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Toussaint sefiala que si bien la crisis afect6 principalmente a los paises del Norte, en China
se produjeron burbujas financieras cuya explosion podria afectar a paises emergentes,
como la Argentina. Y denuncia que los organismos financieros internacionales como el FMI y
BM mantienen las mismas politicas que llevaron a la crisis. [1]

-¢Por qué cree que actualmente hay un entramado entre crisis econdmica y crisis
financiera?

-Estamos enfrentando una crisis sistémica del capitalismo donde hay una interconexién
entre varios aspectos: econdmico y financiero, pero también alimentario y climatico.
Podriamos también hablar de una crisis de gestién politica internacional.

-:De qué manera se manifiesta la crisis de gestion politica?

-La manera de intentar gobernar a nivel mundial entré en una crisis muy importante, que
quedd demostrado en la crisis del manejo internacional por parte del Grupo de los 8. En el
plano econdmico, en general, la prensa financiera habla de una “crisis financiera”, que
empezd por la crisis hipotecaria del 2007. Yo insisto en que empezé por la economia real, es
decir, por una sobreproduccién en el 2006 que desembocé en una crisis financiera, porque
los bancos en Estados Unidos habian inventado nuevos productos derivados de deuda,
basados en una especulacion inmobiliaria en el mercado de los subprime. Este mercado de
los subprime entr6 en crisis provocada por la reduccién del valor de la vivienda. Y tres
millones de familias, que no pudieron seguir pagando los empréstitos hipotecarios, fueron
expulsadas de sus hogares en Estados Unidos.

-iPor qué la crisis explotd en los paises del Norte?

-La crisis de la deuda hipotecaria desembocé en una crisis global del sistema financiero
estadounidense y del europeo porque los grandes bancos de inversion de Estados Unidos y
los grandes bancos comerciales habian comprado o vendido CDOs, que tenian créditos
hipotecarios integrados en esos productos estructurados. Y todo eso explotd. Esta crisis
financiera, ligada a una burbuja de la deuda privada, se vio facilitada por la desregulacién
bancaria de final de los afos 90, que no ha sido obra de (George) Bush sino de (Bill)
Clinton. Robert Rubin, secretario del Tesoro de Estados Unidos durante la gestion Clinton, en
1999 convencid al Congreso de abrogar una ley llamada Glass-Steagall, que impedia a los
bancos de inversién mezclar sus actividades con bancos comerciales de depdsito. Eso llevd
a bancos de inversién como Lehman Brothers o Merrill Lynch a entrar directamente en el
mercado hipotecario generando productos estructurados que explotaron en el 2007.

-iQué efectos tuvo la conversion de la deuda privada en deuda publica?
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-Varios. Primero, una destruccién de valor, ya que en las cuentas de los bancos del Norte
habia una sobrevalorizacion de productos estructurados de deuda que inflaban los activos
de los bancos. Debieron declarar nulos un montén de créditos porque eran créditos
dudosos, imposibles de recuperar. Cuando explotd la crisis a partir del 2007, los bancos
tuvieron que reconocer que en sus cuentas habia un capital ficticio. Hablaban de activos
toxicos, pero es capital ficticio, ya que no cuentan con una contraparte real. Esto no sélo
afectd al sistema de créditos sino también al sector industrial, porque muchas empresas no
financieras en Estados Unidos habian invertido parte de sus activos en el sector financiero,
como la General Motors o la General Electric. Por el contagio en la economia real, varias
empresas industriales fueron declaradas en bancarrota, como la General Motors, que
después fue totalmente reestructurada. Cuando el sector financiero volvié a una situacion
de saneamiento descubrimos que habia sobreproduccién en varios sectores, como el de
viviendas o el automotor. Mientras que los paises emergentes y, en general, los paises en
desarrollo lograron ser muy poco afectados por la crisis financiera y econdmica de los paises
mas industrializados.

-iA qué se debe?

-A China, que sigue con un crecimiento alto y compra materias primas a los paises
emergentes como Argentina o Brasil, que pueden mantener ingresos fiscales importantes. El
segundo factor es que los bancos centrales de los paises mas industriales, la banca central
de los Estados Unidos, el Banco Central Europeo y el Banco de Inglaterra, decidieron reducir
de manera brutal la tasa de interés a partir del 2007. La consecuencia para los paises
emergentes es que el refinanciamiento de su deuda externa tiene un costo manejable
porque la tasa de interés es baja. Y dado que tienen reservas en divisas -debido al alto
precio de las materias primas- no tienen alto riesgo financiero. El tercer factor se relaciona
con que los paises del Norte y Europa occidental entraron en una crisis financiera con una
politica de rescate bancario por la cual los gobiernos y los bancos centrales inyectaron
mucha liquidez sobre las cuentas de esos bancos.

