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INFORME DE LA UNCTAD SOBRE LA CRISIS ECONOMICA

La Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD)
esta prestando una especial atencion a los efectos de la crisis econdmica, particular-
mente en los paises en vias de desarrollo. En este contexto se inscribe el informe
recientemente presentado La crisis economica mundial: fallos sistémicos y remedios
multilaterales.

La crisis se analiza en tres escenarios diferentes: el sistema financiero, el merca-
do de productos basicos y el mercado de divisas, destacando la interrelacién entre
los mismos y proponiendo una serie de recomendaciones en las que reclama un
papel protagonista al sistema de Naciones Unidas.

No se pretende una descripcion detallada de un informe bastante extenso, sino uni-
camente destacar los aspectos mas relevantes y los que se consideran mas cuestio-

nables.
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Clasificacion JEL: F02, F33, F40.

1. Introduccion

En octubre de 2008 la UNCTAD establecio un
Grupo de Trabajo para examinar las dimensiones
de la crisis econémica y formular propuestas de
actuacion. A esta iniciativa corresponde el infor-
me presentado el pasado mes de marzo, bajo el
titulo: The global economic crisis: systemic failu-
res and multilateral remedies', que representa una
oportuna contribucion de la UNCTAD frente a una
crisis para cuya solucion reclama un papel princi-
pal. En cierta medida, el propio subtitulo viene a
avanzar las conclusiones del informe al hacer refe-
rencia a remedios multilaterales. Se propone para
la solucion de la crisis una amplia participacion de

* Técnico Comercial y Economista del Estado. Representante
Permanente Adjunto para Asuntos Comerciales. Misién Permanente de
Espafia ante la Oficina de Naciones Unidas en Ginebra.

' El informe en inglés estd disponible en www.unctad.org/. La
UNCTAD no ha publicado (a fecha 20 de mayo) version en espafiol.
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las instituciones multilaterales y se reclama un papel
protagonista al sistema de las Naciones Unidas
(NNUU) ya que «una crisis global exige una regu-
lacion global». Ademas se considera que es la inica
institucion que por la universalidad de su membre-
sia y credibilidad puede asegurar la legitimidad de
las reformas necesarias.

La crisis actual se define como una situacion
deflacion-deuda, es decir, siguiendo a Irving
Fischer, un exceso de deuda financiada mediante
recursos prestados o sustentada con alto grado de
apalancamiento. En estas circunstancias al desin-
flarse las expectativas generadas por la especula-
cion, los deudores se ven forzados a deshacer su
posiciéon vendiendo activos y/o reduciendo gastos,
produciéndose una caida del precio de los activos
y en los beneficios de las empresas. Si el endeuda-
miento es generalizado, la caida en precios y bene-
ficios debilita aun mas la capacidad del sistema
para hacer frente a los compromisos de deuda >
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provocando un nueva cadena de ventas de activos
y descenso en precios. Se genera una dindmica de
deflacion que unicamente puede contrarrestarse
mediante unas medidas inflacionarias financiadas
con endeudamiento publico.

La crisis se analiza en tres escenarios diferen-
tes: el sistema financiero, el mercado de productos
basicos y el mercado de divisas. Son tres areas
interrelacionadas cuyo comportamiento en los
ultimos meses pone de manifiesto el caracter sis-
témico de la crisis econdmica. Estos tres merca-
dos son analizados por separado en diferentes
capitulos del informe.

2. Crisis financiera

El Capitulo II del informe se dedica al andlisis
de la crisis en el sistema financiero. Se considera
que no existe una causa unica desencadenante. Es
probable que contribuyera a ella una politica mo-
netaria expansiva en la época de Allan Greenspan
en la Reserva Federal o también a los desequilibrios
en los mercados internacionales con una extraordi-
naria acumulacion de reservas en algunos paises
en desarrollo que permitieron financiar un exceso
de consumo en los paises desarrollados (savings
glut). Todos ellos son elementos coadyuvantes
pero como razon principal se identifica: la fe ciega
en la eficiencia de los mercados financieros.

