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Capitulo 1V

LA GESTION Y PREVENCION DE LAS CRISISFINANCIERAS

A. Introduccion

En este capitul o se examinan aspectos fundamental es tanto de la gestidn o contencion de las crisis financieras
como de las medidas de politica econdmica que pueden ayudar a prevenirlas. Aqui es menester distinguir entre crisis
bancarias (donde frecuentemente, entre otras cosas, € publico se precipitaaretirar sus depésitos de una parte de los
bancos) y crisis monetarias (que consisten en que residentes y no residentes huyen de la moneda), aungque ambas
pueden estar estrechamente conectadas y (tal como se analizaen e capitulo |11) casi sempre lo han estado en los
paises en desarrallo. En el caso de las crisis bancarias no puede trazarse razonablemente una distincion conceptual
entre su manegjo, por un lado, y su prevencion, por € otro. El hecho de fortalecer la reglamentacion y supervision
financieras, por gemplo, esta manifiestamente encaminado a cumplir ambos objetivos. Los capitulos 111 y IV se
centran sobre todo en las crisis en las que los atagues a la moneda fueron acompafiados de amenazas al sistema
bancario. En esos casos, digtinguir entre gestion y prevencion es (itil, y en la seccidn que sigue sobre cdmo afrontar
y resolver las crisis se estudian las medidas que cabe adoptar en respuesta a un ataque ala moneda para detenerlo
0 hacer que cambie de signo, limitando asi |os consiguientes dafios a la economia nacional.

L os asuntos abordados en la gestion de una crisis son la politica macroecondémica, la administracion de las
reservas 'y € acceso a crédito, la financiacién mediante prestamistas internacionales de Ultima instancia, y los
procedimientos de moratoriainternaciona y reestructuracion de los paises deudores. En vista de los el evados costos
y delosinciertos resultados que entrafia € basarse en medidasinternas en el pais deudor donde se produce el ataque
y enlafinanciacion exterior mediante acuerdos como los que estén actualmente en vigor o pueden razonablemente
preverse, se prestaespecial atencion ala dltima de las acciones mencionadas, es decir, alos procedimientos de mora
y reestructuracion.

Las medidas para prevenir unacrisis pueden adoptarse en e plano global, nacional o regional, y e examen
que aqui se hace andliza disposicionesy propuestas clasificadas bajo epigrafes que se gjustan en términos generales
adicho orden. No obstante, las disposiciones y propuestas estudiadas no siempre encajan caba mente en esa pauta.
La supervisién internacional, por giemplo, pertenece claramente al primero de los tres niveles sefidados, y las
consultas y la colaboracion regionales a tercero. Pero en e caso de otras medidas (tales como la regulacion
financiera, lasintervenciones en materia de préstamos internacionales e inversion en cartera, 1os controles de capital
y la politica cambiaria), aun cuando la accidn generalmente se hace en €l plano naciona, en los Ultimos afios esas
medidas han sido objeto cadavez mas deiniciativas globaes o regionales a tener unos apreciables efectos derivados
transfronterizos, suscitar problemas de beneficiarios gratuitos (producidos por |as ventajas que reporta para un pais
el que otros cumplan normas, patrones o pautas que é por su parte no observa), o restringir la autonomia de la
politica econémica nacional. Tal como se explica més adelante, las dos primeras consideraciones han revestido
particular importanciaen lasiniciativas internacionales sobre regulacion y supervision financieras, y también en la
cooperacién multilateral en el plano regional y global para prevenir perturbaciones en |os mercados monetariosy
devaluaciones competitivas. Latercera consideracion ha suscitado el régimen global de convertibilidad monetaria
de las transacciones internacionales actual es, asi como diversos sistemas convenidos por grupos menores de paises
para la remocién de las restricciones de los movimientos de capital. El régimen de la OMC para e comercio
internacional de bienes y servicios recoge plenamente las tres consideraciones, y en sus acuerdos figuran
disposiciones explicitamente encaminadas a abordar 10s problemas derivados de cada una de éllas.
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B. Gestion y solucion delascrisisfinancieras

1 M ovimientos de panico respecto de la deuda que acaban justificandose a si mismos

S bien cada crisis financieraresulta diferente en |os paises en desarrollo, todas ellas tienen un rasgo coman:
la precipitacion deinversoresy acreedores por salir y € consiguiente panico financiero. A decir verdad, sean cuales
fueren las causas proximas de las crisis financieras o los acontecimientos que desencadenen los ataques a las
monedas, losinversoresy acreedores internacionaes de los paises en desarrollo amenudo siguen un comportamiento
gregario tanto a retirarse como d invertir o prestar. Lacrisis de ladeuda del decenio de 1980 registro una reduccion
drastica de los préstamos de los bancos internacionales a deudores soberanos, mientras que durante la crisis
mexicanade 1994-1995 & afén por salir de los acreedores internacional es se hizo en forma de una répida liquidacion
de los efectos publicos y la conversién del producto de la venta en ddlares. También, en las perturbaciones més
recientesdd Asia oriental, € rechazo arenovar préstamos a corto plazo juntamente con €l afan de los deudores no
cubiertos por evitar pérdidas cambiarias fue el principal factor que agravé lacrisis.

L as excesvas reacciones de los acreedores ante las dificul tades financieras de | os deudores suelen explicarse
en términos de un problema de accidn colectiva. Aun cuando los acreedores como grupo estardn mejor si renuevan
a su vencimiento €l crédito a un deudor, un inversor por separado tendré razones para precipitarse a hacer lo
contrario. Un deudor que normamente genere recursos suficientes paraatender a servicio de toda su deuda pendiente
se encontrara con problemas de liquidez s mas de un determinado nimero de acreedores se niega a renovar 1os
préstamos. S no tiene acceso aliquidez, se vera obligado areducir sus actividades o tendra que vender a precios de
saldo sus activos, o que asu vez reduciradsusingresosy su patrimonio, limitando alin méas su capacidad para cumplir
con € sarvicio deladeuday, por tanto, perjudicando losintereses de |os acreedores en cuanto grupo. En este sentido,
los movimientos de panico de la deuda reflgjan la falla de los mercados para coordinar decisiones individuales y
generar asi un resultado superior tanto paralos acreedores como paralos deudores.

Las consecuencias de un movimiento generalizado respecto de la deuda por acreedores internacionales
suscitado por una merma de la confianza son mucho més graves que los movimientos de panico de quienes han
prestado a deudores dentro del propio pais. Ese comportamiento puede facilmente convertir un problema de liquidez
eninsolvenciasy suspensiones de pagos generalizadas a alterar los precios de activos clave, lastasas de interésy
los tipos de cambio. Cuando no existan reservas en gran cantidad o no se tenga acceso aliquidez internaciond, la
capacidad de un pais en desarrollo deudor de reembolsar latotalidad de su deuda exterior a corto plazo cuando se
solicite no es mayor que la capacidad de un banco de hacer frente a unas retiradas masivas por parte de sus
depositantes. Cuando las obligaciones exteriores revisten la forma de valores directos expresados en moneda
nacional, como fue el caso con los cetes'y tesobonos mexicanos, lademanda de divisas procedera directamente de
los acreedores. En € caso delos préstamos bancarios, laretirada de 1os mismos por |os acreedores extranjeros puede
hacer que las empresas y |os bancos deudores no cubiertos se precipiten hacialamoneda extranjera a fin de pagar
su deuda o cubrir sus posiciones abiertas. Esto impulsariaasu vez alabgjael valor de lamoneda nacional y elevaria
lostipos deinterés haciendo mas dificil que los deudores atiendan al servicio de esadeuday forzandolos aliquidar
activos, intensificando con ello e proceso de deflacion de deuda. No son solo los deudores internacionales los que
resultarian asi perjudicados; también habria consecuencias macroeconémicas més amplias, como un pronunciado
descenso del empleo y la produccion.

Habria ademés presiones sobre |os tipos de cambio y |os precios de |os activos desde otras dos fuentes. En
primer lugar, los residentes tenderén a huir de |os activos en moneda nacional, y podrén hacerlo fécilmente cuando
la economia esté dolarizada y exista un fécil acceso a activos en divisas. En - segundo término, los movimientos
precipitados respecto de ladeudapor parte de acreedores extranjeros van muchas veces asociados con una huida de
instrumentos distintos de la deuda en poder de no residentes, especialmente de valores bursétiles. Como esos
inversores han de hacer frente aunabgjade | os precios cuando intenten liquidar sus tenencias, la presion vendedora
en e mercado monetario se veria debilitada. Asimismo, como también sufririan |os efectos de las depreciaciones,
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pueden tener menos alicientes para salir. Sin embargo, la reaccion excesiva de los inversores podria con todo
ampliarse, desestabilizando |a retroalimentacion entre e mercado de valoresy el monetario. A decir verdad, ha
habido una correlacién muy grande entre el colapso de los precios de acciones y obligacionesy €l de lostipos de
cambio en los episodios recientes de crisis financiera en los paises en desarrollo, y ese vinculo ha resultado
especialmente intenso en el Asiaoriental.

Tedricamente, hay cuatro lineas de defensa frente a un atague masivo ala moneda de un pais deudor:

- adoptar medidas de politica econdmicainterna, especid mente sobre lamoneday los tipos de interés,
pararestaurar la confianza en el mercado y frenar las retiradas precipitadas;

- cubrirse manteniendo suficientes reservasyy lineas de crédito en divisas;

- recurrir a un servicio internacional de prestamista en Ultima instancia para obtener la liquidez
necesaria;

- gplicar unamoratoria unilatera deladeuday restricciones cambiarias, einiciar conversaciones para
una reestructuracion ordenada de la deuda.

Los Ultimos tres mecani smos afectan no sélo alagestion de la crisis sino también ala probabilidad de que
emerjan crissdeladeudad desdentar |os movimientos precipitados contrala moneda. La amenaza de una moratoria
unilateral de la deuda puede también frenar las entradas de capital a corto plazo, evitando con ello una mayor
fragilidad financiera exterior.

En los apartados siguientes se examinan laviabilidad y los costos y beneficios de establecer y utilizar tales
mecanismos. La respuesta de la politica econdmica a un movimiento de panico respecto de la deuda generalmente
ha resultado ineficaz, y la acumulacién de reservas para hacer frente a atagues especul ativos es extremadamente
costosay apenas practicable. Ademés, hay serias dificultades para establecer un servicio internacional de prestamista
en Ultimainstanciaque proporcione € tipo de liquidez necesaria para contrarrestar esos ataques a una moneda. Un
modo efectivo de afrontar estos Ultimos consistiria en establecer un marco internacional de moratorias y
reestructuraciones de la deuda paraimpedir que las consiguientes crisis de liquidez acaben en insolvencias.

2. La politica monetariay la confianza en € mercado

Los diferenciales en los tipos de interés son sin duda un determinante importante de los movimientos
internacionales de capital. Unos tipos de interés internos més altos, ceteris paribus, estimularian las entradas de
capital aumentando larentabilidad del arbitraje en los mercados de divisas. También podrian ser unaindicacién de
que quienes dirigen la politica econdmica estan decididos a corregir ciertas inestabilidades macroecondémicas, tales
COMO un excesivo gasto interno y grandes desequilibrios externos, cuando amenacen presionar sobre lamoneda. En
tales circunstancias, una politicamonetariarestrictivay unos tipos de interés mas atos pueden desempefiar un papel
importante en la estabilizacion de las corrientes de capital.

No obstante, tal como muestra lo ocurrido en € Asia oriental, cuando cunde € panico en los mercados
financieros, los efectos probables de las restricciones monetarias y de |os tipos de interés mas el evados sobre los
flujos de capita son sumamente diferentes, ya que gjercen una gran influencia sobre € riesgo crediticio. Laretirada
delos préstamos extranjerosy la huida de la moneda comenzaron en primer lugar porque prestamistas e inversores
no esperaban recibir los rendimientos de sus activos. Unos tipos de interés més altos simplemente sefidlan una
disminucion de la solvenciay un aumento del riesgo de impago, y la rentabilidad esperada ajustada por € riesgo
tendera a caer cuando suben esos tipos.

Para |os prestamistas internacional es con créditos denominados en ddlares, unos tipos de interés internos
més atos en e pais deudor no dteraran larentabilidad de sus activos. Pero a incrementar |as dificultades financieras
desusdeudoresy d reducir susingresosy patrimonio, aumentaran la probabilidad de impagos. Asi, no supondrén
un incentivo para que esos prestamistas extranjeros renueven sus préstamos en vigor u otorguen créditos nuevos.



-38-

Tampoco lostipos de interés € evados son siempre eficaces parafrenar el éxodo de capitales hacia monedas
extranjeras desencadenado por las expectativas de unas grandes depreciaciones. Incluso tipos de dos digitos no
consiguen persuadir d publico de que mantenga su capital en activos en moneda nacional cuando se piensa que esos
tipos son politicamente dificiles de mantener, como se vio en algunos paises europeos durante lacrisis del Sistema
Monetario Europeo (SME) de 1992-1993, pues tales activos domésticos presentan un gran riesgo de impagos.

S e gplican de manera persistente, |as restricciones monetarias y los altos tipos de interés pueden sin duda
Ilegar a estabilizar |la moneda intensificando las dificultades de los deudores y aumentando las bancarrotas y las
suspensiones de pagos, esto es, reduciendo la venta més bien que incrementando la compra de moneda nacional.
Como la deflacién de deuda y la recesion se intensificaran, los deudores se volveran cada vez més insolventes e
incapaces de allegar fondos para adquirir divisasy atender a servicio de su deuda o para cubrirse frente al riesgo
cambiario. Sin embargo, los mercados se estabilizarian mas por la contraccién de laeconomiay € incremento de
losimpagos que por € retorno del capital extranjero.

Al margen totalmente de laineficacia de una politica monetaria restrictiva para contener |os movimientos
de panico respecto de ladeuda que se acaban justificando por su misma evolucidn, también tiene poco fundamento
econémico defender el tipo de cambio a expensas de un alza de las tasas de interés. Las devaluaciones tienden a
perjudicar sobre todo a quienes adolecen de desajustes monetarios entre sus posiciones de activo y pasivo, |o que
amenudo es un reflgjo de comportamientos especul ativos. En cambio, la subida de los tipos de interés a corto plazo
también causa un quebranto alosinversores nacionales con desgjustes en los vencimientos. Asimismo, |os sectores
de bienes comercializables se resienten més de unos tipos de interés altos que de las deva uaciones; €llo hace més
dificil proceder a un arreglo de los pagos basado en mayor medida en la expansion de las exportaciones que en la
reduccion de lasimportaciones.

3. Lapoliticaen materiadereservas

A veces se sugiere que los paises deudores deberian mantener reservas adecuadas para hacer frente a sus
obligaciones a corto plazo con € fin de evitar una tormenta monetaria cuando se producen retiradas masivas de
préstamos e inversiones extranjeras. Quienes propugnan esa politica aducen la experiencia de economias con grandes
reservas (como China; Provincia china de Taiwéan; y Hong Kong, China), argumentando a este respecto que unas
reservas cuantiosas también frenarian |os ataques especul ativos ala moneda.

No obstante, las consecuencias de acumular unagran cantidad de reservas mediante endeudamiento son muy
diferentes de cuando las reservas se acopian gracias a unos excedentes comerciaes. Una manera de acumular tales
reservas es esterilizar buena parte de las entradas de capital, es decir, absorber sus rendimientos mediante la emision
de instrumentos de deuda interior. No obstante, esa estrategia presenta cierto grado de circularidad. En efecto,
significa que un pais deberia endeudarse a corto plazo sdlo cuando no use los réditos de esos préstamos para
financiar inversiones e importaciones. Ta estrategia puede resultar muy costosa para la economia, ya que lo que
reportan las reservas de divisas generalmente se queda por debajo del costo del endeudamiento exterior.

Asimismo, € costo de esterilizar e endeudamiento privado incumbe totalmente a sector pablico. En
redidad, las pérdidas de este sector serén superiores a costo cambiario de mantener esas reservas, ya que |0s tipos
deinterésinternos redes de la deuda plblica superaran por un gran margen alos intereses que reporten |as reservas.
Habraasi unatransferencianetadel sector publico a privado, ademas del costo neto incurrido por la economiaen
su conjunto. A decir verdad, la experiencia muestra que una estrategia de esa indole puede suscitar grandes déficit
fiscales o pérdidas del banco central (déficit cuasifiscales).

Unavariante de esta propuesta es que €l sector publico cubra totalmente las obligaciones externas a corto
plazo dd sector privado endeudandose alargo plazo e invirtiendo a corto en el extranjero. No obstante, no todos los
gobiernos tienen acceso a un endeudamiento exterior alargo plazo. Y 1o que es mas importante, e costo de esa
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operacién puede resultar prohibitivo, particularmente cuando los tipos internacionales a plazo largo superan a
aquellos a corto por un gran margen y la primade riesgo de la deuda soberana alargo plazo es alto.

Una estrategia similar consiste en mantener lineas de crédito con bancos privados extranjeros y usarlas
cuando haya que hacer frente a un ataque, |0 que equivae a disponer de un servicio de prestamista privado de dltima
instancia. Aqui también, sin embargo, ese modo de proceder solo funcionara si las cantidades son pequefias.
Asmismo, los costos incurridos pueden ser muy grandesy no hay garantias de que los bancos mantengan ese crédito
cuando se produzcan retiradas generalizadas de |os préstamos extranjeros.