-:Qué efectos tuvo esa politica sobre los paises emergentes?

-Que esos bancos reciclaron una parte de la liquidez que provenia de los bancos centrales
del Norte y lo invirtieron en la Bolsa de Valores de varios paises emergentes. En Brasil y en
la India la capitalizacién aumentd. Asi que hubo entrada de capital, pero son capitales
golondrina, de manera que puede haber un reflujo rapido y cambiaria la situacion.
Claramente, las economias de los paises emergentes no fueron afectadas de manera
importante por la crisis del 2007 y 2008, pero eso no quiere decir que no se veran afectadas
en el futuro.

-iCoémo podrian verse afectados los paises periféricos?

-Puede ocurrir que la economia China entre en una situacién de crisis, porque alli se
desarrollaron varias burbujas en los Ultimos afios, inmobiliaria pero también de crédito
bancario interno. Esas burbujas pueden reducir de manera brutal el crecimiento chino y
-peor aun- producir una recesién. Si ocurre, esto tendra un efecto inmediato sobre los
precios de las materias primas y afectard inmediatamente a Argentina, a Brasil, a todas las
economias que exportan a China.

-:Qué otros factores hay?



-Dije que los bancos centrales otorgaron créditos a una tasa muy baja a los bancos privados
del Norte para permitirles arreglar sus cuentas refinanciandose a una tasa muy baja. Pero
en unos afnos, los bancos centrales tendran que subir nuevamente las tasas de interés. En
Estados Unidos es de 0,25%, en Europa, 1 % y en Japon del 0%, eso no puede seguir
durante varios afos. Si aumentan las tasas de interés, el costo de refinanciacion de la deuda
de los paises del Sur va a aumentar. Si esto se produce, cuando los precios de materia
primas bajen habra un problema de liquidez en los paises del Sur. Ademas, el aumento de
las tasas de interés por parte de los bancos centrales tendra otro efecto.

-iCual?

-Del crédito otorgado por los bancos centrales a los bancos privados del Norte, una gran
parte -una liquidez enorme- no se invirtié en la economia real, son especulaciones sobre
materia prima, bonos de la deuda y otro tipo de activos. El aumento de la tasa de interés
generara una reduccién de las actividades especulativas en el sector de materias primas y
generara, por ende, una caida de los precios de las materias primas. Finalmente, cuando los
bancos centrales aumenten sus tasas de interés, la liquidez se reducird y habra una presién
para reorganizar un reflujo de las inversiones hechas en las Bolsas de Valores en el Sur. Y
habra un reflujo hacia el Norte, porque los bancos del Norte tendran que repatriar una parte
de las inversiones que tienen en el Sur. Estos factores, los precios de las materias primas,
las tasas de interés y el reflujo de capital del Sur hacia al Norte pueden afectar en los afios
que vienen las economias de los paises emergentes.

-iLa inminente crisis de la deuda a la que hace referencia tiene algun parangdn con el
pasado?

-La crisis de América latina de los afios '80, empez6 en el ‘82 con la colocacidn de las tasas
de interés por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos al final del '79. Hubo un
aumento de la tasa de interés internacional en los aflos ‘80 y '81 vy, a partir de entonces,
una caida tremenda en los precios de las materias primas, empezando por el petréleo.
México, que exportaba petréleo y habia pedido muchos empréstitos a los bancos
norteamericanos a tasas de interés variable, se encontrd con una gran incapacidad de pago
porque la deuda habia variado por la decisién de la Reserva Federal y no tenia mas ingresos
fiscales para desembolsar la deuda.

-Como integrante de la Comisién de Auditoria de la Deuda de Ecuador, ;qué irregularidades
encontrd en la forma de endeudamiento de algunos de los paises de América del Sur, desde
la década del '70?

