locaciones de corto p\azo, y su carácter marcadamente especula-
tivo, acentuaron la volatilidad de la economía intemacional, man-
teniéndose las tasas de crecimiento del producto muv por detrás
de las del comercio.

El dinamismo de los movimientos internacionales de capital,
con lenta reactivación del producto, agrava la inestabilidad de la
economía mundial. Un estudio del FMI encontró que 35 de sus
miembros habían sufrido una o más crisis bancarias entre 1980 y
1996, y que más de 100 habían enfrentado periodos de proble-
mas bancarios importantes (apud Felix 1996). Solamente en la
década de 1990 se registraron seis grandes crisrs de proyección
internacional provocadas por endeudamiento externo excesivo,
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autoalimentación de mecanismos especulativos y corridas lrasl-
vas contra determinadas monedas. Ninguna de eilas fue anticipa-
da por los organismos f inancieros internacionales. Aunque las
políticas nacionales desempeñaron un papel. se trata de diversas
pero coincidentes manifestaciones de una crisis sistémica de los
mercados globalizados, mucho más que de apHcaciones incorn-
petentes o de interpretaciones erróneas de las recornendaciones
de los organismos.

Lecciones de Asia

La crisis que detonó en Asia en jul io 1997 es el capítulo más
reciente de esta historia. No deja de ser una ironía cruel que el
derrumbe de las economías del este de Asia se produjera poco
después de la asamblea conjunta del FMI y el Banco Mundial en
Hong Kong a mediados de i997. Se recordará que esta reunión
estuvo presidida por el temor de la cornunidad financiera inter-
nacional de que el regreso de IIong Kong a la soberanía de Chrna
amenazara la continurdad dei éxito del que hasta entonces era
considerado uno de los casos estelares de la globalización, con
repercusiones negativas para tocla la región. La ocasión sirvió
también para reiterar la celebración de las economías de Asra
que más habían avanzadr¡ en el cumplimiento de las recomenda-
ciones de aperfura y desregulación: Malasia. Tailandia, lndonesia:
eran el ejemplo a seguir, la experiencia a aprovechar. Todavía
resonaban los ecos de los discursos cuantlo esas econornías em-
pezaron a caer una tras otra, y no por el regreso de Hong Kong a
China.

Las economías donde primero estal ló la crisis -Tailandia y
Malasia- habían ejecutado discipl inadamente las recornenda-
ciones de desregulación y apertura y fueron encomiadas por el lo.
Después de diciembre 1994, Malasia sustituyó a México en el
papel de economía estrel lu del banco N{undial y el FMl. La cnsrs
golpeó también a Corea. y por nrotivos similares. Desde i994.
nor inf luencia de una seneracrón de economistas fbrmados en
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universidades de Estados Unidos, el gobierno coreano desman-
teló las agencias estatales que habían impulsado el desarrol lo in-
dustrial y la proyección exportadora delpais. El Consejo de Pla-
nif icación Económica, que había actuado como un superministerio
durante las dos décadas de desarrollo acelerado, f'ue disuelto, lo
mismo que otras agencias que insti tucronalizaban modalidades
variadas de negociación directa entre el estado y las principales
corporaciones. El gobiemo relajó los mecanismos de control so-
bre el comportamiento inversionista de los grandes conglomera-
dos (c:haebols). La polítrca de inversiones quedó a su arbitno;
incrementaron imprudentemente su endeudamiento. alcanzando
una  fue r te  expc ts i c ión  a  fondos  de  co r to  p lazo  pa ra  e l
financiamiento de operaciones de mediano y largo plazo. Cuan-
do la oferta de créditos frescos se cerró por contagio de la crisis
en Tailandia, la incapacidad de las flrmas de enfrentar sus deu-
das arrastró al sistema bancario, y abrió la puerla a la venta de
empresas a capitales occidentales. Por su lado, Hong Kong, cu-
yos grandes bancos habían prestado grandes sumas a las econo-
mías del área dentro de este esquema, sufiió un severo impacto
por Ia insolvencia de sus deudores (Amsden 1994; Cummings
1998;  Business Week 1998) .