Otro problema es que lavulnerabilidad alaretirada de fondos no se limita alos créditos a corto plazo. En
este particular, lo que importa es la liquidez més que el vencimiento de las obligaciones. Una retirada masiva de
fondos de los mercados de acciones y abligaciones o de bonos puede causar dificultades similares en el mercado
monetario, incluso aunque labgja de los precios de esos activostienda a aliviar las presiones sobre el tipo de cambio.
Cuando los mercados bursatiles y de bonos sean importantes y la presencia extranjera apreciable, |as situaciones
bgjistas en esos mercados pueden facilmente traducirse en una huida respecto de la moneda nacional, necesitandose
intervenciones en gran escala para estabilizar € tipo de cambio. El costo de mantener unas reservas |o bastante
grandes para hacer frente a esa eventualidad seria prohibitivo.

4, Medidas de ayuday serviciosinternacionales de prestamista de Ultima instancia

El suministro deliquidez por un prestamista internacional de Gltimainstancia para estabilizar |os mercados
monetarios no hasido larespuesta de |a politica econémica alas crisis monetarias de los paises en desarrollo. Més
bien, la asistencia coordinada por € FMI se hafacilitado por 1o general después del colapso de lamoneda, en forma
de operaciones de emergencia destinadas a atender |as demandas de |os acreedores y prevenir las suspensiones de
pagos. Esas operaciones, sin embargo, plantean problemas por muchos motivos. En primer lugar, protegen alos
acreedores al evitar que asuman todos |os costos de unas malas decisiones en materia de préstamos, haciendo asi
recaer todala carga sobre los deudores. En segundo término, tienden consiguientemente a crear un riesgo moral en
los prestamistas internacional es, fomentando unas practicas crediticiasimprudentes. No sélo reducen la preocupacion
delos acreedores por €l riesgo de liquidez, sino amenudo, a ofrecer garantias publicas ex post aladeuda privada,
también tienden areducir la percepcion del riesgo deimpago. En tercer lugar, la financiacion internacional requerida
ha supuesto cantidades cada vez mayores que han sido dificiles de alegar.

No obstante, también existen seriosimpedimentos paracrear un prestamistainternacional genuino de Ultima
instancia que evite esos problemas. El funcionamiento efectivo de un servicio de esa indole dependera de dos
condiciones: tendria que haber unas normasy requisitos razonablemente bien definidos que €l prestatario deberia
satisfacer, y d prestamista de Ultima instancia gozaria de facultades discrecionales para crear liquidez a gjercer su
cometido.

Entre los actua es acuerdos multilaterales para proporcionar financiacidn exterior, 10s servicios que existen
dentro dela UE quiza sean los que cumplan menos mal ambas condiciones. Tales servicios facilitan un respaldo a
corto plazo alos paises miembros delaUE tanto si participan en € mecanismo de tipos de cambio (MTC) del SME
como S o participan, asi como otra financiacién a plazo mas largo. El acceso a financiacidn exterior a corto plazo
se garantiza a un participante en e MTC mediante laintervencién en los mercados cambiarios para mantener su
moneda dentro de los limites de fluctuacién prescritos; € endeudamiento mediante esos servicios queda sujeto a
nuevas condiciones solo si el vencimiento del préstamo se ampliamas alla de un periodo inicial, que puede llegar
a ser aproximadamente de dos meses y medio. Los paises miembros de la UE dispondréan de otra financiacion
exterior a corto plazo dentro de ciertos limites una vez que ta cosa se haya convenido de conformidad con los
procedimientos establecidos. También se contara con financiacion exterior a plazo medio dentro de limites
especificos sujetos a un acuerdo multilateral similar respecto de las necesidades del pais prestatario (después de
tomar en cuenta las medidas de politica econdmica que adopte para superar sus dificultades).
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En términos estrictos, € FMI no satisface ninguna de las condiciones anteriores para poder ser un
prestamista de Ultima instancia. En realidad, esa ingtitucion no se concibi6 originariamente para proporcionar
financiacion a aquellos de sus miembros que tropiezan con problemas de liquidez asociados a las corrientes de
capital. El articulo VI de su Convenio Constitutivo prevé especificamente los préstamos destinados a financiar
salidas persistentes de capital. Hasta ahora en sus intervenciones con tal fin e FMI harecurrido a suministro de
fondos por sus principales accionistas. A raiz de la crisis mexicana se hizo una propuesta para crear un nuevo
"sarvicio definanciacion a corto plazo” (SFCP) con tal propdsito’. El servicio se usaria por paises muy integrados
en |os mercados internacionales de capital, incluidos paises industriales y mercados emergentes. No obstante, tal
propuesta tropezé con muchas dificultades.

La primera se refiere a las condiciones en que se facilitariala financiacion a los paises con problemas de
liquidez. En lapropuestadel SFCP se preveian dos posibilidades: un derecho automatico de giro (analogo al tramo
deoro) y un giro sujeto ala aprobacién del Directorio Ejecutivo. Se pensaba que con ese proceder en dos etapas se
conseguiriaun equilibrio entre celeridad y riesgo. Mientras el acceso automético aseguraria una respuesta en tiempo
oportuno alas presiones del mercado, también podria crear mayor incertidumbre parael FMI y suscitar un riesgo
moral end prestatario. En cambio, €l giro condicional reduciria aguella contingencia en el caso del Fondo, pero las
negociacionesy lagprobacion podrian causar grandes demoras e incertidumbres y acabar menoscabando la confianza
del mercado. El documento del Fondo sugeriaque end caso del giro condicional la solicitud se hicieraen € momento
delasconsultasdd articulo IV, y que d servicio no serviria parafinanciar déficit insostenibles por cuenta corriente.
En este sentido, la aceptacion por € Fondo del acceso supondria el marchamo de la aprobacion de la posicidn
subyacente del pais en materia de pagos exteriores.

En principio, € acceso aun sarvicio de prestamista de Ultimainstancia dependeria de que se cumplieran unas
condiciones especificadas de antemano, més bien que del compromiso de que se emprenderan ciertas acciones
después de que lacrisis se produzca. Tales condiciones pueden referirse no solo ala sostenibilidad de los tipos de
camhioy las posiciones por cuenta corriente, sino también a factores que afectan ala estabilidad financiera, como
lacuantiay laestructura de vencimientos de la deuda exterior y una regulacion cautelar efectiva. El prestamista de
Ultima instancia deberia gozar de facultades y de capacidad para supervisar hasta qué punto esas condiciones se
satisfacen y determinar si |os paises las cumplen.

Exigten, con todo, serias dificultades para aplicar ese modo de proceder. En primer lugar, se requeririauna
ampliacion considerable de las consultas del articulo |V sobre cuestiones relacionadas con la cuenta de capital, y no
esaclaro s td cosaexigiriamodificar e Convenio Constitutivo con el fin de otorgar al Fondo jurisdiccion en tales
asuntos. En segundo término, puede no ser fécil ponerse de acuerdo sobre qué constituye €l conjunto pertinente de
medidas de politica econdmica e ingtituciones. Por giemplo, ha habido una controversia considerable sobre las
acciones demandadas por € Fondo como parte de su conjunto de ayudas ala Repuiblica de Corea; a decir verdad,
< ha congderado que algunas de |as condiciones impuestas interfieren "innecesariamente en lajurisdiccion propia
de un gobierno soberanc” y no constituyen cuestiones técnicas para hacer frente al problema de pagos®. Asimismo,
laidoneidad delapoliticaeconémica nacional para sostener €l tipo de cambio y la estabilidad financiera cuando un
pais estaintegrado en los mercados internacional es de capita plantea problemas de interpretacion que van més alla
de | os suscitados tradicional mente en los casos de supervision del FMI. Asi, pueden surgir diferencias considerables
entre el Fondo y e miembro de que se trate durante las consultas del articulo IV sobre e cumplimiento de las
condiciones de habilitacion. Por Gltimo, si bien la experiencia confiere mucho peso ala sugerencia de quelas crisis

! Estaideaen realidad se remontaal Comité de los Veinte. Fue reavivada por el FMI en 1994, y elaborada en un
documento de ladireccién titulado " A short-term financing facility" (Washington, D.C., FMI, septiembre de 1994). Paraun
examen de | as cuestiones suscitadas véanse E.V K. Fitzgerald, "Intervention versus regulation: Therole of the IMF in crisis
prevention and management”, UNCTAD Review, 1996; y J. Williamson, "A new facility for the IMF", en UNCTAD,
International Monetary and Financial Issues for the 1990s, Vol. VI (publicacién de las Naciones Unidas, N° de venta:
E.96.11.D.7), Nueva Y ork y Ginebra, 1995.

2 M. Feldstein, "Overdoing it in East Asia", Foreign Affairs, marzo/abril de 1998, pég. 26.
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financieras pueden producirse a pesar de unos reglamentos cautelares efectivos y de unas posiciones
macroecondmicas sostenibles, hay una tendencia a asumir que vienen causadas principalmente por una politica
economica defectuosa y la debilidad del mecanismo institucional. Por giemplo, varias de las fallas de la politica
econdmicay las ingtituciones del Asia oriental surgieron a la luz sblo después de la crisis, aunque la politica
econdmicay los resultados de esos paises habian sido muy alabados anteriormente. Si € simple hecho de que una
crisishaocurrido se toma como una prueba prima facie de una politica econémicay unas instituciones deficientes,
nunca sera posible que los paises en desarrollo estén habilitados para recurrir a un servicio de prestamista de Ultima
instancia sin compromisos adicionales y hasta ahora no especificados de que emprenderan ciertas acciones.

Una segunda serie de problemas serefiere d nivel de acceso y ala adecuacion de los fondos. En la propuesta
de 1994 se preveia que estos Ultimos estuvieran en proporcion ala cuantia de las pérdidas de reservas que los paises
pueden soportar, pero no se pensabaque & servicio financiara los chogues plenamente. Se consideraba un 300% de
aquella cuantia como posible limite superior. Esa cantidad seria ciertamente muy modesta en relacion con las
posibles necesi dades derivadas de unas salidas repentinas, pero podria absorber una proporcién importante de los
recursos del Fondo. Por giemplo, en la crisis mexicana de 1994-1995, la ofertainicial del FMI de financiacion de
7.800 millones de dolares suponia tres veces la cuota del pais. Incluso, aunque esa cifra se elevé después a 17.800
millones de délares, representando no més que un tercio del conjunto total de ayudas, se considerd por muchos como
insolitamente elevaday arriesgada para el Fondo.

Laintervencion reciente del FMI en el Asia oriental super6 también en mucho las cuotas de los paises de
que setrata, y se sufragé mediante disposi ciones especides y procedimientos de financiacion urgente establecidos
después de la crisis mexicana en la hipétesis de que " se esperaba que no se hiciera mucho uso de esos procedimientos
de emergencia, y que & papel del FMI no pasaria de ser catalitico"®. Al ahondarse lacrisisen e Asiaoriental, €
Directorio Ejecutivo del FMI aprobo en diciembre de 1997 e Servicio de Reservas Suplementarias para facilitar
financiacién a paises que experimenten dificultades excepcional es de pagos mediante un acuerdo ampliado o un
acuerdo de derecho de giro sumamente condicional por tiempo de hasta un afio®.

Teoricamente, los DEG podrian desempefiar un papel fundamental en la creacion de un servicio de
prestamistade Ultimaingtancia, a convertirse en un genuino activo fiduciario y aumentar su cometido y su parte en
lasreservas globales. En redidad, después de que se desencadenarala crisis mexicana, en su declaracion ala Cumbre
Social de Copenhague de 1995, € Director Gerente del FMI sugirié que una cura efectiva dependia de que "se
convenciera a nuestros miembros de que mantuvieran, por lo que atafie a FMI, el nivel apropiado de recursos que
permitierafrenar crisis imilares cuando ocurrieran”, afiadiendo que esto implicaria, entre otras cosas, una decision
acerca de "trabajos ulteriores sobre el papel que los DEG podrian desempefiar en implantar unared de seguridad
financiera de Ultima instancia en € mundo"®°. Ese paso obligaria a modificar el Convenio Congtitutivo y podria
encontrar laoposicidn de algunos grandes paises industriaes. Como se insiste en que el FMI deberia seguir siendo
mayormente una institucion basada en las cuotas, |a financiacion mediante la emision de bonos por esainstitucion
también se descarta. ESto degjalos recursos normales del Fondo, juntamente con sus servicios de préstamo, como la
unicafuente potencia de financiacién. No obstante, por si solos no proporcionarian financiamiento de la magnitud
facilitada por e FMI y otras fuentes durante las recientes crisisde México y e Asiaoriental.

3 IMF Survey, Supplement on the IMF, septiembre de 1996, pag. 15.
* IMF Survey, 12 de enero de 1998, pég. 7.

5 IMF Survey, 20 de marzo de 1995, pag. 86.
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L as operaciones de ayuda del FMI seguirén asi basndose en acuerdos ad hoc con los principal es paises
industriales. En vista de la creciente preocupacion del publico por el reparto de las cargasy €l riesgo moral, y por
la cuantia e incertidumbre cada vez mayores de esas operaciones, no hay garantias de que en lo futuro se cuente
siempre con los fondos necesarios. Los criticos sefialan mas y mas la indole no transparente de tales operaciones.
Asimismo, también es motivo de preocupacion € riesgo de impago paralos paises que proporcionan los fondos de
ayuda. Aunque México pudo reembolsar rdpidamente su deuda con los Estados Unidos a raiz de la operacién de
emergencia refinanciandola en los mercados internacionales de capital, hada asegura que otros deudores con
problemas sean igualmente capaces. Se suscitan asi cuestiones sobre si esa transformacion de deuda exterior no
podrialograrse sin pasar por operaciones de rescate ddd FMI y sin crear riesgos para los contribuyentes de |os paises
acreedores’. A este respecto, la aplicacion de principios de insolvencia, examinados en el apartado siguiente, puede
proporcionar una aternativa eficaz.

5. Procedimientos deinsolvenciay crisisinternacionales de la deuda
a) Principios de insolvencia

Comentando la crisis de la deuda del decenio de 1980 hace mas de 10 afios, la secretariade la UNCTAD
expresaba el dilema principal que afrontan los paises deudores como sigue:

La inexistencia de un marco imparcial y bien articulado para solucionar |os problemas internacionales de
ladeudacread gran peligro, que en parte ya se hamateridizado, de que los deudores internacionales se vean
en las dos peores situaciones posibles; pueden padecer (y muchos ya lo padecen) € estigma econémico y
financiero de que seles considere de facto en quiebra, con todas las consecuencias que esto supone para su
solvencia y la obtencion de financiacion en e futuro, y @ mismo tiempo no reciben en gran parte los
beneficios de laayuday la reorganizacién financieras que acompafiarian una quiebra de jure tramitada de
manerasimilar alaprevistaen € capitulo 11 del Cédigo de Quiebras de los Estados Unidos'”’.

L os procedimientos concursales revisten especial interés en las crisis internacionales de deuda producidas
por problemas de liquidez, a proponer una reestructuracion financiera mas que unaliquidacion. En el Codigo de
Quiebras de los Estados Unidos se basan en la premisa de que € valor de la empresa como un conjunto de
actividades que se estan gjerciendo excede del valor de sus activos en e caso de liquidacion. No se nombra ningiin
administrador o sindico para hacerse cargo de las actividades de los deudores, y por lo general éstos siguen en
posesion de sus bienes, con todas las facultades de un fideicomisario®. La finalidad de estos procedimientos es
facilitar una reestructuracion ordenada en tres etapas.

Al principio tales procedimientos permiten una moratoria automatica del servicio de ladeudacon € fin de
proporcionar a los deudores que siguen en posesion de sus bienes un respiro por parte de sus acreedores, que no
pueden emprender acciones legales o gjecutar €l pago de las deudas. La clausula de mora automética se basaen €
reconocimiento de que e hecho de que los acreedores compitan por hacerse con los activos es perjudicia para €l
deudor tanto como paralos acreedores en cuanto grupo. Brindaa primero una oportunidad para que formule un plan
de reorganizacion y garantizala paridad de trato de los segundos. La solicitud de quiebra paraliza todas las acciones

5 Véase, por giemplo, A. J. Schwartz, "The world's Central Bank. Time to terminate the ESF and IMF"
(Washington, D.C., National Bureau of Economic Research, 1998), mimeografiado.

" TDR 1986, anexo al capitulo V1.

8 Véanse también J. Sachs, "External debt, structural adjustment and economic growth", en UNCTAD,
International Monetary and Financial Issues for the 1990s. Vol. 1X. (publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta:
E.98.11.D.3), NuevaYork y Ginebra, 1998; y, UNCTAD, Informe de 1992 sobre |as inversiones en el mundo, recuadro
XL,
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contra € deudor, con lo que las abligaciones derivadas de los intereses futuros del endeudamiento anterior a la
solicitud cesan de acumularse a partir de lafecha de esta Ultimay no pueden hacerse valer contra el deudor.

Enlasegundaetapa, entre lasolicitud y €l final de la quiebra mediante la reorganizacion de las cuentas del
deudor, & Cédigo permite que este acceda a capital de explotacién necesario para proseguir con sus actividades.
Ello se hace otorgando una preferencia a la deuda contraida después de la solicitud. Esa financiacion del deudor en
posesién de sus bienes no depende de la autorizacidn de |os acreedores existentes, y se aprueba siempre que se piense
que lacontinuidad de |as actividades de la empresa aumentara su valor.

Laetapafina eslareorganizacion del activoy pasivo del deudor y de sus actividades. El Codigo desalienta
las posiciones cerradas de cual quier grupo de acreedoresy acelera el proceso hacia unarapida solucion. El plan no
requiere € apoyo unanime de | 0s acreedores (bastala aceptacion delamitad de elosy de los dos tercios de la cuantia
de las deudas), y € deudor puede obtener la aprobacién judicial de sus planes de reorganizacion mediante las
clausulas Ilamadas de "cram down", que disponen la aceptacion forzosa de los mismos.

