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EDITORIAL

La teoria de la regulacion ha mirado siempre las crisis como la manifestacion de las contradicciones del modo de
regulacion y el lugar de emergencia de nuevas configuraciones. Robert Boyer, Mario Dehove y Dominique Plihon han
estudiado las crisis financieras en el largo plazo y a través de las diversas modalidades que han ido adoptando en estos
ultimos afios. Ofrecen propuestas de reforma de las finanzas globalizadas, una caracteristica del capitalismo actual. Este

trabajo se apoya en un informe de los autores para el Consejo de Andlisis Econémico! y es la continuacion del debate del
seminario ARC2 del 10 de enero de 2005..
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A comienzos de los afios 2000 un crac bursatil
espectacular, el mas profundo después de 1929, marco el
fin de la “nueva economia” en los paises que gozaban de
una larga experiencia financiera (grafico 2). Finalmente,
en 2001-2002, Argentina sufrié una crisis de la deuda,
del tipo de cambio y de su sistema bancario, que
culmind en una crisis politica.

Desde el derrumbe del sistema monetario internacional de
Bretton Woods, basado en tipos de cambio fijos y una
regulacion publica fuerte, las crisis financieras se han
multiplicado. Las crisis bancarias, casi inexistentes de
1945 a 1971, hacen su reapariciéon y, en los paises
recientemente abiertos a las finanzas internacionales, se
conjugan con crisis de cambio, e incluso con una crisis
de la deuda soberana (grafico 1). Europa ha sufrido una
crisis cambiaria grave en 1992-93 que hizo implosionar
el sistema monetario europeo; México sufrié nuevamente
una crisis de su deuda soberana en 1994-95; los paises
del sudeste asidtico resultaron golpeados por crisis
bancarias y de cambio en 1997, asi como Rusia en 1998.
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Grafico 1 - Crisis bancarias, crisis de cambio, crisis
dobles: 1890-1997
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¢, PARA CADA ECONOMIA SU PROPIA FORMA DE CRISIS
FINANCIERA?

Sorprendidos por cada una de estas crisis, los
economistas se han dedicado a desarrollar modelos que
formalizan la especificidad de las diversas crisis que se
han ido sucediendo. Una primera generacion de modelos
hace notar la fragilidad financiera del conflicto entre un
régimen de cambio fijo y desequilibrios presupuestarios
persistentes: piensan asi poder informar sobre las crisis
latinoamericanas (Krugman, 1979). Como no resultaba
facil interpretar asi del SME, aunque fuera posible, una
segunda generacion de teorias puso en juego el papel de
las expectativas auto-realizadas en modelos donde la
comunidad financiera duda de la aptitud de los gobiernos
para luchar contra la inflacion sin deteriorar el empleo
(Obstfled, 1994). Nueva sorpresa, las técnicas
econométricas, dirigidas a prever las crisis cambiarias a la
luz de la experiencia latinoamericana, no permitieron
anticipar la crisis asiatica de 1997; de manera que los
teoricos desarrollaron una tercera generacion de modelos
basados mas bien en la imperfeccion de la informacion
sobre los mercados financieros y la fragilidad de los
sistemas bancarios, antes que en las distorsiones
macroeconémicas (Krugman, 2001). Cuando estallé en
Estados Unidos la burbuja de internet, y se desarrollé un
crash lento, contrariamente a la expectativa de una
repeticion del derrumbe de 1929-1932, los investigadores
construyeron una cuarta generacion de modelos sobre la
consideracion de las variables de stocks y ya no
solamente de los flujos.

Grafico 2 — Frecuencia de las crisis bursatiles:
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Fuente: Boucher Christophe (2003).

Estos ultimos investigadores parecen haber adoptado la
divisa de la Escuela de los Anales: “cada economia tiene
su propia crisis financiera”. Modestia admirable, pero una
estrategia algo decepcionante ya que equivale a suponer
que las crisis son imprevisibles, que no dejan de cambiar
de forma y que s6lo conviene tratarlas, en el mejor de los
casos, una vez que han estallado. “A cada periodo de
desarrollo, sus crisis, pequefias o grandes”, tal es también
la linea de investigacion que propone la teoria de la
regulacion, pero con una diferencia: lo que permite
detectar tendencias de largo plazo asociadas a un régimen
de acumulacion y a un modo de regulacion dados es el
analisis historico de largo plazo. En realidad, lo que ha
explorado el informe del CAE sobre las crisis financieras
es otra estrategia, a saber, la actualizacion de un pequefio
numero de mecanismos de los que, en proporciones
variables, se encuentran huellas en el conjunto de las
crisis financieras.