El informe entra en una elaborada discusion
sobre las diferencias en el funcionamiento de los
mercados de bienes y de los mercados financieros
para justificar la necesidad de una regulacion espe-
cial de estos ultimos. Este énfasis en la particulari-
dad de los mercados financieros tiende a desenfocar
el analisis porque el problema no es que los merca-
dos financieros exijan una mayor regulacion, sino
que paraddjicamente sean, en algunos aspectos,
mercados mucho menos regulados. En un mercado
de bienes no es concebible una situacion en la que
una empresa pueda inundar el mercado con alimen-
tos toxicos sin asumir responsabilidad alguna, sin
embargo, en los mercados financieros asistimos con

perplejidad a la inundacion del mercado con activos
toxicos sin que los emisores o las agencias de rating
se vean afectados e incluso se llegue a premiar con
bonus millonarios la utilizacion irresponsable de
dichos activos?.

Resulta sencillo especular, por ejemplo, sobre
las consecuencias que tendria el permitir comercia-
lizar libremente y sin responsabilidad alguna, un
nuevo producto sustitutivo y mas barato que el
cemento pero con garantias de seguridad unicamen-
te comprobadas para un periodo de diez afios. Es
mas que probable que al final de dicho periodo en
todas las obras de construccion se utilizaria el nuevo
producto y puede asistirse a partir de dicha fecha a
un derrumbe escalonado de edificios. Es un ejem-
plo trivial pero pone de relieve el sorprendente
hecho de que se haya permitido comercializar libre-
mente todo tipo de derivados financieros, cuando
ya en el afio 2003 reconocidos operadores vaticina-
ban una megacatéstrofe por el uso incontrolado de
este tipo de instrumentos a los que se calificaba
como «armas financieras de destruccion masivay’.

La falta de instrumentos reguladores en los
mercados financieros similares a los que existen en
el mercado de bienes se retoma en las recomenda-
ciones del informe al proponerse la creacion de una
Agencia de Seguridad para los Productos Finan-
cieros que vendria a representar el mismo papel que
las agencias de proteccion del consumidor. Una
agencia de esta naturaleza tendria la responsabili-
dad de reglamentar el uso de los instrumentos finan-
cieros y de obligar a facilitar informacion sobre los
riesgos de los mismos®*.

El informe presta atencion al problema de la in-
certidumbre objetiva de los mercados de produc- >

2 Nos referimos al escandalo de las primas millonarias recibidas por
directivos de AIG. Para hacer frente a la alarma social generada por
este asunto, se ha tenido que improvisar en EEUU legislacion ad hoc.

3 Warren Buffet. Fortune, marzo 2003. No solamente se anticipaba
una posible catastrofe sino también las dificultades para desmontar
posiciones adquiridas mediante estos instrumentos. Los problemas a
que se enfrentan las autoridades para eliminar activos toxicos han pues-
to de manifiesto estas dificultades.

4 En su libro «The Subprime Solution» Princeton University Press,
2008. Robert Shiller hace una propuesta similar, siguiendo un esque-
ma bosquejado por la experta legal Elizabeth Warren.
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tos financieros, cuestion que merece un desarrollo
mayor. Los operadores han ignorado la diferencia
entre riesgo e incertidumbre que en 1921 habia esta-
blecido Frank Knight. En una situacion de riesgo se
conocen las probabilidades de los diferentes escena-
rios de futuro y cada operador acttia en funcion de su
preferencia por el riesgo. En una situacion de incer-
tidumbre no solamente no se conocen las probabili-
dades sino que incluso se desconoce qué tipo de
escenarios pueden presentarse. En este caso, los ope-
radores deben actuar con criterios prudenciales. Hay
ejemplos claros de esta confusion entre riesgo e
incertidumbre. El Fondo Long Term Capital Manage-
ment (LTCM) auspiciado por los premios Nobel
de Economia Robert Merton y Myron Scholes,
contaba con cualificados expertos financieros y
matematicos especializados en la estimacion del
riesgo, que presentaron la quiebra como un acon-
tecimiento sigma-10, es decir, un acontecimiento
cuya probabilidad de producirse era menos de una
vez en toda la historia del universo. En Golden Sachs
las pérdidas en uno de sus Fondos Globales se carac-
terizaban como un acontecimiento «veinticinco des-
viaciones tipicas», es decir, que deberia ocurrir una
vez cada 100.000 afios. Estas afirmaciones paradig-
maticas que Nassim Taleb ha denominado Wittgens-
tein ruler revelan que no son casos de verdadera
mala suerte, sino mas bien que los modelos de esti-
macion de riesgo han resultado totalmente fallidos e
inapropiados’. En otros términos, los mercados fi-
nancieros se caracterizan por una incertidumbre
objetiva que es imposible capturar, por muy sofisti-
cados que sean los modelos de estimacion de riesgo.