Estos procedimientos se usan no sdlo para la deuda privada. El capitulo 9 del Codigo se ocupa de los
deudores piblicos (municipios) y aplicalos mismos principios del capitulo 11. El reciente éxito de la reorganizacion
deladeudadd Condado de Orange se hizo con arreglo a capitulo 9. Disposiciones similares existen en casi todos
los demés paises industriales. Aunque no siempre van tan lejos como los Estados Unidos en la salvaguardia de los
intereses y las necesidades del deudor, no establecen procedimientos rigidos y legalistas encaminados a satisfacer
el interés de los acreedores a toda costa’.

b) Aplicacién internacional

Los deudores internacional es privados pueden disfrutar de una proteccién frente alainsolvencia mediante
clausulas en sus contratos con los acreedores aun cuando la aplicacién de las mismas suscite muchasy complegjas
cuestiones legales, tales como la determinacion del derecho y la jurisdiccion competentes y e problema del
cumplimiento'. No obstante, en los casos en que haya unos movimientos generalizados de los acreedores para
recuperar la deuda, esa proteccion no brindara mucha ayuda a pais de que se trate incluso s € grueso de la deuda
exterior estd en manos de empresas y bancos privados. S hay muchos deudores, serd muy dificil iniciar
simulténeamente procedi mientos de insolvencia respecto de todos ellos afin de frenar la carrera de los acreedores
por hacerse con |os activos. Asimismo, como en el caso del Asia oriental, casi todos |os deudores privados pueden
ser realmente solventes y estar, por ende, poco dispuestos a solicitar una situacion de insolvencia, aunque el pais
Qquiza no cuente con reservas para aender lademanda de divisas™. Sin embargo, como ya se sefial 6, los movimientos
de unos acreedores inducidos por €l panico pueden hacer a esos deudores insolventes, y ese peligro serd mayor
cuando ladeudaexterior corresponda al sector privado y se hayan desmantelado |os controles cambiarios. Con una
deuda soberana, l1a" carrerade activas' sobre lamoneda estaralimitada, y los controles de los tipos de cambio pueden
ayudar aquelos residentes no se desprendan de activos nacionales. Incumbira alos gobiernos tomar medidas para
garantizar €l tipo de proteccidn suministrada por |os procedimientos de insolvencia, particularmente lamoratoria
deladeuda

¢ Para una comparacion de los codigos concursales de los Estados Unidos, €l Reino Unido y Alemania, véanse B.
Eichengreeny R. Portes, Crisis? What Crisis? Orderly Workouts for Sovereign Debtors (Londres: Centre for Economic
Policy Research, 1995); y J. Franks, "Some issues in sovereign debt and distressed reorganizations”, ibid., anexo 2.

10 Sobre tales cuestiones véase D. M. Sassoon y D.D. Bradlow (eds.), Judicial Enforcement of International Debt
Obligations (Washington, D.C.: International Law Institute, 1987).

1 Este fue también el caso de México en 1994-1995 cuando & Gobierno era solvente, en el sentido de que podia
reembolsar en pesos a todos |os tenedores de | os tesebonos pendientes que estaban vinculados a ddlar, pero €l banco
central no contaba con reservas suficientes para que esos tenedores convirtieran los pesos en délares.
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No obstante, las practicas judiciales corrientes y las acciones de los gobiernos en los principales paises
industriales no permiten alos gobiernos deudores beneficiarse de |os procedimientos de moratoria de la deuda en
€l caso de obligaciones exteriores (véase d recuadro 4). En este contexto se suscitala cuestion de si las disposiciones
pertinentes del Convenio Congtitutivo del FMI pueden brindar una base legal para que |os gobiernos deudores tomen
medidas mediante controles cambiarios. La disposicion que hace més al caso figuraen la seccion 2 b) del articulo
VIII:

Los contratos de cambio que comprendan la moneda de un pais miembro y que sean contrarios a las
disposiciones de control de cambios mantenidas 0 impuestas por dicho pais miembro de conformidad con
este Convenio serén inexigibles en los territorios de cualquier pais miembro. Ademés, |os paises miembros
podran, por mutuo acuerdo, cooperar en la aplicacién de medidas que tengan por objeto hacer mas eficaces
las digposiciones de control de cambios de cualquiera de los paises miembros, siempre que dichas medidas
y disposiciones sean compatibles con este Convenio.

Este articulo ha dado pie ainterpretaciones diferentes y contradictorias'?. Segin un parecer, permite alos
gobiernos tomar decisiones unilaterales de mora de los pagos de la deuda, ya que con arreglo ala seccion 3 del
articulo VI los miembrostienen libertad paraimponer controles de capital sin la aprobacion del FMI. Los tribunales
de | os paises miembros no pueden desestimar esas medidas s son compatibles con el Convenio Constitutivo. De ello
sesigue, por tanto, que toda suspension del servicio de ladeudaintroducida en el contexto de controles cambiarios
aprobados por el FMI entrafiaria que los contratos de deuda no se podrian gjecutar por os tribunaes de ninglin
miembro de Fondo.

SegUn otra opinién, éste no era el propdsito original delacldusula. A decir verdad, existen considerables
ambigledades acerca de conceptos tales como control de cambios y contratos de cambio, permitiendo diferentes
interpretaciones. Si bien los tribunaes parecen favorecer en Francia una interpretacion mas amplia, los de los
Estados Unidos 'y & Reino Unido tienden a definir los contratos cambiarios slo como aguellos que tienen por
objetivo inmediato & canje de medios de pago internacional es, mas bien que todo contrato que afecte a las reservas
de divisas de un pais. Consiguientemente, en esa interpretacion los acuerdos de préstamos internacionales no son
"contratos de cambio" y, por ende, no caen dentro del &mbito del articulo®®.

En la préactica, los gobiernos son reacios a recurrir ala suspension unilateral del servicio deladeuday a
controles cambiariosincluso en & caso extremo de un panico financiero. Las razones expuestas por € FMI son que:

Como no existe un procedimiento legal bien definido y aceptado que se aplique en tales casos, e sistemade
resolver €l problema de la deuda mediante una reestructuracion involuntaria resulta ser necesariamente ad
hoc con un resultado incierto. Los tenedores de bonos pueden intentar corregir la situacion, mediante
accionesindividuales o coordinadas, procurando hacerse con |os activos de los deudores 0 amenazando con
perturbar sus sistemas comercialesy de pagos ... Acreedores que quieran beneficiarse sin esfuerzo también
pueden socavar cualquier solucion negociada intentando que se paguen en su caso las deudas de que son
titulares. Ademés, una reestructuracion involuntaria de la deuda dafiara la solvencia e incrementara
posiblemente & costo de acceder alos mercados internacionales en e futuro™.

12 véanse L. Nurick, "The International Monetary Fund Articles of Agreement", en Sassoon y Bradlow (eds.), op.
cit.; y Eichengreen y Portes, op. cit.

3 Para varias normas basadas en esainterpretacion, véase Nurick, op. cit., pags. 111 a113.

4 International Capital Markets. Developments, Prospects, and Policy Issues (Washington, D.C.: FMI, 1995), pag.
11.
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Recuadro 4

FALLOSJUDICIALESEN LOSESTADOS UNIDOS SOBRE LA APLICACION
DEL CAPITULO 11 DEL CODIGO DE QUIEBRASA DEUDA INTERNACIONAL

En 1982 |as dificultades de pagos hicieron que el Gobierno de Costa Rica suspendiera el pago del servicio dela
deuda por tres bancos publicos. Inicialmente, el asunto llevado por los acreedores ante el Tribunal del Distrito de Nueva
Y ork en 1983 fue desestimado con el argumento de que laaccién del Gobierno costarricense constituia un acto de Estado
—esdecir, era"gubernamenta (en contraposicion con comercial) — tanto por su indole como por su finalidad *. El Tribunal
de Apelacion confirmé ese fallo, aunque por motivos diferentes, a saber, que la accidn era consistente con €l derechoy la
politica seguidaen los Estados Unidos, con referenciaen particular a capitulo 11 del Cadigo de Quiebras. Dictamind que
la accién de Costa Rica "no era unarepudiacion de la deuda sino mas bien un simple aplazamiento de los pagos mientras
intentaba de buenafe renegociar susobligaciones’, y era"plenamente competible con €l espiritu de las leyes sobre la quiebra,
cuya obligatoriedad paralos que estén sujetos alajurisdiccion competente es reconocida por todas las naciones civilizadas”,
lo que provocd comentarios en la prensa financiera como el de que Nueva Y ork era "inseguro para los acuerdos sobre
préstamos’ 2.

No obstante, después de regbrir € asunto € mismo tribunal se desdijo en 1984, cuando "el Gobierno de los Estados
Unidos afirmé sin rodeos que ladecision anterior del tribunal habiainterpretado incorrectamente la politica estadounidense
como un apoyo ala aplicacion de los decretos costarricenses' 2. El tribunal fall6 que la declaracion del Departamento de
Justicia establecia claramente que la politica del Gobierno era respaldar "un procedimiento de solucién de la deuda que
operase con los auspicios del Fondo Monetario Internaciona”, y que "e intento de Costa Rica de reestructurar
unilateralmente obligaciones privadas era incompatible con este sistema de cooperacion y negociacion internacionalesy,
por lo tanto, con la politicade los Estados Unidos'.

El falo final establecié en efecto que para que los gobiernos extranjeros disfrutaran de proteccion en caso de
insolvencia en |os tribunales estadounidenses, sus acciones deberian ser conformes no sélo con el derecho de los Estados
Unidos sino también con la palitica de ese pais respecto de |a reestructuracién de la deuda internacional. A decir verdad,
ese fallo dio pie a observaciones tales como la de que "las doctrinas legal es vigentes en los Estados Unidos ... no podian
fécilmente extenderse para crear 1o que equivaiaaun cédigo de précticas internacionales en materia de bancarrotas, cuando
no habialeyes ni otrabase paratal fin ... Al fatar pautas acerca de lo que constituia una renegociacién de buenafe de una
deuda soberana, la suspension de los remedios |legales de | os acreedores podria facultar a un poder soberano extranjero a
actuar unilaterd y arbitrariamente en materias que afectan directamente alos bancos de |os Estados Unidos e indirectamente
alaestabilidad del sistema bancario de este pais” *.

! Para un estudio completo de este asunto véanse L. C. Buchheit, "Act of State and comity: Recent developments'
en Sassoony Bradlow, op. cit.: y TDR 1986, recuadro 6. Las citas que se hacen a continuacion de las referencias
alosfallos judiciales estan tomadas de esas dos fuentes.

2 Financial Times, 24 de mayo de 1984.

3 Buchheit, op. cit., pag. 103.

4 Ibid., pag. 102.




- 46 -

Sin embargo, € Fondo también reconoce que "puede haber razones econdémicas y poaliticas de peso para una
reestructuracion involuntaria respaldadas por un calculo econémico gque indique que unos mayores costos de
financiacion en lo futuro seran menores que las pérdidas'y € peso muerto que entrafia un regjuste interno répido y
profundo"*>.

En vistade las deficiencias de las actual es disposiciones ingtitucional es para afrontar las crisis de deuda, y
lamayor capacidad de los mercados financieros parainfligir serios dafios, ahora se acepta cada vez més la necesidad
de reformas. Ta como se dijo antes, hay muchas dificultades para emplear 0s procedimientos nacionales de
insolvenciaen lasolucion delas crisis internacional es de deuda. Asimismo, seria dificil repetir esos procedimientos
en d plano internacional para contratos crediticios transfronterizos. También ha de reconocerse que la reorganizacion
deladeudainternaciona inevitablemente cobra una dimension politica sustancia. Todo ello ha de tenerse presente
alahora de disefiar un marco global para abordar |os problemas internacionales de la deuda.

L os debates sobre la reforma se han centrado hasta ahora en la deuda soberanay en e modo de aplicar
internacionamente € tipo de principiosy procedimientos sobre bancarrotas del capitulo 11 (o del 9) del Codigo de
Quiebras de los Estados Unidos. Una propuesta es crear un tribunal concursal internaciona con € fin de extender
la aplicacion del capitulo 11 mediante un tratado internacional ratificado por todos los miembros de las Naciones
Unidas. En ese modo de proceder, € tribunal internacional estaria facultado no solo paraimponer una moratoria
automaticay permitir que el deudor contintie en posesién de sus bienes para poder financiarse, sino también para
reestructurar ladeuday aliviarla. Acreedoresy deudores designarian de coman acuerdo unos érbitrosy, con € fin
de asegurar la imparcialidad, ningun tribunal del pais de los acreedores o del deudor deberia supervisar sus
actuaciones'®.

Una opcién menos ambiciosa y quiza méas viable seria establecer un marco para aplicar a los deudores
internacionales principios fundamentales en materia de insolvencia, a saber, una moratoria de la deuda y una
financiacion del deudor al que se deja en posesion de sus bienes, combinandol os con |as précticas establecidas de
reestructuracion de la deuda, incluidas las negociaciones en que participa e FMI, que desempefiaria un papel
principa en laaplicacién de esos dos principios.

Segn un parecer, las moratorias tendrian que ser sancionadas por € FMI: " una vez tomada esa
determinacion por € Directorio Ejecutivo ddl FMI, € gobierno deudor estaria protegido contralas demandas legales
de sus acreedores para €l pago inmediato de ladeuda''’. Ello requeriria unainterpretacion ampliadel articulo VIII
2) b), lo que podria hacerse bien por e Directorio Ejecutivo del Fondo o mediante una enmienda a Convenio
Condtitutivo paraque seincluyeran las moratorias de deuda. Estas podrian autorizarse cuando se haya perdido una
determinada proporcidn de las reservas o la moneda caiga por debajo de un cierto umbral o cuando se produzcan
ambas cosas alavez.

Segln otra opinion, bastaria un procedimiento mas informal:

Incitar d FMI aque asesored deudor u a otro organismo sobre lajustificacién (o no) de una suspension de
los pagos del servicio de la deuda permitiriaal Fondo gjercer unafunciédn de sefializacion; un gobierno que
vierasu moratoria aprobada sufriria unos dafios rel ativamente pequefios en su reputacion, mientras que la
posibilidad de que &l Fondo no diera su aprobacion desal entaria alos gobiernos a que utilizasen la opcién
edtratégicamente. Naturdmente, d FMI deberia limitar su asesoramiento ex ante a gobierno deudor y daria

5 |bid., pag. 11.

16 Esta sugerencia hasido hecha por K. Raffer. VVéase su trabajo "Applying chapter 9 insolvency to international
debts: An economically efficient solution with a human face”, World Development, Val. 18, N° 2, 1990.

¥ Sachs, op. cit., pag. 52.
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aconocer su opinion alos mercados ex post para evitar que se desencadene un panico. Una reinterpretacion
definitivade articulo V111 2) b) confirmariaa FMI en este papel incluso s ello no surtiera efectos juridicos
en los tribunales nacionales'®,

No obstante, se han suscitado varias objeciones contra la concesion al Fondo de tanto poder, aduciendo un
conflicto de intereses. Se ha argliido que € Directorio Ejecutivo del FMI no es un 6rgano neutral, del que quepa
esperar que actlie como un &rbitro independiente, ya que los paises af ectados por sus decisiones figuran entre sus
accionistas. Asmismo, como € propio Fondo es un acreedor y una fuente de dinero nuevo, y actla con la autoridad
de imponer condiciones alos paises prestatarios, pueden surgir conflictos de intereses tanto con los deudores como
con otros acreedores'®.

Un procedimiento aternativo seria asi establecer un grupo independiente que determinase si € pais de que
se trata tiene motivos justificados para imponer restricciones cambiarias que surtan el efecto de una moratoria de
ladeudacon arreglo d articulo VI 2) b). Esadisposicion tendria que tener fuerzalegal en los tribunales nacionales
paraque e deudor gozara de proteccion en caso de insolvencia. La decisidén de mora podria tomarse unilateralmente
por el pais deudor y luego presentarse a grupo para su aprobacion en un determinado plazo de tiempo. Ta modo
de proceder ayudariaa evitar "lasincitaciones a panico" y seriasimilar alas clausulas de salvaguardiade laOMC
que permiten alos paises emprender acciones en casos de emergencia.

También seria menester combinar las moratorias de deuda con la financiacion de los deudores dejados en
posesién de sus bienes a fin de reponer las reservas de |os paises deudores y disponer de capital circulante. Esto
significariaqued FMI "prestariaparad pago de atrasos'. Los fondos requeridos para esos préstamos de emergencia
serian muy inferiores en magnitud a las operaciones de ayuda. Asimismo, € Fondo podriatambién ayudar a que se
facilitara crédito de emergencia por parte de mercados reputados de capital privado.

Por lo que se refiere a la deuda soberana contraida con acreedores privados, la reorganizacion se haria
mediante negociaciones con esos acreedores, y cabria esperar del FMI que siguiera desempefiando un papel
importante al proporcionar un foro para que todos los acreedores negociaran con e gobierno deudor. Podrian
necesitarse disposiciones especiales para los bonos, que suelen ser mas dificiles de reestructurar. En el caso dela
deuda privada, se entablarian negociaciones con |os acreedores privados inmediatamente después de laimposicion
de la moratoria. Cabria también aplicar procedimientos judiciales a deudores individuales con arreglo a la
jurisdiccion y el derecho reconocidos por los contratos de que se trate. Su aplicacion se veriamuy facilitada por la
existencia de procedimientos concursal es adecuados en | os paises deudores.

