—_———

DISTORSIONES DEL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL. UN IMPUESTO
SOBRE LAS TRANSACCIONES FINANCIERAS EN DIVISAS COMO ALTERNATIVA

José Manuel AGUERA SIRGO
Jorge GARCIA-ARIAS
Universidad de Leén

En este trabajo, tras analizar las principales distorsiones que afectan al sistema financiero inter-
nacional, revisamos las caracteristicas fundamentales de una de las propuestas mas ambiciosas de re-
gulacién del mismo: la introduccién de un Impuesto sobre las Transacciones Financieras en Divisas (ITFD).
Tomando como base el ciclo auge/depresion y su papel en el desencadenamiento de crisis cambiarias
y financieras, defendemos la idea de un [TFD como instrumento de cardcter preventivo mas que cura-
tivo de las mismas. Asf mismo, consideramos que la afectacion de los ingresos que genere a la finan-
ciacién de un Prestamista Internacional de Ultima Instancia, independizaria la conveniencia de un ITFD
de la elasticidad de los flujos de capitales ante un incremento de los costes de transaccion. Por dltimo,
creemos que las trabas a su implementacién son, principalmente, de caracter politico, trabas que tie-

nen una fuerte relacién con otros importantes problemas politicos que caracterizan el desenvolvimien-

to actual de la economia mundial.

1. INTRODUCCION.

La economia mundial se enfrenta a un conjunto de problemas que consti-
tuyen serios factores de inestabilidad y que continuamente se traducen en crisis
regionales y globales, que implican evoluciones negativas de las economias afec-
tadas y empeoramiento del nivel de vida, con aumento del paro y la precarie-
dad en el empleo, asi como una permanente vulnerabilidad de las mismas.
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Estos problemas son en parte econdmicos y financieros, en parte politi-
Cos, pero ambos no son separables, sino que forman un todo Unico que se
entremezcla y obliga a un andlisis complejo y global, para poder establecer
una normativa que defienda los intereses generales.

Para examinar los problemas que se derivan del proceso de liberalizacion
financiera vamos a partir de los modelos que tratan de explicar el comporta-
miento de los mercados financieros desde una perspectiva neoclasica. De esa
manera pondremos de manifiesto las inconsistencias que dichos modelos ex-
hiben y la necesidad que tienen de incorporar nuevas variables y algunos ele-
mentos de intuiciones psicologicas de raiz diferente a las subyacentes en las
hipétesis de eficiencia de los mercados. Todo ello para tratar de encontrar ex-
plicaciones a comportamientos inaprensibles por los modelos en presencia.

Sin embargo, el recorrido por la evolucién de los modelos neoclésicos nos
conduce a la comprobacién de que todos ellos mantienen una hip6tesis inal-
terable, cual es la de la existencia de agentes perfectamente competitivos en
esos mercados. Hacemos esta advertencia porque, aunque no pueda ser abor-
dada en el presente trabajo, constituye uno de los nudos gordianos del pro-
blema que vamos a tratar, sabiendo como sabemos que gigantescos fondos
de pensiones, de inversién y de cobertura asi como entidades de tamafio mun-
dial intervienen a diario en los mercados manejando sumas impresionantes.
Eso nos conduce a pensar en mercados de caracter oligop6lico que exigen
una formalizacion distinta y respecto de la cual no hay modelos aplicables. In-
troducirse en su andlisis y modelizar estos procesos es, sin duda, una de las
lineas de investigacion abiertas mas prometedoras en economia mundial, en
la que actualmente estamos trabajando.

De todas formas, la propia inconsistencia de los modelos neoclasicos
para explicar los fenémenos financieros a que asistimos, conduce, como
veremos, a la necesidad de abordar una decision internacional sobre la
regulacion de los movimientos especulativos. Dicha regulacion exige me-
didas estrictamente técnicas y medidas politicas. Las propuestas técnicas
sobre regulacion del mercado mundial de divisas son las mas conocidas y
pueden ser un punto de partida que requiere pasos adicionales. De entre
ellas, la introduccion de un Impuesto sobre las Transacciones Financieras
en Divisas (ITFD) es la que ha alcanzado mayor difusién y la que ha sido
desarrollada en mas direcciones.

El trabajo que presentamos se estructura del siguiente modo: en la parte
II, analizamos con cierto detalle algunas de las distorsiones mas relevantes que
afectan al funcionamiento del Sistema Financiero Internacional; en la parte Il
revisamos las caracteristicas mas destacadas de la propuesta de introduccién
de un ITFD, aportando un elemento novedoso al debate: el establecimiento
de un ITFD con recursos afectados a la financiacién de un Prestamista Inter-
nacional de Ultima Instancia e introducimos alguno de los problemas de ca-
racter politico a los que se enfrenta la economia mundial; por Gltimo, en la
parte IV, extraemos las conclusiones mas significativas del trabajo.
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2. Atcunas Distorsiones DEL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

La justificacién fundamental para modificar el status quo del Sistema Fi-
nanciero Internacional (SFl) en general y del mercado global de divisas y de
los sistemas que rigen el comportamiento de sus precios (los sistemas de ti-
pos de cambio) en particular, es la presencia de distorsiones importantes en
dichos mercados y sistemas. Entre todas ellas, cuatro son, a nuestro juicio, las
mas relevantes desde la perspectiva del tema que abordamos en este trabajo:
la presencia de volatilidad excesiva de los tipos de cambio, el fenémeno recu-
rrente de crisis cambiarias vy financieras, los procesos inadecuados de liberali-
zacion financiera vy la presencia de agentes con informacion asimétrica vy racio-
nalidad limitada. Aungue los cuatro elementos se refuerzan y retroalimentan
mutuamente, conviene, en aras de una mejor sistematizacién, analizarlos de
forma independiente.

2.1. La volatilidad y los desalineamientos de los tipos de cambio

El mercado global de divisas (como el resto de los mercados financieros)
es inherentemente volatil, en la medida en que el precio de las monedas - el
tipo de cambio - estd guiado, basicamente, por las expectativas acerca del
futuro!. Cualquier informacién que, desde la perspectiva de los agentes, pue-
da afectar al tipo de cambio futuro es descontada e incorporada al tipo de
cambio actual. Que la informacion sea correcta o no, que tenga, desde un
punto de vista econdmico, relevancia para la evolucion de los tipos de cambio
0 que carezca de ella, no es importante. Esa es informacién de manana y, por
tanto, volatilidad de pasado mafiana. Por consiguiente, la volatilidad entendi-
da como una variacién normal de los tipos de cambio es un fenémeno conna-
tural al mercado. De hecho, la volatilidad no debe confundirse con la inestabi-
lidad. Esta dltima se produce cuando la variacion de los tipos de cambio va
mas alla de lo que puede justificarse por la situacién y la evolucion futura es-
perada de los fundamentos macroeconémicos. De modo que puede hablarse
de una volatilidad excesiva que supera a la volatilidad fundamental. Junto a
esta volatilidad excesiva, relacionada con las variaciones de los tipos en el cor-
to plazo, los mercados de cambios exhiben también una volatilidad méas a lar-
g0 plazo, a la que solemos referirnos con el término desalineamientos: desvia-
ciones sistematicas y permanentes de los tipos de cambio respecto a su valor
de equilibrio fundamental; esto es, los tipos de cambio se pueden encontrar
sustancialmente sobrevaluados o infravaluados en perfodos relativamente lar-
gos en relacién con su tipo de cambio de equilibrio.

1. La evolucién del tipo de cambio podrfa expresarse como * =;5‘5-(’%;)*“"’5:(’«—1)-”’" Deblel ¥ asl

dénde s representaria el tipo de cambio spot (en logaritmos), x las variables macroecondmicas
fundamentales (en logaritmos) y £ el operador expectativas.
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Si bien existe un acuerdo bastante generalizado acerca de la presencia de
volatilidad y desalineamientos en los tipos de cambio, fundamentalmente tras
la ruptura del acuerdo de Bretton Woods (MacDonald y Taylor, 1992; Rose,
1994; Taylor, 1995}, el consenso no alcanza a la explicacion de las causas de
dichos desajustes, ni a la funcion que en ellos desempenan las estrategias es-
peculativas de los agentes. Por un lado, la vision més ortodoxa, asentada so-
bre las premisas de la hipétesis de la eficiencia de los mercados financieros y
de las expectativas racionales de los agentes, modeliza las variaciones en los
tipos de cambio en funcién de los fundamentos (modelo monetario con pre-
cios flexibles y modelo de equilibrio de cartera) y de la presencia de rigideces
en los sistemas de precios (modelo monetario con precios rigidos o modelo
de sobrerreaccion, segun el cudl, los tipos de cambio sobrerreaccionan a las
variaciones de los fundamentos como consecuencia de la presencia de rigide-
ces en los precios en el corto plazo). La incapacidad de estos modelos para
explicar el comportamiento real de los tipos de cambio, provocé el desarrollo
de modelos con componentes sorpresa (seglin los cuéles, en un mercado de
cambios eficiente, poblado por agentes con expectativas racionales, tan sélo
las sorpresas o noticias no esperadas podian explicar los movimientos de los
tipos de cambio mas allé de su valor fundamental) y la introduccién de burbu-
Jas racionales en los modelos neoclésicos (seglin este enfoque, una vez que el
precio de una divisa se habfa alejado de su nivel de equilibrio fundamental,
éste podia continuar alejandose en cada periodo posterior, en tanto en cuanto
los agentes perfectamente racionales estimasen que la probabilidad de rever-
sion al valor fundamental era menor que la posibilidad de que continuase la
burbuja)?. De nuevo, el fracaso explicativo de estas teorias provoca el naci-
miento de las, hasta el momento, innovaciones mas recientes en la aproxima-
cién neocldsica a la determinacién de los tipos de cambio: el uso de técnicas
de cointegracion y tests de raices unitarias y el empleo de modelos no lineales
y con estructuras cadticas, los cuéles no han exhibido una capacidad explica-
tiva ni predictiva mejor que la de los enfoques anteriores (Pentecost, 1993).
Frente a esta vision, basicamente neocldsica y macroeconémica, otra ha in-
tentado explicar los desajustes detectados en el comportamiento de los tipos
de cambio analizando la microestructura de los mercados de cambio, e incor-
porando a sus modelos la posibilidad de existencia de agentes con racionali-
dad limitada e imperfecta, comportamientos grupales y estrategias de com-
portamiento desestabilizadoras de los tipos de cambio, sustentadas, al menos
parcialmente, en teorfas psicoldgicas de adopcion de decisiones (Frankel y Froot,
1990; De Long et al., 1990a, 1990b; Frankel, Galli y Giovannini, 1996; Har-
vey y Quinn, 1997). Bajo esta dptica, muchos de los movimientos a corto
plazo de los tipos de cambio serfan erraticos, irracionales y no tendrfan rela-
cion con la evolucién de los macrofundamentos, sino con la deteccién de com-

2. Como sefiala Frankel (1996), el principal problema con esta teoria era que no explicaba qué hacia
surgir la burbuja (o que ésta estallase); el tipo de cambio se encontraba, sencillamente, indeterminado.
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portamientos de rebafio en los agentes, con la presencia excesiva de analistas
técnicos y con la existencia de portadores de ruido con expectativas extrapo-
lativas explosivas.