Se considera, por tanto, un objetivo clave de la
reforma financiera el establecer un sistema que
permita eliminar instrumentos financieros de efi-
cacia social dudosa asi como la posibilidad de per-
mitir apuestas frente a situaciones de incertidum-

> Recomendamos el libro «Fooled by Randomness» de Nassin Taleb
sobre el abuso de la probabilidad en situaciones de incertidumbre. Con
el Wittgenstein ruler plantea el problema de quién mide a quién. Puede
ilustrase con un simple ejemplo: si para medir una mesa utilizo un
sofisticado instrumento de precision milimétrica, obteniendo una cifra
de 385,426 metros, el resultado nos dice mas sobre los problemas del
aparato de medicion que sobre el verdadero tamafio de la mesa.
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bre. En los propios términos del informe: debe
cerrarse el casino.

La regulacion financiera no debe limitarse a
establecer condiciones al uso de los instrumentos
financieros. Paralelamente debe vigilarse la situa-
cion de las entidades activas en el mercado. De
hecho, ambos aspectos estan relacionados porque
en muchos casos, el uso de los derivados ha sido el
instrumento utilizado para eludir los controles de
regulacion en el sector bancario. Se ha creado un
sistema bancario en la sombra, cuyos activos llega-
ron en Estados Unidos a superar los del sistema
bancario sometido a regulacion.

Este desplazamiento hacia entidades no regula-
das fue visto con complacencia desde una posicion
ideolégica dominante en la Administracion del
presidente George Bush, favorable a la liberaliza-
cion de los mercados financieros. Se consideraba
que los instrumentos de innovacion financiera
contribuirian a diversificar el riesgo dirigiéndolo
hacia agentes econdmicos con capacidad para asu-
mirlo. En este sentido, es de sefialar que la influen-
cia que pueda atribuirse a Allan Greenspan en la
gestacion de la crisis financiera no seria por su res-
ponsabilidad en la politica monetaria instrumenta-
da por la Reserva Federal sino, mas bien, por sus
reiterados mensajes sobre las bondades de la inno-
vacion financiera, ignorando la fragilidad que se
introducia en el sistema bancario®.

Hay que destacar, no obstante, que la posicion
de Greenspan era ampliamente compartida. Asi, el
Fondo Monetario en su Informe sobre la Estabilidad
Financiera correspondiente al afio 2006 sefialaba:
«...existe un creciente reconocimiento respecto a
que la dispersion del riesgo de crédito bancario
hacia un grupo amplio y mas diverso de inverso-
res... ha contribuido al desarrollo de un sistema
bancario y financiero de mayor resiliencia... los
bancos comerciales pueden ser menos vulnerables a
los shocks financieros y economicosy.

Se hace referencia también al fallo de las >

¢ Esta defensa de la innovacion financiera por la persona encargada
de vigilar la estabilidad del sistema financiero ha sido calificada de
negligencia culpable (Krugman, 2009).
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Agencias de Calificacion de Crédito, pero de algu-
na manera se disculpa su comportamiento que se
atribuye a la ignorancia sobre factores macroeco-
noémicos y sistémicos a escala global. Esta consi-
deracion es generosa porque la amplia aceptacion
de las emisiones usando como colateral hipotecas
subprime, especialmente en sus tramos senior, esta
directamente vinculada a calificaciones AAA (la
mas alta posible). Aqui no puede desconocerse la
debilidad de los supuestos en que estaban basados
los modelos utilizados para la calificacion. Sus
parametros estaban estimados en base a series his-
toricas muy cortas, tomadas en periodos de
aumento en los precios de la vivienda y fueron uti-
lizados coeficientes de correlacion muy bajos
entre los elementos que conformaban los paquetes
de hipotecas.