En los episodios pasados de crisis de la deuda, las soluciones negociadas a menudo acababan en la
socializacion de ladeuda privada cuando los gobiernos de los paises en desarrollo se veian forzados a asumir las

18 Eichengreeny Portes, op. cit., pags. 49y 50.

9 Para un examen de esas objeciones véanse Eichengreen y Portes, op. cit., pags. 43y 44; y Raffer, op. cit.
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pérdidas crediticias®. Esto conduce no sélo a una redistribucion regresiva de la riqueza en e pais deudor, sino
también produce riesgo moral tanto en deudores como en acreedores privados. La introduccién de una moratoria
automética, juntamente con una financiacion de los deudores alos que se deja en posesién de sus bienes, podriaa
ayudar a diviar tales presiones.

Ciertamente, seriamenester resolver bastantes cuestiones al establecer unos procedimientos que protegiesen
a los deudores de las consecuencias de los movimientos de panico de los acreedores, movimientos que acaban
justificAndose a si mismos, y los permitieran continuar con sus actividades sin crear un riesgo mora y sin la
posibilidad de que se abusara de los controles cambiarios. Lareciente crisis del Asiaoriental ha mostrado unavez
més que hay una necesidad de salvaguardar alos paises deudores contralas reacciones excesivas de |os mercados
financieras, lo que "es plenamente compatible con el espiritu de las leyes sobre la quiebra, cuya obligatoriedad para
los que estén sujetos ala jurisdiccidn competente es reconocida por todas las naciones civilizadas' (véase también
el recuadro 4)*. Laadopcion del principio de una suspension automética de los pagos a los acreedores e inversores
internacionales constituye sin duda uno de los pasos mas Utiles que podrian tomarse en esa direccion.

C. Prevencion delascrisisfinancieras
1 La supervision global

Lasupervison globa no halogrado prevenir las crisis financieras internacionales. Esafalareflegjaen parte
laadaptacién tardia, y hastaahora solo parcial, de los procedimientos existentes alos problemas suscitados por las
grandes corrientes privadas y auténomas de capital. Pero quiza ello se deba mas fundamentalmente ala naturaleza
desequiilibrada de esos procedimientas, que prestan muy poca atencion al impacto mundial desproporcionadamente
grande de | as politicas monetarias de una peguefia minoria de paises de la OCDE.

Envigadd tamafio y laintegracidn cadavez mayores delos mercados financieros, toda gran crisis financiera
tiene ahora ramificaciones mundiales. En consecuencia, prevenir unacrisis interesano solo a pais inmediatamente
agquejado, sino también alos demés paises que estan estrechamente integrados en el sistema comercia y financiero
internacional y que pueden verse afectados de muchas maneras. Como ya se sefial 6, e contagio puede producirse
por conducto de varios canales, como los que forman la interdependencia de la liquidez y € crédito entre las
principaesingitucionesy mercados financieros del mundo, |as expectativas de unos gjustes competitivos de los tipos
de cambio, y las modificaciones en cdmo se contemplan riesgos asociados a una cierta clase de mercados. Se requiere
asi unasupervison globa de las politicas econdmicas nacionaes, con miras a asegurar la estabilidad y sostenibilidad
de lostipos de cambio y las posiciones en materia de pagos exteriores.

2 Uno de los casos mejor conocidos es la crisis de la deuda chilena de | os primeros afios del decenio de 1980,
producida por lo que se conoce como & experimento del Cono Sur con laliberalizacién. Una parte muy grande de la deuda
exterior de Chile durante los afios inmediatamente anteriores y posteriores a 1980 estaba en manos de empresas y bancos
privadosy sin garantia piblica. "Esas deudas privadas han sido incluidas en lareestructuracién de la deuda que se esta4
negociando entre el Estado chilenoy € comité bancario asesor para Chile de bancos extranjeros. Aparentemente el
gobierno chileno cedi6 ante la presion del comité asesor. Para que su punto de vista quedara totalmente claro, parece que
los bancos extranjeros restringieron la concesion de créditos comerciales amuy corto plazo a Chile en e primer trimestre de
1983, unatécnica de la que se decia que se habia utilizado con algin éxito 10 afios antes respecto del mismo pais. El Fondo
Monetario Internacional, también activo en lalabor de reescalonamiento de la deuda, no ha formulado objeciones publicas a
esaamenaza' (C. Diaz Algandro, "Good-bye financial repression, hello financial crash”, Journa of Development
Economics, Vol. 19, N° 1/2, septiembre-octubre de 1985, pag. 12).

2 Del fallo del Tribunal de Apelacion de Nueva Y ork en el asunto costarricense de 1984.
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Sinembargo, las crisis financieras no siempre se generan en el propio pais. Como ya se dijo en el capitulo
anterior, las crisis financieras internacionales suelen estar conectadas con grandes cambios en indicadores
macroecondmicos gjenos alos paises donde las crisis en cuanto tales se manifiestan primero. Esto escierto dela
crissdeladeudadd decenio de 1980y delacrissfinancierade Asia. Los origenes de la primera han de encontrarse
en cambios en la politica macroeconémica de los principaes paises de la OCDE en respuesta a presiones
inflacionarias. La inconsistencia entre una politica monetaria contractiva y una politica fiscal expansiva en los
Estados Unidos, combinada con la actitud deflacionaria general de la politica macroeconémica de otros grandes
paises industriales, redund6 en un pronunciado aumento de los tipos de interés en los Estados Unidos y en la
apreciacion del ddlar, hechos ambos que desempefiaron un papel crucial en la crisis de la deuda de |os paises en
desarrollo®. Lacrisisasidticase vio influida por factores similares. Las grandes entradas de capital antes de lacrisis
en los paisesdel Asiaoriental (que sobrefinanciaron sus déficit por cuenta corriente) empezaron en |os primeros afios
noventaen buena parte como respuesta a una atenuacion de las condiciones monetarias en |os principales paises de
la OCDE, por unaparte, y a unas tasas de interés altas y unos tipos de cambio relativamente estables en los paises
adéticos, por laotra. Aqui también, como yaseindico con anterioridad, el cambio de signo de esas corrientes estuvo
muy relacionado con las fluctuaciones de los tipos de cambio y las condiciones monetarias en los Estados Unidos
y €l Japon. Varios otros gjempl os recientes de influencias externas en los movimientos de capital y los mercados
monetarios vienen fécilmente alamente, tales como las fluctuaciones de lafinanciacion exterior privada de |os paises
latinoamericanos, de las que un determinante sustancia han sido las modificaciones de las condiciones monetarias
en los Estados Unidos. En realidad, las investigaciones econométricas sefialan que los factores internos y externos
eran deimportanciaparigual en el auge de las corrientes de capital a América Latina durante |os primeros afios del
decenio de 1990%.

Los objetivos de la supervision del FMI, tal como se exponen oficiamente, se limitan a las medidas
cambiarias, centrandose primordia mente en la sostenibilidad de los tipos de cambio y las posiciones de |0s pagos
externos y en la adecuacion de la politica econdmica correspondiente de cada pais. No obstante, su alcance ha
tendido a ampliarse con € tiempo. Por gjemplo, las pautas establecidas en 1977 en materia de supervision hacian
referencia explicita a la obligacion de un miembro de no manipular los tipos de cambio o €l sistema monetario
internacional con miras a adquirir una ventaja competitiva desleal sobre otros miembros?. Aqui también, en €
decenio de 1980 los principales miembros del Fondo volvieron a favorecer una interpretacion mas amplia 'y
reconocieron que"paraser efectiva, la supervision de los tipos de cambio ha de ocuparse de la evaluacion de todas
las medidas que afectan a comercio, los movimientos de capital, 10s gjustes externosy € funcionamiento adecuado
del sistema monetario internaciona"?.

No obstante, entre las modalidades de la supervision del FMI no figura manera alguna de responder alos
impulsos unidireccionales derivados de cambios en la politicamonetariay cambiaria de los Estados Unidos y de unos
pocos paises dela OCDE que gjercen una fuerte influencia en la competitividad internaciona y 1os movimientos de
capital. Al no haber incentivosy procedimientos en vigor vinculados a un proceso de examen entre iguales bgjo la
supervison dd FMI, los paises de otras partes de la economia mundial carecen de mecanismos en € sistema actua

% Véase el TDR 1986.

# G.A. Calvo, "The management of capital flows: Domestic policy and international cooperation”, en UNCTAD,
International Monetary and Financial Issues for the 1990s, Vol. IV (UNCTAD/GID/G24/4), Nueva Y ork, 1994.

% Decision N° 5392-(77/63) de 29 de abril de 1977 del Directorio Ejecutivo.

% Grupo delos Diez, "The functioning of the international monetary system", informe elevado alos Ministrosy
Gobernadores por €l Grupo de Suplentes (Washington, D.C., junio de 1985), parr. 40. Paraun andlisis mas detenido,
véanse J. Williamsony M. Gavin, "International monetary issuesin 1985", e Y. Akylzy S. Dell, "Issuesin international
monetary reform", ambos en UNCTAD, International Monetary and Financial ssues for the Developing Countries
(publicacién de las Naciones Unidas, N° de venta: E.87.11.D.3), Nueva Y ork y Ginebra, 1987.
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de ordenacién econdmicainternacional para corregir o impugnar |as soluciones que se arbitren en relacion con esos
impulsos. En este aspecto, la ordenacion de la esfera de las finanzas mundiaes va a la zaga de la del comercio
internacional, donde esos mecanismos forman parte del régimen de laOMC?,

La necesidad de fortalecer la supervision del FMI en respuesta a las condiciones producidas por la mayor
integracion financieramundia y las crisis financieras recurrentes ha sido reconocida por € Comité Provisional. Por
gemplo, en su reunion de abril de 1998, el Comité acordd que e Fondo "deberiaintensificar su supervision de los
aspectos relacionados con el sector financiero y las corrientes de capital, prestando particular atencion a la
interdependenciade la politicaecondmicay alos riesgos de contagio, y asegurarse de que conoce bien las opiniones
y perspectivas del mercado”. Se haciaespecia referenciaalos riesgos suscitados por unos cambios de signo abruptos
delas corrientes de capitd y alanecesidad de que el Fondo y el Banco Mundia desplegasen esfuerzos para ayudar
alos paises miembros arobustecer sus sectores financieros, y de que hubiera unamejor comunicacién entre el FMI
y los paises miembros, pidiendo a Directorio Ejecutivo que desarrollase una "respuesta por etapas’ que entrafiase
unas advertencias cada vez més duras a los paises de |0s que se pensara que seguian una politica econémica que
estuviera seriamente fuera de lugar®’.

No obstante, a pesar de la referencia a la interdependencia, no resulta evidente que tales propuestas se
extiendan alas debilidades producidas por lafatade equilibrio de los procedimientos vigentes. La atencién se sigue
centrando en | as repercusiones de las medidas nacional es que generan fragilidad financieray crisis més bien que las
influencias externas producidas por la politicamonetariay cambiaria de los principales paisesindustriales.

Asimismo, incluso con los actuaes limites de supervision, € FMI cuenta con un historia dispar de diagnosis
de por queé se genera unafragilidad financieray unavulnerabilidad exterior. Asi, cabe hacerse varias preguntas sobre
la direccién que deberian seguir unas pautas mas concretas para la supervision con arreglo al articulo IV, como
continuacion del comunicado del Comité provisiond:

En e contexto de esa supervision, ¢cabe confiar en que mejorara la capacidad paraidentificar las causas
probables de tales crisis en un mundo de corrientes de capital cadavez més liberalizadas?®,

% Durante periodos relativamente cortos el tipo de cambio efectivo rea de un pais puede variar en una cuantia que
resulta grande en términos porcentual es en comparacion con el nivel medio de sus derechos de aduana, y las modificaciones
consiguientes, incluso aungue conduzcan a un agjamiento del nivel de equilibrio del tipo de cambio del pais, pueden
persistir algiin tiempo. Asi, |as repercusiones econdémicas de |os movimientos cambiarios pueden exceder sustancial mente
de las modificaciones multil ateralmente convenidas de | os derechos arancel arios, aun cuando |as el asticidades estimadas de
las corrientes comerciales con respecto alos cambios arancel arios sean considerablemente superiores a aquellas respecto de
las variaciones de | os tipos de cambio; véase, por g emplo, C. F. Bergsten y J. Williamson, "Exchange rates and trade
policy”, en W. Cline (ed.), Trade Policy in the 1980s (Washington, D.C.: Institute for International Economics, 1983).

27 Comunicado de 16 de abril de 1998 del Comité Provisional.

% Ultimamente se han hecho muchos anélisis econométricos de los determinantes de | as crisis monetarias y
bancarias como parte del intento de desarrollar unos indicadores principales de las mismas. Si bien esalabor ha servido
para aclarar las cuestiones que entraria establecer tales indicadores, el que luego pueda recurrirse a ellos para prever crisis
financieras mediante una supervision mundial parece improbable (como ciertamente lo es que sustituyan alos indicadores
actuales cuantitativos y cudlitativos, que resultan més ad hoc, usados por |os supervisores de los bancosy los andlistas
financieros de los bancos de inversion). Los esfuerzos han producido hasta ahoraindicadores que claramente hacen
predicciones excesivas de posibles crisis bancarias. Para un breve andlisis de estas cuestiones véase M. Goldstein, "Early
warning indicators of currency and banking crisesin emerging economies’, en Financial Crisesand Asia, Informe N° 6 dela
Conferencia CEPR (Londres: Center for Economic Policy Research, 1998).
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Al no haber tal capacidad, ¢no seria més prudente y 16gico confiar en mayor medida en los controles de
capita y otras medidas en el plano nacional dirigidas alos activosy pasivos exteriores (tales como los que
se examinan en e apartado 5 infra)?

Si se adoptase esta Ultima forma de proceder, ¢no deberian las nuevas pautas de supervision del FMI
especificar las circunstancias en las que € Fondo deberia recomendar en la practica la imposicion o
fortalecimiento de controles de capital ?

¢Como deberia ampliarse la supervision del FMI para abarcar asuntos tales como la regulacion financiera
y las normas sobre informacion y contabilidad del sector financiero?

¢Cudes deberian ser las relaciones entre la politica de supervisién del FMI y los procedimientos de consulta
y colaboracién de los organismos regionaes, que en lo futuro es probable incluyan no sdlo los acuerdos
existentes como los de la UE sino también otros nuevos entre paises en desarrollo, verbigracialos que se
describen en € apartado 7 infra?

Por ultimo ¢como cabe lograr una aplicacion mas eficaz de |as recomendaci ones sobre politica econdmica
hechas como parte de la supervision?

Son éstas claramente cuestiones delicadas que entrafian no sélo un marco apropiado y €l desarrollo de
competencias técnicas, sino también facultades y responsabilidades en esferas donde existen 6rganos multilaterales
distintos del FMI.

2. Informacién y transpar encia

La crisis financiera asi&tica ha acelerado las iniciativas para mejorar la rapidez y calidad de los datos
macroecondmicos clave, asi como lainformacion financierade bancos y entidades no financieras. El primero de esos
asuntos fue considerado por €l Comité Provisional del FMI en abril de 1998 como un aspecto esencia de sus
propuestas parafortalecer la arquitectura del sistema monetario internacional.

El elemento central de las propias iniciativas del FMI en esta esfera es el Patron de Difusion de Datos
Especiales (PDDE), establecido en abril de 1996 con € fin de orientar a los paises miembros en la divulgacion
publica de informacion econémicay financiera Util para buscar o mantener el acceso alos mercados financieros
internacionales. Entonces se esperaba que las normas nuevas'y mas rigidas asociadas a ese patron servirian como
un sisema de alertardpidaque ayudaria a prevenir futuras crisis financieras. Sin embargo, Ilegado € momento, las
normas no hicieron esa contribucion en el caso de lacrisisasi&tica

L os paises que suscriben e patrén citado se comprometen a cumplir ciertas normas sobre la difusion de
datos en cuatro esferas. cobertura, periodicidad y calendario; acceso publico; integridad de los datos; y calidad de
los mismos. Los extremos que se incluyen son |as cuentas nacionales, la produccién, las condiciones del mercado
detrabgjo, los precios, los determinantes y rasgos principales del saldo fiscal de las administraciones publicasy la
posicién de ladeuda, las cuentas del banco central y del sector financiero (que comprenden agregados monetarios
y créditos), lostipos de interésy los precios de los valores, la balanza de pagos y las reservas internacionales, la
inversion internacional, y los tipos de cambio a contado y a término. En abril de 1998, el Comité Provisiona
propuso que se ampliarael PDDE, claramente inspirado en parte por [o que se consideraba habia sido €l papdl de
las deficienciasinformativas en lacrisis asdica, afin de que el sistema también abarcara més datos financieros tales
como las reservas netas (después de descontar las obligaciones del banco central derivadas de transacciones a
término o derivados), la deuda (especiamente a corto plazo) de los agentes econémicos y otros indicadores
relacionados con la estabilidad del sector financiero.