Como senalabamos, el debate en torno a las causas de la volatilidad se
inscribe en otro mas amplio en tomo a la funcién estabilizadora o desestabili-
zadora de la especulacidn vy, en Ultima instancia, acerca de qué tipo de racio-
nalidad guia las acciones de los agentes en los mercados financieros en gene-
ral y en los de divisas en particular. Para los defensores de las expectativas
racionales y de la Hipdtesis de los Mercados Eficientes (HME) los fluctuacio-
nes en los precios de los activos financieros (y, entre ellos en los tipos de cam-
bio) son provocadas por shocks externos a los mercados, siendo la funcién de
estos (ltimos generar, de forma continua, nuevos equilibrios en los precios,
compatibles con estas perturbaciones exégenas. Esto es, los mercados produ-
cirfan equilibrios de precios que gravitarian en torno a la distribucion normal
de probabilidades del valor presente de la corriente esperada de rendimientos
de los activos. Las expectativas representarian la prevision mas razonable dada
la informacién incompleta acerca de los fundamentos, mientras que la volatili-
dad reflejarfa errores de prediccién debidos a problemas de informacion. A
medio y largo plazo, la variacion en el precio de los activos regresaria a su
media, el tipo de cambio de equilibrio. En el lado opuesto, para los defenso-
res de lo que podriamos llamar racionalidad keynesiana®, los mercados finan-
cieros generan volatilidad de forma endogena, puesto que los agentes no ac-
tdan en funcion de los fundamentos, sino en funcién de sus expectativas acer-
ca de cémo reaccionara el mercado ante rumores y noticias acerca de los po-
sibles cambios en los fundamentos. Recogiendo esta Ultima tradicion, Nurske
(1944) estudia la evolucién de los tipos de cambio en el periodo de entre-
‘guerras y establece que la especulacion es un.proceso autocumplidor que se
retroalimenta, y que produce un entorno altamente inestable en el que pri-
man los factores psicolégicos, lo que provoca que los movimientos en los ti-
pos de cambio sean impredecibles. En consecuencia, para Nurske la especula-
cién es eminentemente desestabilizadora. En respuesta a este enfoque, Mea-
de (1952) y Friedman (1953) establecen que la especulacion debfa ser esta-
bilizadora en la medida en que en un mercado de divisas competitivo, pobla-
do por agentes racionales, cuando una divisa se encuentra sobrevaluada (in-
fravaluada) los especuladores tendrdn la expectativa de que su precio caera
(se elevara) en un futuro y, por tanto, adoptarén, ahora, una posicion corta
(larga) al objeto de obtener beneficios en el momento actual; su accion pro-
vocara una devaluacion (revaluacién) y que el tipo de cambio se desplace ha-
cia el de equilibrio. Por su parte, Baumol (1957) establece que en presencia

'3 En su Teorfa General. Keynes establece la importancia de las expectativas y de la percepcion
de los puntos de vista de los otros en el funcionamiento de los mercados financieros: (...} we devote
our intelligences to anticipating what average opinion expects the average opinion to be [...) to guess
better than the crowd how the crowd will behaves Keynes, 1980, pp. 156-7.
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de incertidumbre acerca del momento en que se producira la reversion al tipo
de cambio de equilibrio, los agentes pueden encontrar racional adoptar posi-
ciones largas cuando el mercado estd en auge (v la divisa sobrevaluada) y cortas
Cuando el mercado esta en depresion (y la divisa infravaluada), oponiéndose,
por tanto, a la estrategia de Friedman-Meade (consistente en comprar cuan-
do el precio esta bajo y vender cuando est4 alto) y generando, por consiguiente,
un alejamiento sistemético de los tipos de cambio respecto de sus valores fun-
damentales. Estas dos visiones (Keynes-Nurske-Baumol (K-N-B) vs. Friedman-
Meade (F-M)) son reconciliadas por Kaldor (1980,1987) que establece que
ambos tipos de estrategias (la desestabilizadora y la estabilizadora) pueden
coexistir en mercados altamente especulativos. Para Kaldor, en las fases ini-
Ciales de un ciclo alcista, los especuladores realizan la estrategia de K-N-B,
provocando una volatilidad y un desalineamiento cada vez mayor en los tipos
de cambio. Una vez que el tipo se encuentra claramente sobrevaluado (esto
es, toda vez que haya atravesado cierto nivel umbral) los especuladores in-
vierten su estrategia y, como consecuencia, se producira un retorno, a medio
y largo plazo, hacia el tipo de cambio de equilibrio fundamental“. Kaldor intro-
duce también una importante dicotomia en los agentes que participan en el
mercado global de divisas. Asi, éstos se dividirian en especuladores, que recu-
rririan al empleo de técnicas chartistas (modelos de alisado y procesos esto-
casticos, basicamente), seguirfan la estrategia definida por K-N-B y, por tanto,
desestabilizarian los tipos de cambio, y fundamentalistas, que observarian la
situacion y la evolucién de las variables fundamentales, adoptarian la estrate-
gia de F-M y, consecuentemente, estabilizarian los tipos de cambio.

Evidentemente, en funcién de qué tipo de agentes vy, por tanto, de estra-
tegias, predominen en el mercado asi sera la volatilidad®. En efecto, cuanto
menor sea la proporcion de especuladores, menor sera la volatilidad del tipo
de cambio. Por otro lado, para un nivel dado de especuladores, el tipo de cam-
bio sera mas voldtil a corto plazo y tendera a revertir a su nivel de equilibrio a
mas largo plazo. Sin embargo, la especulacién v la volatilidad pueden retroali-
mentarse, en la medida en que los fundamentalistas no puedan imponerse en
el mercado.

Determinar qué estrategia domina en el mercado y, por tanto, de qué tipo
son la volatilidad (excesiva o fundamental) y los desalineamientos que se de-
tectan en el mercado global de divisas, es, evidentemente, una cuestion em-
pirica. Pues bien, la inmensa mayoria de los estudios empiricos realizados hasta

4. Pese a la tendencia a alcanzar el tipo de cambio de equilibrio a largo plazo, las consecuencias
de esta estrategia hibrida son una gran volatilidad de los tipos de cambio a corto plazo y un desalinea-
miento sostenido a medio plazo. Como sefiala Krause (1991) «f...) in this hybrid madel, speculation
becomes stabilizing only as a result of a bout of destabilizing speculation. For destabilizing speculation
to check itself and produce the conditions necessary for stabilizing speculation, the exchange rate must
become excessively overvalued or undervalued. In the process, however, exchange rates move up and
down in a yo-yo like fashion with each bull market planting the seeds for the next successive bear
markets pp, 32-33,
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el momento para diferentes localizaciones y diferentes periodos de tiempo,
apuntan hacia un predominio de las técnicas chartistas, al menos en el corto
plazo, y establecen que Unicamente a largo y muy largo plazo, los movimien-
tos de los tipos de cambio pueden estar basados en la evolucién de los fun-
damentos (Allen y Taylor, 1990; Frankel y Froot, 1990; Taylor y Allen, 1992;
Kirman, 1995; Vigfusson, 1996; Nealy, 1997; Wei y Kim, 1997; Yin-Wong y
Wong, 1997; Menkhoff, 1998; Lui y Mole, 1998).

La presencia de volatilidad excesiva y desalineamientos en los tipos de
cambio trae aparejada una serie de consecuencias negativas para el conjun-
to de las economias: (i) incrementan la incertidumbre de los agentes, dificul-
tando el proceso de adopcion de decisiones y haciendo a los mismos mas
reacios a implicarse en procesos de inversion y comercio internacional (Ares-
tis y Sawyer, 1997); (ii) exigen una cobertura frente a los riesgos de tipo de
cambio, la cudl, por un lado, incrementa de modo innecesario el volumen de
transacciones en los mercados de divisas y, por otro, supone un coste adi-
cional para los agentes®, que desvian recursos otrora destinados a actividad
real; (iij) afectan negativamente tanto al volumen (Huizinga, 1994; Corbo vy
‘Cox, 1995) como a la composicién de la inversion (Tornell, 1990: Sau, 1996)7;
(iv) podrfan afectar negativamente al comercio internacional®; y (v) generan
un marco economico incierto y volatil en el disefio de la politica
econbémica (Arestis y Sawyer, 1999).