3. Los mercados de productos basicos

El Capitulo III se dedica a los mercados de pro-
ductos basicos. En el periodo entre 2002 y media-
dos del 2008 se ha producido un incremento sus-
tancial en los precios de productos basicos, acom-
panado por una presencia creciente de inversores
financieros en las operaciones de futuros. Esta
entrada de operadores financieros habria generado
movimientos especulativos del mismo signo que
se han registrado en los productos basicos de
mayor importancia.

No obstante en el informe se reconoce que no
existe acuerdo entre los economistas sobre un
posible vinculo entre las fluctuaciones de precios
en productos basicos y la especulacion. Los movi-
mientos obedecerian mas bien a presiones de la
demanda debidas al fuerte crecimiento econémico
en paises como China o India. En este sentido, se
ha sefialado que si el fuerte crecimiento en los pre-
cios del petroleo en 2007-2008 hubieran sido espe-
culativos, se habria reflejado en un aumento de
stocks, circunstancia que no se produjo.

El informe presta especial atencion al efecto en
los movimientos de precios de las actividades de

los denominados index investors que diversifican
sus carteras mediante exposicion a las fluctuacio-
nes de precios de productos basicos. Son inverso-
res pasivos que mantienen posiciones largas en
contratos swap con los bancos quienes a su vez
cubren su posicion corta mediante contratos a
futuros en los mercados de productos basicos.

La importancia de las actividades relacionadas
con los index traders combinada con el hecho de
que unicamente tienden a tomar posiciones largas,
puede inducir movimientos en los precios a corto
plazo que proporcionen sefiales equivocadas a
otros participantes en el mercado, dando lugar a
burbujas especulativas. El comportamiento de los
precios en los mercados de metales no férricos,
mercado de granos y mercado de soja se atribuye
a movimientos de este tipo.

Se destacan las implicaciones para los paises en
desarrollo de la volatilidad en los mercados intro-
ducida por los operadores financieros. Las cober-
turas se hacen mas onerosas e incluso inalcanza-
bles para los usuarios de paises en desarrollo capa-
ces de hacer frente a los margin calls. Aunque con
objeto de controlar fluctuaciones excesivas de
precios se han establecido limites a las posiciones
que pueden mantener los especuladores esta limi-
tacion no se aplica a las operaciones de cobertura.
De esta forma las coberturas vinculadas a las ope-
raciones swap de los index traders no tienen limi-
taciones creandose un swap dealer loophole que
debe ser cerrado.

Se concede especial importancia al problema
de volatilidad en los precios en el caso de los pro-
ductos bésicos para la alimentacion, tales como
cereales 0 soja cuyos stocks se encuentran en mini-
mos historicos. Se insiste aqui en la necesidad de
acuerdos globales, que permitan intervenir en los
mercados de futuros cuando se considere que los
precios de mercado se desvian de una banda esta-
blecida en funcion de las circunstancias objetivas
del mercado. Esta institucion deberia disponer de
una reserva fisica de las mercancias para estabili-
zar los mercados y también responder efectiva-
mente en situaciones de emergencia y de crisis >
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humanitaria. Es una recomendacion dificil de
poner en practica porque exigiria lo que se deno-
mina en el informe como una «unidad global de
inteligencia» capaz de discriminar entre los movi-
mientos especulativos y las fuerzas basicas del
mercado.

4. Mercados de divisas

El Capitulo IV trata los desequilibrios en el
mercado de divisas. La falta de una regulacion
internacional sobre tipos de cambio ha favorecido la
existencia de movimientos especulativos de arbitra-
je de intereses del tipo conocido como carry trade.
Estas operaciones permiten a los operadores de un
pais de alto interés acceder a créditos a bajo interés
en moneda extranjera que muchas veces se dirigen
a la inversion en activos inmobiliarios u otros acti-
vos especulativos. Generalmente, el vehiculo utili-
zado ha sido el yen por los bajos tipos de interés en
Japon desde los afios noventa. El carry trade tien-
de a depreciar las monedas de los paises de los
recursos originarios y a revaluar la de los paises
receptores donde se generan déficit por cuenta
corriente. Un brusco cambio de expectativas invier-
te los flujos del carry trade y lleva a una devalua-
cion en los paises deudores que deben hacer frente
alamisma con los balances de sus bancos, empre-
sas, consumidores e incluso del sector publico con
pasivos sobrecargados de compromisos en moneda
extranjera. Al final se impone un doloroso proceso
de ajuste.