Mientras que iniciativas tales como € PDDE son capaces de brindar informacion adicional, més oportuna
y fidedignaainversores y gobernantes, hacer hincapié en unainformacion inadecuada como € principal motivo de
que no se previeralacrisis asidtica parece erréneo o exagerado. Por |o general, se disponia de datos sobre variables
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clave en los paises que se trata, tales como su balanza de pagos, su deuda exterior tanto a corto como alargo plazo
y los activos exteriores netos (en particular en los informes periddicos del Banco de Pagos I nternacionales [BPI]
sobrelos préstamos en d extranjero de los bancos), |os créditos de bancos y otras entidades financieras a diferentes
sectores o categorias de actividad econdmica, los problemas del sector inmobiliario y (en la Republica de Cores) los
precarios balances y la baja rentabilidad reciente de muchas empresas no financieras. La crisis ha sefidlado la
debilidad de lainformacion disponible sobre la capacidad de los gobiernos para dirigir las corrientes de capital y la
deuda exterior: por gemplo, en algunos casos los sistemas de datos existentes proporcionaban indicaciones
inadecuadas sobre la escala e indole del crédito de los bancos asidticos a otros paises de laregidn, y sobre €l pais
de ultimo riesgo en los préstamos internaci onal es interbancarios de esas entidades. Pero estas debilidades no fueron
un motivo esencia de que no se previera la crisis. Més bien, 1o que faltaba era una evaluacién adecuada de las
implicaciones de la informacion disponible sobre la capacidad de los paises de seguir alegando fondos en los
mercados financieros internacionales.

Asmismo, deberia sefialarse que un acceso mas rapido ainformacién macroecondmicay financiera puede
constituir también una fuente de inestabilidad. La divulgacion general de ciertos datos actualizados (incluidos
algunos sobre aconteci mientos desfavorables que afectan alos activos y pasivos exteriores de los paises) puede en
realidad acrecentar la volatilidad de las corrientes de capital. Si, en consecuencia, se decidiera restringir la
disponibilidad de esainformacion con miras aevitar lainestabilidad, podriatener que tomarse una dificil y quiza
ingrata decisién sobre a quién se comunicarialainformacion.

Lacrisisasiéticatambién ha atraido una atencion especial sobre las normas de contabilidad e informacién
financiera. Ya se estaban introduciendo mejoras en esas esferas antes de la crisis dentro de la labor de
perfeccionamiento de los mercados financieros, no solo en Asia sino también en otras regiones. Pero lacrisis ha
hecho que cobre mésfuerzad proceso, particularmente como parte del fortalecimiento de la regulacidn y supervision
bancarias, donde se integran una contabilidad e informacién adecuadas.

3. Regulacion y supervision financieras nacionales

Una evauacion endeble del crédito y unos préstamos especulativos, asi como el que no se controlase €l
riesgo monetario entre los bancos y otras entidades financieras, contribuyeron a que se desencadenara la crisis
financieraadiéticay también asu amplitud. El incremento de préstamos dudosos y fallidos, acompafiado en algunos
paises de insolvencias generaizadas en € sector financiero, crearan grandes problemas alos presupuestos pblicos
y seran unarémora paradisponer de crédito durante bastante tiempo en € futuro. Existe un acuerdo genera de que
lareformade laregulacion forma parte esencial del reforzamiento y reestructuracién de | os sectores financieros de
casl todos los paises afectados por lacrisis. No obstante, esa reforma no es un salvoconducto para prevenir las crisis
financieras, aunque puede reducir su probabilidad y ayudar a contener sus efectos.

En los Gltimos afios ha habido una reformay un fortalecimiento generales de laregulacion financieraen el
plano nacional, acompafiados de una proliferacion de iniciativas internacionales para elevar las normas
reglamentariasy mejorar la cooperacion entre los supervisores. Esos procesos se han visto en buena parte impul sados
por |as preocupaci ones suscitadas en relacion con laliberalizacion financieray laintegracion mundial. Por una parte,
la diversificacion de sus servicios y lamayor competencia que acompafian a laliberalizacion han expuesto alas
entidades financieras a nuevos niveles de riesgo, que han hecho necesario revisar no sblo laregulacion financiera
en general sino también los sistemas de control interno de las entidades. Por otra parte, laintegracién financiera
global hatraido como secuela una exposicién mucho mayor de los paises a las condiciones macroeconémicas y
financieras delosdemasy aumentado las posibilidades de que se transmitan por encima de las fronteras influencias
desestabilizadoras. Esos riesgos han sido puestos de manifiesto de forma dramética por varios aconteci mientos desde
comienzos del decenio de 1970. Por gjemplo, la insolvencia de dos bancos internacionales en 1974 (Bankhaus
Herstatt y Franklin National Bank) sefialaron los riesgos de una difusién transfronteriza de los problemas de las
entidades financieras y proporcionaron € impulso inicial para unas iniciativas internacionales sobre regulacion y
supervision financieras. Los esfuerzos ulteriores para fortalecer las normasy la cooperacion internacional en ese
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particular también han condtituido en parte unarespuesta, influida en su contenido por ellos, a acontecimientos tales
como lacrisis de ladeuda de los paises en desarrollo en el decenio de 1980y las quiebras de entidades financieras
talescomo & Banco Ambrosiano (1982), el Bank of Credit and Commerce International (1991) y Barings (1995),
cadauno de los cuaes puso de relieve a su manera puntos flacos de la reglamentacion bancariay de la cooperacion
internacional entre supervisores bancarios.

Los cauces principdes de lasiniciativas internacional es sobre regulacion y supervision financieras han sido
el Comité de Supervision Bancaria de Basileay demas érganos con estrechos vinculos con € BPI, otros grupos de
supervisores financieros, asociaciones de mercados de val ores, y organizaciones que se ocupan de normas contables.
Entre las iniciativas del Comité de Basilea han figurado la adopcién de principios encaminados a garantizar que
ninguin banco internaciona escape a una supervision adecuaday |a prescripcion de niveles de capital en proporcion
alos riesgos que asumen los bancos: en 1988 se suscribieron en este particular acuerdos sobre riesgos crediticios
y en 1996 sobre riesgos de mercado®. EI Comité de Basilea también ha dedicado mucha atencién alamejorade los
sisemas de contral interno de los bancosy, juntamente con la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores,
ha desarrollado pautas para que los bancos y las entidades que operan con valores divulguen sus actividades en
transaccionesy derivados. Asmismo, e Comité sobre Sistemas de Pagosy Liquidaciones ha hecho varias propuestas
encaminadas areducir los riesgos que corren las entidades financieras ante la posibilidad de que en |las transacciones
internacional es la otra parte contratante no pague.

L os miembros de los diversos organismos vinculados al BPI que se ocupan de diferentes aspectos de la
supervision bancaria son s6lo un pequefio grupo de paises. No obstante, se ha procurado promover las normas de
Basilea mediante contactos con otros grupos de supervisores bancarios, y Ultimamente se ha prestado especia
atencion alaregulacion y supervision de los mercados financieros emergentes. Un resultado importante de esos
esfuerzos es la publicacion reciente de la declaracion titulada Principios basicos para una supervision bancaria
efectiva, cuya redaccion conllevd muchas consultas con partes de paises en desarrollo. En € ambito de esos
principios figuran las actividades permisibles de los bancos, |os criterios para autorizarlos, € estudio de las
participaciones de |os bancos cuando gjercen un control, lagestién del capital y los riesgos, las pautas para prestar
a compafiias y particulares con los que existan vincul os, procedimientos de "conozca a su cliente" encaminados a
prevenir e uso delictivo de bancos, lainformacion y los métodos requeridos para una supervision efectiva, las
facultades de los supervisores, y la supervision consolidada de bancos internacionales. No obstante, laintroduccion
de normas mejores en esta esferallevamucho tiempo y es poco probable que se dejen sentir en un plazo breve todas
las ventgjas de las iniciativas internacionales. Asimismo, el acance de la cooperacion internaciona en materia de
regulacion y supervision esincompleta, lo que restringe su eficacia 1os centros financieros internacionalesy varios
agentes cadavez més importantes de las corrientes internacional es de capital tales como los fondos de inversion solo
estén incluidos parcialmente 0 no lo estén en absoluto. Y todavia se estén desarrollando |as redes de cooperacion
eintercambio de informaci én entre supervisores financieros tan necesarias parala aplicacién cabal de los acuerdos
internacionales.

Una mayor regulacion financiera solo podra en e mejor de los casos reducir la probabilidad de las crisis
financieras. Pero laincidencia periddica desde comienzos del decenio de 1980 de las crisis bancarias en paises
industriales tales como los Estados Unidos, € Reino Unido y partes de Escandinavia pone de manifiesto su
incapacidad paradiminarlas. Estaincapacidad se debe en parte aimperfecciones del propio proceso regulador, como
su tendencia a quedarse a la zaga de los cambios en las précticas de las entidades financieras y la dificultad de

® El riesgo crediticio se deriva de la posibilidad de que la contraparte de un banco incumpla sus obligaciones, y €
riesgo de mercado es la posible pérdida debida a cambios en el valor de mercado de un activo de un banco antes de que
pueda ser liquidado o compensado de algiin modo.
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imponer unatransparenciaen laregulacion de esas entidades™. Quiza fuera més fundamental para saber qué puede
y no puede hacer la regulacion € que ningin préstamo u otro activo del balance de un banco se clasificara
genéricamente cdmo "bueno”. Por razonable que seala decision primera de ladireccidn de facilitar un préstamoy
por justificada que esté su clasificacion inicial como un riesgo bajo por |os supervisores bancarios, € préstamo sera
vulnerable a la posibilidad de un deterioro eventual de su situacion. Cambios desfavorables en las condiciones
macroecondmicas (de origen tanto exterior como hacional) constituyen un factor frecuentemente citado aqui. Parece
I6gico que € deterioro delasituacion de muchaos préstamos sea en realidad un rasgo intrinseco del proceso de auge
y depresion amenudo asociado alas crisis financieras. Durante ese proceso |0s riesgos tardan tiempo en generarse
y hacerse del todo patentes. A decir verdad, durante un tiempo la calidad de un préstamo podrarevalidarse o aun
aumentar por los efectos sobre los vaores del mismo auge financiero del que es una parte constituyente. Asi, durante
laolade prosperidad, losincentivos para un comportamiento gregario no se limitan alos prestamistas especulativos.
En consecuencia, "la competencia basada en € riesgo impulsa a todo € sistema hacia niveles excesivos de
endeudamiento"®!, pero el exceso de capacidad generado por €l propio auge (muy patente durante la crisis de las
sociedades de ahorro y crédito de los Estados Unidos examinada en € anexo a capitulo 111), asi como |as posiciones
demasiado extendidas de |as entidades financieras, las acaban haciendo derrumbarse, a menudo en conjuncién con
alzas en lostipos de interés o contracciones de la actividad econdémica.

Los limites que tiene la reglamentacién financiera para prevenir las crisis estén generalmente reconocidos
por los especidistas en este campo™, de suerte que se considera que sus objetivos primarios tienen mas que ver con
lareduccion delos problemas de liquidez y solvencia de las entidades financieras, la proteccion de los depositantes
y la prevencién de los riesgos sistémicos debidos a los efectos de contagio. Con esto no se quiere negar que la
beneficiosa rel acion entre reglamentacion, incentivos y controles internos pueda acrecer la seguridad de las empresas
financieras. Unos requisitos en materia de capita congruentes con los riesgos crediticios y de mercado asumidos por
esas empresas mejorarén la caidad de sus préstamos y la gestidn de sus carteras, y conduciran a unos mejores
precios de los servicios que ofrecen. Pero como deberia desprenderse con claridad del argumento anterior, algunos
de los riesgos afrontados por las entidades financieras se derivan de circunstancias sobre las que tienen poco o
ninguin control. Frente a esos riesgos una regul acion financi era robusta proporciona un sostén tanto a las empresas
por separado como a sistema financiero. Asi y todo, se ha demostrado reiteradamente que la proteccion que ello
otorga es solo parcial.

Si la ausencia de una proteccion completa frente a las crisis es un rasgo de incluso sectores financieros
sujetos aregimenes de regulacion y supervision relativamente desarrollados, no sorprenderé que eso mismo ocurra
a mayor abundamiento en aguellos sectores sujetos a regimenes més débiles en la gran mayoria de los paises en
desarrollo, cuya vulnerabilidad ha sido gréficamenteilustrada con algunos de |os €jempl os examinados en € capitulo
Il supra. Asimismo, los sectores financieros de estos Ultimos paises frecuentemente han de afrontar choques

% por giemplo, William McDonough, Presidente del Banco de la Reserva Federal de Nueva Y ork, ha sefialado
este extremo como sigue: " ... antafio se podia mirar €l balance de unaingtitucion financieray obtener una répidaimpresion
delas dimensionesy los riesgos crediticios. Hoy en dialainformacion del balance es claramente inadecuada paratal fin ...
el acelerado ritmo de actividad en el mercado actual deja anticuadas las declaraciones financieras cas antes de que puedan
prepararse”. Véase JA. Leach, W.J. McDonough, D.W. Mullinsy B. Quinn, "Global derivatives: Public sector responses’,
Estudio N° 44, (Washington, D.C.: Grupo de los Treinta, 1993), pags. 15y 16.

¥ R. Dale, The Regulation of Internationa Banking (Cambridge: Woodhead-Faulkner, 1984), pag. 83. El
argumento del autor serefiere alas crisis de los préstamos bancarios internacionales pero puede facilmente ampliarse alas
crisisfinancieras en generd.

% Véase, por eiemplo, M. Goldstein, "The case for an international banking standard”, en Policy Analysesin
International Economics, N° 47 (Washington, D.C.: Institute for International Economics, 1997), pag. 33.
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macroecondmicos més severos que sus homaélogos de los paises industriales®. La severidad y |la frecuencia de esos
chogues no siempre podran reducirse por la politica macroeconémica. Es muy cierto que cabe mejorar laregulacion
y supervision financieras hasta que acancen € nivel de las mejores précticas vigentes (aungue, como ya se sugirio,
tal cosa generalmente llevara varios afios), pero incluso entonces las crisis financieras seguirén siendo posibles.

4, Controlesmas estrictos de los préstamos inter nacionalesy lasinversiones en cartera

Cabriaaducir que en una economia mundial que funcionase bien no se necesitarian normas o restricciones
separadas paralos préstamos internacionales 'y las inversiones en cartera méas alla de las asociadas a una regulacion
cautelar en el plano naciona de las entidades financieras, tanto de los paises de donde proceden las corrientes de
capital como de | os paises receptores, y alareglamentacion de los procedimientos de emision y transaccion de los
mercados de vaores organizados y de otros mercados de activos e instrumentos financieros. En ese mundo los flujos
internacionales de capital estarian muy relacionados con los pagos y la financiacion del comercio y lainversion
internacionales, y obedecerian alos indicadores econdmicos fundamentales de las empresas y de otros receptores.
Pero laredlidad es digtinta. Buena parte de los préstamos bancarios y de lainversién en carteraen valores de la deuda
acorto plazo se hace en respuesta alos margenes de arbitraje en los tipos de interés, que reflgjan las exigencias de
la politica monetaria y pueden persistir durante largos periodos (eliminandose frecuentemente cuando se acaban
haciendo grandes devaluaciones), o a diferencias entre paises en e tratamiento fiscal o la reglamentacion del
endeudamiento exterior. Asimismo, gran parte de la inversion internacional en cartera responde menos a las
perspectivas econdmicas a largo plazo de las empresas que a las expectativas de plusvalias y minusvalias a corto
plazo, de las que uno de los principal es determinantes es en muchos casos € flujo y reflujo de la propiainversion
internacional en cartera, ya que los efectos en |os precios de los valores reflgjaran la disparidad entre la limitada
capitalizacidn de muchos mercados bursdtilesy la cuantia tan grande de los fondos a disposicion de las ingtituciones
deinversién de los grandes paisesindustriales. L as conexiones frecuentemente tenues entre las fuerzas que influyen
en los préstamos internacionales y la inversion en cartera, por una parte, y los indicadores fundamentales de
economiasy empresas, por la otra, han conducido a auges 'y depresiones en esa financiacion que presentan muchas
and ogias con las fluctuaciones parecidas del crédito bancario en € plano naciona descritas a hablar de laregulacion
financierainterior.

Losriesgos de pérdidas en ese sistema no se distribuyen por igua. Si bien durante las crisis financieras los
inversores exteriores en los mercados de valores pueden incurrir en grandes pérdidas, |0s bancos estan muchas veces
protegidos contra ellas en sus préstamos internacional es de formas diversas, por emplo mediante una proteccion
frente alainsolvencia, explicita o implicita, proporcionada por |os gobiernos de |os paises deudores a sus bancos
nacionales (con frecuencia grandes receptores de fondos prestados desde € extranjero)®, o en algunos casos
mediante garantias otorgadas abiertamente por |os gobiernos alos depdsitos extranjeros en sus bancos, y (como se
sefialé en e capitulo 111) mediante las operaciones de ayuda del FMI.

Cabe imponer controles a los préstamos internacionales y alainversién en cartera en la fuente, o por €
receptor, 0 en ambos lugares. Los controles por e receptor corresponden a apartado de aquellos sobre las
transacciones de capita y se han examinado antes. Larazén de ser de las propuestas para unos controles en la fuente

% Véase M. Goldsteiny P. Turner, "Banking crises in emerging economies: Origins and policy options', Estudio
Econdmico N° 46 del BPI (Basilea, BPI, 1996), pags. 9 a 14.