-En los afos ‘70, ‘80 y '90, las economias de América latina contrajeron mucha deuda bajo
la forma de créditos bancarios. Hacia fines de los '90 y en la primera década del 2000 se
contrajeron, sobre todo, mediante emision de bonos. En esto hay una caracteristica comun.
Los bancos del Norte, para lograr colocar créditos en el Sur, convencieron a altos
funcionarios de América latina, que aceptaron contratos que, en varios aspectos,
contradicen la construccién de sus raices. En Ecuador, varios altos funcionarios y ministros
firmaron contratos con la banca privada norteamericana, en contradiccion con la legalidad.
Por eso, el fiscal de la Republica del Ecuador estd enjuiciando a esos funcionarios de los
afnos '90. Eso ocurrié en Argentina de manera evidente durante la dictadura de (Jorge
Rafael) Videla, pero también durante los '90, hasta el Megacanje del 2001.

-:Qué otras similitudes puede mencionar?



-Que los préstamos del Banco Mundial y del Fondo Monetario no eran para proyectos
productivos o para construir hospitales o escuelas, sino para remodelar el Estado.

-Los llamados procesos de “reforma del Estado”.

-Si. Para privatizar, modificar leyes, desregular el mercado de trabajo, desregular el sistema
financiero nacional. Eran préstamos que, en realidad, estaban destinados a destruir el
Estado regulador, el Estado en sus aspectos benefactores. Estos créditos también pueden
ser considerados ilegitimos.

-iPor qué?

-No sirvieron al proyecto de la Nacién: mejorar las condiciones de vida o el aparato
productivo. Fue una accion dolosa de los prestamistas multilaterales para volver mas
débiles a los Estados de América latina y ponerlos en una condicién de fragilidad tremenda
frente a factores internacionales de crisis. Yo habia trabajado mucho el tema del Banco
Mundial, pero gracias al gobierno de Ecuador tuve acceso a documentos internos de los
gobiernos anteriores, que estaban dialogando con el BM, documentos que no son accesibles
al publico.

-¢Y qué pudo ver en esos documentos?

-Pude darme cuenta hasta qué punto el BM y el FMI dictaban las politicas adoptadas por los
gobiernos. Decian: “Si ustedes no logran en el Congreso la mayoria para aprobar tales
leyes, no vamos a darles créditos”. Y decidieron en varias ocasiones no dar el crédito. Por
ejemplo, habia varios tramos de 150 millones de doélares, ya habia sido otorgado el primero
y con el segundo decian: “No lo otorgamos porque el Congreso no votd el cambio de tal
ley”. Es decir, una intervencion de instituciones multilaterales en la vida democratica de una
sociedad, una intervencidn -incluso- contraria a los estatutos de tales instituciones.

-¢En qué aspectos las contradecian?

-Los estatutos del BM y el FMI dicen que no pueden intervenir en los mecanismos de
decisidn de los paises. Ese es un argumento para declarar ilegitima y repudiable esa deuda.
Gran parte de la deuda actual de América latina es en bonos y descubrimos que, en las
condiciones de emision de bonos, también hay un montén de irregularidades.

-iCémo cuales?

-Para la emision de bonos, primero se negocia de manera confidencial con los posibles
compradores -los grandes bancos- en Wall Street y ellos dictan condiciones en la emisiéon
de bonos que les son favorables. En varios casos les pagan a ministros o altos funcionario
importantes cantidades en cuentas bancarias de esos bancos. Es decir que no aparece en
las cuentas bancarias del ministro en su pais, sino en una cuenta bancaria en el banco que
va a comprar los bonos 0 en una cuenta bancaria en un paraiso fiscal.

-iCoémo descubrieron este mecanismo?

-Analizando contratos, descubrimos que en un intercambio de telegramas se mencionaba
que tal suma estaba transferida del Citibank a una cuenta en un paraiso fiscal ligado a la
firma de un contrato, y pudimos comprobar una relacién evidente. Hay condiciones a partir
de las cuales los bonos se emiten. Por ejemplo, un gobierno dice: “Voy a renunciar a
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cualquier pleito contra los tenedores de bonos”. Es una renuncia en nombre del pais. El tipo
que firma eso obliga al pais a cumplir un contrato de caracter internacional, pero mediante
el cual el pais renuncia a sus derechos soberanos. Un gobierno puede decir: “Esto era
anticonstitucional, el ministro que firmo en estas condiciones cometié un delito, lo vamos a
enjuiciar en el pais y no reconoceremos el contrato”.