Responsabl l izar  de 1a cr is is  en Asia a las modal idades
clientelísticas de relación entre empresas y agencias gubemamen-
ta les,  como lo  hace e l  FMi  (Tanzi  1998;  Camdessus 1999.
Ouattara 1999) obedece a un reflejo ideológico más que a un
análisis honesto de los acontecimientos.5 Los regírnenes poiít i-
cos que enmarcaron los quebrantos son los mismos que hasta ese
momento habían impulsado los éxitos y recibido los consiguien-

'  E l  FMI s iguc apcgado a I¿r  
"crs ión 

ncocl i is ica dcl  dcsarrol lo c lc l  suclcstc dc Asia:  r , ic l  Balassa
( l 9 t { l ) .  Tanz i  po r  c j cn tp l o  i ns i s t c  cn  quc  'S tn  g l oba l i zac i ón  no  pod r í a  habc r  cx i s r i do  un
mtlagro asiát tco" (Tanzi  1998:19).  La af l r r r ración no cst i i  acompañada dc datos o c lc argu-
mcntaclo l lcs,  pcsc a quc choca co¡r t ra todo lo quc sc sabc sobrc c l  tc lna dcsdc la obra c lasrca
dc Johnson (  I  982 ) .  Wadc (  I  997) cxponc c l  proccso dc ncgociacioncs pol í t icas por c l  cual  c l
Banco Mundial  l lcgó a accptar  ia lcgi t int idad c lc la cxpcncncia hctcrodox¿ asiát ica.
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tes elogios. La estrecha art iculación entre gobiemos y corpora-
ciones que caracterizó al desarrol lo industrial acelerado del este
de Asia y a su notable expansión comercial --, los mert 'udo.; go-
bernados o la embeddetl uutonony, de la literatura académrca
(Wade 19901 Evans 1989,  1995;  Chang 1996;  Weiss 1998;  etc . ) -
creó condiciones para el fbrtalecirniento de las prácticas del crony
capital ism --el "capital ismo de los compincl ies". Pero el cron\,
capitalism existe en esa parte del mundo desde antes que los or-
ganismos f inancreros se interesaran pol 'él;  no parece haber obs-
taculizado lo que hasta hace poco t iempo era universalmente re-
conocido como el ni lugro del sudeste de Asra, v aparentemente
contribuyó a su dinamismo. Es curioso clue los funcionanos re-
grstren tan tardíamente lo que la literatLira académica y los acto-
res poli t icos y sociales venían señalnndo durante décadas. "

La persistencia en diagnósticos quc no perrnit ieron anticrpar
la crisis y en recomendaciones que hacen más graves sus ef-ectos
alimenta la hipótesis de que detrás de unos y orras se rnantiene el
interés de ampliar la apeftura del este de Asia a la masiva inver-
sión de capitales occidentales (Amsden 1994; Xueqtan 1997.
Bel lo  1998;  Wade & Veneroso 1998;  Cummrngs 1998) .  En eco-
nomías caracterizaclas por el fuerte endeudamiento de sus em-
presas -favorecido por el elevado ¿rhorro interno- la imposr-
ción de altas tasas de interés agrava la rece sión. retarda elreinicio
del crecimiento, acelera la quiebra de las f lrmas y abarata las
adquisiciones y transf-erencias, sin aportar al fbrtalecimtento del
quebrantado sistema financiero local. En una adapteición.fin de
siécle de lo que es percibido como la historia larga de las relacio-
nes con Occidente, la puerta a,siáticu no es abierta a golpes de

Al contrar io,  f -cnómcnos dc "capi ta l ismo dc compinchcs" cr)  otros csccn¡nos no l l¿n s ic l i r
l igados por los organismos f lnancicros al  csta l l ido c lc cr is is .  ( 'onchciro Bórclucz (  I  994))  cstr ¡ -
dta c l  papcl  dc las rc lacioncs cstrcchas cntrc cn ' rprcsas y to[r icnro cn l \ l i : r rco.  L l  rcvtst¿r
L¡ t inFinance dcdicó la nota dc ta¡ra dc su cdicrón dc rnarzo l99l  i r  la  ¡ ; r ivut izrc i t in dc l i r
cmprcsa cstatal  tc lc f i in ic t r  TEt- lv fEX, con c l  t i rLr lo "A rcr t  pr i late af la i r "
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cañón, como en la versión decimonónica, sino a golpe de reco-

mendaciones económicas y condicionalidades polít icas'