3 El carécter de esas garantias ha sido bien descrita en un libre reciente sobre la crisis financiera asi&tica como
sigue: "En toda economia, las autoridades publicas respaldan la viabilidad de su sistemafinanciero nacional ... Esto no
puede interpretarse como una distorsién del mercado; se trata de un rasgo de la economia capitalista, de la que los mercados
de activos financieros constituyen un aspecto indispensable. Tales mercados, sin embargo, no pueden liberalizarse de la
misma manera que cabria hacer con un mercado de bienes ... Esto creaa menos una garantiaimplicita, por no decir
explicita, de que las autori dades monetarias amparan las obligaciones con € extranjero de, como minimo, la parte
oficialmente supervisada de su sistemafinanciero”. M. F. Montes, The Currency Crisisin Southeast Asig, edicion sin fecha
(Singapur: Ingtitute of Southeast Asian Studies, 1998), pag. 26.
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eslacreenciade que no toda la responsabilidad de esos controles ni sus costos deberian recaer en |os receptores, y
gue incluso cuando éstos apliquen contrales, los establecidos en la fuente son capaces de reducir més la probabilidad
de unas corrientes de capital potencial mente desestabilizadorasy de crisis financieras. En los Ultimos afios se han
avanzado muchas ideas para controlar las corrientes de capital en lafuente, constituyendo inicialmente varias de
ellas, relativas a los préstamos bancarios internacionales, una respuesta a la crisis de la deuda de los paises en
desarrollo del decenio de 1980%. Las propuestas encaminadas a frenar unos excesivos préstamos bancarios
internacionales suelen consistir en mecanismos para limitar € endeudamiento externo que no cabria esperar que
surgieran en unos mercados financieros competitivos, tales como acuerdos de tipo cartel entre bancos paraimponer
topes crediticios o la aceptacion por los prestamistas de pautas sobre €l nivel sostenible de endeudamiento
establecido por unaingitucion multilateral. No ha de extrafiar que la crisis financiera asiética haya sido un estimulo
anuevas propuestas, y se haya otorgado mayor atencion alas corrientes de carteras, que no fueron prominentes en
lacrisis de ladeuda del decenio de 1980. La conclusién genera del andlisis de las propuestas que sigue es que las
ideas méas ambiciosas presentan unos rasgos que constituyen un obstaculo para su adopcion, mientras que la
contribucion de agquellas mejoras que parecen mas probablemente estar dentro de lo posible no es tanta como para
remover la necesidad de los controles de capital impuestos por |0s paises receptores.

Una propuesta, que tendria como subproducto un mejor control de los préstamos internacionales, eslade
reforzar radicalmente la supervision existente de las entidades financieras mediante €l establecimiento de un érgano
internacional — la Junta de Supervisores de Grandes Instituciones y Mercados Internacionales - con amplias
facultades para vigilar y regular los bancos comerciaes, las sociedades de valores y las compafiias de seguros
(actividades ahora englobadas en algunos casos en conglomerados financieros). Con tal fin, ese 6rgano tendria
"facultades para sentar normas mutuamente aceptabl es por todas | as principal es instituciones, con pautas uniformes
sobre |as transacciones, la informacion y la comunicacion en los mercados crediticios libres, y para supervisar €
desemperio de lasingtituciones y mercados bajo su jurisdiccion”*. Con esta propuesta se abordarian los problemas
derivados de las apreciables diferencias que siguen caracterizando a los regimenes nacionales de regulacion
financiera. Esas diferencias, como ya se sefial ¢, constituyen una de las causas de | as corrientes de capita en forma
de préstamos bancarios internacional es que muchas veces guardan escasa relacién con la actividad econémicareal.
Pero apesar de que las recientesiniciativasinternaci onal es sobre regulacion y supervision financieras han permitido
avanzar hacia objetivos tales como unas normas més estrictas y una mayor convergencia entre regimenes nacional es,
la propuesta parece utépica.

Otra propuesta, que se centra més en los préstamos bancarios internacionales, sugiere establecer una
Corporacién Internacional de Seguro del Crédito (CISC) "como ingtitucién hermana del FMI"%". Este érgano
garantizaria los préstamos internacionales cobrando primas peguefias pero estableceria un tope a la cuantia del
endeudamiento de cada pai's que estaria dispuesto aasegurar. El tope se basaria en la eval uacién de datos sobre todas
sus deudas, que € pais estaria obligado a facilitar ala Corporacién. En consecuencia, los paises podrian obtener
crédito aunostipos de interés bagjos hasta € tope, pero apartir de éste los prestamistas serian mucho mas cautel osos
y blo sefacilitariadinero atipos de interés que incorporarian una prima sustancial por €l riesgo (o no se facilitaria).
Laposibilided de una excesivaexpansion crediticia ser veria asi reducida, como también lade las crisis financieras
que podrian producirse en consecuencia.

Esta propuesta obliga a preguntarse sobre su viabilidad, lacalidad de la clasificacién de los créditosy las
facultades que se otorgarian atal institucién. Laviabilidad no parece constituir un problemainsuperable: tratariase

% Paraun estudio de las propuestas generadas por esas crisis véase D.F. Lomax, The Developing Country Debt
Crisis (Londres: Macmillan, 1986), pags. 255 a 280.

% H. Kaufman, "Ten reasons to reform", Euromoney, noviembre de 1992, pag. 57. Kaufman havuelto aformular
estapropuesta araiz delacrisis asiética, por gemplo en las notas de su discurso en la Reunién ministerial extraordinaria
del Grupo de los 24 celebrada en Caracas en febrero de 1998.

¥ G. Soros, "Avoiding abreakdown", Financial Times, 31 de diciembre de 1997 y 1° de enero de 1998.
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de una aplicacion més generalizada de modalidades bien establ ecidas de seguro del crédito. Entre esas modalidades
figurad establecimiento de criterios de riesgo, decisiones sobre la solvencia de los deudores en cada caso concreto
medida por esos criterios con € fin de calcular las primas del seguro, y la administracién de los servicios
correspondientes. Esas tareas yase llevan a cabo por los organismos de crédito ala exportacion (OCE) de los paises
de la OCDE. Laprincipa novedad en el caso de que se estableciera una ClI SC seria conferir aun Gnico 6rgano la
responsabilidad sobre los criterios de riesgo y los indicadores de solvencia para los préstamos cubiertos por € seguro
que ofreceria®®. La administracion podria en realidad hacerse por ingtituciones ya existentes como los OCE. Con
todo, cabe preguntarse s una CISC podria desarrollar unos indicadores general mente aceptables, habida cuenta de
lo que se sabe actualmente en esta esfera. El historia de los organismos de clasificacion del crédito, por jemplo,
en la evaluacion de la solvencia de deudores de paises en desarrollo, muestra las dificultades que entrafia la
eva uacion requerida, aungue una Cl SC no tendria que depender, como sucede a veces a esos organismos, sobre todo
de informacion publicada®. Lavigilanciadel FMI, por otra parte, que supone una evauacion similar en algunos
aspectos alaefectuada parala clasificacion crediticia, no solo se ha caracterizado en ocasiones por fallasalahora
de identificar los puntos flacos que podrian redundar en crisis financieras, sino también ilustrala sensibilidad politica
asociada a la divulgacion de las evaluaciones de un érgano multilateral oficial con el consiguiente efecto sobre la
solvencia de los paises (incluso cuando, como en este caso, la divulgacion estd vinculada menos directamente a

acceso a préstamos de lo que ocurriria con la propuesta de una CISC). No obstante, cabria esperar que una
informacin més cabal sobre los deudores condujera con € tiempo alaposibilidad de evaluar mejor la solvencia de
los paises™. Sobre la Ultima pregunta que se hacia antes acerca de las facultades que tendria una CISC, las
perspectivas de un acuerdo internacional que confiera esas facultades a un 6rgano internacional existente o aotro
nuevo parecen sin embargo remotas.

En e debate sobre como gercer un control méasiddneo de | os préstamos bancarios internacionales la atencidn
se ha centrado en losflujosinterbancarios. Hay acuerdo general acerca de que una mayor supervision de tales flujos
podria contribuir a que los participantes en los mercados financieros decidieran mejor y hubiera una gestion mas
adecuada del sistema financiero internacional*:. Pero también se piensa que |os préstamos interbancarios suelen ir
asociados a una eva uacion crediticiamas endebley aniveles de capital en los bancos que no reflgjan adecuadamente
el riesgo crediticio en que incurren. Esto ha conducido a Alan Greenspan, por gjemplo, a sugerir que los préstamos
interbancari os internacional es son una esfera que requiere cambios en laregulacién con miras aaumentar el costo

% El Organismo Multilateral de Garantiade Inversiones, filia del Banco Mundial, asegura contra ciertos riesgos
(tales como los riesgos de transferencia) que acomparian alainversion extranjeray algunas otras transacciones
internacionales, como préstamos vinculados a inversiones aseguradas. Existe alguna duplicacién entre sus actividades
aseguradorasy las de |os organismos nacional es de crédito ala exportacion, pero |os riesgos cubiertos por estos Ultimos
relacionados con | os préstamos internacional es suelen ser generalmente méas ampliosy, por ende, mas adecuados para que
sirviesen de modelo auna CISC.

% Véase, por gjemplo, S. Irvine, "Rating agencies: Caught with their pants down", Euromoney, enero de 1998.

“ Hay que sefidar, sin embargo, que |os efectos de contagio de la indole registrada en las crisis recientes de los
mercados financieros emergentes, que desde el punto de vistadel seguro guardan alguna analogia con los desastres
naturales, complicarian latareadefijar las primas que cobrariala CISC. La mayoria de los OCE de los paises de la OCDE
experimentaron unalarga serie de déficit de caja en sus operaciones después de la crisis de los paises en desarrollo del
decenio de 1980.

“ M. Mayer ha sugerido que "la comunidad internacional necesita algln tipo de registro que atrajese la atencion
sobre unos incrementos continuos del endeudamiento a corto plazo de todo banco o de todo sistema bancario nacional con
entidades financieras'. Para casi todas |as empresas que participan de manera apreciable en los mercados financieros
internacional es esa informacion existe en €l plano naciona (aunque en un mercado como €l de las transacciones
interbancarias, que opera de manera continua, elegir en qué momento han de hacerse publicas las posiciones interbancarias
puede no ser f&cil). Véase M. Mayer, "The Asian disease. Plausible diagnoses, possible remedies’, Documento de trabajo
N° 232 del Jerome Levy Economics Institute (Annandale-on-Hudson, Nueva Y ork, abril de 1998), pags. 31y 32.
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paralos bancos de esos préstamos y reflgjar asi mejor sus riesgos®. Avanzar en esa direccion supondriainvertir las
tendencias de larga data a reducir los costos de los préstamos bancarios internacionales™. Un punto de partida
posible paratomar medidas en ese particular seria el Acuerdo sobre Capital de Basilea de 1988, a cuyo tenor los
créditos concedidos por bancos domiciliados fuera de la zona de la OCDE con un vencimiento residual de hasta un
ahoy todos | os créditos de bancos registrados en la zona de la OCDE reciben un coeficiente de riesgo bajo (20%)
a los efectos de cacular los requisitos de capital. Sin embargo, los créditos a corto plazo de los bancos
internacionales han sido uno de los componentes principales de las recientes crisis de la deuda exterior. Asi, una
formade lograr un control més edtricto de los créditos interbancarios internacionales seriaincrementar el coeficiente
deriesgo delosmismos d fijar el capital requerido.

Td paso conduciriaaunamejor contabilidad interna por |os bancos de los riesgos de esa clase de préstamos
internacionales, pero seria no obstante un método tosco de abordar 10s problemas causados a los bancos por los
créditos interbancarios a paises con una solvencia deteriorada. Un modo de actuar més flexible podria basarse en
los procedimientos existentes en cada pais en concreto paravigilar los riesgos de los créditos exteriores de |os bancos
como parte de la supervision bancaria. Esos procedimientos frecuentemente confieren alos supervisores facultades
paradeterminar €l nivel de reservas apropiado alos riesgos externos de |os bancos, y podrian facilmente utilizarse
paraaplicar un tratamiento més riguroso alos créditos interbancarios otorgados a paises de mayor riesgo (aunque,
unavez mas, la eficacia de la medida dependeria de la calidad de los sistemas de supervision en lo que atafie ala
cdificacion crediticia).

Como ya se ha sefidado, |as propuestas para controlar |os movimientos de capital suscitadas por lacrisis
asidtica han abarcado también formas distintas de los préstamos bancarios. Una de esas propuestas quiere
incrementar la estabilidad de las inversiones de los fondos mutuos en valores emitidos por entidades de los paises
en desarrollo, requiriendo para ello que los fondos mantengan reservas liquidas que supongan cierta proporcién de
tales valores™. Cabria entonces recurrir a esas reservas en € caso de grandes descensos del valor de mercado y
disminuirian asi losincentivos avender a precio de saldo esos valores con €l fin de obtener laliquidez necesaria para
hacer frente alos rescates. También, se expresa la esperanza de que aungue tales requisitos en materia de reservas
reducirian los rendimientos especulativos de las inversiones de los fondos mutuos en los mercados financieros
emergentes, la reduccion resultante del riesgo de mercado incrementaria sin embargo su atractivo parainversores
alargo plazo.

El requisito legal de que los fondos mutuos mantuvieran reservas liquidas de esa indole supondria una
rupturaradical con la préctica reguladora actual. Asimismo, otro rasgo de esa propuesta, a introducir variaciones
en los requisitos de liquidez con arreglo ala solvencia de los paises donde |os fondos mutuos efectuaran sus

2 Sugerencia hecha en un editorial del Financia Times, 11 de mayo de 1998.

“ Estas tendencias han sido especial mente evidentes en |as operaciones en euromoneda de |os bancos.
Tradicionalmente, esas operaciones se definian como aquellas en monedas distintas de ladel pai's donde esté domiciliado el
banco participante (inicialmente sobre todo délares de los Estados Unidos pero posteriormente también las monedas de
otros de | os principales paises de la OCDE). Sin embargo, con €l establecimiento de servicios bancarios internacionales en
los Estados Unidos 'y € Japdn la definicidn se ha ampliado a transacciones especificas de |os bancos en sus monedas
nacionales, principa mente con no residentes o en relacion con actividades internacionales, sujetas a un régimen regul ador
similar a de las operaciones tradicional es en euromoneda. Tales regimenes se caracterizan en general por unaregulacion
menor que las de labanca nacional (aunque la desregulacion reciente ha hecho reducir esas divergencias) y a menudo se
han beneficiado de ventgjas fiscales.

“ Véase S. Griffith-Jones," Regulatory challenges for source countries of surgesin capital flows', en J.J: Teunissen
(ed.), The Palicy Challenges of Global Financial Integration (LaHaya: Fondad, 1998). Tal como sedice dlli, la propuesta se
caracteriza por emplear la expresién més bien desafortunada de "gravamen cautelar sobre €l capital” paralasreservas
liquidas que se exigirian alos fondos mutuos, instituciones cuyo pasivo consiste en el capital de los participes.
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inversiones (haciendo que los requisitos estuviesen "ponderados por €l riesgo” en palabras del autor), obligariaa
introducir procedimientos de supervision de esos fondos andlogos alos de |os bancos (y por lamismareglade tres
un sistema convenido de calificacion de la solvencia, tarea ésta que entrafia problemas ya mencionados).

No obstante, a pesar de los problemas que plantea, 1a propuesta representa un intento de enfrentarse con una
fuente de volatilidad potencia de una categoria cada vez més importante de corrientes financieras alos mercados
emergentes. En cuanto tal, puede servir paraestimular € debate sobre otras posibles medidas con ese fin. Otro modo
de proceder, por gemplo, podria consistir en elevar las comisiones de reembol so que caracterizan a algunos fondos
mutuos™. Esas comisiones pueden variar con € periodo que se mantengan las inversiones y cabria por tanto esperar
gue actuaran como un desincentivo paralos inversores que buscan una rentabilidad a corto plazo. Si ese proceder
se considerara apropiado, podria buscarse la manera de generalizar las comisiones de reembolso de los fondos
mutuos gque invierten en mercados emergentes. Tiene la ventaja de que se basaria en una préctica que ya existe en
el mercado. No obstante, requeriria acuerdos entre | os paises donde estan principal mente domiciliados tales fondos
con el fin de prevenir una huida de los mismos a jurisdicciones que no impongan comisiones de reembolso, y un
acuerdo de esa indole no seriafécil de conseguir.

5. Controlesde capital y otras medidas para la gestion de activosy pasivos exteriores

Lagedtion delos activos'y pasivos exteriores de un pais esta vinculada a muchos otros aspectos de la politica
econdmica, tales como unos buenos indicadores macroecondmicos fundamental es, una reglamentacion y supervision
financieras efectivas eincluso un buen desempefio empresarial. No obstante, la experiencia muestra que se trata de
condiciones necesarias pero no suficientes para evitar las crisis financieras. Indicatambién que en esa esfera gjercen
un papd esencial las medidas que se refieren en concreto alos activosy pasivos exteriores, fundamentalmente los
controles de capital pero también otras disposiciones destinadas a influir en el endeudamiento, los préstamosy la
tenencia de activos.

Loscontroles de las corrientes de capita se aplican tanto como parte de la gestion macroecondmica como
para el logro de objetivos de la politica econémica a largo plazo relacionados con € desarrollo y la autonomia
nacionales. Los controles impuestos por razones macroecondmicas suelen guardar conexion con otras medidas
monetarias'y fiscales, sendo su funcion reforzar tales disposiciones o sustituirlas cuando se considera probable que
los demésinstrumentos de la politica econdmica resulten ineficaces u ocasionen grandes movimientos indeseables
de varigbles clave, tdles como lostipos deinterés y de cambio. Los controles sobre estos Ultimos se proponen lograr
que el capital de los residentes en un pais se inviertalocalmente o que ciertas clases de actividades econémicas se
reserven parcia o totalmente para residentes.