ALGUNOS INVARIANTES EN EL ORIGEN DE LAS CRISIS

En efecto, una revision de la vasta literatura sugiere que
una pequefia cantidad de mecanismos fundamentales se
vuelven a encontrar en las diversas crisis. El primer
factor es especifico de los mercados financieros que, en
realidad, son mercados de promesas y no mercados
tipicos de bienes y servicios: ante la incertidumbre propia
de toda inversion y mas todavia de la innovacion,
emergen valorizaciones financieras fuertemente
convencionales, caracterizadas por la alternancia de fases
de optimismo y de pesimismo, sin ninguna garantia de
convergencia hacia un valor fundamental, él mismo
ampliamente indeterminado (Orléan, 1999; 2004).

Un segundo mecanismo esta referido al caracter prociclico
de la toma de riesgo por parte de los actores bancarios y
financieros: estos actores tienen tendencia a tomar mas
riesgo cuando la coyuntura es buena; en sentido inverso,
cuando las perspectivas son desfavorables, la aversion al
riesgo de estos agentes crece, en particular la de los
bancos, que pueden llegar hasta racionar el crédito. Asi,
los actores financieros, con su comportamiento, ejercen
un efecto desestabilizador, porque tienen tendencia a



amplificar los ciclos economicos: se habla de “acelerador
financiero”. Este mecanismo se refiere tanto a los activos
financieros como a los créditos bancarios, y afecta muy
particularmente a las economias recientemente abiertas a
las finanzas internacionales (grafico 3). Ademas, como la
prima de riesgo evoluciona en la escala internacional de
comun acuerdo, participa asi en la propagacion de las
crisis financieras de un pais a otro.

Grifico 3 — Un ejemplo prociclico: los flujos
internacionales de capitales y dirigidos a Asia

- N

Taux de croissance

| / . \

10 %

=)
e
=3

LW, 6%

Flux de capiaux I I 40

0%

1970 1975 1980 1985 1990 1995
Fuente: Kaminsky (2003).

2000

Un tercer mecanismo propaga de un mercado a otro los
desequilibrios que aparecen en uno de ellos: lo que afecta
la asignacion de la casi totalidad de los activos
(financieros, inmobiliarios, bursatiles) es la facilidad de
acceso al crédito, lo que también explica el contagio de
un mercado a otro, que se superpone con el contagio
internacional. Los bancos tienen asi un papel central
mediante el mecanismo del acelerador financiero. El
proceso de mundializacion se ha traducido en una
interdependencia creciente de los mercados financieros,
lo que favorece la difusion de los entusiasmos
especulativos entre paises que pueden estar muy distantes
los unos de los otros, pero vinculados por el arbitraje de
los agentes financieros. Ademas, las datos histoéricos y
empiricos sugieren que los entusiasmos especulativos
son agravados por el comportamiento de los actores
financieros, caracterizados por el mimetismo, la pérdida
de memoria de los episodios anteriores de crisis, y
también una excesiva confianza en sus propias decisiones
con relacion a las de otros actores del mercado, sin
olvidar la ceguera ante el desastre que marca los
periodos especulativos que preceden a las crisis.

LA DIVERSIDAD DE LAS CRISIS: ENCADENAMIENTOS
ESPECIFICOS

La fragilidad intrinseca de los mercados financieros
termina en una crisis, marcada por el derrumbe de los
precios de los activos y la debilidad de los actores
financieros, desde el momento en que esos tres
mecanismos entran en una sinergia. Su combinatoria es
siempre original, y hasta idiosincratica, al punto de que
nunca, o casi nunca, las crisis se repiten de manera
idéntica, sino que presentan rasgos especificos. Si las
crisis de la deuda soberana estan presentes en las
economias sometidas a la globalizacion financiera, son
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las crisis bursatiles las importantes en los paises con
larga experiencia financiera (grafico 4).