5. Frankel y Froot (1990) y Frankel (1996) modelizan este comportamiento. El tipo de cambio
sgéde representarse por s=m-d+ &, donde s es el tipo de cambio spot, m la relacidén entre la oferta
de activos nacionales y los exteriores y d la demanda relativa de activos nacionales [todas las variables
en logaritmos) y & un término de error. Supéngase que una parte f de los agentes en el mercado de
divisas son fundamentalistas (f) y el resto (/-f] son especuladores (e). Entonces, la demanda podria
expresarse como: d = fd+( 1 - f )d,. Si suponemos que los fundamentalistas siguen la estrategia de
F-M y los especuladores la de K-N- B entonces los primeros esperaran, en un momento determinado,
que el tipo de cambio regrese a su valor de equilibrio (5) a una tasa 6 y los segundos que contintie

divergiendo a una tasa@ . Esto es: exp depry =—0(s—5) v exp depr, =+ (s — ¥). Si suponemos
que e, y e, representan, respectivamente, la elasticidad de la demanda de activos nacionales con res-
pecto a sus expectativas de fundamentalistas y especuladores, la demanda total de activos nacionales

puede escribirse como: d = fe IG(; =5 ) (1= £ )e.8(s = ). Resolviendo, el tipo de cambio vendria dado

) mEQ-1les+re,0F e Var(m-+e)
O =3 1l 1 H V -
:ﬂQT s I=(-/)%0+/c,0 y la volatilidad del tipo de cambio por Var(s) +72,0-(- /)0
¥

6, De forma afadida, hay que notar que estudios recientes ponen de manifiesto la imposibilidad
de lograr una cobertura absoluta y perfecta frente al riesgo de variacién del tipo de cambio, pese a la
proliferacién de instrumentos financieros disefiados a tal efecto (Adler, 1996).

7. La volatilidad de los tipos de cambio incrementa la variabilidad de los rendimientos esperados
de la inversién real, generando la llamada distorsién irreversible: las decisiones de inversién real son
pespuestas (ejerciendo la «option-to-wait») redirigiendo los recursos hacia inversién financiera.
8. Aunque la evidencia empirica no es concluyente en este sentido (vid. Coté (1994) para una
revisién de la literatura) los trabajos més recientes apoyan més que refutan la hip6tesis de un efecto
perjudicial de la volatilidad y los desalineamientos sobre el comercio internacional (McKenzie, 1999).

Rewista pe Economia Munpia 2, 2000.



zf\\,d

Jost ManueL Aciiera Sirco - Jorce GARCIA ARiAS

2.2. La presencia recurrente de crisis cambiarias y financieras

El segundo gran problema al que nos hemos referido, de los que se de-
tectan en el funcionamiento del sistema financiero internacional, es la presen-
cia recurrente de crisis financieras, bancarias y cambiarias. Aunque los prime-
ros trabajos sobre el tema datan de finales de la década de los setenta, las
recientes crisis acaecidas en el Este y el Sudeste Asiatico han incrementado la
preocupacién académica por estas cuestiones Yy el nimero de trabajos, tedri-
cos y empiricos, que tratan de explicar estos fendmenos.

En el plano tedrico, tres grandes grupos de modelos abordan la cuestion.
Los Modelos de Primera Generacion (MPG) (Krugman, 1979; Flood y Garber,
1984) muestran como la presencia de agentes perfectamente racionales y con
informacién perfecta puede adelantar el colapso de un compromiso cambiario
que era insostenible per se; insostenibilidad provocada por un deterioro de las
variables macroeconémicas fundamentales y por el intento de las autoridades
econémicas de monetizar un déficit pablico persistente. Los Modelos de Segun-
da Generacién (MSG) (Obstfeld, 1994) incorporan en su forma mas convencio-
nal, por un lado, la existencia de no linealidades en el comportamiento de los
agentes (que generan equilibrios multiples en los sistemas de cambio) y, por
otro, la presencia de comportamientos estratégicos tanto en las autoridades
monetarias (que tratan de maximizar una funcién objetivo dénde incorporan los
costes y beneficios esperados tanto de mantenerse en el acuerdo como de su
salida del mismo), cuanto en los agentes privados. Estos comportamientos es-
tratégicos determinaran cuél de los diferentes equilibrios posibles (basicamente
el de ataque especulativo - con la doble posibilidad de que éste logre su objeti-
vo 0 no - y el de no ataque especulativo) se impone. Si bien los MSG han sido
desarrollados en maltiples direcciones, dos elementos son coincidentes en to-
dos ellos: la exigencia de un cierto nivel de deterioro fundamental, necesario
para que la economia se sitGie en una zona de riesgo donde el ataque es posi-
ble, y el caracter autocumplidor del mismo. La presencia de incertidumbre en
los agentes (Morris y Shin, 1997), el desarrollo de estrategias cooperativas en-
tre ellos (Krugman, 1996) y el comportamiento de rebano y el contagio (Gerla-
ch y Smerts, 1995; Masson, 1998) son, también, elementos determinantes en
el desencadenamiento de las crisis cambiarias en los nuevos MSG.

Un tercer grupo de modelos (Calvo, 1998)° introducen una nueva, y per-
turbadora, posibilidad: la situacién de los fundamentos macroeconémicos puede
ser irrelevante a la hora de desencadenar un ataque especulativo contra un
acuerdo cambiario. En estos modelos, los agentes diversifican su cartera de

9. A los que nosotros hemos denominado Modelos de Segunda Generacion...y media (MSG1/2),
porque sin constituir un grupo absolutamente independiente del configurado por los nuevos MSG, con
los que comparte el caracter autocumplidor de los ataques y la importancia del contagio y el compor-
tamiento de rebafio, la posibilidad, que introducen, de que puedan producirse atagues absolutamente
desligados de los fundamentos, exige una diferenciacién con respecto a los MSG (Garcia-Arias, 1999).
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versiones internacionalmente, de manera que las decisiones de inversién son
Wy sensibles a la presencia de rumores; de forma afadida, estos agentes
iversificacion internacional tienen pocos incentivos para obtener informa-
dicional (y costosa) de una economia concreta. De este modo, un ru-
lede provocar la salida masiva de capitales de una economfa y generar
risis cambiaria v financiera en la misma.

as crisis que han tenido lugar en el Este y el Sudeste Asiatico en el pe-
0 1997-99 han sido un buen banco de pruebas en el que contrastar la
-empirica de estos modelos y, si bien las conclusiones en cuanto a su

rto que unos modelos han exhibido un mejor comportamiento que
- (Garcia-Arias, 1999). Por un lado, no se detectan desequilibrios rele-

lamentos financieros (procesos de sobrepréstamo y sobreinversion, baja

bilidad de la inversion, importante endeudamiento externo, a corto plazo
visas, elevado ratio M2/Reservas,...)] y, en modo alguno, desequilibrios
2S que, monetizados, pudiesen constituir el germen de un ataque de pri-
1eracion; por otro lado, y dentro de los MSG, la causalidad circular
| de manifiesto los modelos més convencionales o fundamentales -
expectativas de los agentes afectan a los costes de la funcion obje-

las autoridades monetarias, cuyas decisiones (reales o esperadas), adop-
 en virtud de dichos costes influyen, a su vez, en las expectativas de los
se detectan en la crisis asidtica y, aunque ni el endeudamiento pu-
| desempleo - las variables que incrementan los costes, para la auto-
nonetaria, del mantenimiento del acuerdo en los modelos estandar de
generacion - se presentan en las economias asiaticas, sf se detecta la
de autoridades monetarias enfrentadas a un trade-off entre los cos-
beneficios de mantener los compromisos cambiarios'?; por Gltimo, y
se refiere a los MSG menos convencionales, existe evidencia empi-
sostener que los comportamientos de rebafio (Kaminsky y Schmukler,
ntagio (Alba et al., 1998) son elementos bésicos para entender

| la eleccién de un tipo de interés que, por un lado, encarezca los ataques
ta, consiguientemente, una mejor defensa del acuerdo cambiario pero que, por