-En Argentina hay un debate sobre el uso de las reservas del Banco Central en su
financiamiento al Gobierno para hacer frente a la deuda externa.

-Pienso que es un error utilizar reservas para pagar deudas. Esas deudas primero tienen
que ser auditadas para identificar la parte legitima y la ilegitima. Hay que utilizar las
reservas para inversiones productivas y mejorar el presupuesto publico y los gastos
prioritarios. Mejorar la salud, la educacién, la formacién profesional y crear empleo. Si un
gobierno utiliza sus reservas para esto, disminuye la necesidad de pedir créditos al exterior
o al interior. Hay que mantener un nivel prudente de reservas, se considera que un Banco
Central debe tener reservas equivalentes a tres meses de importacién. Muchos paises de
América latina tienen reservas que corresponden a uno, dos, tres afios de importaciones. La
parte que sobra la podrian utilizar en inversiones y gasto publico para limitar la necesidad
del Estado de contraer nuevas deudas. Hay otra versidn que apunta a no tener reservas a
un nivel alto.

-iCon qué argumentos?

-Que un Banco Central tenga un alto nivel de reservas tiene un efecto inflacionario en el
pais. Y los bancos centrales, para limitar el efecto inflacionario en el pais, emiten deuda
interna. A veces, un banco central pide prestado a los bancos nacionales. En realidad, el
objetivo es reducir la liquidez monetaria en circulacién en ese pais tratando de reducir la
inflacién. Si bajas tu nivel de reserva a un nivel razonable, reduces también la necesidad de
endeudarte como gobierno a nivel interno. He publicado un libro que se llama El Banco del
Sur y la nueva crisis internacional[2], donde argumento -y criticd a los gobiernos y a los
bancos centrales que siguen con un altisimo nivel de reservas. Y alli critico también el hecho
de utilizar reservas para pagar deudas.

-iQué alternativa propone usted?

-Un gobierno puede transferir una parte de sus reservas a un fondo soberano, lo hacen
varios Estados: Singapur, Malasia, los Emiratos, los productores de petréleo del Golfo,
Venezuela, que tiene un fondo de desarrollo nacional. Se mantiene un cierto nivel de
reservas y la parte que sobra va a un fondo desarrollo que permite hacer inversiones de
distinto tipo.

-Desde hace un tiempo se debate una propuesta alternativa de arquitectura financiera en
América del Sur. ;Qué opina sobre los aspectos que estan puestos en discusién?

-El Banco del Sur es un proyecto excelente y me preocupa mucho el tiempo que se esta
perdiendo en su lanzamiento. El acto fundacional fue el Gltimo dia del mandato de Néstor
Kirchner, en diciembre de 2007, pero todavia el Banco del Sur no entré en actividad. Se estd
perdiendo mucho tiempo porque hay muchas presiones sobre los gobiernos y, sobre todo,
hay mucha hesitacién de varios gobiernos en potenciar realmente el Banco del Sur.

-En su ultimo libro, La crisis global[3], usted plantea que no estamos en condiciones de



alcanzar los objetivos de desarrollo del milenio.

-La Agencia de Naciones Unidas del PNUD, la FAO y Unicef dicen claramente que la mayoria
de los objetivos no estaran garantizados en el 2015, porque hubo una degradacién evidente
de las condiciones de vida en gran parte de los paises durante los tres Gltimos afios. A pesar
de que la comunidad internacional adopté objetivos que son demasiado modestos -se habla
de reduccién de la pobreza o el analfabetismo en 15 afos, no de erradicarlos-, no logra
concretarlos por varias razones.

-iComo cuales?

-El modelo dominante, el comportamiento del Banco Mundial y del FMI, el consenso que
sigue dominando las decisiones de los gobiernos, el lamado Consenso de Washington.
Tanto el BM como el FMI dicen que ya no siguen mas con el Consenso de Washington
porque es universalmente criticable. Pero si se analizan las medidas que recomiendan a los
paises que han enfrentado una crisis en los Ultimos afios se puede ver que siguen con la
misma légica. En la Asamblea General de Naciones Unidas expliqué de manera polémica
esta vision.[4]

[1] La presente versidn ha sido revisada por el entrevistado.

[2] http://www.cadtm.org/Banco-del-Sur,3555

[3] http://www.cadtm.org/La-crisis-global

[4] http://www.cadtm.org/Ponencia-de-Eric-Toussaint-ante
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