Grafico 4 — Entrada en resonancia de los diversos
mercados financieros, un factor de crisis
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Lectura: (1) Krugman (1979) ; (2) Jeanne y Zelttelmeyer
(2002) ; y Chang y Velasco (2000) ; (3) Kiyotaki y
Moore (1997) ; (4) Kalantzis (2003) ; (5) Hausmann y
Velasco (2002) ; (6) Caballero y Krishnamurthy (2001) ;
(7) Bernanke, Gertler y Gilchrist (1999).

A partir de esto, la gravedad y la salida de las crisis se
deben al grado de concentracidén/dispersion de los riesgos
y a la mayor o menor resistencia del sistema bancario. En
efecto, se constata que las crisis financieras son mas
graves cuando todos los riesgos tienden a concentrarse en
los bancos, que estan en el centro de la continuidad del
sistema de pagos y de las relaciones de crédito (grafico
5). Este cuarto mecanismo es el que explica, por
ejemplo, el hecho de que Japén haya tenido una grave
deflacion en los afios noventa, luego del estallido de una
burbuja especulativa, mientras los  bancos
estadounidenses so6lo resultaron débilmente afectados por
el estallido de la burbuja de internet a comienzos de los
aflos 2000. Estos bancos supieron gestionar sus riesgos
repartiendo una gran parte a otros agentes (Brender,
Pisani, 2004), mientras los bancos japoneses practicaron
una subestimacion sistematica de los riesgos, y los
concentraron. En los paises recientemente abiertos a las
finanzas internacionales, los desordenes financieros mas
graves fueron provocados por las “crisis gemelas” que
resultaron de un derrumbe simultaneo del tipo de
cambio y del sistema bancario. Los agentes y, sobre todo
los bancos, de los paises en desarrollo se vuelven muy
vulnerables desde el momento en que se endeudan en los
mercados internacionales. Como su deuda esta expresada
en moneda extranjera (en dolares, la mayoria de las
veces), estan sometidos a variaciones de los tipos de
cambio que pueden agravar brutalmente el costo de su
deuda. Asi se explican las numerosas quiecbras bancarias
registradas en los paises emergentes. Esas “crisis
gemelas” tienen un costo social y econdémico
considerable, pudiendo llegar hasta 15% del PIB.



Grafico 5 — El sistema bancario en el centro de las
crisis financieras
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LA ORIGINALIDAD DE LAS CRISIS CONTEMPORANEAS,
CONSECUENCIA DE TRES INNOVACIONES

Los mecanismos anteriores fueron puestos en
movimiento por innovaciones que afectan a las
tecnologias, a los productos, a los instrumentos
financieros ¢ incluso a la organizacion de las firmas. Asi,
se introdujo una incertidumbre en cuanto a la evaluacion
de los activos financieros, mas marcada cuando se
considera que las innovaciones son radicales o que
conjugan su impacto (Boyer, 2001). Ahora bien,
coherencia y viabilidad de un modo de regulacion son
propiedades que solo se observan ex post, al término de
un proceso historico mas o menos largo. Si cambian las
reglas de juego y el contexto, cambian también las crisis
financieras. Ahora bien, los ultimos quince afios han
estado marcados por tres cambios importantes (grafico 6).

La desregulacion financiera

La progresiva liberalizacion de los mercados en los
paises que gozan de una larga experiencia financiera
(factor o, grafico 6) lleva en particular a volver sobre la
distincion, heredada de la crisis de los afios treinta, entre
bancos comerciales y bancos de inversion, o entre bancos
y seguros. En consecuencia, se ve afectada la estrategia de
cada uno de los actores financieros. Por ejemplo, los
riesgosos, o en los cuales el riesgo es mas dificil de
evaluar, para compensar las pérdidas asociadas al hecho
de que las grandes empresas recurren directamente a los
mercados financieros. Asi se generalizan los
comportamientos patrimoniales de gestion de los
activos, de manera opuesta a las estrategias tradicionales
de management, lo que afecta el ajuste de los flujos de
ahorro y de inversion (Plihon [dir], 2002).
Simultaneamente, se profundiza la division del trabajo
entre los diversos intermediarios involucrados, lo que no
deja de modificar las propiedades del sistema financiero
en su conjunto (Montagne, 2003).

