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La inestabilidad financiera constituye

una amenaza para el desarrollo sostenible*

Por Yilmaz Akyiiz
Economista principal, Centro del Sur

Como se ha podido observar una y otra
vez durante las crisis financieras recurrentes que
se han desencadenado tanto en las economias en
desarrollo como en las economias desarrolladas, y
en particular en la mas reciente crisis mundial
originada en los Estados Unidos y Europa, la
inestabilidad financiera y los ciclos de auge y cai-
da socavan los tres componentes del desarrollo
sostenible; es decir, el desarrollo econémico, el
desarrollo social y la proteccién ambiental.

Las burbujas financieras generan inversio-
nes excesivas que permanecen inutilizadas duran-
te un largo periodo, aun después de que la econo-
mia se haya recuperado plenamente de las crisis
financieras que estas acarrean. Este fendémeno,
que abarca la inversion en el sector industrial, co-
mo fue el caso en el Japoén a finales de la década
de los afios ochenta y principios de los noventa, y
en el sector inmobiliario, como se ha podido cons-
tatar durante la crisis actual en los Estados Uni-
dos y Europa, explica el bajo nivel de inversiones
que se registra durante el periodo de recupera-
cién de una crisis financiera.

Cuando no se hace uso de la capacidad pro-
ductiva, se desperdician los recursos naturales
utilizados para generar esta capacidad. No se
compensa el capital natural agotado con la pro-
duccién de capital, por lo que ni siquiera se cum-
plen las condiciones para una sostenibilidad defi-
ciente. En la actualidad existen 820.000 viviendas
recién construidas, sin vender y vacias en Espafia
y, aunque no se realicen nuevas inversiones en el
sector inmobiliario, es probable que permanezcan
sin ocupar durante muchos afios. Para la cons-
truccion de estas viviendas se utilizan cuantiosos
recursos naturales, en especial metales y energia.

La creciente financiarizacion de los merca-

dos de productos basicos dificulta cada vez mas
la gestion de las energias renovables y no renova-
bles. Las variaciones bruscas de compra y venta
en los mercados de instrumentos financieros deri-
vados de los productos basicos, resultado de cam-
bios en las percepciones de los perfiles de la rela-
cion riesgo-rentabilidad de los activos alternati-
vos y de las previsiones sobre la evolucion de la
demanda, tienden a acentuar la inestabilidad de
los precios de los productos bésicos. Esto fue lo
que ocurrié en 2008, cuando los precios del petré-
leo se dispararon hasta alcanzar los 150 ddlares
de los Estados Unidos antes del colapso de Leh-
man Brothers, pero posteriormente cayeron a 30
doélares, al tiempo que los precios de los alimen-
tos disminuyeron practicamente un tercio en
cuestion de unos pocos meses.

La incertidumbre ocasionada por la inesta-
bilidad financiera fomenta una visién a corto pla-
zo de las empresas y los gobiernos, lo que equiva-
le a hipotecar considerablemente el futuro. La
busqueda de resultados financieros a corto plazo,
una de las principales caracteristicas de los mer-
cados de valores modernos, es completamente
contraria al principio de sostenibilidad que pone
de relieve las consecuencias acumulativas y a lar-
go plazo de las decisiones y acciones.

Durante las crisis financieras (ciclos de cai-
da), se destruyen mas puestos de trabajo de los
que se crean durante los periodos de auge econo-
mico impulsados por burbujas de activos y crédi-
tos. Aun cuando los ingresos recuperan sus nive-
les normales tras una crisis financiera, se necesi-
tan varios afios para que los puestos de trabajos
destruidos puedan ser reemplazados. Por ejem-
plo, en su tercer afio de recuperacién econdmica,
los Estados Unidos no han reemplazado siquiera
la mitad de los puestos de trabajo destruidos en-

* Este informe sobre politicas esta basado en la presentacion que realizé el autor durante el foro sobre «El desarrollo sostenible
como respuesta a las crisis econémicas y financieras» celebrado en el marco de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Desar-
rollo Sostenible 2012/Rio+20 celebrada en Rio de Janeiro el 16 de junio 2012.
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tre 2008 y 2009. Al ritmo actual, se necesitaran
10 afios para reemplazar todos los puestos de
trabajo perdidos, comparado con los 4 afios que
fueron necesarios en las recesiones anteriores
(1981-1982 y 1990-1991).

La supremacia de las finanzas y su in-
fluencia sobre la globalizacién, ambas causas
importantes del aumento de la desigualdad en
la distribucién de la riqueza y los ingresos, vul-
neran cada vez maés los principios de justicia y
de equidad, componentes bésicos de la sosteni-
bilidad. En practicamente todo el mundo, los
ingresos obtenidos con los activos financieros y
el sector inmobiliario han aumentado con res-
pecto a los ingresos provenientes del trabajo.
Ha habido un gran cambio en el equilibrio
mundial entre el trabajo y el capital. Por un la-
do, el aumento de la productividad no se ve por
lo general acompafiado de un aumento salarial
(debido a la competitividad creciente en la
mano de obra mundial), mientras que, por otro,
a los ingresos del sector financiero se les impo-
nen gravamenes reducidos para mitigar la ame-
naza de los capitales méviles.

Los ciclos financieros de auge y caida dis-
torsionan atn mas la distribucién de los ingre-
sos y de la riqueza. Mientras que las burbujas
de créditos y activos suelen beneficiar a los par-
ticulares, los costos de las crisis afectan a todos
los segmentos de la sociedad, como ocurre con
los costos y los beneficios de la explotacion del
capital natural. Las consecuencias de las crisis
sobre la distribucion se ven agravadas por las
operaciones de rescate financiero. En los Esta-
dos Unidos, las intervenciones en situaciones de
crisis han aumentado la concentracién financie-
ra, por lo que las instituciones «demasiado
grandes para quebrar», que representan un pe-
ligro para el sistema en su conjunto, son ahora
todavia mas grandes. A su vez, se han restable-
cido las bonificaciones empresariales, mientras
que los ingresos de la mano de obra siguen
siendo bajos.