golpe definitivo a las instituciones financieras y empresas nacionales altamente
1o plazo y en divisas.
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del Bienestar (en economias perfectamente competitivas y estaticas, donde no
se producen interferencias entre las funciones de consumo y produccién de
los agentes - no hay externalidades -, ni existen bienes con caracteristicas de
bienes publicos, v en las que la economia siempre se encuentra en equilibrio,
el libre juego de las fuerzas del mercado garantiza una asignacion Pareto-efi-
ciente) y en la HME (aplicada a los mercados financieros, en este caso), gene-
rarfa una serie de beneficios para el conjunto de las economias; entre ellos: (i)
incrementarfa la competitividad v la eficiencia del sistema financiero vy, con ello,
generaria mayores oportunidades de inversion para los prestamistas y meno-
res costes para los prestatarios; (i) aseguraria que el ahorro se dirigiera a fi-
nanciar las oportunidades de inversion mas rentables, con independencia de
las fronteras nacionales; (i) como consecuencia de lo anterior, los capitales
fluirian desde los paises mas desarrollados hacia los menos desarrollados, en
busca de mejores oportunidades de inversion y mayores rentabilidades; (iv) se
produciria una enorme diversificacion internacional de las carteras de inver-
sién, lo que permitiria incrementar las rentabilidades esperadas y reducir el
riesgo; (v) el desarrollo de la «ingenierfa» financiera, permitiria que los proce-
sos anteriores se produjesen en un entorno ausente de riesgos o, cuando me-
nos, donde el riesgo pudiese ser gestionado de forma racional y eficiente; (vi]
este proceso de liberalizacién disciplinaria a las autoridades econémicas na-
cionales, que ya no podrian disefiar descabelladas e ineficaces politicas eco-
némicas de corte neokeynesiano o postkeynesiano; (vii] como consecuencia
de todo lo anterior, el resultado final del proceso seria, en el largo plazo, ma-
yor inversién, mayor crecimiento y mayor desarrollo para el conjunto de las
economias. Esta vision mitoldgica del comportamiento de los mercados finan-
cieros internacionales liberalizados no se ha visto, lamentablemente, refrenda-
da por la realidad: (i) la liberalizacion ha propiciado una relocalizacién del ca-
pital a nivel mundial, pero desplazando recursos netos hacia los paises mas
desarrollados, con la peculiaridad anadida de que los dirigidos hacia los pai-
ses menos desarrollados exhiben mayores volatilidades (Eatwell, 1996); (i) el
proceso de diversificacion internacional de las carteras de inversién no se ha
producido sino que, por el contrario, se detecta un sesgo impertante de las
mismas hacia los respectivos activos nacionales (el llamado «Home Bias Puzzle»)
(Lewis, 1995); (iii) se detecta una elevada correlacién entre el ahorro
nacional y las tasas de inversion nacionales (la llamada Paradoja de Feldstein-
Horioka), inconsistente con la idea de una integracién financiera que sobrepa-
se los limites de las fronteras nacionales (Feldstein y Horioka, 1980); (iv) el
incremento de oportunidades para prestamistas y prestatarios se ha desarro-
llado de forma asimétrica, incrementandose las oportunidades de colocacion
del ahorro y, por tanto, favoreciendo a los primeros, pero sin que exista evi-
dencia empirica de una caida en los costes para los segundos (Eatwell, 1996);
(v] el desarrollo de nuevos productos financieros ha sido espectacular, funda-
mentalmente en el caso de los productos derivados, pero su empleo no sélo
ha permitido desarrollar una cobertura mas adecuada del riesgo, sino también
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ementar el riesgo sistémico del sistema financiero internacional, desarro-
estrategias especulativas contra los sistemas de cambio vy, en defmltlva
vertirse en factor explicativo fundamental de las crisis cambiarias (Kregel,
vi) la liberalizacion financiera ha incrementado la fragilidad del siste-
 financiero internacional, coadyuvando al desencadenamiento y profundiza-
n de los episodios de crisis bancarias, cambiarias y financieras (Demirgl¢-
Detragiache, 1998; Kaminsky, Lizondo y Reinhart, 1998); (vii) el pro-
de liberalizacion no ha traido aparejado los resultados previstos en el com-
amiento de la inversion, ni en el del crecimiento y el desarrollo econémico
‘excepcion de algunos paises del Este y Sudeste Asiatico) (Eatwell, 1996;
, 1998; Felix, 1998); (viii) el efecto «disciplinario» de la liberalizacién
ql_comp_ortam[ento de los gobiernos ha sido claro; menos evidente es
ar si este impacto ha sido positivo (por su direccion) e incluso si es
0'!, en la medida en que ha santificado el disefio de una politica eco-

eoclasica que ha generado, desde una perspectiva planetaria de la

a, elevados niveles de desempleo y subempleo, ha ralentizado el cre-
ha incrementado la desigualdad en la distribucién de la renta y la
1a minado las bases del, llamado, Estado del Bienestar (en los pai-
esarrollados) e impedido siquiera su surgimiento (en los menos de-
); (ix) el proceso de liberalizacion ha dado lugar, en algunas de aque-
omias menos desarrolladas que se han visto beneficiadas por una
eta de capitales (v.g. Este y Sudeste Asidtico), a un proceso de so-
amo Y sobreinversion (McKinnon y Pill, 1996) que ha sido uno de los
s explicativos determinantes de las debilidades financieras de estas
. por tanto, uno de los desencadenantes de la crisis gue han pa-
por medio de la generacion de un ciclo auge/depresion (Garcia-Arias,
e forma complementaria a lo expuesto en el punto anterior, el
de sobrendeudamiento externo introduce una externalidad negativa

mente es preciso introducir una distincién entre sancionar el desarrollo de una poli-
ontradictoria y sancionar el alineamiento de la politica econdmica con alguna visién
‘econdémica. Si se produce lo segundo, como nosotros pensamos que ha ocurrido,
‘lado, que los mercados son capaces de identificar el tipo de politica econdmica
atribuir a los mercados financieros la competencia indirecta para la consecucién
ambas, que sorprenden por su candidez (la primera) y por su ausencia de legi-

izacion de los mercados de capitales tanto a nivel internacional como nacional, asi
politicas econémicas nacionales - fijacion del tipo de cambio y elevados tipos de
un flujo inicial de capitales hacia aguellas economias que han llevado a cabo
ugar en un ambiente general de euforia acerca del futuro de dichas econo-
tes internacionales tratan de obtener beneficios rapidos - por la diferencial de
al haber asumido los gobiernos locales el riesgo cambiario -. Los bancos e
nacionales pueden acceder con relativa facilidad a recursos en los mercados
tales y prestarlos a agentes nacionales, con lo que también obtienen beneficios
e intereses. Pero, en un contexto de escasa supervision y control sobre los
. €l exceso de liquidez provoca que una parte de los recursos sean canaliza-
de consumo - tanto de bienes transables cuanto de no transables - o hacia acti-
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(la Externalidad de Harberger) provocada porque la prima de riesgo-pafs es
una funcién creciente del endeudamiento externo agregado: el sobrendeuda-
miento incrementa la prima de riesgo-pais para el conjunto de la economfa vy,
por tanto, abre una brecha entre el coste marginal privado y el coste marginal
social de recurrir a endeudamiento exterior (Harberger, 1980); (xi) la liberali-
zacién ha provocado la puesta en escena de la llamada Trilogia Imposible, un
fenémeno, por otra parte, bien conocido en macroeconomia abierta (Padoa-
Schioppa, 1985): un tipo de cambio fijo (0 sometido a alglin tipo de acuerdo
cambiario), una politica monetaria independiente y la plena movilidad del ca-
pital, son tres objetivos inalcanzables a la vez. Cualquier par de ellos es posi-
ble, pero cualquier intento de conseguir los tres provoca, inevitablemente, una
crisis cambiaria'®. Al liberalizar los movimientos de capitales, las economias
(asidticas, pero también europeas en 1992-93 y mejicanas en 1994) violaron
este teorema de la imposibilidad.

En consecuencia, el proceso de liberalizacién internacional, basicamente
cuando éste ha sido llevado a cabo de forma indiscriminada, sin establecer un
tempo y una secuencia adecuados en el proceso y sin introducir instrumentos
de regulacion, supervisién y control, ha generado importantes deficiencias en
el comportamiento de la economia y ha tenido una participacién nuclear en el
fenémeno de la inestabilidad financiera y, por supuesto, en el desencadena-
miento de los mas recientes episodios de crisis cambiarias y financieras.

2.4. La informacion asimétrica y la racionalidad limitada

Por ultimo, una deficiencia que nos parece relevante resaltar desde la pers-
pectiva de este trabajo, es la presencia de agentes con informacién asimétrica

vidades de inversién relativamente improductivas o de elevado riesgo. Por otro lado, puesto que las
divisas estan sujetas a algln tipo de acuerdo cambiario, hay una sobrevaluacién de las mismas - esto
es, una apreciacion de los tipos de cambio reales efectivos - en la medida en que, tanto los costes
como los precios de los bienes no transables se incrementan. Como consecuencia, la tasa de creci-
miento de las exportaciones se ralentiza e, incluso, se vuelve negativa, con una relocalizacion de los
recursos hacia el sector de los bienes no transables - habitualmente, el mercado inmobiliario - en el
gue la productividad marginal del capital suele ser, en términos relativos, més baja. Como resultado,
se produce un deterioro en la balanza por cuenta corriente. En alglin momento, se produce un cambio
brusco en las expectativas de los agentes, que pasan de la euforia al panico en periodos de tiempo
sorprendentemente cortos, y que provoca una rapida reversion en los flujos de capitales netos y una
venta masiva de divisa nacional: se produce una crisis cambiaria, bancaria y financiera con consecuen-
cias nefastas para la economia real. De la euforia al panico. De la expansién a la crisis. Es el ciclo
auge-depresién ( o eboom-bust cycles, en terminologla anglosajona).

13. La plena movilidad del capital implica que los tipos de interés son determinados por condicio-
nes financieras fuera del alcance de las autoridades econémicas nacionales - los tipos de interés exte-
riores, las expectativas del mercado acerca de la evolucién futura de los tipos de cambio y la prima de
riesgo, basicamente -. Un acuerdo cambiario implica que el banco central debe estar dispuesto a reali-
zar intervenciones por cuantfa (tedricamente) ilimitada. En consecuencia, la oferta monetaria viene de-
terminada exclusivamente por la demanda vy la independencia monetaria se pierde. Para recuperarla,
un pais debe, bien abandonar el compromiso cambiario, bien recuperar el control de sus tipos de inte-
rés y de su demanda de dinero regulando los movimientos de capitales.