La apertura de la cuenta de capital

A este movimiento de [liberalizacion interna se
superpone la apertura a los flujos financieros
internacionales de economias que antes eran ampliamente
autarquicas en materia de financiamiento. Esta
liberalizacion externa (factor p, grafico 6) tiene el efecto
de reforzar el acelerador financiero, mas desestabilizador
para esas economias en la medida en que su regulacion
interna y las modalidades de cobertura del riesgo eran
inadecuadas. Los instrumentos financieros
correspondientes no son para nada nuevos, ya que habian
sido experimentados anteriormente por los paises con una
larga experiencia financiera. Pero constituian una
innovacion para los actores de la economia receptora, de
manera que se inicid6 un boom impulsado por el
acelerador financiero, fase de expansién que los actores
no interpretaron como transitoria, ya que era ciclica, sino
como posible de prolongarse a largo plazo. Esta apertura
de la cuenta de capital explica porqué se asocian
frecuentemente las crisis cambiarias y las bancarias,
porque los paises se han endeudado en monedas
extranjeras, con lo que se abria para los residentes la
posibilidad de un arbitraje entre la moneda doméstica y
las monedas internacionales, incrementando fuertemente
los efectos desestabilizadores de los episodios de
cuestionamiento de la confianza en el sistema bancario
doméstico.

Grafico 6 — Las tres dimensiones de la novedad de

las crisis financiéras
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Un florecimiento de nuevos instrumentos financieros

A estos dos tipos de innovacion hay que agregar un
tercero directamente referido a las relaciones entre la
aparicion de nuevos instrumentos financieros e
innovaciones, en la economia real, consideradas
suficientemente radicales como para suponer un
incremento duradero de las perspectivas de ganancia. Este
tipo de factor desencadenante se inscribe en una larga
historia (flecha y, gréfico 6). Asi, las innovaciones
financieras dirigidas a una mejor evaluacion del riesgo
por parte de algunos agentes pueden, a su vez, incitar a
otros agentes o entidades a una toma de riesgo mayor, en
un momento en que estan mal equipados, o no equipados
en abosluto, para evaluar esos riesgos. El aumento de los
derivados del crédito es, en este sentido, preocupante, ya
que los mejores expertos y las organizaciones
internacionales como el BRI o el FMI confiesan no saber



cuales son los agentes que finalmente asumen el riesgo.
La confianza otorgada a esta clase de instrumento se
deberia mas a una concepcion de tipo Hayek de los
beneficios de un cierto grado de ignorancia, que a la
claridad del calculo de optimizacioén intertemporal que
supone la hipétesis de una expectativa racional.

La estabilidad financiera es un bien publico...

Los mercados financieros tienen, entonces, necesidad de
estar estrechamente encuadrados. Pero ningin mecanismo
economico es lineal: también las intervenciones publicas
son capaces de crear nuevas fuentes de inestabilidad,
aunque mas no sea porque pueden incitar a los inversores
a tomar mas riesgos. Se les reprocha, con razon, a las
operaciones de salvataje del FMI de preservar demasiado
los intereses de los inversores extranjeros en caso de
crisis financieras de un pais emergente, y asi alentar con
exceso los flujos de capitales internacionales. Por lo cual
debe encontrarse un dificil arbitraje entre, por un lado, la
prevencion de las crisis por medio de reglas prudenciales,
la accion directa de las autoridades financieras en los
mercados, cuando esas reglas se muestran insuficientes vy,
por otra parte, el mantenimiento de un cierto grado de
riesgo financiero con el fin de limitar los
comportamientos oportunistas.

La aceleracion del ritmo de las innovaciones financieras
durante las dos ultimas décadas refuerza este argumento a
favor de una intervencion de los gobiernos. En primer
lugar, las innovaciones, que se suponen portadoras de un
cambio de época, han terminado frecuentemente en una
crisis importante, comprometiendo la confianza y la
viabilidad del sistema financiero ¢ incluso monetario.
Esta es una de las grandes ensefianzas de la historia
financiera (Kindleberger, 1994).