L as transacciones que pueden ser objeto de controles de capital son muchas 'y desde a gunos puntos de vista
eluden toda clasificacidn sencilla. Esto se aplica, por gemplo, cuando seintenta distinguir entre transacciones a plazo
cortoy largo: ciertos activos o instrumentos estan claramente asociados principal o exclusivamente con transacciones
acorto, pero otros sirven iguamente parael plazo corto u otro mas largo siempre que exista un mercado secundario
liquido de los mismos™. Tampoco, |as distinciones legdesy administrativas que figuran en los regimenes nacionales
sobre controles de capital se corresponden necesariamente con la clasificacion conceptua usada por |os economistas
(por gemplo, en lo que atafie a la inversion directa en contraposicion con aguella en cartera). En una lista nada
exhaustiva de los activos que intervienen en las transacciones de capital pueden figurar inversiones directas,

“ Egtaidease expuso en A. Cornford y J. Kregel, "Globalizations, capitd flows and international regulation”,
Documento de trabajo N° 161 del Jerome Levy Economics I nstitute (Annandale-on-Hudson, Nueva Y ork, mayo de 1996),
pég. 29. Paramés detalles sobre las comisiones de reembol so de los fondos mutuos, véase J.C. Bogle, Bogle on Mutual
Funds (Burr Ridge, lllinois: Irwin, 1994), p4gs. 193y 194.

“ | asituacion se complica alin mas con los derivados. Innovaciones recientes han hecho posible cada vez méslas
carteras e instrumentos financieros "sintéticos' con unos flujos efectivos alo largo del tiempo que aventagjan alos activos
més tradicionales. En consecuencia, si un gobierno desea dirigirse a ciertos activos tradicionales para controlar 1os
movimientos de capital, quiza tenga que ampliar € acance de su accidn paraincluir las carteras o instrumentos "sintéticos'.
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préstamos alargo y corto plazo, adquisicion por extranjeros de bienes raices, valores y deuda emitidos nacional e
internacionalmente (variando los titulos de la deuda en su vencimiento desde instrumentos del mercado monetario
a pagarés y bonos a més largo plazo), titulos en inversiones colectivas (tales como participaciones en fondos
mutuos), depdsitos en bancos y otras entidades financieras, garantias y otros servicios de respaldo financiero,
contratos de seguros de vida, activos diversos asociados con movimientos de capital de indole personal (tales como
donaciones, dotesy herencias), fondos blogueados propiedad de no residentes, e instrumentos derivados.

Por causa de las caracteristicas institucionales y reglamentarias de los sistemas financieros y de sus efectos
sobre los incentivos, los controles impuestos alas entradas de capital o a pasivo en € extranjero pueden también
influir en la salida de capital y en los activos en € exterior, y viceversa. Tales influencias pueden advertirse, por
gemplo, enlos controlesalainversion en cartera o aaquella directa, donde las normas sobre repatriacion del capital
claramente afectan alos incentivos de las entradas de fondos. Del mismo modo, |as disposiciones que se apliquen
a las carteras de empresas extranjeras en cuestiones tales como la libertad para hacer transacciones que entrafien
entradas y salidas de fondos ddl paisinfluirén en la predisposicion a establecer una presencia comercial mediante
inversiones directas. Por |o general, las normas relativas a las transacciones transfronterizas de capital de las
entidades financieras de un pais, asi como e que puedan gjustar en diferentes monedas sus activos y pasivos,
afectardn a su inclinacion a depender de tales entradas y a sus esfuerzos por atraerlas.

En vistade las estrechas conexiones entre controles de capital, por un lado, y ciertos otros instrumentos de
lapoliticaecondmica, por € otro, la clasificacion de las medidas bajo uno u otro apartado resultard algo arbitraria.
Por gemplo, losrequisitos de reservas especiales en € caso del pasivo de los bancos relacionado con no residentes
(una medida a la que se hacen frecuentes referencias en el andlisis que sigue) pueden clasificarse razonablemente
tanto como un instrumento de la politica monetaria o0 como un control del capital. Asimismo, como tales requisitos
afectan a la calidad de los balances de |as entidades financieras, pueden igualmente clasificarse (y a menudo se
clasifican) como una medida "cautelar”. También cabe hacer clasificaciones alternativas similares respecto de las
restricciones alos activos o pasivos netos de |os bancos en moneda extranjera.

Tradicionalmente, los controles de capital se centran mayormente en |as transacciones internacionales de
residentesy no residentes. No obstante, por causade ladesregulacion y de la evolucion de las técnicas bancarias que
permiten ofrecer servicios cada vez més diversificados, l0s residentes ahora disponen casi siempre de cuentas y
transacciones expresadas en divisas, 10 que afecta alas condiciones macroecondémicas, particularmente alostipos
de cambio, del mismo modo que las transacciones financieras transfronterizas.

Se cuenta con muchas medidas diferentes para controlar |os movimientos de capital, algunas con una gran
incidenciay otras encaminadas a transacciones més estrechamente definidas. Los controles de las entradas de IED
y de inversiones en cartera (no siempre claramente distinguidas en las reglamentaciones, como ya se dijo antes)
pueden revestir laforma de autorizaciones, topes a la participacién de capita extranjero en las empresas nacionales,
anuenciadficia paralaemisiéninternaciona devalores, diferencias en las regulaciones que se aplican alas empresas
nacionalesy extranjeras en materiade establecimiento y desempefio, y diversos tipos de diferenciacién del mercado
en dos segmentos. Por g.emplo, con arreglo a esto Ultimo las inversiones en valores de un pais por no residentes
pueden limitarse a los adquiridos a otros no residentes, y las transferencias de la moneda del pais para tales
transacciones limitarse alas derivadas de la compraventa de esos val ores por no residentes (una medida destinada
areducir la probabilidad de que las caidas de | os precios de | os valores vayan acompariadas de depreciaciones de
lamoneda o de una disminucion de las reservas).

Cabe también imponer algunos de esos controles a las entradas de capital asociadas con titulos de la deuda,
ya se trate de bonos o de otros instrumentos. Tales entradas pueden ser asi objeto de gravdmenes especiales o
limitarse a transacci ones ef ectuadas mediante un mercado de dos segmentos. Cabe aplicar topes (quizés tan bajos
como cero) alatenencia por no residentes de deuda emitida por empresas o por el gobierno, o exigir una autorizacion
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para la compra de esas emisiones por extranjeros. Ademas, los no residentes pueden quedar excluidos de las
licitaciones de bonos 'y efectos publicos.

Diversos otros controles se usan cominmente para restringir el endeudamiento en € exterior de los bancos:
los requisitos de reservas especiaes en @ caso de obligaciones con no residentes ya mencionados (para aumentar
los costos y reducir la rentabilidad asociada al représtamo de las entradas de capital); la prohibicion de que los
bancos paguen intereses en los depdsitos de no residentes o incluso la implantacion de tipos de interés negativo
("comisiones') en taes depdsitos; latributacidn del endeudamiento exterior paraeliminar e margen de arbitragje entre
lostipos deinterés naciondes y extranjeros®’; y laimposicion alas empresas tanto financieras como no financieras
de depdsitos en efectivo en labanca centrd en cuantiaproporciona a endeudamiento exterior (una medida adoptada
por primeravez por Alemaniaen 1972 con e nhombre de "Bardepot™).

Los controles dela salidade fondos de un pais parainversiones directas y en cartera pueden aplicarse tanto
aresidentes como no residentes. Las restricciones a estos Ultimos pueden dirigirse alarepatriacion del capital, por
giemplo en forma de periodos obligatorios antes de que se permita esa repatriacion o mediante disposiciones que
establ ecen una repatriacion por fases con arreglo a la disponibilidad de divisas 0 a la necesidad de mantener un
mercado ordenado de lamonedade pais. L os residentes pueden ver restringidas sus tenencias de valores extranjeros,
bien directamente o mediante limitaciones de las carteras autorizadas de los fondos de inversion del pais. También
cabe usar tipos de cambio duales pararestringir lasinversiones en € extranjero de residentes, requiriendo que las
transacciones de capital se hagan por medio de un mercado donde se aplique un tipo menos favorable que en € caso
de las transacciones corrientes. Algunas de esas técnicas también se usan para las adquisiciones de titulos de la deuda
emitidos en € extranjero y para otras formas de préstamos en e exterior. En el caso de depdsitos bancarios de
residentes en otros paises, pueden estar restringidos por ley.

Como yase menciong, la cuestion del control de la"dolarizacion”, en particular de los depdsitos bancarios
de residentes en moneda extranjera, asi como de los préstamos bancarios a residentes en divisas, también
corresponde d capitulo de los controles de capital. Tales préstamos y depdsitos pueden incrementar los desgjustes
monetarios, que constituyen una fuente potencial de inestabilidad financiera, y precipitar y facilitar grandes
alteraciones entre las monedas durante las crisis financieras, gerciendo una presion sobre € tipo de cambio y
redundando en insolvencias generalizadas de |os deudores.

Lacrisisasiética ha atraido la atencién sobre algunos extremos que merecen una mencién aparte a hablar
de las medidas para gestionar activosy pasivos externos. Durante esa crisis la atencion se centrd en la huida hacia
monedas extranjeras que acompafio alas depreciaciones, pero eraimposible distinguir entre la fuga de capitales que
sedebiaala especulacion y aguella ocasionada por intentos tardios de cubrir |os riesgos cambiarios. No obstante,
tal como se estudi6 en @ capitulo 111, hay poca duda de que |os desajustes entre las denominaciones monetarias de
losactivosy pasivos de empresas no financieras y financieras influyeron mucho, y se vieron propiciados tanto por
lafacilidad de endeudarse en divisas como, en algunos casos, por |a apertura por residentes de depdsitos bancarios
expresados en moneda extranjera®®. En tanto en cuanto esos pasivos se correspondan con activos (préstamos
incluidos) denominados en las mismas monedas, la incertidumbre cambiaria se traslada a |os deudores, cuyas
contingencias podran cubrirse con ingresos de exportacion pero gque frecuentemente se traducen en un riesgo
crediticio. En lamedidaen que €l pasivo no esté monetariamente equilibrado, |os riesgos resultantes recaeran

4T Este gravamen a veces se designa como un "impuesto de compensacion de intereses’. Los Estados Unidos lo
aplicaron por primeravez con ese nombre alos préstamos extranjeros, inicialmente en 1964 a val ores forédneos con un
vencimiento de més de tres afios, extendiéndolo después, en 1965, a los préstamos bancarios.

“ Enlos paises del Asia oriental més afectados por |as crisis pueden abrirse cuentas en moneda extranjera, en casi
todos los casos con sdlo contadas restricciones. Pero en lamayoria de |os paises de la OCDE esa disponibilidad es un hecho
relativamente reciente asociado alaliberalizacion més general de las transacciones de capital. En fecha tan tardia como
1985, esas cuentas todavia no estaban siempre autorizadas.
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directamente sobre los bancos. Laexistenciade esos activosy pasivos, cuando esta suficientemente difundida, puede
asl suponer una amenazapara el sistema financiero.

Parte de la solucion a ese problema podria encontrarse en una aplicacién estricta de las normas cautel ares
sobre la equiparacion de las denominaciones monetarias del activo y pasivo de las entidades financieras y en medidas
para aumentar € costo del endeudamiento en el extranjero mediante la imposicién de gravdmenes, requisitos de
reservas especiaes o depdsitos en efectivo en e banco central. Pero como ya se ha sugerido, también cabe aplicar
restricciones més rigidas ala propia "dolarizacion”. Estas restricciones pueden consistir en limitar los préstamos
bancariosy los depdsitos en divisas. Podrian establecerse unas reservas obligatorias que no reporten interés sobre
las cuentas bancarias en moneda extranjera, reduciendo o eliminando asi € interés que perciben y disminuyendo su
atractivo.

Lacrisis asiética ha mostrado también de manera patente |os riesgos que entrafia el que no se aplique una
separacion adecuada entre las actividades nacionales e internacionales de los bancos de un pais. Varios paises
asidticos han establecido centros bancarios internacionales, cuyas actividades estan sujetas a una menor
reglamentacion y gozan de ciertos privilegios fiscales, con lafinalidad, entre otras cosas, de facilitar la participacion
delosbancos en & negocio bancario regional o mundial. Uno de esos centros es € Servicio Bancario | nternacional
de Bangkok, establecido por Tailandiaen 1992. Como yaseindico en e capitulo 111, las entidades de ese servicio
sirvieron cada vez mas de cauce para e arbitrgje de tipos de interés entre los mercados financieros nacional e
internacional, usandose buena parte de la financiacién obtenida con ese arbitraje para financiar la especulacién en
valores bursdtiles y bienes raices.

Existe un contraste entre esta utilizacion relativamente no controlada de la financiacion internacional en
Tailandiay € funcionamiento del centro bancario internacional de Singapur establecido en 1968%. L as actividades
bancarias internacionales se realizan en Singapur por medio de las [lamadas ACU (Asian Currency Units o unidades
gue operan con monedas aséticas), que forman parte integrante de los bancos autorizados. A decir verdad, excepto
en lo que respecta a la segregacidn de sus actividades con fines contables, fiscales y reglamentarios, una ACU no
tiene personalidad distinta de la del banco en que estd ubicada. El marco legal de esas unidades se propone facilitar
su participacion en @ negocio bancario regiond, sin perjuicio derestringir €l uso del délar de Singapur como moneda
internaciona y controlar |as actividades bancarias internas de las ACU. Estas pueden aceptar depdsitos en dolares
de Singapur sdlo a partir de una cierta cantidad y Unicamente de no residentes y de otros bancos y entidades
financieras, y los préstamos alas empresas nacionales en ddlares de Singapur estan también sujetos a un tope. Desde
1983, las ACU han tenido que recabar la aprobacion oficial para conceder créditos ano residentes superioresab
millones de ddlares de Singapur 0 aresidentes para su utilizacion fueradel pais, un requisito que obstalaventaal
descubierto del délar de Singapur en e mercado monetario y €l empleo por no residentes de esos créditos para
inversiones en carteray en bienes raices.

El éxito de esas medidas en e mantenimiento del carécter internacional de las ACU de Singapur puede
ilustrarse con datos sobre sus activos y pasivos: € 63% de su pasivo en 1996 procedia de fuentes de fuera del pais,
y & 42% de su activo consistia en préstamos a bancos extranjeros. En cambio, hay estimaciones de que tanto como
el 95% del dinero dlegado por las entidades del Servicio Bancario Internacional de Bangkok se prestaba dentro del
pais. El gemplo de las primeras muestra tanto la viabilidad de una medida de aislamiento de las actividades
bancarias internacional es respecto del mercado interior como sus beneficios en lo que atafie ala contribucién ala
estabilidad financiera

El uso de controles de capita ha sido un rasgo constante de | os Ultimos decenios. En los primeros afios de
laposguerray por razones macroecondmicas, seimpusieron generalmente controles de capital alas saidas de fondos
como parte de la politica encaminada a afrontar las dificultades de balanza de pagos y evitar o reducir la cuantiade

4 Sobre los origenes de labancainternacional en Singapur, véase M. Ishiharay H.C. Kim, "Financial system of
Singapore", en R.C. Effros (ed.), Emerging Financial Centres (Washington, D.C.: FMI, 1982). Paralos acontecimientos
més recientes, €l andlisis del texto se basa en un documento inédito de M.F. Montesy T.K. Giap.
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las devauaciones. Asimismo, |os paises tanto desarrollados como en desarrollo recurrieron mucho a controlar las
entradas de capita por los motivos estructurales o de desarrollo amés largo plazo mencionados antes. Con € retorno
a movimientos més libres de capital a partir de la década de 1960, las grandes entradas de fondos plantearon
problemas en varias ocasiones a los gobiernos de ciertos paises industriales como Alemania, los Paises Bgjos y
Suiza, que respondieron con controles diversos, tales como |os ya examinados en las adquisiciones por no residentes
de valores de la deuda emitidos nacionalmente y en los depésitos bancarios de no residentes. M és recientemente,
varios paises en desarrollo que han experimentado ana ogos problemas macroecondmicos como consecuencia de
grandes entradas de capital han recurrido a controles de capital como parte de su respuesta™.

EnMalasia, d recurso inicial alaesterilizacion sirvié parafomentar la diferencia entre los tipos de interés
internos y externos, provocando un gran incremento de las entradas de capita a corto plazo. En enero de
1994 & Gaohierno respondid imponiendo los siguientes controles de capital (removidos gradua mente a partir
de 1995): los bancos quedaron sometidos a un tope de su pasivo externo no relacionado con el comercio o
la inversion; se prohibié a los residentes que vendieran instrumentos monetarios a corto plazo a no
residentes; seexigio alos bancos comerciales que depositaran en € banco central sin percibir intereseslas
cuentas en ringgit de bancos extranjeros; y también se aplicaron restricciones alos bancos comerciaes en
las transacciones directamente atérmino y en las permutas financieras que podian hacer con extranjeros™.

En Chile, también, € recurso ala esterilizacion en los primeros afios del decenio de 1990 en respuestaalas
crecientes entradas de capital provocd un aumento de los tipos de interés y una aceleracion de las entradas.
En consecuencia, € Gobierno adopté varias medidas para frenar |as entradas a corto plazo e incluso alentar
ciertas categorias de sdlidas, como € requisito de establecer unareserva no remunerada del 20% (aumentado
despuésa 30%) del endeudamiento en el extranjero que se tenia que depositar en €l banco central durante
un afio

En Colombia, la esterilizacion acabd abandonandose como respuesta a las entradas de capital en los afios
noventa, y en su lugar se establecieron unas reservas obligatorias en el caso de los préstamos (distintos de
los créditos a corto plazo relacionados con € comercio) con vencimientos de hasta cinco afios, que tendrian
que mantenerse durante todala duracion del préstamo pero cuya magnitud estaba en funcién decreciente de
su vencimiento.