ORSIONES DEL SisTeMA FinanciEro INTERNACIONAL, UN IMPUESTO 508RE LaS TRANSACCIONES FINANCIERAS EN Divisas cOMO ALTERNATIVA.

alidad imperfecta o limitada. Analicemos estos aspectos de forma des-
ada. Por un lado, una de las caracteristicas definitorias de los mercados
ieros es la presencia de asimetrias en la informacién - por simplificar, los
istas saben menos de los prestatarios que los propios prestatarios -,
cuencias mas relevantes de este fenémeno son el riesgo moral, la
I6n adversa y los equilibrios multiples (Wyplosz, 1998).
2| riesgo moral pone de manifiesto un fallo del mercado: genéricamente,
S agentes saben que no van a verse obligados a asumir todos los
e un comportamiento de riesgo, adoptan decisiones excesiva e inefi-
ente arriesgadas desde la perspectiva del conjunto de la economia. En
nes financieras internacionales, el riesgo moral se presenta, por ejem-
-ando las instituciones financieras y/o las empresas nacionales acumulan
Sivo endeudamiento externo, aventurando que los prestamistas inter-
ales accederan, en caso de necesidad, a renegociar los términos de los
. pero también cuando los prestamistas aceptan canalizar sus recur-
‘empresas e instituciones financieras altamente endeudadas, confiando
de ser necesario, los gobiernos nacionales y las instituciones interna-

ctuaran como prestamistas de dltima instancia , impidiendo un in-
jan ‘generalizado de las obligaciones contraidas, a fin de evitar una
ria, financiera y/o cambiaria (con sus correspondientes efectos sis-

blema de la seleccién adversa, aunque diferente, puede relacionar-

del riesgo moral: si los prestamistas internacionales son conscientes,
1o, de la existencia de incentivos, por parte de los prestatarios, para
ituacién financiera real y, por otro, de la imposibilidad de cono-
absolutamente fidedigna dicha situacién, exigiran una prima de
yor (que, en todo caso, excedera a la que aplicarian en un entorno
perfecta y simétrica). Los prestatarios mas fiables y solventes,
eder al endeudamiento en tanto en cuanto los costes, dada su
uacion econémica, les pareceran excesivos. Al abandonar el mer-

ada vez menos solventes (los Unicos que aceptarian las ele-
e riesgo) provocara elevaciones sucesivas de la prima de ries-
mercado, en oleadas sucesivas, de prestatarios solventes.
roceso de riesgo moral y seleccion adversa presentan ciertas
ue merecen ser destacadas por su conexion con los episodios
cientes. Debido a la inexistencia de un adecuado mecanismo
pension de pagos de corte supranacional, toda vez que se
sis, los prestamistas internacionales estéan incentivados a cons-
es que presionen a los gobiernos nacionales y a las organiza-
nicas internacionales para que intervengan, en vez de asumir sus
nbarcarse en costosos procesos de negociacion bilateral con sus
. Incluso, estaran incentivados a desarrollar estrategias especulati-
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vas que profundicen los procesos de crisis y aceleren la intervencion publica
nacional e internacional. Este hecho pone en escena a un tercer agente (cons-
tituido por los gobiernos nacionales y las organizaciones econdémicas interna-
cionales) que convierte la gestion de las crisis cambiarias y financieras en un
juego estratégico, afectado, a su vez, por el problema del riesgo moral y la
seleccion adversa, en la medida en que si, como cabe suponer, los organis-
mos internacionales y los gobiernos nacionales disponen de menos informa-
cion que los prestamistas internacionales y los prestatarios nacionales, pue-
den disenar una intervencién inadecuada y/o excesiva (riesgo moral) o esta-
blecer condiciones draconianas afiadidas en los Programas de Ayuda que sélo
puedan ser aceptadas por economias que se encuentren sin otra alternativa
(seleccion adversa).

Por ditimo, la existencia de equilibrios mdltiples, confirmada por los
MSG para el caso del mercado de divisas, pero cuya presencia no Unica-
mente se circunscribe a este tipo de mercado financiero, abre la puerta a
la presencia de crisis autocumplidoras, esto es, que se autovalidan ex post.
Si bien el precio corriente de los activos financieros (entre ellos el tipo de
cambio) es guiado por las expectativas acerca del futuro, el precio futuro
puede verse afectado por la situacion actual y por las acciones que adop-
ten los agentes en el momento actual. Como hemos sefialado, el caso de
las crisis cambiarias es excepcionalmente revelador a la hora de entender
este proceso: los atagues autocumplidores sobre un acuerdo cambiario tie-
nen lugar cuando los agentes esperan que una hipotética crisis, de mate-
rializarse, modifique el curso de la politica econémica que seguiran las au-
toridades monetarias en el futuro; un ataque autocumplidor es un caso
especifico de equilibrios multiples porque, dados dos equilibrios posibles
(ataque y no ataque al acuerdo cambiario), si los agentes deciden, ex ante,
atacar, llevan a la economfa a una situacién que confirma, ex post, que la
decisién de atacar era la mejor; pero lo mismo sucede si la decisién adop-
tada ex ante es la de no atacar: la evolucién del sistema valida, ex post,
la decision adoptada por los agentes como la mas correcta. En consecuen-
cia, un ataque de segunda generacién puede o no puede ocurrir, pero un
sistema cambiario colocado en esta situacién podria pervivir, si los agen-
tes no desarrollasen estrategias especulativas coordinadas de ataque, en
teorfa ad infinitum. Los ataques autocumplidores y, por extensién, la pre-
sencia de equilibrios multiples, ponen de manifiesto, por un lado, que los
mercados no pueden valorar (poner precio a, en suma) un riesgo que es
difuso y, por otro lado, constituyen un canal adicional para el contagio
(Wyplosz, 1998). De forma afadida, y dado el cardcter reciente de la mo-
delizacion de estos fenémenos en economia'é, la dificultad para contras-
tar empiricamente su presencia y su, todavia, escaso calado en los cuer-

14. Vid. Flood y Marion (1998) para una revision de la literatura.
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‘ectivos de los organismos econémicos internacionales, éstos sue-
> rentados a culpabilizar de las crisis a los fallos de politica eco-
' it, inflacién, desequilibrios corrientes,..., fallos de primera
en definitiva) en vez de a los fallos de mercado (atagues au-
s, equilibrios multiples, comportamiento grupal, contagio,...)'®.

Imo aspecto que consideramos necesario destacar en este somero
por algunas de las anomalias que se detectan en los mercados fi-
| sistema financiero internacional es la presencia de agentes
ad ltm|tada Con el térmmo rac;onaﬁdad hmfrada no nos referi-

r zar su utllldad esperada y que conocen y son capaces de pro-
formacion relevante - sino en otro tipo de teorfas acerca del
nto humano (Rabin, 1998) que aceptan la posibilidad de com-
‘mas complejos en los individuos, la posibilidad de que los agen-
Igan de toda la informacién relevante o de que, incluso, decidan
o cierta circunstancias, toda la informacién de la que disponen.
ede ser un comportamiento alejado de la pura racionalidad eco-
dida dentro del sistema de la HME -. Dentro de estas posibili-
1eno que mas interesa desde la perspectiva de este trabajo es
‘comportamiento de rebano («herd behaviors) en los mercados
omportamiento de rebaiio, entendido como un comportamiento
idiosincratico, mimético y fragil por parte de un agente o gru-
sido detectado con profusién en los mercados financieros
elch, 1996) y, aunque ha venido siendo considerado tradicio-
una actuacion irracional de los agentes, sélo en algunas oca-
tandose también la presencia de rebafos cuasi-racionales
-racionales (causados por la dificultad de obtener informa-
8] xistencia de problemas reputacionales o por la presen-
des de informacion). Independientemente del origen del com-
pal en un mercado financiero concreto o en un periodo de
ar, la consecuencia inevitable es que las acciones realizadas
tivamente pequefio de agentes son imitadas por el grue-
pmvocando una conformidad de actuacnﬁn que puede es-

=

ltb S mﬁ!tiples sea el de ataque especulativo o provocar
idas masivas y rapidas de capitales en o desde una economia.

'sensu, no debemos considerar un equilibrio mdltiple un fallo del mercado.
‘participa de la visién neoclsica que considera que el equilibrio ha de ser

25

Revista pe Economia Munpiat 2, 2000.




2

®

JosE ManueL AcUera SiRao - Jorce Garcia Arlas

Y todo ello, al menos en teoria, independientemente de la situacién real de
los fundamentos macroecondmicos'®.

Parte de estos problemas que se detectan en el comportamiento del SFl y
en los mercados de divisas y de capitales, ponen de manifiesto, en realidad,
la incapacidad explicativa y predictiva de la corriente principal de pensamien-
to en este ambito de la economia. Este enfoque, como ya hemos sefalado, se
asienta sobre los pilares de la eficiencia de los mercados financieros y las ex-
pectativas racionales. Para la visién neoclasica y ortodoxa, la existencia de mer-
cados perfectamente competitivos genera que sean los fundamentos los ele-
mentos basicos en la determinacién de los tipos de cambio, lo que provoca, a
su vez, que el Mercado Clobal de Divisas (MGD) sea eficiente, lo que trae
aparejado una asignacién éptima de los recursos: los mercados perfectamente
competitivos permiten la existencia de agentes optimizadores absolutamente
racionales que se concentran en aquellos factores mas importantes para la maxi-
mizacién de sus respectivas funciones de utilidad; la eficiencia de los merca-
dos v la asignacion optimo-Paretiana emergen una vez que se han producido
todas las transacciones voluntarias que los agentes han deseado. Como sefna-
la Harvey (1996), en la medida en que los fundamentos son aquellos factores
que permiten a los agentes maximizar sus funciones de utilidad, si los funda-
mentos son las variables que garantizan la optimalidad y la eficiencia y si la
optimalidad v la eficiencia prevalecen cuando los agentes determinan libremente
sus intercambios, entonces los fundamentos han de ser aquellas variables que
guian su proceso de adopcion de decisiones.