Regreso a los controles

como reacción a estas rigideces teóricas y a sus efectos prác-

ticos, un número de países dentro y fuera de la región está recu-

rriendo a la introducción de controles estatales sobre las corrlen-

tes de capital. Ya en 7992, en reacción defensiva frente a la crisis

de las moneclas europeas, Irlanda y Portugal habían establecido

restricciones cuantitativas a los movimientos internacionales de

capital de corto plazo, con resultados positivos. Hoy se advierte

lo mismo en Asia. Malasia, que despertó traumáticamente a la

realidad, restableció el control de divisas. La disposición se re-

fiere únicamente a los flujos de corto plazo; no incluye a la inver-

sión extraqera directa ni a la repatriación de intereses, dividen-

dos y utilidades, y mantiene la convertibilidad en las transacciones

de cuenta corriente. Taiwán, que logró mantenerse a salvo de Ia

crisis, reforzó los mecanismos de regulación. El Banco Central

restringió las operaciones de futuro, estableció el requisito de

aprobación previa de los flujos de inversión dirigidos al mercado

de valores, y dispuso el ciene del mercado oJ/-shore de divrsas.

La Autoridad Monetaria de Hong Kong, que funciona como una

caja de conversión, también estableció mecanismos regulatorios,

aunque menos severos que los anteriores, mejorando el sistema

de monitoreo de las operaciones de sus bancos.

Los ejemplos de China y Taiwán parecen estar jugando un

papel de peso como experiencia a tel)er en consideración' Al

mantener la no convertibilidad de su tnoneda y preservar los

mecanismos de regulación del ingreso de capitales, china esca-

pó a |a crisis sin cerrase a los fondos externos. Tarnbién lndla ha

ma¡tenido controles sobre el ingreso de capitales, y parece difi-

cil oue vava a levantarlos ahora.
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La introducción de controles preocupa al FMI, a agenclas
gubernamentales como el Departamento del Tesoro de EEUU y
el Bundesbank, y a las grandes casas y fondos de inversión. La
posición del FMI, consecuente con su proyectada reforma del
acta constitutiva, es que en algunos casos la apertura de la cuenta
de capital puede ser gradual, pero que no hay alternativa a ella.
La frustrada iniciativa japonesa de creación de un Fondo Mone-
tario Asiático, a fines de 1991, ilustra eljuego de fuerzas políti-
cas que opera en los escenarios económicos. En agosto 1997 el
gobierno de Japón propuso la creación de un fondo monetario
regional para Asia, con una capital ización de 100 mil lones de
dólares provenientes de países de la región. Diseñado como fbn-
do de propósitos múltiples, el fondo debia asistir a las economías
asiáticas en la defensa de sus monedas contra los especuladores,
otorgar financiamiento de emergencia para desequilibrios en la
balanza de pagos, y financiamiento de largo plazo con fines de
desarrollo. El fondo tendría mecanismos de rápido desembolso
más flexibles que los del FMl, requiriendo un conjunto de refor-
mas políticas menos monocordes y menos detlaclonarias como
condición para acceder a la ayuda, y más atentas a las caracterís-
t icas ind iv iduales de cada economía.  La in ic ia t iva japonesa rec i -
bió la inmediata oposición del FMI, que alegó que el fondo re-
gional iría contra la capacidad del FMI de obtener de los países
de Asia las severas reformas que constituyen su portafblio de
exigencias. La oposición del FMI fue reforzada por el gobierno
del presidente Clinton. Ante este doble repudio, y tironeado por
sus propios problemas financieros, Japón retiró la propuesta, tras
lo cual China y Taiwán, que habían anticipado comprometer re-
servas, también dieron marcha atrás.