En e Brasil, las medidas de esterilizacién adoptadas para hacer frente a las mayores entradas de capital
después de que € pais hiciera unareformamonetariaamediados de 1994 se completaron con un incremento
del impuesto pagado por |as empresas brasilefias sobre |0s bonos emitidos en el exterior, laimposicion de
un gravamen alas inversiones extranjeras en el mercado de valores, y una subida del impuesto por las
compras en €l extranjero de los fondos de inversion nacionales de rentafija.

En la Republica Checa, un gran incremento de las entradas de capital en 1994-1995 condujo inicialmente
aunapolitica de esterilizacion, pero tal cosa fue seguidade laimposicién de un gravamen del 0,25% alas

% El andlisis que sigue de los controles de capital en algunos paises en desarrollo se basa mucho en un documento
inédito de C.M. Reinhart y R.T. Smith, "Temporary capital controls’, agosto de 1997 (mimeografiado); y en V.G. Le Forty
C.L. Budnevich, " Capital-account regulations and macroeconomic policy: Two Latin American experiences’, en UNCTAD,
International Monetary and Financial Issues for the 1990s, Vol. VII (publicacion de las Naciones Unidas, N°© de venta:
E.97.11.D.5), Nueva Y ork y Ginebra, 1997.

51 Unatransaccion directa en divisas es un acuerdo entre dos partes de cambiar monedas al cabo de un plazo de
més de dos dias, mientras una permuta financiera en divisas tiene dos tramos separados, uno que consiste en laventao
compra de una moneda extranjeray €l otro que es unarecompra o reventa de la moneda en fecha ulterior (deshaciendo asi €
primer tramo).
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transacciones en divisas con los bancos, asi como de limites al endeudamiento a corto plazo en e extranjero
de bancosy otras empresas, que requerian ademas autorizacion oficial.

La evaluacion de esos controles sugiere que en casi todos |os casos resultaron eficaces en mayor 0 menor
grado: las entradas disminuyeron apreciablemente en porcentaje del PIB después de su imposicion excepto en €
Brasil y Colombia, volviéndose las entradas a corto plazo totalmente negativas durante un tiempo en Chile y
Malasig; y en Chiley Colombia hubo una disminucion del corto plazo en lacomposicion de las entradas.

Este recurso reciente a controles de capital, a veces durante periodos considerables de tiempo, hatenido lugar
€en un contexto marcado por iniciativas internacionales encaminadas a restringir lalibertad de |os paises para tomar
esas medidas. Un objetivo principal detaesiniciativas es el Unico régimen globa que se aplica atales movimientos,
esdecir, € de FMI®2 El primer propdsito de ese régimen con respecto a tales movimientos era promover € comercio
y la actividad econdmica mundiales mediante la eliminacion de restricciones a las transacciones corrientes. La
libertad de los movimientos de capital no era un principio del Convenio Constitutivo original del FMI. En realidad,
atenor delaseccion 3 dd articulo V1, se otorga explicitamente alos miembros € derecho aregular |os movimientos
internacionales de capital en tanto en cuanto los controles no restrinjan también las transacciones corrientes, y en
virtud de laseccion 1 @) del articulo VI la Cuenta de Recursos Generales no se usara para financiar unas salidas
cuantiosas o sostenidas de capital .

No obstante, la atenuacion gradua de las limitaciones iniciales sobre la participacion del FMI en la
liberalizacion de las transacciones de capital ha sido evidente en varias decisiones y otros cambios registrados desde
los ultimos afios del decenio de 1970. En la version modificada del Convenio Constitutivo que entré en vigor en
1978, end articulo IV sedeclaraque unfin esencia del sistemamonetario internaciona es establecer un marco que
facilite d intercambio de capital entrelos paises. En abril de 1995, lalista de aconteci mientos que pueden hacer que
se celebren conversaciones entre e Fondo y un pais miembro bgjo lavigilancia por € FMI de las politicas cambiarias
se amplié paraincluir "unas corrientes insostenibles de capital privado">*. En diciembre de 1997 se aprob6 el
establecimiento del Servicio de Reservas Suplementarias que permite otorgar asistencia financiera a un pais que
experimente dificultades de balanza de pagos debidas a una pérdida repentinay perturbadora de la confianza del
mercado que se refleje en presiones sobre su cuenta de capital y reservas. Por Ultimo, en virtud de unainiciativa
actua aprobadapor é Comité Provisional € Convenio del Fondo se modificara paraincluir laliberalizacion de los
movimientos de capita entre los fines delaorganizacion y ampliar oficialmente su jurisdiccion a esos movimientos™.

S e gprueba esa enmienda, podratener unos efectos que se degjen sentir en otras normas internaciona mente
convenidas. Por jemplo, en virtud de los acuerdos de la OMC sobre el comercio de bienesy servicios, cuando un
pais recurraarestricciones para salvaguardar su balanza de pagos, esas restricciones han de ser congruentes con sus
obligaciones a tenor del Convenio Constitutivo del FMI, e incumbe a Fondo evaluar la justificacion de las
restricciones con arreglo alasituacion de la balanza de pagos y las reservas ddl pais. La extension propuestade la
jurisdiccion oficial del Fondo alas transacciones de capital podriaasi hacer que se redujerala actual autonomia de

%2 | os paises desarrollados también estan sujetos a obligaciones en este particular en virtud del Cadigo de
Liberalizacion de los movimientos de capital dela OCDE y (paralos miembros de la UE) atenor de la Directiva de 1988
del Consgjo de la CEE sobre los movimientos de capital y e Tratado de Maastrich. Algunos paises en desarrollo han
asumidos tales obligaciones como parte de tratados de amistad, comercio y navegacion o acuerdos regionales tales como el
Tratado de Libre Comercio de Américadel Norte (TLC).

% Estarestriccion no se aplica necesariamente alos servicios financieros especiales del FMI, que usan recursos
prestados.

% Decision N° 10950-(95/37), de 10 de abril de 1995, del Directorio Ejecutivo del FMI, por la que se modificala
Decision N° 5392-[77/63] de 29 de abril de 1977.

% En & conjunto de medidas de ayuda financiera presentado por el FMI al Gobierno de la Replblica de Corea
figuraban condiciones sobre laliberalizacién de las transacciones de capital .
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los paises sobre € control de las transacciones de capital en conformidad con el régimen de la OMC®, Pero las
recientes crisisfinancierasy e frecuente recurso por |os paises a controles para contener los efectos 'y las oscilaciones
delas corrientes de capital son un argumento para seguir otorgando alos gobiernos esa autonomia. El andlisis que
se hace en este capitulo no pretende sugerir que se haya encontrado yalaformade eliminar en el plano mundid la
transmisién por encima de las fronteras de los choques financieros asociados a la mayor integracién financiera
mundia u otras presiones relacionadas con agquellos movimientos de capital que son capaces de desencadenar crisis
financieras. Esos puntos flacos del arsena existente de medidas de politica econdmica suscitan serias cuestiones
sobre laidoneidad de los pasos actuales para promover la liberalizacion de los movimientos de capital como un
objetivo internacional. En realidad, en un futuro previsible, 1o que parece necesitarse es flexibilidad més bien que
restricciones u obligaciones adicionales.

6. La politica cambiaria

Lacontribucién de unos tipos de cambio estables (con su acompafiamiento de un excesivo endeudamiento
exterior acorto plazo y un mayor riesgo monetario) alageneracion de fragilidad financieraen € Asiaoriental y €
papel de los movimientos consiguientes de los tipos de cambio en & desencadenamiento delacrisisy su difusion
por toda la region han hecho plantearse preguntas sobre la conexion entre 1os regimenes cambiarios y las crisis
financieras. Laconclusion del andlisis que sigue es que ningln régimen proporcionara probabl emente una proteccion
total contra esas crisis. No obstante, unos tipos de cambio bien dirigidos, en combinacion con controles de las
transacciones de capital, pueden hacer mucho para prevenir grandes oscilaciones de las corrientes de capital,
haciendo asi una aportacién importante a la estabilidad macroecondmica.

Td como sedescribe en € recuadro 2, cuando estd|6 lacrisislas economias del Asia oriental mas seriamente
afectadas, con la excepcion de Hong Kong, China, tenian unos regimenes cambiarios en los que e banco central
intervenia para estabilizar €l tipo a contado con arreglo a unas pautas que todos conacian, mientras Hong Kong,
China, contaba con un sstema de juntamonetaria. Durante 1990-1996 muchos paises del Asia oriental y meridional
recibieron grandes entradas de capital. Cuando ocurre tal cosa, |las autoridades monetarias pueden o bien dgjar que
la moneda se aprecie 0 bien intervenir para prevenir una apreciacion, y cas todos los receptores del Asia oriental
optaron por lo segundo.

Se hasuscitado la cuestién de s unostipos de cambio que flotasen libremente habrian sido preferibles a unos
tipos dirigidos como |os que estaban en vigor en varios paises del Asia oriental y meridional antes delacrisis. Unos
tipos flotantes habrian probablemente conducido en |os primeros afios noventa a apreciaciones muy pronunciadas
en comparacion con los niveles realmente observados, 1o que cas con toda certeza habria provocado duras
resistencias politicas por sus efectos sobre las exportaciones. Si unos tipos de cambio que flotasen libremente
hubiesen producido mayor inestabilidad en los tipos relativos, podrian haber desalentado las corrientes de arbitraje
pero también habrian acabado amenazando a sistema de tipos de cambio rel ativamente estables en que se basaba
el desarrollo econémico de laregion, con € riesgo de que surgieran tensiones en las relaciones comerciales.

En € otro extremo se ha sugerido que cabria evitar crisis como laasidticasi se establecieran sistemas de
juntas monetarias que suponen unos tipos de cambio rigidamente vinculados a una moneda ancla. En esos sistemas
seasume @ compromiso inequivoco de la autoridad monetaria de ofrecer o rescatar pasivo monetario a un tipo fijo.
Asimismo, sdlo en esas condiciones se intercambia e pasivo. Dos sistemas particularmente bien conocidos de este
tipo son los de la Argentinay Hong Kong, China, pero varios otros paises, incluidas algunas economias en

% Para un examen més detenido véase A. Cornford y J. Brandon, "The WTO agreement on financcial services:
Problems of financial globalization in practice”, seccion E, en UNCTAD, International Monetary and Financial Issuesfor
the 1990s, Vol. X (de proxima publicacion).
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transicion, también los tienen. En su forma més depurada, |as juntas monetarias no pueden otorgar crédito a
gobierno, al sistema bancario 0 a otros prestatarios y los tipos de interés vienen determinados por € mercado,
estando rigidamente vinculada la base monetaria alas reservas en divisas del pais. Esas condiciones no se aplican
edtrictamente en tanto en cuanto lajuntamonetaria disponga de reservas externas superiores ala base monetaria del
pais (lo que ha ocurrido recientemente, por gemplo, en Hong Kong, China) o cuando € ordenamiento juridico
permita que algunas de las reservas que respaldan la base monetaria se tengan en otras formas que no sean moneda
exterior (como en la Argentina).

Entre los beneficios que atribuyen sus defensores alas juntas monetarias figuran la credibilidad que confiere
eserégimen alaautoridad monetariay la eliminacion de los problemas de gestion de la deuda exterior derivados de
desgjustes entre la denominacién monetaria de las deudas y la de los ingresos generados por las actividades que
financian. No obstante, tal como muestra la experiencia reciente, tales regimenes no aislan a las economias de la
inestabilidad de origen externo, ya que las repercusiones de las entradas y salidas de capital se transmiten, por
conducto de sus efectos sobre la base monetaria, a diversas actividades econdmicas y a los precios de bienesy
activos. Asmismo, si no hay un prestamista de Ultimainstancia, la contraccién de los depdsitos que suele seguir a
lasalida de capitd en ese sistema puede amenazar |a estabilidad bancaria®’. Un sistema de junta monetaria cumplira
un cometido importante en ciertas circunstancias, tales como las de frenar una hiperinflacion. Pero la consiguiente
reduccion de la autonomia de la politica econdmica significa que esos sistemas seguiradn siendo aceptables y
apropiados solo para una pequefia minoria de paises.

No hay asi motivos para condenar |os regimenes cambiarios dirigidos basdndose en la experienciareciente
(aunque su restablecimiento esimposible en los paises de Asia oriental y meridional si éstos no vuelven agozar de
condiciones més ordenadas en sus mercados monetarios). Las aternativas de unos tipos de cambio flotantes o
rigidamente fijos también pueden imponer costos que superen alos beneficios. No obstante, la experienciareciente
hamostrado asimismo que los regimenes cambiarios dirigidos son vulnerables a grandes acumul aciones de deuda
bancariaexterior acorto plazo y de otras inversiones exteriores potencialmente volétiles. A veces, introducir mayor
flexibilidad ampliando labanda de intervencién podriaayudar a que se eliminasen las apuestas en una sola direccion
y se desadentaran las corrientes de arbitragje. Pero es probable que tales regimenes solo sean sostenibles si van
acompafiados de una gestién activa del pasivo exterior, o que puede obligar a menudo a recurrir a controles de
capital.

7. La colaboracién y las consultasregionales

En los acuerdos econdmicos regionaes suelen figurar modalidades de colaboracion y consulta mutua en una
ampliagamade asuntos de politica econémica. Esas modalidades frecuentemente apuntan ala prevencion de crisis
financieras en | os paises miembros que pueden tener desfavorabl es efectos transfronterizos y perjudicar asi el logro
de los abjetivos de los acuerdos correspondientes.

En la Unién Europea (UE) se cuenta con un conjunto completo de procedimientos de esa indole, con €
objetivo de asegurar que e funcionamiento del mercado comin no se vea afectado de manera adversa por
acontecimientos macroeconémicos o financieros en los Estados miembros. El Tratado de Roma por € que se
establecié la Comunidad Econémica Europea (Tercera parte — Titulo |1, capitulos 1 a 3) abarcabala cooperacion
y las consultas entre los miembros sobre medidas monetarias y otras coyunturales, asi como sobre la balanza de
pagos. El articulo 107, por gemplo, instaba a los miembros a que considerasen su politica en materia de tipos de
cambio como una cuestién de interés comin®®. Asimismo, las consultas y la supervisiéon han formado parte de los

5" Con € objetivo de evitar otra fuerte reduccién de liquidez como la experimentada por la salida de capital araiz
de la crisis mexicana de 1995, la Argentina ha establ ecido una linea de crédito en bancos internacional es privados para su
uso en el caso de que se reanuden tales salidas.

% Estos articulos fueron modificados por el Tratado de Maastrich que establecié la Unién Econémicay Monetaria.
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procedimientos de la UE ala hora de facilitar alos miembros respaldo financiero paraintervenir en los mercados
monetarios y para ayudarlos aresolver dificultades de balanza de pagos.

Lacolaboracion y las consultas en el plano regional también han sido propuestas en otras partes con € fin
de ayudar a prevenir las crisis financieras, pretendiendo en buena parte esas iniciativas evitar efectos de contagio.
Algunas de lasideas expuestas en ese contexto entrafian una supervision mutua encaminada a asegurar que se aplica
adecuadamente la politica de estabilidad econdmicay financiera disefiada por el FMI. Pero una politica concreta no
forma parte integrante de la colaboracion y las consultas regionales en pro de la estabilidad financiera. Unainiciativa
gplicadaen laANASO, por gemplo, consiste en un mecanismo para supervisar la situacion y la politica econémicas
de los miembros con arreglo a pautas mutuamente convenidas ata fin.

Laconviccion de los miembros de laANASO de quetienen que cooperar para prevenir las crisis financieras
yase hizo patente en el periodo anterior al que se fragud lacrisis. Por giemplo, en una reunion celebrada en marzo
de 1997 los ministros de finanzas de la ANA SO reconocieron que podia establ ecerse con esa finalidad un mecanismo
de supervision. Dos meses después, lapresion sobre e baht tailandés impulsd unaintervencidn coordinada de varios
bancos centra es asiticos en apoyo de lamoneda. Sin embargo, no hubo ninguna intervencién de esa indole cuando
el abandono genera de los regimenes de tipos de cambio dirigidos en julio de 1997, un hecho que sugiere que los
gobiernos decidieron que habria resultado demasiado costoso intentar defender 10s tipos de cambio en esa etapa.

No obstante, las consultas dentro dela ANA SO sobre una supervisién mutua prosiguieron y en unareunion
de diciembre de 1997 los ministros de finanzas de la Asociacién recomendaron que se aplicara la propuesta de
establecer un mecanismo de vigilanciaregional, que posteriormente ha venido a conocerse como € Mecanismo de
Supervision de la ANASO. Lafuncién de ese instrumento seria ayudar alos gobiernos de la ANASO a prevenir
futuras crisis financieras, entre otras cosas sirviendo de sistema de aerta répida que permitiese a los paises
individualmente o por separado emprender acciones correctivas y proteger los intereses de la regién durante €
proceso de integracion financiera globa mediante €l examen de |as cuestiones financieras y monetarias suscitadas
en los foros internacionales. Esainiciativa responde a una necesidad muy sentida en los miembros de la ANA SO,
pero también podria acabar haciendo que se extendieratal cooperacién a otros paises asiaticos. Si en lo futuro la
ANASO Yy posiblemente otros paises del Asiaorientd y meridional decidieran prestarse un apoyo financiero exterior
mutuo mediante acuerdos més explicitos que los aplicados en mayo de 1997 en defensa del baht (en cierto modo de
manerasimilar aagunos de losinstrumentos de la UE mencionados antes), seria posible prever un vinculo entre esas
disposicionesy cualquier mecanismo de vigilancia que esté entonces en vigor.