Sin embargo, los modelos fundamentales han fracasado como instrumen-
tos explicativos y predictivos tanto en la determinacién de los tipos de cambio
(Taylor, 1995]), cuanto en el anélisis de las crisis cambiarias (Radelet y Sachs,
1998a, 1998b). En respuesta a este fallo, la investigacién econémica ha to-
mado dos rumbos diferentes: (i) suponer que los problemas estan en los de-
talles y no en el fondo, esto es, que lo que falla es la especificacién de unos
modelos que, por el momento, no son capaces de representar de forma ade-
cuada los fundamentos, y, consiguientemente, modificar las especificaciones
de los modelos, sustraer o afadir variables explicativas a los mismos, emplear
nuevos tests para contrastar las hipétesis, incrementar la complejidad econo-
métrica y matematica de los mismos, .... El resultado, de nuevo, ha sido poco
prometedor; y (i) considerar que los tipos de cambio o los movimientos de
capitales pueden no estar gobernados por factores fundamentales o, cuando
menos, no Unicamente y no en todos los momentos. La eleccion de esta se-
gunda opcion ha generado a su vez dos tipos de comportamientos: por un
lado, los economistas mas ortodoxos pero que han aceptado (ii], han abando-

16. Con esto no pretendemos defender que en economia, en general, y en los mercados financie-
ros, en particular, todo pueda suceder siempre. Lo que defendemos es que el comportamiento de los
individuos como agentes econdmicos puede llegar a ser infinitamente versétil y complejo, y que puede
verse inspirado por elementos que escapan de los estrechos limites de la racional econémica pura.
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studio de los movimientos de los tipos de cambio en el corto y me-
uesto que, al no estar guiado por los fundamentos, no es un feno-
noémico, y se han concentrado en el largo plazo'”; por otro lado, un
da vez mas importante de economistas empieza a aceptar que la pre-
ctividades especulativas, de comportamientos grupales y de conta-
incorporacion de sesgos sistematicos en la informacién, la presencia de
mercado, los agentes con racionalidad limitada,... son los elementos
entar comprender este comportamiento.
nismo, los estudios empiricos realizados para contrastar la existencia
tativas racionales en el MCD han mostrado resultados desalentado-
, 1991; Pentecost, 1993). Para la corriente principal, las expecta-
€ |0s agentes no pueden ser persistentemente erréneas, puesto que si
, estos errores supondrian informacién potencialmente explotable y
2 obtener beneficios, por lo que seria rapidamente procesada e incor-
" agentes racionales. Sin embargo, /a Hipdtesis de las Expectativas
R) ha sido criticada desde multiples perspectivas. De entre ellas
e nos parece especialmente relevante y que no ha sido, pensamos,
te destacada por la literatura: las expectativas racionales pue-
buena teoria del comportamiento cuando la variable endégena es
nte de las expectativas de los agentes; sin embargo, en el MGD v,
5, €n €l corto plazo, los precios de las divisas son determinados por
vas de los agentes (dealers y brokers, primordialmente) que, ade-
racteristicas oligopdlicas y, por tanto, la HER carece de virtua-
as expectativas sean (devengan, de hecho) correctas o incorrectas
medida de su racionalidad, sino de su capacidad para determinar,
a, el valor futuro de la variable dependiente (el tipo de cambio).
el comportamiento que basan los procesos de adopcion de de-
oresupuestos psicologicos (Devenow y Welch, 1996; Rabin, 1998),
olectivas o en analisis heuristicos (Harvey, 1998) parecen adap-
a forma real en que las decisiones se adoptan en los mercados

SoBRE Las TRANSACCIONES FINANCIERAS EN Divisas (ITFD)

as recientes turbulencias en los mercados financieros (basica-
asiaticas y sus repercusiones en Rusia y la América Latina),
alificado nimero de economistas y académicos han realiza-
novadoras- o retomado algunas realizadas con anterioridad -

993) lo expresa nitidamente: «(...) if expectations are driven by charts [y no por
nomists clearly have little if anything to contribute in the short run and should
oping structural models which can adequately represent the long-run equilibrium
{la frase entre corchetes es nuestra).
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para modificar el funcionamiento del Sistema Financiero Internacional (SFl), al
objeto tanto de mejorar la gestién de las crisis, cuando éstas se presentan,
cuanto para intentar prevenir y evitar el desencadenamiento de nuevos episo-
dios. Este conjunto de medidas, que pretenden disefiar una Nueva Arquitec-
tura Financiera Internacional (NAFI), es extraordinariamente heterogéneo y
abarcaria cuestiones tales como: mejorar la transparencia en el funcionamien-
to de los mercados financieros nacionales e internacionales y la cantidad y la
calidad de la informacién en los mismos; incrementar la implicacion del sector
privado en la gestion y prevencion de las crisis; establecer un Prestamista In-
ternacional de Ultima Instancia; modificar, de una forma més o menos radical
segln las propuestas, las funciones y el propio funcionamiento de las organi-
zaciones economicas internacionales como el FMI y el BM: establecer meca-
nismos automaticos de refinanciacion de la deuda con penalizacién; promover
la creacion de mecanismos ordenados de quiebra y concurso de acreedores a
nivel internacional; flexibilizar los sistemas de tipos de cambio; avanzar hacia
el establecimiento de juntas monetarias («currency boards»); establecer algin
tipo de controles sobre las entradas de capitales; establecer mecanismos de
regulacion y supervisién de los procesos de liberalizacion financiera; etc...'8.
Parte de estas propuestas implican una modificacion superficial del funciona-
miento del SFl, mientras que otras defienden introducir reformas mas funda-
mentales, que modifiquen no sélo la forma sino el fondo de los procesos que
determinan el funcionamiento de los mercados financieros internacionales. Aun-
que participamos entusiasticamente de algunas de estas reformas, una revi-
sion completa y detallada de las mismas escapa a los objetivos de este traba-
jo, por lo que nos detendremos a analizar, siquiera someramente, una de las
gue han recibido una menor atencién y una acogida mas fria por parte de la
comunidad econdémica pero que, a nuestro juicio, merece una atencion y una
reflexion mas sosegada: la posibilidad de establecer un impuesto que grave
las transacciones financieras en divisas.

3.1. Las caracteristicas mas destacadas del ITFD

La propuesta de establecer un Impuesto sobre las Transacciones Financie-
ras en Divisas (ITFD) no es nueva'® y aungue son varias las clases de impues-
tos de este tipo que han sido planteadas - una versién del impuesto de igua-
lacién de intereses (Dornbusch, 1986), un impuesto sobre los beneficios de la

18. Una revisién extensa, aunque no completa, de las propuestas puede encontrarse en Eichen-
green (1999) y en Griffith-Jones (1999).

19. En realidad se trata de una concrecién, para un mercado financiero especifico - el de divisas -
(e la idea keynesiana de gravar todas las transacciones financieras. «ft is ussually agreed that casinos
should, in the public interest, be inaccessible and expensive. And perhaps the same is true of stock
exchanges. (...). The introduction of a substantial government transfer tax on all transactions might
prove the most serviceable reform available, with a view to mitigating the predominance of specula-
tion over enterprise (...J». Keynes, 1980, pp. 159-60.
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ulacion (Chen, 1995), un impuesto de tipo doble con recargo (Spahn,
6), etc...- la mas popularizada es la aportacién realizada, originalmente
écada de los setenta, por el premio Nobel de Economla James Tobin
n, 1978), de manera que cualquier clase de ITFD es calificado, errénea-
mo un /mpuesto de Tobin*°. Pese a la enorme variedad de modelos
‘podemos establecer ciertos denominadores comunes en todos ellos,
sus objetivos cuanto en su diseno técnico, que nos permitan, cuando
analizar la esencia de las propuestas de esta indole.
|0 que podriamos llamar un [TFD estandar seria, basicamente, un impuesto
e, uniforme y ad valorem, implementado internacionalmente, con
impositivo de entre 10 y 25 puntos bésicos sobre el volumen de la
6n (0,1%-0,25%), que gravase todas las transacciones que tienen lu-

tivos a perseguir que la literatura ha ido atribuyendo a un instru-
EStas caracteristicas son diversos pero, de entre ellos, destacaria-

da en que la proporcion fundamental (un 63%) es comercio
jealer y la mayor parte de las transacciones (un 82%) en el mer-
ot tienen un periodo de maduracion menor a siete dias, se con-
que un volumen importante del total de transacciones es pura-
especulatwo y con5|gu1entemente tal 'y como hemos anahzado

es posible hablar de un Impuesto de Tobin, puesto que el propio autor ha ido
iones sustanciales en su propuesta original, por lo que, cuando menoes, existen
una propuesta original (Tobin, 1978), con una leve modificacién posterior
,_wypiesz 1995), y una segunda propuesta (Tobin, 1996) en la que incluye mo-
afectan, basicamente, a los objetivos a perseguir por el impuesto, al tipo
berfan incorporarse a la base imponible, al 4mbito de aplicacién, al tipo impo-
lfas recursos obtenidos, Si a esto anadimos que una serie de autores han estable-
uevos impuestos, sino modificaciones sobre la primera o la segunda propuesta
e éstas se han visto enriquecidas, matizadas y, en ocasiones, redefinidas, insis-

ion que supone hablar del Impuesto de Tobin como algo unitario.
'segmentos tradicionales, el volumen de transacciones diarias alcanzé valores
de-USD en 1995, 820 millardos en 1992 y 590 millardos en 1989 (BIS, 1999a).
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dad especulativa, minimizando su peso en el mercado al expulsar del
mismo a los especuladores o, cuando menos, reducir su presencia v,
por tanto, rebajar la volatilidad de los tipos de cambio y encarecer y
dificultar el desencadenamiento de crisis cambiarias. Con respecto a
este Ultimo punto, ciertamente resulta dificil imaginar cémo un impuesto
de entre el 0,1 y el 0,25% puede ser capaz de evitar una crisis cam-
biaria en la que las expectativas de devaluacién se sitlian (como en
los episodios més recientes) por encima del 30%. Nuestra opinién es
que un ITFD debe ser considerado, necesariamente, un instrumento
preventivo y no curativo; su objetivo serfa frenar las entradas excesi-
vas de capitales a una economia y no tanto evitar las salidas; enfriar
en suma, la fase de auge del ciclo auge/depresion vy, a lo sumo, intro-
ducir algln coste adicional en la fase depresiva (si ésta se produce) v,
elemento clave en nuestra concepcién del ITFD, permitir recaudar in-
gresos publicos. Evidentemente, si las expectativas de depreciacién son
menores, esto es, si nos encontrasemos ante una crisis de menor in-
tensidad, el ITFD si podria cumplir su funcién desincentivadora de los
ataques especulativos.