De la misma manera, la auto-organizacion de una
profesion y el recurso a codigos de buena conducta, o la
busqueda de efectos de reputacidn, estan lejos de
garantizar la transparencia y la regularidad de las
transacciones financieras (Mistral, 2003; Aglietta,
Rébérioux, 2004). Ademas, una vez que una crisis se ha
declarado, el salvese quien pueda de los actores
compromete acciones que, sin embargo, serian ventajosas
para la colectividad. En este sentido, es significativo que
las crisis de los afios noventa hayan sido superadas
mediante la suspension de los derechos individuales
ordinarios y el recurso a procedimientos colectivos
excepcionales organizados por las autoridades nacionales
o multinacionales.

Otra constatacion importante es que mientras se supone

que los mercados financieros deben anticipar los
rendimientos futuros, la evolucion de los tipos de
cambio y también de las tasas de interés, el andlisis
estadistico muestra que durante todos los afios noventa,
las vueltas de las expectativas del mercado han seguido
siempre a las vueltas de las variables observadas y no a la
inversa (Brender, Pisani, 2001). De la misma manera,
son raros los casos en los cuales las agencias de
calificacion de riesgos anticiparon las crisis mas
importantes que se sucedieron en los afios noventa, ya
sea debido a los limites de sus instrumentos de analisis,
a lagunas de informaciéon o, simplemente, a un
comportamiento estratégico, ligado en particular a un
conflicto de intereses entre el papel de evaluacion y de
asesoramiento en inversiones (Stiglitz, 2002). Otro
argumento sefiala hasta qué punto la politica de tasas de
interés seguida por cada banco central tiene un papel
clave en la evolucion de las cotizaciones bursatiles, de
los tipos de cambio e incluso de los ganancias de las
empresas no financieras (Aglietta, 2003). Finalmente,
también hay que mencionar el hecho de que las grandes
crisis financieras plantean la cuestion de la garantia de los
contratos, de la estabilidad de los derechos de propiedad
y de los atributos y limites de la soberania (Sgard,
2002). Todas preguntas que tienen que ver directamente
con la prerrogativa del poder publico y no con la
capacidad de iniciativa de la comunidad financiera.

... que las autoridades aprenden a gestionar a través de
la sucesion de las crisis

Por todas estas razones, el aprendizaje es principalmente
el de las autoridades publicas. Es parcial, retrasado,
siempre imperfecto, pero en la escala de la historia larga,
este aprendizaje contribuye —entre otros factores- a una
mayor resistencia de los sistemas financieros, por lo
menos en los paises en los cuales las estructuras
financieras y econémicas evolucionan a largo plazo de
manera paralela (cuadro 1). En cambio, a los paises
emergentes se les han impuesto innovaciones financiera
venidas de otro lado, sin que dispongan de los
instrumentos que les permitan evaluar los riesgos que
han tomado. La inestabilidad macroeconémica de estos
paises se ha incrementado, por lo menos en un primer
momento (Kaminsky, 2003). Podria ser que la apertura
de la cuenta de capital induzca una fragilidad estructural
permanente, desde el momento en que la especializacion
del pais es inadecuada (Kalantzis, 2004).



Cuadro 1 — Los efectos de aprendizaje de las autoridades publicas

Crisis de cambio Crisis bancarias

Crisis bursétiles

Crisis de la deuda publica

Devaluaciones competitivas Larga historia de bancarrotas y
de los afios treinta crisis bancarias

\ v

Paridades fijas pero ajustables Segmentacion de las instituciones

+ financiamiento publico de crédito
L Control de las autoridades
publicas
\ 4

Desreglamentacion, nuevos
riesgos, globalizacion

Tensiones debido a la
incompatibilidad de las
politicas econdémicas
nacionales y cambios
estructurales de la
competitividad (Estados
Unidos, Europa, Japon)

Cambios flexibles Globalizacion
Globalizacion \
4V A\
Inestabilidad Paises PVD
A/ \ desarrollados *
Zonas Caja de Descdnexion Doble riesgo
monetarias cambio financiamiento/ crédito/ cambio
* ri;go *
Tensiones Tensiones SecuriZacion de  Crisis asiaticas
* * los créditos
Euro Crisis Argentina
(Argentina)

Inestabilidad Aban!ono de Prevencion de Experimentacion

de las divisas los sistemas una crisis de una nueva
clave de cambio sistémica estrategia
rigidos