En las ultimas dos décadas la especulacion tipo
carry trade se ha visto asociada con las crisis finan-
cieras de Argentina y Chile (1980), México (1994),
Asia (1997-1998), Rusia (1998), Brasil (1999) y
Argentina (2001-2002). En la crisis actual, el cam-
bio de expectativas se precipita con el problema de
las hipotecas subprime que se traduce en el verano
del 2007 en una fuerte apreciacion del yen. A partir
de agosto del 2008 se producen depreciaciones en
las monedas de interés alto de paises desarrollados
como Australia, Islandia, Nueva Zelanda, y algunos
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paises emergentes como Brasil, Turquia, Africa del
Sur y Corea y de algunas economias en transicion
(Hungria, Ucrania y Rumania). En algunos casos
como Hungria e Islandia fue necesario el recurso
del Fondo Monetario Internacional.

El informe hace referencia a los diferentes regi-
menes de tipo de cambio, con particular atencion a
las recientes experiencias de algunos paises anclan-
do sus monedas al délar. Seria el caso de Argentina,
Brasil, Indonesia, Corea, Rusia, Tailandia, Ecuador
y Lituania. Este tipo de regimenes se ha usado gene-
ralmente para estabilizar la inflacion interna, pero
conduce a una apreciacion del tipo de cambio real en
el pais que lleva a cabo el anclaje, con deterioro del
balance por cuenta corriente que termina por hacer
insostenible el mantenimiento del tipo de cambio
nominal. Esta situacion se analiza en los casos de
Ecuador, Lituania y Argentina, en donde la vincula-
cion al dolar llevo a una convergencia en las tasas de
inflacion y, paralelamente, a un aumento en el tipo
de cambio real.

Se insiste también en que las fluctuaciones de
los tipos de cambio tienen efectos distorsionantes
en la asignacion de recursos. Si el tipo de cambio
de la moneda de un pais se desvia considerable-
mente del que corresponderia al diferencial de pre-
cios con sus socios comerciales, la liberalizacion
comercial no permitiria una correcta asignacion de
recursos, anulando las ventajas competitivas de las
empresas mas eficientes.

Para proporcionar la estabilidad financiera y
monetaria y al mismo tiempo propiciar unas condi-
ciones de competencia leal entre las empresas, se
propone establecer un marco monetario multilate-
ral, que asegure un tipo de cambio real y estable.
Este objetivo resulta mas facil de enunciar que de
llevar a la practica porque a tal efecto se recomien-
da: «establecer instituciones en el mercado de tra-
bajo que permitan conducir los salarios nominales
de forma que reflejen los aumentos de productivi-
dad y la tasa de crecimiento de cada pais». De no
converger hacia el ajuste los salarios nominales la
autoridad monetaria deberia actuar sobre los tipos
de cambio. >
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Su funcionamiento supondria un cambio funda-
mental en las instituciones de Bretton Woods. Se tra-
taria de un esquema anclado en un mimero reducido
de monedas de referencia, cuyos tipos de cambio se
verian sujetos a un sistema de flotacion vigilada por
una autoridad internacional con capacidad para
imponer ajustes en los tipos de cambio. El resto de
las monedas estarian asociadas a una o varias de las
monedas basicas bien directamente o a través de
grupos regionales de integracion. El sistema se des-
cribe como un conjunto de planetas o monedas basi-
cas en torno a las cuales se mantendrian vinculadas,
como satélites, el resto de las monedas.

A falta de un mecanismo que asegure la estabi-
lidad de los tipos de cambio, se insiste en que no
puede imponerse a los paises vulnerables en crisis
de balanza de pagos, medidas de austeridad fiscal
y politicas monetarias restrictivas. El efecto proci-
clico de este tipo de medidas tiende a hacer mas
dilatado y penoso el proceso de ajuste.

5. Hacia la superacion de la crisis sistémica

Este ultimo capitulo da la sensacion de haber
sido apresuradamente redactado y se echa de menos
una recapitulacion de los diferentes temas tratados
que proporcione una perspectiva general. Merece
algunos comentarios adicionales el papel que el
informe concede a los Gobiernos en la solucion de
la crisis y que se recoge también en el resumen eje-
cutivo.

