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Julio Boltvinik
Regular la especulacién

El efecto dragdn hizo evidente la integracion de los mercados de valores: la baja en uno de ellos arrastré en su
caida a practicamente todos y afecté a numerosas monedas, entre ellas al peso mexicano, que se ha devaluado
en proporciones significativas en estos dias. Trajo al primer plano, por tanto, la necesidad de regular los
mercados financieros internacionales para alcanzar minimos de estabilidad. Alan Greenspan, Gobernador de la
Reserva Federal de Estados Unidos, después de mostrar su escepticismo respecto a la posibilidad de
“deshacerse de las fluctuaciones de los mercados, pues éstas son parte de su naturaleza", sefial6 que
“debemos disponer de mecanismos de contencion y prevenir que el contagio se amplifique y transforme" (El
Financiero, 30/10/97). Aunque no se manifestd sobre la necesidad de medidas regulatorias de la especulacion,
el secretario de Hacienda, en entrevista con el Wall Street Journal, reconocié que: "Los especuladores no
pueden hacer mucho dafio a la economia estadunidense. Pero ciertamente pueden dafiar a México, Malasia o
Indonesia" (La Jornada, 30/10/97).

¢, Se necesita gobernar la economia internacional y en particular los mercados financieros? Paul Hirst y
Grahamme Thompson (Globalization in Question, Polity Press, 1996) sefialan la necesidad de un sistema de
control (governance) internacional de multiples niveles, dado que la mera existencia de las comunidades de
hoy depende de la integracion y coordinacion de actividades diferentes y remotas. Los mercados solos no
pueden proveer esta interconexion y coordinacion, o mas bien soélo pueden hacerlo si estan adecuadamente
gobernados y si los derechos y expectativas de los participantes remotos estdn asegurados y apoyados”
(p.184). La necesidad de este control o gobierno es rechazada, afiaden, por los tedricos mas simplistas y
extremos de la globalizacion, “ya sea porque piensan que la economia mundial es ingobernable, dada la
volatilidad de los mercados y la divergencia de intereses, o porque conciben el mercado como un mecanismo
de coordinacion en si y por si mismo que hace innecesario cualquier intento para gobernarlo”. Los autores
muestran lo absurdo de esta posicién de la siguiente manera: “la idea, comuUn entre los tedricos extremistas de
la globalizacion, de que las compafiias mas grandes se beneficiarian de un medio internacional no regulado
resulta extrafia. Reglas comerciales fijas, derechos de propiedad comunes internacionalmente y la estabilidad
de los tipos de cambio, constituyen un nivel de seguridad elemental que las compafiias necesitan para planear
sus actividades. Las compafiias no pueden crear esas condiciones. La estabilidad en la economia internacional
s6lo se puede lograr si los Estados se ponen de acuerdo para regularla” (pp.185-186).

Los autores analizan los mecanismos que se han venido desarrollando para hacer frente al nuevo sistema
monetario internacional liberalizado. Llegan a la conclusién de que lo que existe ahora (entre los paises
desarrollados) "'no son mercados totalmente desregulados" sino que prevalece una "limitada supervision de
una economia internacional lidereada por los mercados". En estas condiciones, "~'los movimientos de capital de
corto plazo, de caracter especulativo, pueden dafiar los objetivos bien fundados de las economias nacionales".
Para prevenir esto, sugieren 1) un sistema de bandas “aceptables' dentro de las cuales las monedas podrian
fluctuar; y 2) un impuesto a las compras de corto plazo (especulativas) de divisas. James Tobin propuso este
impuesto en 1978, como una segunda opcion a una moneda Unica universal. Tobin, laureado con el premio
Nobel de Economia en 1981, sefala que los movimientos internacionales de capitales que se dirigen a
proyectos productivos en otras partes del mundo y que, por tanto contribuyen a la asignacion eficiente de los
recursos a escala mundial, “'son una fraccion muy pequefia de las transacciones financieras internacionales
que suman un billén de délares diarios". El grueso de esta cifra son movimientos especulativos ““que buscan
hacer dinero rapido con base en las fluctuaciones de los tipos de cambio y en los diferenciales de tasas de
interés. Los tipos de cambio estan a merced de la opiniéon de especuladores privados que movilizan vastas
sumas" (PNUD, Informe de Desarrollo Humano 1994, p. 70).

El impuesto a las compras especulativas de divisas, que tendria que ser igual en todos los paises del mundo, y
que podria ser del 0.5 por ciento, frenaria y volveria mas lentos los movimientos especulativos. Mientras ese
impuesto llega, si llega, podriamos seguir el ejemplo de Chile y gravar los capitales golondrina, aquéllos que
permanecen menos de un cierto tiempo, digamos tres meses, reduciendo asi los dafios de la especulacion.

Los datos disponibles muestran que la bolsa y la moneda chilenas fueron menos dafadas por el efecto dragon
que las de nuestro pais.