Auge de los ferrocarriles
(1845-46) en Inglaterra, pero

Repudio periddico de la
deuda de los estados

sin C?sh *
Id. Estados Unidos 1873 Nuevas posibilidades

crash pero sin cambio de ofrecidas por la inflacién y la
reglameltacién hiperiniaci(’)n

Conflicto con la viabilidad
de un régimen monetario

Boom de 1920

Nueva forma de las crisis de
la deuda: devaluacion

Class-Steagall Act
Creacion de la SEC

. \ 4
Fusiones conglomerales US- L
1 < h 1970-
260, deSPlllg% lcras 970 Intervencion del FMI

‘

Reforma de la
contabilidad/Williams

!

Crash de 1987 Securizacion de la deuda

! !

Instituciones corto-circuito Persistencia de las crisis

* obligaﬁlrias

Crash internet SDRM y CAC

Reescalonamiento (club de
Paris)

Nueva reglamentacion

COMO CONCLUSION, PROPUESTAS DE REFORMAS DE LA
FINANZAS GLOBALIZADAS

La observacion y el analisis de las crisis de los ultimos
afios brindan elementos de reflexion bastante seguros para
que sea posible presentar propuestas de intervenciones en
los mercados, apropiadas para disminuir la frecuencia y la
gravedad de las crisis financieras.

La transparencia, util pero insuficiente

Una informacion abundante, compartida y de buena
calidad, es necesaria para el buen funcionamiento de los
mercados. Los escandalos recientes muestran que todavia
hay mucho por hacer en ese ambito, comenzando por una
supervision de las agencias calificadoras de riesgos, que

no han sabido anticipar las crisis, y de los fondos
alternativos cuya gestion es opaca y pueden engendrar
riesgos sistémicos. También deben realizarse progresos
en los paises emergentes donde el retraso en muy grande.
Pero eso nunca bastara, contrariamente a lo que piensan
los sostenedores de la eficiencia de los mercados, hasta
tal punto es poderosa la creencia de los mercados en las
perspectivas de ganancias sin precedentes en las fases de
aceleracion de las finanzas.

La memoria larga contra la impaciencia de los traders

Los operadores privados son miopes y amnésicos ante
los desequilibrios de las finanzas. Les corresponde a los
economistas y a los historiadores recurrir a las ensefianzas
de la historia financiera para recordar la repeticion de las



secuencias de aceleracion especulativa y llevar a los
mercados a un mayor discernimiento. También les
corresponde a los actores publicos —bancos centrales,
autoridades de tutela-, que disponen de una memoria mas
larga, intervenir preventivamente (prompt corrective
action) y hacer publico su diagndstico de entrada
probable en una fase de especulacion y, por lo tanto, de
vulnerabilidad financiera.

El banco central debe preocuparse por las burbujas
financieras

Los bancos centrales tienen un papel muy especial a
desempeiiar en esta funcion de alerta. Pero también deben
renovar sus objetivos, agregando la estabilidad financiera
a la estabilidad monetaria y al sostén del nivel de
actividad. Un banco central debe estar dotado de la
autoridad necesaria para hacer el anuncio, cuando sea el
caso, de que la aceleracion del crédito y la inflacion del
precio de los activos marcan la entrada en una fase de
especulacion a la que va a tener en cuenta en su politica
monetaria, mediante un aumento precoz de la tasa de
interés e, incluso, en circunstancias excepcionales, por
medio de intervenciones directas en algunos mercados de
activos.

Basilea 1I: no acentuar el cardcter prociclico de las
finanzas

La regulacién prudencial es un complemento
indispensable de la politica monetaria para la estabilidad
financiera. Los acuerdos llamados de Basilea II,
elaborados bajo la égida del Banco de Pagos
Internacionales, aportan dos mejoras importantes a los
dispositivos prudenciales existentes: la extension de los
procedimientos a todos los paises; y la evaluacion fina
del riesgo segun el tipo de crédito y de activo. Sin
embargo, los acuerdos de Basilea II presentan dos serias
imperfecciones. En primer lugar, al incrementar la
sensibilidad de los bancos a los riesgos, corren el riesgo
de reforzar el caracter prociclico del crédito. Medidas tales
como el aprovisionamiento dinamico permitirian atenuar
ese riesgo. Luego, los procedimientos del Comité de
Basilea se limitan a la supervision micro-prudencial.
Pero es indispensable un enfoque macro-prudencial, que
tome en cuenta las interacciones entre los diferentes
mercados de activos, que estan en el centro de las crisis,
comenzando por la implementacion de indicadores
adelantados de las mismas.