La necesidad de intervencion en los mercados
financieros se justifica sefialando que si bien no es
posible identificar el precio de equilibrio de los
Gobiernos y los Bancos Centrales, si estan capacita-
dos para detectar situaciones de desequilibrio que
deben ser corregidas. Este argumento es débil pues-
to que el hecho de que sea posible detectar un des-
equilibrio no quiere decir que se esté en condiciones
de conocer las medidas adecuadas para corregirlo.

También en apoyo de la intervencion del Go-
bierno, se sefiala, que en el caso de los mercados
financieros, la mayor parte de la informacion que

determina el comportamiento de los especuladores
y operadores de hedge funds esta disponible publi-
camente y la interpretacion de los datos sigue
patrones explicativos bastante sencillos. Este
comentario es muy cuestionable y de hecho igno-
ra una de las ventajas esenciales del mecanismo de
mercado: la descentralizacion de la informacion.
Suponer que la informacidon manejada por los ope-
radores econdmicos puede facilmente ponerse a
disposicion de una autoridad central nos llevaria a
la conclusion de que el mercado puede ser sustitui-
do por una planificacion centralizada de los flujos
financieros.

Hay también cierta ambigiiedad en cuanto al
papel que deben tener las autoridades financieras
cuando se recomienda una: «consistente y enérgi-
ca intervencion en los mercados financieros... a
través de instituciones con conocimiento de los
riesgos sistémicos». No esta claro si se esta pen-
sando en una intervencion directa en el mercado
como operador econdmico o indirecta imponiendo
normas reguladoras.

En nuestra interpretacion, la intervencion del
Gobierno no debe entenderse como sustitutiva del
mercado sino mas bien en su vertiente reguladora,
estableciendo las reglas dentro de las cuales deben
moverse los participantes en el mercado, entre las
cuales estarian la imposicion de limitaciones al
uso de los derivados financieros. Evidentemente
estas reglas deben ser aplicables a todos los agen-
tes que desarrollen funciones de intermediacion
financiera sacando a la luz el sistema financiero
actualmente en la sombra.

6. Conclusiones

Como comentario final, debemos destacar que
el informe de la UNCTAD ofrece un interesante
analisis sobre la actual crisis econdmica y las inter-
relaciones existentes entre los mercados financie-
ros, los mercados de productos basicos y los mer-
cados de divisas. Sin embargo, las recomendaciones
dificilmente pueden calificarse de pragmaticas, >
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como se hace en sus propias conclusiones. Son
dificiles de llevar a la practica y en algunos casos
suponen la creacion de instituciones con amplias
competencias supranacionales cuya viabilidad
politica es dudosa.

Aun reconociendo el hecho de que las Naciones
Unidas es la institucion con mayores credenciales
para asegurar la legitimidad de un sistema econo-
mico multilateral de alcance global, es dificil vis-
lumbrar, como se reclama entre los mensajes prin-
cipales del informe, en qué forma podria jugar un
papel central en el desarrollo del actual proceso de
reforma.

Sobre el alcance de este proceso, nos remitimos
al reciente articulo del economista Dani Rodrick
en la revista The Economist’, en el que prevenia
contra la adopcion de medidas maximalistas fren-
te a la crisis actual. Proponia como Plan B una
regulacion financiera internacional siguiendo una
orientacion similar a la del GATT-47 que ha con-
jugado, de una forma relativamente satisfactoria,
los problemas de una regulacion internacional,
dentro del respeto a las instituciones nacionales.

Esta posibilidad de trasladar a los mercados
financieros experiencias que se han revelado utiles
en el caso de los mercados de bienes, ha sido des-
tacada en los comentarios realizados. Sin embar-
go, el péndulo parece moverse en sentido contrario

7 «A plan B for Global Finance» The Economist marzo 14-20, 2009.
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y son las experiencias en mercados financieros las
que se trasladan al mercado de bienes®.
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§ Un caso a sefialar es el de la comercializacion de productos genéti-
camente modificados cuyos efectos a largo plazo no son conocidos. En
lugar de aplicar el principio de precaucion como propone la CE, se reco-
mienda una evaluacion objetiva del riesgo. Volvemos a encontrarnos con
el problema de evaluar el riesgo en situaciones de incertidumbre.
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