En otros casos la introducción de mecanismos de control es-
tatal obedece a diseños integrales, más equil ibrados, de estrate-
gias de crecimiento. Fuera de Asra, el caso más notorio es el de
Chile. En 1991 ese país comenzó la aphcación de controles no
cuantitativos buscando desestinlular las entradas de canital de
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corto plazo, al t iempo que otorgó mayor f lexibi l idad a las sal idas
de fondos. El principal mecanrsmo uti i izado es un encaje de 30
porciento sobre el endeudamiento externo de bancos y empresas,
por un plazo de doce meses. Este encaje permite ampiiar el mar-
gen de maniobra de la poiít ica rnonetaria para el control del gasto
mediante las tasas de interés. Complementariamente se estable-
cieron impuestos para los depósitos de mcnos de un ario. C-omo
efecto de estas medidas, canlbró la compt-rsición de: las entradas
netas de recursos.  con mayor  punicrpación de capi ta les de largo
plazo. Además, el gobierno autorizó la inversión en e I exterior de
un porcentaje de los recursos adrninistrados por los tbndos de
pensiones, y t lexibi l izó los t ipos de instrumentos pernti t idos para
dichas inversiones, así como las regulaciones sobre las inversio-
nes directas de empresas de Clhi le en el exterior.

El esquema chileno es Llna adaptación del propuesto por James
Tobin. El " impuesto Tobin" consiste en aplicar una tasa de 0.25oA
a las operaciones en los mercados de bonos y monedas en gran
escala. La alícuota es pequeria pero de todos modos más alta que
los márgenes con que las monedas son transadas en los mercados
respectivos. El impuesto moderaría la especulación en divisas
porque se requeriría un mayor spreud para que las transacciones
fueran rentables. El producto alimentaria al banco central del país
que aplica el impuesto o a la insti tución designada para adminrs-
trarlos, no a los operadores de los mercados. Además de hacer
menos atractiva la especulacrón, los fbndos recaudados podrían
destrnarse a países víct imas de crisis, ayuda al desarrol lo, com-
bate a la pobreza, u otros objetivos de tenor similar. Consideran-
do que en 1995 las operaciones en estos mercados sumaron 1.3
billón de dólares al día, el impuesto podría recaudar entre 200
mil y 300 mil mil lones al año -mientras que el Banco Mundial
estimó que con 225 mll millones de dólares podrían eliminarse
las formas más extremas de pobreza y brindar protección am-
biental en todo el mundo (Felix 1996). La aplicación del tr ibuto
resultaría facilitada oor la marcada concentración de las onera-
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ciones imponibles -casi 85% de las transacciones son efectua-
das en siete grandes centros (Nueva York. Tokio. Londrcs,
Singapur, Hong Kong, Frankfurt y Viena) por menos de un cen-
tenar de grandes bancos y casas de inversrón-y por el registro
electrónico de las mrsmas.

El " impuesto Tobin" ha recibido crít icas de los grandes
inversores -es decir, de quienes deberían pagario- y de los
gobiernos del G7. Desde una perspectiva estr ictamente técnica la
propuesta Tobin deja pendientes algunas cuestiones importantes
-no siendo la menor de ellas la referida al modo de recauda-
ción. Sin embargo las objeciones más fuertes son de t ipo polít i-
co. Una tributación de éste u otro tipo, y en general cualqurer
intento significativo de desacelerar o controlar la especulación
financiera internacional, debe enfientar el poder de bloqueo, y de
castigo, de sus protagonistas y beneficiarios. No es la primera
vez que los obstáculos a un curso dado de acción son tarnbién los
que definen los estímulos para emprenderlo.T

México presenta una situación opuesta a la de Chile. Benefi-
ciado por su relación especial con Estados Unidos, el gobierno
mexicano obtuvo una contribución extraordinaria de1 Tesoro de
ese país y de los organismos financieros superior a los 24 mil
millones de dólares, que le permitió rescatar su sistema financre-
ro y recomponer el mercado de capitales sin recurrir a regulacio-
nes, otorgando como garantía de reembolso las exportaciones de
petróleo.8

I lustrat iva dc la gravi tación dc la pol í t ica cn c l  razonanr icnto tócnico cs c l  canrbio dc opi¡ iun
sobrc cstc tcma cfcctuado por Lawrcncc Summcrs. Micrrtras sc dcscntpcñó cn la vitla acacló-
mica, Summcrs fuc partidario dc ostablcccr un rmpucsto tipo Tobin (vid por cjcrnplo Sumntcrs
& Summcrs 1989),  posic ión quc carnbió radicalnrcntc a l  asurnir  c l  cargo dc Sut¡sccrc lano
dcl  Tcsoro de EEUU.