Los mercados financieros, las agencias de
calificacion crediticia y las instituciones interna-
cionales financieras pasan por alto la equidad y
la sostenibilidad ambiental inter e intragenera-
cional y utilizan casi tinicamente la sostenibili-
dad de la deuda y de la balanza de pagos como
criterios para su calificacion y sus decisiones

crediticias. El énfasis en la sostenibilidad financie-
ra es un factor que contribuye al aumento de la
desigualdad y también tiende a socavar la sosteni-
bilidad ambiental, al fomentar que se acelere la
explotacion de los recursos naturales como medio
para compensar los déficits de ingresos y de divi-
sas.

Estas perturbaciones financieras exigen que
cualquier programa de accion destinado a fomen-
tar la sostenibilidad ambiental prevea, como ele-
mento integral, un mecanismo de control de los
mercados financieros y las instituciones, asi como
una reforma sustancial del sistema monetario y
financiero internacional, con el fin de asegurar
una mayor estabilidad y reducir las posibilidades
de una crisis. Durante los primeros dias de la cri-
sis econdmica y financiera mundial, parecié ha-
berse alcanzado un consenso en la materia, que
dio como resultado la Conferencia sobre la crisis
financiera y econémica mundial y sus efectos en el
desarrollo, celebrada en 2009.

En efecto, en el documento final aprobado
por la Conferencia de Naciones Unidas se recono-
cfan «los efectos humanos y sociales de la cri-
sis» (#21) y se acordaba que la respuesta debia
centrarse, inter alia, la «formulacién y la aplicacion
de vias de desarrollo sostenibles desde los puntos
de ecolégico y social» (#10). Se convino que «el
alcance global de la crisis exige que se adopten
con rapidez medidas decisivas y coordinadas para
abordar sus causas, mitigar sus efectos y fortalecer
o establecer los mecanismos necesarios para ayu-
dar a prevenir crisis similares en el futuro» (#5).
En el documento también se sostenia que la «crisis
no solo ha puesto de relieve los puntos débiles y
desequilibrios sistémicos de larga data, sino que
también ha hecho que se intensifiquen los esfuer-
zos por reformar y fortalecer la estructura y el sis-
tema financieros internacionales» (#1).

Sin embargo, una evaluacién sobre las ini-
ciativas y las acciones llevadas a cabo desde junio
de 2009 muestra que «los esfuerzos por reformar y
fortalecer la estructura y el sistema financieros
internacionales» no han cumplido las expectativas
y que «los puntos débiles y desequilibrios sistémi-
cos de larga data» que provocan las crisis econé-
micas y financieras mundiales siguen sin resolver-
se.

Este es un tema de gran preocupacion para
las economias en desarrollo. Contrariamente a la
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creencia generalizada, no estdn desacopladas de
las economias avanzadas. Tras haberse extendi-
do desde los Estados Unidos hasta Europa, se
teme que la crisis golpee préximamente a los
paises en desarrollo. En efecto, casi todas las
economias en desarrollo estdn registrando una
desaceleracién del crecimiento y hacen frente al
riesgo de que en las economias avanzadas los
resultados sean inferiores a lo previsto, lo que
significa una disminucién de las exportaciones
y una inestabilidad creciente de las corrientes
de capital y de los precios de los productos ba-
sicos. El Fondo Monetario Internacional (FMI)
ha sefialado que «aunque no se produzca otra
crisis en Europa, la mayoria de las economias
avanzadas sufrird desaceleraciones en su creci-
miento. El riesgo de otra crisis sigue estando
muy presente y podria afectar tanto a las econo-
mias avanzadas como a las emergentes».

(Qué se debe hacer? De momento, los en-
foques progresivos para establecer un sistema
financiero y monetario internacional a favor de
la sostenibilidad ambiental no han dado resul-
tados tangibles. Se debe llevar a cabo una trans-
formacion total del sistema, que esté basada en
una visién mas amplia, acorde con los princi-
pios de desarrollo sostenible, y no en las pers-
pectivas financieras y de tesoreria estrechas que
han prevalecido hasta ahora en las discusiones
sobre la posibilidad de una reforma de los gru-
pos ad hoc como el Grupo de los Siete (G7) o el
Grupo de los 20 (G20) o de las instituciones fi-
nancieras internacionales principales que diri-
gen estos asuntos.

Deberia crearse una fuerza de trabajo in-
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tergubernamental en las Naciones Unidas para
que examine las deficiencias de los sistemas mo-
netarios y financieros internacionales y para que
proponga soluciones con respecto a los mandatos
y la gobernanza de las instituciones financieras
internacionales; el control de las instituciones y
mercados financieros sistémicamente importantes
(lo que incluye a los mercados de instrumentos
financieros derivados de los productos basicos); el
control de las corrientes de capital internacionales;
mecanismos ordenados de renegociaciéon de la
deuda soberana; la financiacién para el desarrollo
sostenible; los sistemas de reservas internaciona-
les; el sistema de tipos de cambio y la vigilancia
de las politicas multilaterales. Esta labor deberia
culminar con una conferencia de la ONU destina-
da a lograr cambios sustanciales en el disefio y el
modo de operacién de los sistemas monetarios y
financieros internacionales. Esta claro que se trata
de un proyecto de mayor envergadura que la
Conferencia de Bretton Woods dado que los obje-
tivos, los intereses y las preocupaciones de la ac-
tualidad son mucho maés diversos, y que los temas
a tratar son mucho més complejos.
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