Para un control preventivo de las entradas de capitales
a corto plazo

Para los paises mas vulnerables, abiertos recientemente a
los flujos internacionales de capitales, a los que
denominamos “emergentes”, hay que ir mas alld de
Basilea II, porque el caracter pro-ciclico del crédito
adopta en ellos una forma especifica, la de entradas y
salidas masivas de los flujos de capitales extranjeros. La
imposibilidad en que se encuentran esos paises de
endeudarse en su propia moneda, induce una crisis
combinada del tipo de cambio y del sistema bancario,
una de las formas de crisis financieras mas severas para la
estabilidad de los presupuestos de los Estados y para el
nivel de vida de las poblaciones. En estos paises la
liberalizacion ha sido prematura en relacidon con la

resistencia de los sistemas bancarios y con la realizacion
de politicas macroecondmicas dirigidas a la estabilidad.
Por otra parte, los estudios recientes del propio FMI
(Prasad, Rogoff y otros, 2003) muestran que no ha
tenido el impacto positivo sobre el crecimiento que sus
promotores anunciaban. De esta manera, es esencial
instituir en esos paises sistemas de control de las
entradas (por ejemplo por medio de un sistema de
reservas obligatorias) y/o de las salidas de capitales,
anunciadas por adelantado, capaces de reducir las
sacudidas de los flujos internacionales. De ello resultara
un mejor ajuste del ahorro y de la inversion nacional,
evitando someter a estos paises a la suerte y desgracia de
la intermediacion financiera internacional, de la cual son
los primeros en pagar sus costos a altos precios. Los
analisis referidos a Chile y Malasia muestran que los
beneficios de ese tipo de control de capitales son
superiores a las distorsiones y a los costos asociados.

Una reforma del FMI

Tales sistemas de control de los movimientos de
capitales serian tanto mas eficaces si estuvieran colocados
bajo la autoridad de un FMI reformado, mas atento a los
intereses de los paises emergentes y en desarrollo, y
menos a los de los inversores de los paises desarrollados.
Porque en un mundo desprovisto de una verdadera
moneda internacional, con monedas diversas y
numerosas, la necesidad de estabilizacion es siempre
imprescindible, mas que en el momento de la creacion
del Fondo. Desde la crisis asiatica, aunque se hicieron
muchas propuestas de reformas y se las discutié en
detalle, nada verdaderamente serio fue llevado a la
practica. Pero existen progresos posibles. Un
procedimiento de solucion de las crisis de las deudas
soberanas (de los estados) sobre el modelo de los
procedimientos nacionales de quiebra privada es algo
previo indispensable para la estabilizacion de las finanzas
internacionales. Una capacidad creciente de apoyo a los
paises sometidos a una aceleracion de la especulacion,
simplemente por el hecho de que se endeudan en una
moneda extranjera, ya que no pueden hacerlo de otra
manera, es otra condicion. Pero tales reformas financieras
suponen una revision de las acciones del FMI y una
democratizacion de su funcionamiento.
* ok ok

Es posible resumir los desarrollos anteriores gracias a
un cuadro sintético que explicita como los hechos
estilizados revelados por la observacion de las dos
ultimas décadas, encuentran una explicacion en el marco
de analisis propuesto, y también qué objetivos de
intervencion publica implica esta explicacion (cuadro 2).
Para informar sobre la crisis argentina, tan particular, ya
que combiné la aplicacidon perfecta de las politicas de
liberalizacion interna y externa con el choque contra la
incoherencia del régimen de acumulacion impulsado por
las reformas correspondientes, se ha introducido un
quinto factor de crisis, a saber, la incoherencia del
régimen de crecimiento. Volvemos a encontrar aqui una
de las categorias centrales para el analisis de las crisis en
el programa de investigacion regulacionista (Boyer,
Neffa, 2004).