Como complcmcnto,  y antc la inmincntc quicbra dcl  s is tcma bancar io ( rcc lcutc l t ' lcntc pnva-
t izado) por acumulación dc pasivos.  c l  Estado dccid ió haccrsc cargo dc cstos (a l rcdcdor dc
63.000 mi l loncs dc dólarcs) ,  t ransfbrmándolos cn cnclcr¡daln icnto públ ico (Morcno Pórcz
I  998).
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La reunión de ministros de finanzas de Europa y Asia en ene-
ro 1999 en Frankfurt. reforzó los argumentos de quienes favore-
cerían el establecrmiento de un sistema de controi para el flujo
internacional de capitales de corto plazo. El ministro de Hacien-
da de Francia reclamó el diseño de una cooperación estrecha en-
tre el euro. el yen y el dóiar, pal'a controlar la evolución de los
tipos de cambio. Oskar Lafontaine, en esa época tninistro de Fi-
nanzas de Alemania, destacó la conveniencia de implantar un
sistema de control de los mercados f inancieros para prevenir olas
especulativas y falsas cxpectativas, y bajar las tasas de interés
para est imular  e l  crec i ln ie  n lo .  Su renul lc ia  poster ior  por  prcs lo-
nes del Bundesbank y los grancles inverstonistas, ()puestos a lcls
criterios dei ministro en éste v otr()s asuntos. cxpresa la intenst-
dad de las confrontaciones y sus claras implicaciones polít icas.

La regulación de la circulación itrternacional de capitales de
corto plazo plantea la cuestión de ciuién habria de hacerse cargo
de implantarlos. Siendo ia crisis de caráctcr sistén.rtco y derivada
del funcionamiento regular de los mercados. un remedio efecttvo
implica un rediseño prof'undo del sisterna flnanciero intemacio-
nal -cuestión pendiente desde la década de 1970- que ios so-
meta a normas de conducta. La desorientación dei FMI frente a
los reiterados fracasos de sus recctas y l ir  coincidencia de sus
recomendaciones de polít ica con los patrones de desempeño de
los actores más agresivos de Ia especuiación f inanciera interna-
cional refuerzan la hipótesis de que una refbrma ef-tcaz del siste-
ma debería incluir la del propio FMl. Un asunto cl l te no es sen-
ci l lo, considerando que el gobierno de Estados Unidos sigue
siendo el principal aportante de fbndos.

Hasta el momento han sido los estados individuales quienes
han echado mano de medrdas regulatorias. EIlo demuestra que
los estados mautienen capacidad para deirnir modalidades de
adaptación a los escenarios de la globalización f lnarlciera. Las
estrategias individuales pueden adaptarse me-¡or a las situaciones
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particulares, pero plantean el riesgo de regresar la economia ln-

ternacional a escenarios de fragmentación. con itnpaclo negativo

en el comercio y en la inversión directa. Además, el aislamiento

recíproco de los estados facilita la oposición de los grandes ope-

radores y de los organismos y gobiernos en los que encuentran

eco y apoyo, y el bloqueo a las iniciativas de regulación.

La introducción de controles y reglamentaciones no debería

conducir a una marginación respecto de los mercados intertracio-

nales, pero sí a una integración más balanceada y menos expues-

ta a golpes especuiativos. Existe an-rplia y aceptada evidencia de
que el ingreso de capital a las economias en desarrollo genera

mayores beneficios de mediano y largo plazo cuando los gobier-

nos cuentan con instrumentos de política para administrar ese

ingreso, como parte de una estrategia rnayor de desarrollo' La

idea de que es necesario "reconstruir el estado", avanzar "más

aliá del consenso de Washington", definir "insttumentos y metas

más amplias" para la gestión estatal y promover un desempeño
más equilibrado de los mercados está srendo aceptada inclustl
por  qu ienes hasta hace poco estuv ieron enro lados en e l

fundamentalismo del mercado (World Bank 1997b; Burkr et al.

1997; Stiglitz 1998. Para enfoques más amplios, vid Kassner 1993;

North 1993).