* incrementar la autonomia de los gobiernos en el disefio de la politica
econémica. Un ITFD introducirfa una cufa en la Paridad de Interés No
Cubierta (PINC)?, lo que incrementarfa la capacidad de las autorida-
des econémicas para disenar una politica monetaria mas independien-
te y acorde con sus objetivos, rompiendo, asimismo, la Trilogfa Impo-
sible. En este punto coincidimos con otros autores (Arestis y Sawyer,
1997, 1999) en que la brecha que abrirfa un tipo impositivo de entre
el 0,1 y el 0,25% en la PINC es muy pequefia, por lo que no deben
magnificarse las ganancias de autonomia monetaria esperadas. Si es
cierto que, al reducir el volumen de transacciones, se incrementaria,
en términos relativos, el volumen de reservas de las autoridades mo-
netarias y, por tanto, su capacidad de accién. Por otro lado, y funda-
mentalmente, la introduccién de un ITFD supone, en cuanto a este ob-
jetivo que se discute, realizar una apuesta, podra arguirse que mas
simbdlica que real - aunque en economia las expectativas son, en oca-
siones, mas importantes que la realidad -, por la preponderancia de
las autoridades econémicas sobre los mercados financieros y, en todo
caso, permitirfa incrementar los grados de libertad de los gobiernos
nacionales para establecer una secuencia adecuada en los procesos de
liberalizacién financiera. Actualmente existe un consenso practicamen-
te generalizado a la hora de afirmar que la apertura de la balanza de
capital, si es que éste es un objetivo a perseguir, debe ser el Gltimo

22. La PINC vendria dada por la expresion 4, =i} + E'[S’;, _S" dénde S es el tipo de cambio spot, i,
]

el tipo de interés nacional e/, el tipo de interés exterior,

q—"
‘©
M
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paso - y, en ninguin caso, el primero - de un proceso que, necesaria-
- mente, ha de secuenciarse en el tiempo, gue debe ir precedido del
rtalecimiento y la consolidaciéon de los mercados financieros nacio-
~ nales, de la adopcién de-medidas reguladoras y supervisoras del pro-
- ceso y de la introduccién de esténdares de adecuacion del riesgo, como
establecidos por el BIS.
» el tercer objetivo perseguido es la obtencion de ingresos. Evidentemen-
'y como sucede con cualquier tipo de impuesto de ordenamiento,
eliminar o reducir la conducta que se persigue regular y maximizar la
btencién de ingresos son objetivos que se relacionan de forma inver-
e ahf la recomendacion de un tipo impositivo minimo que, como
e se plantea para el ITFD, permita combinar, al menos parcial-

3 muy elevada, aunque, en nuestra opinion, resulta aventurado ofre-
cer una cifra concreta, en la medida en que no es posible determinar
a priori y de forma fiable la elasticidad de los flujos respecto de los
de transaccién que, evidentemente, se incrementarfan con un
23 Asi mismo, habrfa que tener en cuenta los procesos de eva-
on y elusién que minarfan, necesariamente, la base imponible. Mas

to de los ingresos entre los gobiernos nacionales y los organismos
rnacionales encargados de implementar el impuesto; destinar los

as internacionales tales como el FMI, el BM o la ONU; dirigir
os a fortalecer la ayuda oficial al desarrollo; financiar proyec-
oambientales o de desarrollo econdémico;.... Evidentemente,
, estos destinos son extraordinariamente plausibles y, de hecho,
men de ingresos generados permitiria, teéricamente, satisfacer,
;a’arcialmente. varios de ellos. No obstante, existe la posibili-

.a lar la presencia y el funcionamiento de un Prestamista In-
cional de Ultima Instancia (PIU1) que fuese capaz de garantizar
Z necesaria para gestionar de forma mas adecuada los préxi-

d.l -creador de mercado [«market maker) en el MGD. Pensa-
presencia de un PIUI es bésica en la gestion y resolucion
isis pero, de ser creado en estos momentos, se enfrentaria
de los problemas con los que ha tenido que operar, por ejem-
ange Stabilization Fund norteamericano y el FMI en la ges-

r caso, las estimaciones mds fiables apuntan a un rango de entre 140 y 300 mi-
ales. Constiltese Hag, Kaul y Grunberg (1996) y las referencias alli contenidas.
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tion de la crisis de peso mejicano de 1993-94 o el FMI yelBMen la
de las recientes crisis asidticas: la falta de recursos?. Con un ITFD, los
propios agentes que operan en el MGD, que se favorecen de los pro-
cesos de liberalizacion y que, a su vez, tienen una participacién desta-
cada en el desencadenamiento de las crisis, por medio de la especula-
Cién desestabilizadora, del comportamiento de rebafio y del contagio,
financiarfan al agente interventor (el PIUI), reduciendo, ademas, los in-
convenientes del riesgo moral y la seleccién adversa, garantizando la
capacidad operativa del mismo. Una propuesta de este tipo (un ITFD
con ingresos afectados a la financiacién de un PIUI) permitiria soslayar
el problema de la incompatibilidad de objetivos caracteristico de este
tipo de instrumentos fiscales: si la elasticidad de los flujos de capitales
respecto de los costes de transaccion es elevada, se reduciria el com-
ponente especulativo desestabilizador de los mismos (con los efectos
positivos discutidos mas arriba) y, si bien la generacién de recursos se-
ria relativamente baja, estos ingresos serfan, también, relativamente
MEnNos necesarios; si, por el contrario, la elasticidad es pequena, se ob-
tendrfa un volumen importante de recursos, susceptibles de garantizar
una gestion mas adecuada de las crisis y de minimizar, cuando menos
potencialmente, los otros efectos negativos generados por los proce-
sos de liberalizacién financiera inadecuada. En suma, la bondad del ITFD
seria independiente de la elasticidad de los flujos, elemento este que,
en todo caso, sélo puede determinarse, de forma fiable, ex post.

3.2.  Los inconvenientes politicos de la aplicacién del ITFD y otros
problemas de cardcter politico de la economia mundial

Como cabe esperar de un instrumento de esta naturaleza, muchas son
las criticas que han recibido las diferentes propuestas de ITFD (Garber y Taylor,
1995; Stotsky, 1996; Eichengreen, 1999): los problemas administrativos y
técnicos de su implementacion®s; su baja eficacia a medio y largo plazo,
provocada por procesos de evasion/elusién por sustitucién de activos y/o por
migracion®®; las ineficiencias generadas al perturbar el normal funcionamiento
del MGD; etc... Si bien es cierto que estos problemas técnicos, administrativos

24. Evidentemente, no es este el (inico problema detectado en la gestién de las crisis por parte
de los organismos econémicos internacionales. Para una visién complementaria, consiiltese, entre otros
muchos, Bustelo (1998) y Garcia-Arias (1999).

25, Desde la determinacién de la base imponible, hasta lafs) institucién(es) encargada(s) de im-
plementarlo, y desde la eleccién del tipo impositivo a aplicar, al establecimiento de las transacciones
exentas, por citar s6lo algunos elementos.

26. La elusion por sustitucion se producirfa si los agentes utilizasen para canalizar sus transaccio-
nes activos financieros no incorporados a la base imponible o si desarrollasen nuevos instrumentos
financieros ad hoc: la elusién por migracion tendria lugar si los agentes canalizasen sus transacciones
desde centros financieros que no se incorporasen al acuerdo internacional de establecimiento de un,
hipotético, ITFD.
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aplicacion practica del impuesto existen?’, no es menos cierto que pueden
eltos de forma aceptable (Haq et al., 1996; Arestis y Sawyer, 1997,
aunque la investigacion en este aspecto ha sido, por el momento, poco
llada. Debe destacarse en este punto que la verdadera dificultad para
un ITFD es una cuestién de voluntad politica y no de técnica
. Sin embargo, la ausencia de voluntad politica ha sido, por el

ento, la nota dominante. Las razones son varias. Por un lado, un
ﬁrento de estas caracterlstlcas ex1g|ria una mplantacrén unwersal 0,

diesde. dénde se realizan mas del 90% de las transacciones totales
lo que supondria iniciar un proceso de coordinacién internacional y
llo de estrategias cooperativas entre los diferentes Estados. Las
es para llevar a cabo dichos procesos de cooperacion en el marco
evidentes, maxime cuando un ITFD se entronca en una clara tradicién
| e institucionalista, alejada de la visibn dominante (liberalizacién
disminucion del papel del Sector Publico, primacia del capital,
Cia frente a cooperacion...). Por otro lado, la introduccién de un ITFD
cuando menos, aceptar que los procesos de liberalizacién financiera
se han llevado a cabo de forma inadecuada, asecuencial, sin las
‘de supervisién y control y sin que se hubiesen sentado las
e los respectivos sistemas financieras nacionales y en el conjunto

deduce de lo expuesto hasta este momento, con lo que no podemos coincidir es
apuntan en la direccién de considerar el ITFD una ineficiente y distorsionadora
-en el eficiente MGD. Como hemos analizado en la seccién anterior, la presencia
esestabilizadora, el incumplimiento de la HME y la HER, la presencia de equilibrios
mplidores, los comportamientos de rebario, el contagio y la distancia que
ad en |as consecuencias de los procesos de liberalizacion financiera, introducen
nable en torno a la eficiencia de los mercados financieros en general y del
tro lado, no puede olvidarse que un impuesto de estas caracteristicas introdu-
ficiencias relacionadas con el exceso de gravamen, pero tampoco debe olvi-
parte, la Teorfa del Exceso de Gravamen se construye bajo el supuesto, extraordi-
* € inaplicable en el caso del MGD, de ausencia de distorsiones pre-existentes
) e un andlisis de eficiencia debe considerar no sélo los efectos (presumi-
ocasionados en la misma por la introduceién de un impuesto, sino también los
] itivos) originados por el mismo en el funcionamiento general del merca-
estino de los recursos. En relacién con este (ltimo aspecto, en ocasiones
3 literatura sobre imposicion 6ptima, cabe preguntarse: ¢qué sucederia, desde una
eficiencia, si, por ejemplo, los recursos asignados a los gobiernos nacionales (del
 por un [TFD) fueran destinados a reducir la presion fiscal ejercida por otras
reducir las distorsiones provocadas por otros elementos de las estructuras fisca-
€ a la perspectiva de la eficiencia la de la equidad (necesaria para calibrar
oduccién de cualquier figura impositiva) équé resultante se obtendrfa si los re-
-ir la presion fiscal sobre las rentas del trabajo?.
'997) lo expresa de forma paladina: «While the implementation of the tax may
‘any more complicated, probably much less so, than the detailed provisions
Indeed, if the standards of what is feasible employed here had been used
" VAT they would never been introduced!. The dominant feature (...) has
will rather than administrative feasibility» p. T47.