Cuadro 2 — Mecanismos elementales para la determinacion de las caracteristicas de las crisis financieras contemporaneas y los

objetivos de la intervencion publica

La observacion y A.Un mercadode B. Una toma de
el analisis promesas riesgos prociclica

1. Recrudescencia  Factores

de las crisis permisivos

2. Cambian de Multiplicidad de

forma instrumentos
financieros

3. Amplitud de los Caracter

fenémenos de prociclico de la

contagio finanza

globalizada

Las propuestas 1. Mejorar la 2. Tener en cuenta
calidad de la las lecciones de la
informacion historia

Mecanismos
C. Entrada en
resonancia

Liberalizacion /
unificacion de los
mercados

Interdependencia
geografica de los
actores,
instrumentos
financieros

4. Estabilidad
financiera y
politica monetaria
5. Reevaluar la
liberalizacion
financiera

D. El sistema
bancario eslabén
débil

Diferencia entre
EUA 1929-1932
Japén 1992-2005
EUA 2001

Sistema bancario
fragil en los paises
emergentes

3. Adaptar las
reformas
prudenciales y
contables

E. Incoherencia de un
régimen
doméstico/internacional

Ejemplo: Argentina

Apariencia de una vuelta
de las crsis de primera
generacion

6. Reforma de la
arquitectura financiera
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ANUNCIO DE SEMINARIOS Y CURSOS

* ESCUELA TEMATICA (CNRS — CIRAD - INRA)
Analisis de los cambios institucionales
Caracterizacion, métodos, teorias, actores
Del miércoles 14 al sabado 17 de setiembre de 2005
en la ROCHELLE (Charente Maritime)
http://www.toulouse.inra.fr/centre/esr/ecth2005

La tematica general estd organizada en cuatro
ejes:

* Las teorias institucionalistas ante los cambios
institucionales

* Instituciones, estructuras y regulacion

* El cambio en los niveles de regulacion

* El papel de lo politico y de lo simbdlico en los
cambios institucionales

*  Miércoles 14 de setiembre
- Conferencia introductoria, V. Descombes (EHESS)
- Dindamica de las instituciones, B. Billaudot (CNRS-
LEPPI) Comentarista: R. Boyer (CNRS-CEPREMAP)

- Los andlisis historicos y comparativos de los
capitalismos, B. Amable (Paris X-Nanterre,
CEPREMAP, Paris Jourdan) Comentarista: J.F. Vidal
(ADIS, Paris XI)

* Jueves 15 de setiembre
- Construccion y arquitectura de los mercados, Neil
Fligstein (Univ. de Californie, Berkeley) Comentarista:
B. Coriat (CEPN), M.F. Garcia (INRA)

4 talleres

- Taller 2 [S. Palombarini (CEPREMAP), Y. Lung
(IFRED, GRES-Bordeaux)], Taller 3 [G. Allaire (INRA-
Toulouse), P. Petit (CNRS-CEPREMAP, CEPN-Paris
13)], Taller 4 [P. Dicuaide (CNRS, Matisse- Paris 1) G.
Colletis (LEREPS, GRES-Toulouse),] Taller 7 [B.
Jullien (LEREPS, GRES-Toulouse), T. Lamarche
(GERME)]

- Transformacion del sistema salarial y dominio
publico,D. Drache (Robarts Centre for Canadian Studies,
York Université Canada)

*  Viermes 16 de setiembre

- Régulacion y patrimonios O. Godard (CNRS-Ecole
Polytechnique)

3 talleres

Taller 1 [J.P. Chanteau (CNRS, LEPII), B. Daviron
(CIRAD)], Taller 5 [C. Barrére (Univ. Reims), C. du
Tertre (GERME)], Taller 6 [J. Mazier, Mouhoub El
Mouhoud (CEPN-Paris 13)]

- La evolucion de las instituciones europeas, M. Dehove
(Univ. Paris 13) Comentarista (a confirmar).

- Sesion de debate, Europa y la globalizacion

* Séabado 17 de setiembre
- Simbdlica y politica en las economias contempordneas,
F. Lordon (CNRS-BETA) Comentarista : B. Guibert

- El giro cognitivo en economia y las transformaciones
del campo de las ciencias sociales, A. Orléan (CNRS-
CEPREMAP)
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