América Latina

La posición de América Latina fiente a esta problemática es

compleja. La vulnerabilidad de la región es comparattvamente

mayor que la de la mayoría de las ecotromías de Asia, por el

fuerte endeudamiento que arrastra desde la década pasada, por-

que el endeudamiento externo sigue siendo condición delcrecl-

miento, y por la mayor fragmentación de su tejido social. Esta no

es una situación nueva, sino un rasgo estructural del capital ismo

regional. Enfocada desde el largo pIazo,la economía iatinoame-

ricana crece cuando se registran alguna de dos condiclones: l)

alza sostenida de los precios de sus materias primas, 2) ingreso
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masivo y sostenido de fondos externos. Ambas condiciones son
relativamente autónomas de las decisiones de los gobiernos y los
mercados  de  l a  reg ión  y  se  han  v i s to  ag ravadas  po r  I a
reprimarización de las econonlías del área. Lareactivación de la
década de 1990 responde plenamente a este esquema.

La mayor integración de la economía mundial incrementa el
efecto de contagio de las bonanzas pero también de las crisis. A
medida que el endeudamiento crece, los plazos se acortan y las
tasas de interés aumentan: los fondos se hacen más escasos y
más caros, el crecimiento se desacelera o revierte. aumenta la
vu lne rab i l i dad  y  l as  cond ic iones  pa ra  acceder  a  nuevo
frnanciamiento son más duras. Durante la década de 1990 algu-
nas economías del área recibieron masas importantes de fondos
externos que contr ibuyeron de manera s ign i f icat iva a su
reactivación. Es, ante todo, el caso de Argentina, con un marco
institucional de amplia desregulación y permisividad, que inclu-
yó la abdicación de instrumentos tradicionales de política econó-
mlca y acotamrento de capacidades estatales de gestión. Estas
medrdas parecen haber contribuido signif icativamente a la
reinserción argentina en los flujos internacionales de inversión.
Sin embargo, el hecho de que otras economías del continente
hayan alcanzado tasas altas de crecirniento relativamente soste-
nido con otros marcos insti tucionales y una exposición más ba-
lanceada a los flujos de capital de corto plazo -por ejemplo, Chi-
Ie o República Dominicana- confirma la hipótesis de la relativa
autonomía de estos movimientos respecto de las decisrones de
política de los gobiernos. Para las inversiones de corto plazo el
elemento determinante resulta ser el spread entre las tasas de
interés prevalecientes en el mercado local y ras tasas internacio-
nales, tema éste en el cual la capacidad de decisión del país tam-
bién es muy reducida.

Por su lado, la inversión extranjera directa (lED), que creció
significativamente en toda la década, se orientó a la compra de
activos afectados por procesos de privatización de empresas es-
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ta ta les mucho más que a l  establec imiento de nuevos em-
prendimientos. Es una inversión que contribuyó al financiamiento
del déficit fiscal, pero con aportes desiguales a la modentización
de las firmas involucradas o a la dinarnización de los mercados
respectivos. A medida que el universo de activos privatizables se
reduce por el propio avance del proceso, no es mucho más lo que
es posible esperar de esta fuente de capitales. La vinculación de
la IED de la década de 1990 a las pnvatizaciones es part icular-
mente evidente cuando se compara el flujo de fbndos hacia paí-
ses en los que aún queda mucho por privatizar, con los menores
niveles en países donde este proceso está prácticamente agotado.
En el tr ienio 1996-98 Brasi l  fue receptor de casi 34oA de la IED
neta llegada a América Lafina y el Caribe. Solamente en 1998 la
IED neta en Brasi l  sumó casi 23 mil mil lones de dólares, o 42oA
de toda la región, frente a sumas mucho más modestas arribadas
a economías más "confiables" desde la perspectiva de la ortodo-
xia fondomonetarista como Argentina (menos de 6 mil rniliones
de dólares), México (9.300 mil lones) o Chile (2.500 mil lones)
pero donde el negocio de la privatización no tiene mucho margen
para mayor expansión (CEPAL 1998). Además, la primacía de
laraz6n fiscal-financiera sobre la atención que debería prestarse
a la capacidad técnica y el desempeño empresarial previo de los
adjudicatarios se ha traducido en un deficiente cumplimiento de
los objetivos de modemización, eficiencia y competitividad de
los activos privatizados -como parece ser el caso de la banca
mexicana, o de algunos servicios públicos en Argentina.