3]
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del sistema financiero internacional, que garantizasen una transicién sin
sobresaltos a un nuevo modelo (incluso dejando a un lado de la discusion la
deseabilidad del mismo) y, por tanto, aceptar que, lo que algunos autores
(Bhagwati, 1998) han llamado el Complejo Wall Street-Fondo Monetario
Internacional-Departamento del Tesoro (WS-FMI-DT), alma mater del proceso,
ha errado en sus planteamientos. Este hecho colocarfa al Complejo WS-FMI-
DT, como impulsor del proceso, a los Estados nacionales, que, de manera
forzada -algunos- o entusiasta -otros- han participado en el mismo e, incluso,
a una parte de la Academia, que lo ha avalado cientificamente en una delicada
situacion. De forma anadida, las diferentes versiones del ITFD han sido
presentadas, habitualmente, como instrumentos en contra del mercado, lo
que ha suscitado, de forma automatica, tanto adhesiones cuanto oposiciones
a la propuesta, en ocasiones, sorprendentes, llegandose, incluso, por lo que
se refiere a estas Ultimas, a la censura politica?®. En nuestra opinién, ésta es
una visién simplista y errénea. De hecho, consideramos al ITFD como una
medida con una instrumentalizacién basada en el mercado, respetuosa con
el mercado («market-friendly», en la terminologia al uso) e, incluso, pro-
mercado, en tanto en cuanto, por un lado, su objetivo es minimizar las
distorsiones que se detectan en el funcionamiento del MGD vy reducir, en la
medida de lo posible, la presencia de los agentes que las introducen y, por
otro, la intervencion no se produce por medio de restricciones cuantitativas
0 administrativas (eliminando, de este modo, los posibles costes e ineficiencias
derivadas de la busqueda de rentas) sino via precios. Tal vez la confusion
pudiera derivarse de la identificacién de una parte del mercado con todo el
mercado e, incluso, con el conjunto de la economia.

En nuestra opinién estas reticencias de caracter politico e ideolégico
debieran preterirse, imponiéndose un debate serio y sosegado en torno
al nivel y a la capacidad de influencia que han alcanzado los mercados
financieros (los agentes e instituciones que detentan el poder en los
mercados financieros, evidentemente) en la economia global y a la
deseabilidad de este fenémeno y en torno al funcionamiento real de estos
mercados.

Notese que este debate no es independiente de otro que se refiere a la
existencia, como senaldbamos en la introduccién, de problemas politicos que
afectan a la economia mundial y que la hacen vulnerable, sobre todo para los

29. La expresién que hemos escogido (censura) es deliberadamente extrema. En 1996, los sena-
dores Bob Dole y Jesse Helms introdujeron, en el marco de la Segunda Sesion del 104 Congreso de
los EE.UU., una enmienda que prohibfa a los funcionarios de las Naciones Unidas y de todas sus agen-
cias, desarrollar y promover la propuesta de un Impuesto de Tobin o de cualquier otro tipo de impues-
to internacional. La ley, que llevaba por titulo Prohibition on United Nations Taxation Act of 1996,
prohibfa no la implantacién de un Impuesto de Tobin por parte de las Naciones Unidas o sus agencias,
sino la mera participacion de sus funcionarios y demas personal adscrito en los debates sobre la cues-
tién e incluso la simple esponsorizacion o colaboracion institucional o material en los mismos, una préc-
tica, como sefala Raffer (1998), cuando menos inusual en democracia,
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es pobres y para los pobres de los paises ricos. Entre ellos, algunos de los

Iportantes son, a nuestro juicio, los siguientes:

Existencia una jerarquia de Estados, actualmente encabezada por

- EE.UU. que acttia como potencia hegemoénica, que transmite a la eco-

~ nomia mundial asimetrias clave:

~* EE.UU. es el primer deudor del mundo como consecuencia de su

~ déficit comercial creciente en los Gltimos 40 afos y como

- consecuencia de su bajo nivel de ahorro. En 1998 los

estadounidenses gastaron més que lo que ganaron, por lo que

e produjo desahorro.

na parte de esas carencias las cubren emitiendo deuda, suscrita en

“una gran medida por el Tesoro japonés y por inversores privados ja-
1eses. Cualquier disfuncién significativa en Japén produciria una

do de nuevo en recesion.

a parte restante es cubierta con la emisién de ddlares-billetes, lo
onvierte, de facto, al délar en una moneda mundial imperfecta.
% de las transacciones de bienes y servicios a nivel planetario
minan en délares. Por ejemplo el petréleo, que para los esta-
enses sube o baja seglin sus precios en los mercados, para el
‘del mundo puede subir ademds suplementariamente porque el
- aprecie.

‘quitectura financiera mundial resulta anacrénica, porque las re-
ones econémicas Yy financieras se mundializan, porque esta esta-
Ja con criterios inadecuados en origen y porque permite una asi-
que resulta cada vez mas intolerable y que se traduce, por
lo, en el derecho de veto que Estados Unidos tiene sobre el
) Monetario Internacional y sobre el Banco Mundial, que esta
nancia, a su vez, con el caracter de moneda mundial de que
el délar. En efecto, los EE.UU. pagan con papel sus importa-
‘mientras que el resto del mundo tiene que hacerlo con sus
ones Y, en caso de que éstas no alcancen, someterse a du-
es de ajuste estructural.

Icion negociada y cooperativa de estos problemas, la eco-
el sistema financiero internacional estardn abocados a
presencia de crisis recurrentes que afectaran, ademas, de
enta a las economfas y los agentes mas débiles. No obs-

nmediata, maxime cuando los mercados financieros
paulatinamente cotas adicionales de poder econémico v
deramos al ITFD un punto de partida en el resta-
dible del control de la politica sobre la economia, que
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queremos destacar las gue senala el Banco Internacional de Pagos de Ba-
silea en su Gltimo informe (BIS, 1998b): (i) la creacién de un Prestamista
Internacional de Ultima Instancia; (ii) el establecimiento de un tribunal
mundial de quiebras; (iii) la creacién de un tribunal penal internacional; (iv)
una aproximacion de las normas procesales mundiales; y (v) una penalizacion
de la especulacion, como inicio del proceso.

4. CONCLUSIONES

La economia mundial en su conjunto y el Sistema Financiero Internacional
en particular, se enfrentan a una serie de problemas econémicos y politicos
motivados, entre otras causas, por dos asimetrias: (i) la mundializacion de las
relaciones financieras internacionales en un contexto de ausencia de mundiali-
zacion de las intervenciones publicas que las encaucen, supervisen y regulen;
y (i) el papel hegeménico de algunas economias y el caracter oligopdlico de
los mercados financieros, que invalidan, en ambos casos, la hipétesis de agentes
idénticos que interaccionan libremente en mercados perfectamente competiti-
vos. Como consecuencia, la cara mas severa de la mundializacion no se distri-
buye de forma uniforme entre todos los agentes y todos los mercados.

De forma anadida, el funcionamiento de los mercados financieros, alejado
de los supuestos ideales planteados por la HME vy la HER, provoca importan-
tes disfunciones en la asignacion eficiente de los recursos y perturba la provi-
sion de bienes publicos globales (entre ellos, la estabilidad financiera interna-
cional).

En este sentido, la introduccion de un Impuesto sobre las Transacciones
Financieras en Divisas (ITFD) con ingresos afectados al sostenimiento de un
Prestamista Internacional de Ultima Instancia podria jugar un papel relevante
a la hora de neutralizar la generacion de los ciclos de auge/depresion que se
encuentran en la raiz de las crisis cambiarias, bancarias y financieras.

Por otra parte, un ITFD no puede considerarse, en modo alguno, un mo-
derno Bdlsamo de Fierabrds que solucione todas las dificultades por las que
atraviesa, periodicamente, la estabilidad financiera internacional y, estructu-
ralmente, el Sistema Financiero Internacional, pero si una pieza mas -a la que
habria que anadir otras como el reforzamiento vy la redefinicion de funciones
de las organizaciones economicas internacionales y la creacién de otras nue-
vas, el establecimiento de impuestos supranacionales, el establecimiento de
una moneda mundial...- en el engranaje de una NAF| y de una Nueva
Politica Economica -de la que formarfan parte elementos tales como la ges-
tién adecuada y sostenible de los bienes comunes («global commons»), la pro-
vision, coordinada a nivel supranacional, de los bienes publicos globales, la
supervision y el control de las estructuras oligopolisticas, la redefinicién del
papel del mercado y del Estado...-. Esto es, un ITFD se presenta como una
medida a implementar en el corto y medio plazo, que permitiria sentar las
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contrastar las posibilidades practicas de una sélida cooperacion entre

s. El reto actual consiste en encontrar los cauces adecuados que
‘romper las trabas politicas que imposibilitan, en estos momentos, su
ntacion. El reto a mas largo plazo es disefiar una Nueva Politica
ica, dentro de la que se inscribirfa una NAFI, que, rompa las
as en las que se desenvuelve el proceso de globalizacién y que, como
fesor Tobin, ponga a la economia al servicio del ser humano, y no
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