La mayoria de las economías latinoamericanas continúa así
aprisionada en lo que hace un cuafto de siglo Cheryl Payer deno-
minó "la trampa de la deuda" (Payer 1974). El nuevo endeuda-
miento en los mercados de capitales obedece fundamentalmente
a la necesidad de f,rnanciar el endeudamiento anterior más que a
expandir y modernizar capacidades productivas, con un costo
elevado en materia de empleo, distribución del ingreso, bienestar
social y competitividad internacional.
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La estrecha articulación telida entre los actores de la econo-
mia local mejor inte_erados en los uuevos cscenarios internacio-
nales, y los marcos polít ico-insti tucionales nacionales (el Estado
y sus polít icas) refuerza la subordinación de las instancias nacto-
nales de decisión a los actores de la globaiización financiera: gran-
des corporacrones y fondos de inversión, organismos financieros
rnultilaterales, agencias gubernamentales de algunas economías
altamente desarrol ladas. Se advierte táci lmente que, además de
las complejidades técnlcas que naturalmente intplica regulación
de este t ipo -pero que la experiencia internacional indica que son
aceptabf emente superables-, existen dlf-rcultades políticas, en
cuanto ella atenta contra intereses y márgenes de ganancia de
grupos y actores fuertemente posicionados en la estructura de
poder, y que por razones que no viene al caso disctl t ir  aquí, han
sabido prescntar esos rntereses part iculares como los intereses
del conjunto nacionai.

CoNct-t,rsri lNt's

1. La ineficacia de los mercados para autorregularse y el im-
pacto destructivo de las crisis como mecanismo de corrección,
abonan  los  a rgumen tos  de  qu ienes  rec laman  una  me jo r
complementación entre mercados e instancias estatales de con-
ducción y control. La responsabil idad de los principales organrs-
mos mult i laterales en la gestación y estal l ido de las crisis de la
última década, y la incompetencia de sus recomendaciones para
salir de el las -en part icular su incapacidad para tomar distancia
intelectual respecto de los enfoques e intereses de los actores más
involucrados en los juegos especulativos de la economía interna-
cional- disminuye el poder persuasivo de sus recetas.

2. El carácter sistémico de los desequil ibrios plantea la nece-
srdad de una reorgallización profunda del sistema financiero in-
ternacional. Hasta el momento la iniciat iva más fuerte es la aus-
piciada por el FMI y el gobierno de EEUU, orientada a refbrzar
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su poder disciplinario sobre los estados miembros para una aper-

tura obligatoria de la cuenta de capital. Una reforma de este tipo

institucionalizaria el poder de los grandes inversionistas priva-

dos sin prevenir la reiteración de las crisis y agravaría la subordi-

nación de las economías emergentes. Asimismo, esta reforma se

inscribe en la estrategia estadounidense de consolidación de su
propia hegemonía en los escenarios polít icos y f inancreros pos-

teriores al fin del sistema bipolar de la guerra fiía.

3. La adopción de mecanismos de reguiación de los mtlvt-

mientos más especulativos de las f inanzas internacionales por

los estados individuales puede tener eficacia para encarar con

urgencia problemas que demandan respuestas inmediatas. Para

tener impacto más estable, deben formar parte de un dlseño es-

tratégico de crecimiento y art icuiación balauceada a los escena-

rios y procesos de la globalización, con capactdades estatales di-

námicas para adaptarse a situaciones cambiantes. Las experlenclas

de países como India, China. Taiwá¡ y Chile son ilustrativas ¿tl

respecto.

4. Regular los movimientos especulativos del capltal t lo sig-

nif ica ir contra la globalización en lo que ésta implica de mayor

integración productiva y comercial, difusiÓrl de tecnologías y de

estilos de vida y de consumo, interacción de patrones culturales'

sino un recurso de prevención y defensa de sus dimensiones más

dañinas. La regulación no debería ser vista por lo tanto cotno un

in ten to  de  a i s lam ien to  o  de  i ns i s te t r c ia  en  moda l i dades

autocentradas de desarrollo. sino como un ingrediente de estrate-

gias más eficaces de desarrollo y biencstar.

5. Los obstáculos y argumentos que se oponen a uua regti la-

ción estatal de la cuenta de caprtal son de t ipo polít ico más que

técnico, en cuanto mayor capacrdad estatal de adr¡inistrar el in-

greso de capitales afecta intereses y perspectivas de ganancia de

actores que controlan recursos importalttes de poder. e ir lcrde di-

rectamente en la estrategia nacional de dcsarrol lo y blenestar.
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